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1
PHAN MO DAU

1. Ly do lra chon dé tai nghién ciru

Trong cau tric khung phap 1y cia TTCK, ché dinh NYCP dugc xem 1a mot thanh t6
quan trong, gitt vai tro tao khung kho phap 1y cho viéc két ni giita nhu cau huy dong von
ctia doanh nghiép véi co ché phan bd ngudn luc théng qua thi truong von. Viée ¢b phiéu
dugc niém yét khong chi don thuan xéac 14p kha niang giao dich tap trung trén TTCK ma
con lam phat sinh dja vi phap 1y dic thu cua CTDC gin v6i hé thdng cac quyén va nghia
vu phép 1y ciing nhu co ché giam sat chit ché gin tir co quan quan 1y va cong chung dau
tu. Vi vy, phap luat diéu chinh hoat dong NYCP khéng chi ding lai & viéc quy dinh diéu
kién va tha tuc niém yét ma con truc tiép dinh hinh cdc chuin muc vé minh bach thong
tin, QTCT, trach nhiém giai trinh va co ché bao vé NPT — nhitng yéu td c¢dt 15i bao dam
tinh cong khai, cong bang va hiéu qua cia TTCK. Chinh vi vdy, mtc d6 hoan thién va
hiéu qua thuc thi cua phap luat trong linh vuc ndy c6 y nghia quyét dinh d6i voi chit
lugng CPNY, tinh liém chinh cua thi truong, mire do an toan phéap 1y cho NPT ciing nhu
kha nang phat trién 6n dinh, bén viing ciia TTCK.

Thuc tién phét trién TTCK Viét Nam cho thdy, giai doan dau, thi truong hinh thanh
va mo rong nhanh, dic biét trong thoi ky ting truéng manh tir khoang nim 2006 dén nim
2008, yéu cau ddi voi chat luong cd phiéu, nang lyc tai chinh va tiéu chuan QTCT cua
DNNY chua thuc sy dugce dat ra mot cach dz‘?ly du va chat ché. Trong bdi canh nguén cung
¢ phiéu con han ché va thi truong ting truong néng, co ché sang loc doanh nghiép du
diéu kién niém yét con twong dbi 1ong 1éo, trong khi gia c¢6 phiéu chul yéu chiu tac dong
boi xu hudng ting chung cua thi truong va tim 1y ddu co hon 13 phan anh gia tri noi tai
ctia doanh nghiép. Thyc trang ndy khong chi cho thay nhimg han ché trong co ché van
hanh cua thi truong giai doan dau phat trién ma con boc 10 nhitng bat cap cua phap luat vé
NYCP trong viéc kiém soat chat luvong hang hoa trén thi truong, bao dam tinh minh bach
thong tin, ting cudng ky lut thi truong va dinh huéng sy phat trién bén viig ciia TTCK
Viét Nam.

Trong nhitng ndm gan day, khi s lugng CTNY ting 1én dang ké va quy mo von hoa
thi truong ngay cang cd vi tri quan trong trong nén kinh té, yéu cau dit ra khéng con ding
& viéc mo rong quy md ma chuyén sang nang cao chat lugng hang hoa niém yét va hiéu
quéa phéan bd vén. Piéu nay doi hoi phai tiép can phap luat vé NYCP nhu mot cong cu diéu
tiét co tinh nén tang, can duoc phan tich mdt cach hé théng vé co o 1y luan, chic nang,
gid1 han va mirc do phu hop véi muc ti€u phat trién thi truong von hién dai. Viéc nghién
clru ndy nham 1am rd vai trd ctia phap luat vé NYCP trong viéc bao dam sy van hanh 6n
dinh, minh bach va cong béng cua TTCK, déng thot tao co sé khoa hoc cho viéc so sanh,
tiép thu co chon loc kinh nghiém quéc té pht hop véi diéu kién hoi nhap va phat trién cua
Viét Nam.

Mit khac, sau giai doan ting truéng nhanh ca vé quy md va thanh khoan, TTCK
Viét Nam trong nhiing nam gan day xuat hién dau hiéu chiing lai, thé hién & s6 luong
DNNY moi giam, chét luong ) phiéu chua dugc cai thién tuong xtrng va tam ly than
trong gia tang tir phia NDT. Mic di TTCK van giit vai tro 1a kénh huy dong von trung va
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dai han quan trong, song hiéu qua huy dong vén trén thi trudng so cap, mic do sdi dong
cta thi truong thir cp va niém tin vao chéat lugng DNNY dang ddi mit v6i nhiéu thach
thirc. Nhirng han ché nay co mdi lién hé chat chd véi khudn khod phap luat diéu chinh hoat
dong NYCP va hiéu qua thuc thi phap luat trong thyc tién. Mic du hé thdng phap luat vé
chtng khoan da c6 nhiéu budc hoan thién, song cac quy dinh vé diéu kién niém yét, trinh
tu thu tuc, nghia vu ctia t6 chirc niém yét, co ché giam sat va xu Iy vi pham van con ton tai
nhirg diém chwa thong nhét, chua theo kip su phat trién cua doanh nghiép va thi truong.
Bén canh do, khoang cach gitra quy dinh phap luat va viéc ap dung trén thuc té van kha rd
nét, lam giam hiéu luc diéu chinh va anh huéng truc tiép dén chat lugng CPNY ciing nhu
niém tin cuia NDT dbi voi thi truong.

Trong bdi canh Viét Nam dang hudng téi muc tiéu nang cao chit lugng thi trudng
vbn, thu hut dong vén dai han va ting cuong kha nang chdng chiu cua thi truong trude
cac bién dong, viéc nghién ctru mot cach toan dién phap luat vé NYCP tré nén dic biét
can thiét. Nghién ctru ndy khong chi nham nhdn dién nhitng bat cap cia quy dinh hién
hanh va thuc tién 4p dung ma con hudng t6i viée dé xuit 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 NDT trong giai doan phat trién méi cia TTCK Viét Nam.

Xuit phat tir yéu cau hoan thién phéap luat vé NYCP ca vé phuong dién 1y luan va
thuc tién, nghién ciru sinh quyét dinh Iya chon dé tai luan an “Phap luat vé NYCP & Viét
Nam hién nay” dé nghién ctru, gop phan cung cip co sé khoa hoc cho viéc ning cao chat
luong CPNY va hi€u qua van hanh cua TTCK tai Viét Nam.

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

Muc dich nghién ctru ctia ludn an 13 1am 16 nhiing van dé 1y luan vé NYCP va phap
luat vé NYCP; danh gia toan dién thuc trang phap luat Viét Nam va thuc tién thuc hién
phap luat trong linh vyc nay, qua d6 nhan dién nhitng han ché, bat cap va nguyén nhan
ctia cac han ché, bt cap do. Trén co s& nay, luan an xay dung luan cu khoa hoc va thyc
tién cho viéc dé xuét cac kién nghi, giai phap cu thé, dong bo va kha thi nham hoan thién
phap luat vé NYCP va nang cao hi¢u qua thuc hién phap ludt, bao dam phéap luat vé
NYCP tr¢ thanh cong cu diéu tiét hidu qua chét lugng hang hoa niém yét, ting cudng tinh
minh bach, ky luat thi truong va niém tin cia NDT, dap ung yéu cau phat trién bén virng
TTCK Viét Nam trong bdi canh hién nay.

2.2. Nhiém vu nghién cvuru

bé dat duoc muc dich nghién ctru néu trén, luan an can thyc hién cdc nhiém vu
nghién ctru sau day:

Thir nhat, tong hop, phan tich va danh gia c6 chon loc cac cong trinh nghién ctru
trong va ngoai nudc c6 lién quan dén NYCP va phép luat vé NYCP. Trén co s& do, luan
an lam rd nhiing két qua nghién cuu da dat duogc, nhiing van dé ly luan va thyc tién da
duogc giai quyét, dong thoi xac dinh nhitng khoang tréng nghién ciru, nhitng vin dé con co
¥ kién khac nhau hodc chua dugc phén tich day du trong diéu kién phat trién cia TTCK
Viét Nam. Nhiém vu nay nham xéac 1ap co so 1y thuyét, phuong phap tiép can va dinh
hudng nghién ctru ctia luan an.
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Thit hai, 1am rd nhitng van dé 1y luan co ban vé NYCP va phap luat vé NYCP. Noi
dung nay tap trung phan tich khai ni¢m, dac diém, vai trd ciia NYCP; khai niém, dic
diém, vai tro va ciu tric vé ndi dung cua phép luat vé NYCP; déng thoi xac dinh cac
nguyén tic diéu chinh, nhitng yéu t6 anh huéng dén phap luat vé NYCP va céc tiéu chi
danh gia phap luat vé NYCP trong mdi quan hé véi yéu cau bao dam minh bach thi
truong, bao v¢ nha dau tu, nang cao chét luong CPNY va phat trién bén ving TTCK.

Thit ba, phan tich va danh gia thuc trang phap luit Viét Nam vé NYCP va thyc tién
thuc hién phap luat trong linh vuc nay. Viéc danh gia dugc thuc hi¢n theo cAu trac vé nodi
dung ctia phap luat vé NYCP, bao gdm cac nhom véan dé chu yéu nhu cha thé NYCP; diéu
kién NYCP; trinh tu, tha tuc niém yét; quan ly NYCP. Qua do, luan an lam rd nhiing két
qua dat duoc, nhitng han ché, bat cap cua phap luat hi¢n hanh, nhitng vudng méc trong
thuc tién thuc hién phap luat va nguyén nhan cia cac han ché, bt cap do.

Thir tw, trén co sé két qua nghién ctru 1y luan, kinh nghiém qudc té va thuc trang
phap luat Viét Nam, luan 4n x4c dinh nhimg dinh huéng hoan thién phap luat vé NYCP
trong bdi canh hién nay; tir 46, luin an dé xuat cac kién nghi, giai phap cu thé, déng bo va
kha thi nham hoan thién phap luat va nang cao hiéu qua thuc hién phap luit vé NYCP &
Viét Nam, gop phan nang cao chét luong hang hoa niém yét, ting cudng tinh minh bach,
ky lut thi trudng, bao vé NDT va dap ung yéu cau nang hang, phat trién bén vilng TTCK
Viét Nam.

3. P6i twong nghién ctru va pham vi nghién ciru
3.1. Péi twong nghién ciru

béi tuong nghién ctru cua luan an bao gém: cac quan diém khoa hoc dd duoc céc tac
gia c4 nhan va to chirc cong bd trong cac cong trinh nghién ctiru vé NYCP néi riéng va
TTCK néi chung; thuc tién phét trién cta thi trudong CPNY, kinh nghiém trong viéc xay
dung va thuc hién phap luat vé NYCP tai mot s qudc gia trén thé gidi; cac quy dinh cia
phap luat Viét Nam hi¢n hanh vé NYCP; cac bio céo, khao sat, sd li¢u, thong tin vé thuc
tidn thuc hién quy dinh ctia phap luat Viét Nam vé NYCP.

3.2. Pham vi nghién ciru

Vi yéu cau vé dung lugong, luan an xac dinh pham vi nghién ctru nhu sau:

- Pham vi nghién civu vé néi dung: NYCP 1a mot van dé phap 1y c¢6 pham vi rong,
lién quan dén nhiéu linh vyuc va c6 thé duoc tiép can dudi nhiéu goc do khac nhau. Tuy
nhién, trong pham vi cta luan an nay, phap luat vé NYCP duoc nghién ciru chii yéu dudi
goc d6 phap luat chimg khoan, tap trung phan tich cac quy dinh phap lut diéu chinh truc
tiép hoat dong NYCP trén TTCK Viét Nam. Trén co s& do, luan an tip trung lam ro cac
ndi dung chinh sau day: Phap luat vé chii thé NYCP, phap luat vé diéu kién NYCP va
nghia vu cua chu thé thuc hién niém yét, phép luat v trinh ty, thu tuc NYCP va phép luat
vé quan Iy NYCP. luan 4n khong di siu nghién ctru cac van dé thuan tiy vé k¥ thuat tai
chinh hodc quan ly TTCK néi chung, trr truong hop cac ndi dung nay co lién quan truc
tiép va can thiét cho viéc phan tich, ddnh gia phéap luat vé NYCP.

- Pham vi nghién ciru vé khéng gian: ludn an tap trung nghién ctru phap ludt vé
NYCP & Viét Nam. Viéc nghién ciru quy dinh phap ludt vé NYCP ctia mét sé quéc gia co
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thé duoc thuc hién nhung chi mang tinh din chiéu, ddi sanh nhdm danh gia va rat ra
nhitng bai hoc kinh nghiém phu hop cho Viét Nam.

- Pham vi nghién cvru vé thoi gian: luin an tap trung nghién ctru cic quy dinh phap
luat v& NYCP va thyuc tién thuc hién céc quy dinh tir khi LCK nam 2019 c6 hi¢u luc thi
hanh (01/01/2021) dén nay.

4. Phwong phap nghién ciru

Dé thuc hién cic muc tiéu va nhiém vu nghién ctru da xac dinh, ludn an dya trén nén
tang phuong phap luan nghién ctru 13 hoc thuyét Mac - Lénin vé duy vat bién chimg va
duy vt lich s, cac quan diém ctia Pang va Nha nudc ta vé chinh sach, phap lut vé
TTCK.

Trén nén tang d6, luan 4n st dung phéi hop nhiéu phuwong phap nghién ciru khoa
hoc khac nhau, bao dam tinh toan dién, khach quan va phu hop véi dac thu cua ddi tuong
nghién ciru 1a phap luat vé NYCP: Phuong phap phan tich, két hop nghién ctru 1y luan véi
thue tién; Phuong phéap tong hop; Phuong phép tiép can lich str; Phuong phép tiép can hé
thong; Phuong phép luat so sanh; Phuong phap diéu tra xa hoi.

5. Péng gép maoi caa luin an

Thir nhat, luan an tong hop, hé thdng hoa va phan tich mot cach sau sic hon nhiing
van dé 1y luan co ban va NYCP; xay dung khai niém phép luat vé NYCP, xac dinh nhirng
nhoém quy pham phap luat cua phap luat vé NYCP, nhiing yéu t6 tic dong va yéu cau dat
ra d6i v&i phap luat vé NYCP.

Thit hai, luan an danh gia twong ddi 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, bat cap va nguyén nhan ctia phap luat
va qua trinh thyc hién phap luat vé NYCP.

Thir ba, luan an nghién ctru, d& xut cac kién nghi, giai phap phu hop, kha thi nham
hoan thién phap luat vé NYCP va nang cao hiéu qua thuc hién cac quy dinh nay & Viét
Nam trong bdi canh hién nay.

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

Y nghia khoa hoc: Luan an 1a cong trinh nghién ctu chuyén sau vé phéap luat vé
NYCP ¢ Viét Nam, tiép can van dé mot cach hé théng trén ca phuong dién ly luan va thuc
tién. Thong qua viéc lam 1d cac khai niém, dic diém, vai tro va ndi dung diéu chinh cua
phap luat vé NYCP, ludn 4n gbp phan bd sung va hoan thién co s¢ 1y luan cia khoa hoc
phap 1y trong linh vuc phép luat chimg khoéan va thi trudng vén. Trén co s phan tich thuc
trang cac quy dinh phap luat hién hanh va hiéu qua thyc thi, luan 4n chi ra nhitng han ché,
bat cap va nguyén nhan, qua d6 cung cap luan ctr khoa hoc cho viéc hoan thién phap luat
vé NYCP phu hop v6i yéu cau phat trién caa TTCK Viét Nam. Pong thoi, viée nghién
ctru kinh nghiém phap luat ciia mot sé qudc gia va TTCK phat trién gop phan 1am phong
pht thém cac nghién ctru so sanh trong linh vuc phap ludt chimg khoén.

Y nghia thye tién: Két qua nghién ctru ctia ludn an co gia tri tham khao d6i vai hoat
dong xay dung, stra doi va hoan thién phap luat vé NYCP ¢ Viét Nam. Cac danh gia va
kién nghi trong ludn an co thé dugc st dung 1am co so khoa hoc cho cic co quan nha
nuéc c6 tham quyén trong qua trinh ban hanh va to chirc thuc hién phap luat vé ching
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khoan. Bén canh do, luén an con gop phén hd tro doanh nghiép, td chie tu van va NDT
trong viéc nhan dién rd hon cc yéu cau phap 1y lién quan dén NYCP va nghia vu phap 1y
phat sinh. Pong thoi, két qua nghién ctru ¢6 thé duoc sir dung lam tai liéu tham khao phuc
vu cong tac nghién ctru, giang day va hoc tap trong linh vuc phap luat chiig khoan va thi
trudng von.
7. Két cau ciia ludn 4n

Ngoai phén Mé dau, Két luan, Phu luc va Danh muc tai liéu tham khao, ndi dung
cta luan an dugc két cau hai phan: Phan tht nhat: Tong quan vé tinh hinh nghién ctru lién
quan dén dé tai, 1y thuyét nghién ctru va cau hoi nghién ciru va phan Phan thi hai: Két qua
nghién ciru, trong d6 bao gdm ba chuong s& dugc trinh bay tom tit sau day.
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PHAN THU NHAT
TONG QUAN VE TiNH HINH NGHIEN CUU LIEN QUAN DPEN PE TAI,
LY THUYET NGHIEN CUU VA CAU HOI NGHIEN CUU

1. Tong quan vé tinh hinh nghién ctu lién quan dén dé tai

1.1. Dénh gid cdc cong trinh nghién civu trong nwde va nwde ngodi lién quan dén dé tai
ludn dn

1.1.1. Cdc céng trinh nghién citu dd cong bé lién quan dén 1y ludn vé c6 phiéu va niém yét
6 phiéu

Tong hop cac cong trinh néu trén cho thiy, cac nghién ctru di coéng b, ca trong va
ngoai nudc, da cung cap nhiéu phat hién thuc nghiém va lap luan cé gia tri nham lam sang
& mbi quan hé gitta hoat dong NYCP va hiéu qua van hanh ctia doanh nghiép. Céc nghién
clru ndy da 1y giai twong ddi thuyét phuc dong co niém yét cua doanh nghiép, vai trd cua
NYCP trong huy dong von, nang cao tinh thanh khoan, cai thién hiéu qua dau tu, thac day
ky luat thi trudng va nang cao chét lugng QTCT. Mot s cong trinh ciing ghi nhan vai tro
ctia co ché CBTT, trach nhiém giai trinh, sy gidm sat cua thi truong va su tham gia cua
NDT nudc ngoai nhu nhitng yéu té gop phan gia ting minh bach, giam chi phi dai dién va
cai thién hi€u qua hoat dong cua CTNY. Theo d6, NYCP khong chi dugc nhin nhan nhu
mot cong cuy tai chinh don thuan ma con 1a mot thiét ché phap 1y - kinh té c6 kha ning
dinh hinh hanh vi cta doanh nghiép, nha dau tu va cac chu thé tham gia thi truong von.
Céc két qua nghién ctru nay 1 co so 1y luan quan trong dé ludn an ké thira trong viéc 1y
giai ban chat, vai tro va tinh chat phap 1y dic thu ciia hoat dong NYCP.

Tuy nhién, c¢6 thé thdy ring cac cong trinh hién c6 chii yéu tiép can NYCP tir khia
canh tai chinh doanh nghié¢p, QTCT, hi¢u qua dau tu, thanh khoan cb phiéu hoac dudi
dang céac phan tich thuc chung riéng 1¢. Cac nghién ctru ndy tuy c6 gia tri quan trong trong
viéc nhan dién tdc dong kinh té - tai chinh cia NYCP nhung chua xay dung dugc mot
khung 1y luan phap 1y c6 tinh hé théng, toan dién va chuyén sdu vé NYCP vdi tu cach 1a
mot linh vuc quan h¢ phap luat dac thu trong TTCK. Déc biét, chua c6 cong trinh khoa
hoc nao tiép can van d& NYCP mot cach ddy du dudi goc do 1y luan phéap 1y & cip do luan
an tién si, bao g@)m ciu trac phap luat vé diéu kién niém yét, quyén va nghia vu cua
DNNY, CBTT, QTCT, giam sat sau niém yét, hty niém yét va niém yét lai. Bén canh do,
phan 16n cac nghién ctru bang tiéng Viét dugc trién khai trude khi LCK nam 2019 dugc ban
hanh nén chua phan anh day du ddc diém, cau triic va tinh than cai cach ciia phap ludt chimg
khoan hién hanh. Cac van d& quan trong nhu muirc d6 twong thich giita quy dinh phap luat va
thuc tién thi trrong, hiéu qua thuc thi cac nghia vu sau niém yét, co ché can béng loi ich gitra
cac nhom cb dong, tac dong 1au dai cua niém yét dén ciu trac quyén luc trong CTNY va yéu
cau bao vé nha dau tu trong bbi canh kinh té - x4 hoi bién dong nhanh chéng hién nay van chua
duoc khao ctiru mot cach co hé théng, Pay 1a khoang trong nghién ciru ma luan 4n sé tiép tuc
phén tich nham xay dung nén tang 1y luan vimg chic va dé xuat cac giai phap hoan thién phép
luat phu hop vé6i bdi canh phat trién cia TTCK Viét Nam trong giai doan hién nay.

1.1.2. Cdc céng trinh nghién ciru di cong bé lién quan dén Iy ludn phdp ludt vé niém yét
co phiéu

Céc cong trinh nghién ctru vé 1y luan phap luat lién quan dén NYCP dd mang lai
nhitg dong gop quan trong ma nghién ctru sinh co thé ké thira trong qué trinh trién khai
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luan an. Thir nhat, cac nghién ctru cho thdy khung phap 1y diéu chinh hoat dong niém yét
c6 vai tro dinh hudng ro rét trong viéc thic déy minh bach hoéa hoat dong doanh nghiép va
nang cao chuan muc QTCT, dic biét thong qua ap luc giam sat thi truong va co ché cong
khai thong tin. Thir hai, viéc phap luat phai van dong lién tuc dé thich tng véi cac yéu to
bién dong nhu chinh sach vi mo, tam ly NPT, su chuyén dich chién lugc phat trién kinh té
- tai chinh ctia Nha nudc. .. d3 duoc 1am rd trong mot sd nghién ciru, cho thay phép luat vé
niém yét khong mang tinh tinh tai ma can dugc nhin nhan nhu mot thiét ché diéu tiét linh
hoat. Thir ba, cic cong trinh gan day c6 xu hudng tiép can NYCP trong bdi canh qudc té
hoa, dat van dé phap 1y vé niém yét trén thi trudng nudc ngoai - tir d6 1am ndi bat ca tiém
nang 1an nhitng “ganh ning” tuan thu va rai ro phap 1y tiém tang ma doanh nghiép va co
quan quan 1y can can nhic.

Tuy vay, co thé théy cac cong trinh hi¢n hanh, du c6 gia tri vé mit thuc chung va
phan tich chuyén dé, van chua dat dugc mic d6 hé théng va chiéu sau 1y luan can thiét dé
1y giai toan dién ban chét phap luat diéu chinh hoat dong NYCP. Thir nhat, chua c6 cong
trinh nao tiép can van dé nay o cép dd luén an tién si theo huong hé théng hoa, luan ban
tong quat va chuyén sau nhimg van dé 1y luan phap 1y cbt 151 lién quan dén ban chat, vai
trd va co ché van hanh cta phéap luat vé NYCP trong diéu kién thi truong von hién dai.
Th hai, phan 16n cac nghién ciru bang tiéng Viét méi chi nghién ctru thuce tién thi truong
trong giai doan trudc khi LCK ndm 2019 ¢6 hi€u luc, do d6 chua phan anh kip thoi cAu
trac, tinh than va xu hudng cai cach phap luat hién hanh. Thi ba, chua c6 cong trinh nao
dua ra danh gia mot cach toan dién vé hiéu qua thuc thi cac quy dinh phap luat trong diéu
kién thi trudng co su thay doi nhanh chong vé cong nghé, quy mé vén héa, chi thé tham
gia va mirc d6 quéc té hoa ngdy cang sau sic. Trén co sé do, nghién ctru sinh dinh hudng
s& tiép can van dé nay nhu mot ndi dung trung tAm cia ludn an, nham xay dung nén tang
ly luan ddy du va dé xuat cac giai phap phap 1y co tinh kha thi va thyc tién cao, gop phan
hoan thién phap luat vé NYCP tai Viét Nam trong giai doan phat trién méi cia TTCK.
1.1.3. Céc céng trinh nghién civu di cong bé lién quan dén thiee tién thue hién phdp ludt
Vé niém yét cé phiéu

Céc nghién ctru vé thyc tién thuc hién phap luat vé NYCP di cung cip nhiéu phat
hién co6 gia tri, lam co s& tham chiéu quan trong cho luan an. Thir nhét, cac nghién ctu da
lam rd vai tro trung tdm cua hé théng phép luat trong viéc diéu tiét hanh vi cia doanh
nghi¢p, dac bi¢t 1a thong qua co ché CBTT bit budc va tu nguyén, qua do, gop phén tao
lap mot thi truong vén minh bach va hi€u qua. Viéc cac doanh nghi¢p tu nguyén vuot
chuin minh bach thong tin cho thiy stc ép thi trudong va yéu cau tiép can von qudc té co
kha nang kich hoat hanh vi tudn thu vugt mirc t6i thiéu, dong thoi, phan anh tinh tuong tac
giita yéu t6 phap 1y va dong luc kinh té. Thir hai, nhiéu cong trinh ciing chimg minh mbi
quan hé truc tiép gitra mirc @6 thuc thi phap luat va chat lwong CBTT, qua d6 nhan manh
rang khong chi c¢6 su ton tai cia phap ludt ma hiéu qua thuc thi méi 1a yéu t6 quyét dinh
dén niém tin thi trudng va ning luc bao vé quyén loi cia NDT. Thtr ba, cac nghién ciu
con chi ra yéu cau can bang giira viéc ndi luat hoa cac chuan muc qubc té va viée bao luu
nhitng dic thi phap 1y - thé ché cua timg qudc gia, tir d6, dam bao rang khung phap 1y
diéu chinh hoat dong NYCP vura mang tinh hdi nhép, vira tao diéu kién d& dang thich
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nghi, déng thoi, khic phuc cac “diém mu” tao diu kién phat sinh nhimg hanh vi gian 1an
va bép méo théng tin.

Tuy nhién, c6 thé thdy rang cac nghién ctru hién c6 méi chi phan anh timg lat cét
ctia thuc tién thyc thi phap luat, trong khi chua c6 cong trinh nao phan tich mét cach toan
dién, c6 hé thong va dat trong khung 1y luan phap 1y day du vé hiéu qua thyc thi phap luat
vé NYCP. Pic biét, cac nghién ctru chua lam rd mrc d§ anh huong cua co ché thuc thi
d6i véi kha nang sang loc doanh nghiép yéu kém ngay tir giai doan dau niém yét ciing nhu
qua trinh gidm sat sau niém yét. Bén canh do, thuc té van con thiéu vang nhimng phan tich
cu thé vé mbi quan hé gitra tinh ddng bod trong cau triic phap ludt véi ning luc gidm sat,
xtr Iy vi pham trén thue té, nhat 1a khi cac doanh nghiép ngay cang c6 xu hudng chuyén
dich co cdu s hitu, niém yét xuyén bién gidi va sir dung cac cong cu tai chinh phirc tap
hon. Luén an s& tiép can nhimg khoang tréng nay tir goc do 1y luan va thuc tién phap 1y dé
dé xuat cac giai phap hoan thién co ché thyuc thi phap luat vé NYCP, phu hop voi dinh
hudng phat trién minh bach, 6n dinh va hiéu qua cua TTCK Viét Nam trong thoi gian tdi.
1.1.4. Céc céng trinh da cong bé lién quan dén gidi phdp hodn thién phdp ludt va té chire
thuwee hién phdp ludt vé niém yét cé phiéu

Céc cong trinh nghién ctru lién quan dén nhom giai phap hoan thién va t chic thyuc
hién phép luat vé NYCP da cung cip nhiéu luan diém cé gia tri, gop phan tao nén tang ly
luan va thue tidn quan trong ma nghién ctru sinh c6 thé ké thira. Trén phuong dién hoan
thién phap luat, cac nghién ctru di chi ra nhu ciu nang cao tinh minh bach va chit luong
hang hoa ¢ phiéu théng qua viéc diéu chinh diéu kién niém yét, cai tién co ché CBTT va
tiém can v&i cac chuan muc quéc té. Déng thoi, cac dé xuét lién quan dén thu hut doanh
nghiép nudc ngoai niém yét di gop phan md rong pham vi nghién ctru theo hudng hoi
nhap, dit ra yéu cau diéu chinh phap luat phu hop hon véi théng 1¢ toan cAu ma van bao
dam tinh on dinh noi tai. V& phuwong dién to chirc thyc hién phap luat, cac cong trinh ciing
khing dinh vai trd cta hé théng thuc thi phap luat, dic biét 1a thuc thi céng - nhu mot
nhan t6 quyét dinh mic d6 hiéu qua, minh bach va 6n dinh cua thi truong. Cac nghién ciru
nay déng thoi lam noi bat vai tro cia thi truong so cép trong vi¢c nuodi dudng dong luc
niém yét va tao nguén cung cd phiéu chat lugng, déng thoi, nhdn manh méi quan h¢
twong hd gitta chét lugng quy dinh phép luit, co ché thyc thi va do sau phap ly trong viéc
kiém soat hoat dong NYCP.

Tuy nhién, bén canh nhimng dong gop dang ké, cac cong trinh hién c6 van con mot sd
giéi han nhat dinh, tir 6, mo ra khoang trong nghién ctru tiép tuc duge trién khai trong
luan 4n. Thtr nhit, cac nghién ciru méi ding lai & mic d6 dé xuat dinh hudng cai cach
phap luat hoic kién nghi chinh sach mang tinh khuyén nghi hanh chinh, trong khi chua c6
cong trinh nao phan tich mgt cach toan dién va dudi goc do phap ly vé hiéu luc, tinh kha
thi ciia cac quy dinh lién quan dén diéu kién niém yét, nghia vu phép 1y phét sinh sau niém
yét va co ché kiém soat riii ro phap 1y. Th hai, tic dong cta nhiing bién dong 16n trong
bbi canh chinh trj - tai chinh gan day (nhu khiing hoang thanh khoan, bdi canh chuyén doi
s6...) doi v&i kha nang thuc thi cac giai phap phap luat vé NYCP van chua dugce danh gia
c¢6 hé théng. Thir ba, van d& rui ro phap 1y lién quan dén doanh nghiép nudc ngoai niém
yét tai Viét Nam - mot chu dé nhay cam nhung ngay cang co tinh thoi sy - chua dugc cac
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cong trinh hién hiru nghién ctru sau. Trén co s& d6, luan 4n s& tip trung phan tich mdi
quan hé giita tiéu chuan niém yét va thyc tién ap dung, hiéu qua ctia co ché thuc thi va
giam sat hdu niém yét nham x4y dung mot hé thdng giai phap phap 1y toan dién, c6 tinh
kha thi va phu hop véi thuc tién van hanh cia TTCK Viét Nam trong giai doan hién nay.
1.2. Khodng tréng nghién civu va va nhitng vin dé lugn dn sé tiép tuc nghién ciru

1.2.1. Nhitng vin dé lién quan dén dé tai ludn dn da dwoc nghién ciru, gidi quyét trong
cdc cong trinh da cong bé

Thir nhdt, cac cong trinh nghién ctru 1y luan vé NYCP va phép luat diéu chinh hoat
dong nay da tao dung mot nén tang hoc thudt quan trong cho dé tai luan an.

Thit hai, tuy han ché vé s6 luong song mot s6 nghién ciru trén day da lam rd thuc
trang phap luat vé NYCP, dwa dén nhimg két qua nghién ctru c6 gi tri tham khao rat dang
ké.

Thit ba, cic nghién ciru trén day cé gia tri rat 16n trong viéc xac dinh nhimg van dé
trong tdm cta hoat dong NYCP va nhitng yéu td tic dong dén hé thdng phap luat diéu
chinh hoat dong nay.

1.2.2. Nhitng vdn dé lién quan dén dé tai lugn én nhung chwa dwoc nghién ciru, gidi quyét
trong cdc cong trinh di cong bo

Thir nhdt, tir tong quan cac cong trinh da cong bd co thé nhan thdy mot khoang trong
r0 rét trong nghién cru hoc thuat: chua ¢ cong trinh nao & cép d6 luan an tién si tién hanh
hé théng hoa va luan ban mdgt cach toan dién 1y luan phap luat vé NYCP.

Thir hai, tuy da c6 mot sb cong trinh nghién ctru tryc tiép dé cap dén thuc trang phap
luat vé NYCP tai Viét Nam, song phan 16n cac cong trinh nay lai gin véi khung phap luat
chung khoén cii.

Thir ba, mot yéu cau dic biét cap thiét dit ra cho nghién ctru hién nay thong qua
phan tich, 1am 1 thuc trang phap luat Viét Nam vé NYCP d6 1a hinh thanh co sé quan
trong dé dua ra nhitng danh gia khach quan vé murc d6 hoan thién ciia cac quy dinh phap
ludt ciing nhu hiéu qua thyc thi trong nhimg ndm gan day.

1.2.3. Nhitng van dé lién quan dén dé tai lugn dan sé dwoc tié'p tuc ké thira, nghién cuu,
phat trién trong ludn én

Thong qua viéc nghién ctru dé tai “Phap luat vé NYCP & Viét Nam hién nay” & céap
dd luan an tién si, trén co s& tiép thu va ké thira cac két qua nghién ctu da c6, nghién ctu
sinh s& tiép tuc phat trién cac noi dung sau:

M¢t la, tiép tuc 1am rd nhimg van dé 1y luan vé NYCP va phap luat diéu chinh hoat
dong NYCP.

Hai 13, phan tich va danh gia thuc trang phap luat vé NYCP ciing nhu thyc tién thuc
hién cac quy dinh phép luat trong giai doan hi¢n nay.

Ba I3, trén co so ké thira va phat trién nhimg thanh tyu nghién ciru trude day, luan
an s& dé xuét hé thong giai phap nham hoan thién phéap lut va nang cao hiéu qua thuc thi
cac quy dinh vé NYCP tai Viét Nam trong thoi gian toi.

2. Cac ly thuyét nghién ciru dwoge vin dung trong nghién ctru dé tai luin an
2.1. Ly thuyét Dai dién (Agency Theory)
2.2. Ly thuyét Tin hiéu (Signaling Theory)
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2.3. Ly thuyét Thong tin bit cin xieng (Asymmetric Information Theory)
2.4. Ly thuyét Bio vé nha diu tw (Investor Protection Theory)

2.5. Ly thuyét Diéu tiét (Regulatory Theory)

3. Cau héi nghién ctru va gia thuyét nghién ciru

Cau hoi nghién cuu chung cua ludgn an la: Hién nay, cac quy dinh phap luat Viét
Nam vé NYCP di dép tng duoc yéu ciu ning cao chat lugng CPNY, bao vé NPT, bao
dam tinh minh bach, cong bang va phat trién bén viing cia TTCK hay chua?

Dé giai quyét dugc cau hoi nghién ctru nay, luan an dit ra nhitng cau hoi nghién ctu
va gia thuyét nghién ctru cy thé nhu sau:

Cdu héi nghién ciru 1: Ban chat cia NYCP 1a gi va NYCP ¢6 vai trd nhu thé nao déi
v6i doanh nghiép, NDT va su phat trién cuia TTCK?

Gid thuyét nghién ciru: NYCP 13 qua trinh ¢6 phiéu cuia CTPC dugc chip thuin dua
vao giao dich tap trung trén SGDCK sau khi dap tmg cac diéu kién luat dinh, qua d6 xéac
1ap dia vi phap 1y dic thu cta to chirc niém yét va lam phat sinh hé théng quyén, nghia vu
phap 1y gin voi yéu ciu minh bach thong tin, QTCT va bao vé NDT. Tir ndi ham nay, c6
thé thiy NYCP khong chi 1a mot tha tuc ki thuat dé dua cd phiéu vao giao dich trén thi
truong tip trung ma con 1 co ché phap 1y quan trong nham hé tro doanh nghiép huy dong
von, mé rong kha nang tiép can nguén luc tai chinh, tao diéu kién cho NDT tiép can hang
hoa dau tu c6 tiéu chuan va thong tin cong khai, ddng thoi gop phan nang cao tinh minh
bach, thanh khoan, hi¢u qua phan bd von va su phat trién bén virng cua TTCK.

Cau hoi nghién curu 2: Phap luat vé NYCP c¢6 ciu trac ndi dung nhu thé nao, chiu su
tac dong boi nhitng yéu td ndo va can duoc 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 dua ¢ phiéu cua CTDC vao giao dich
tap trung trén SGDCK, ciing nhu cic quan h¢ xa hdi phat sinh trong qua trinh DNNY duy
tri tu cach niém yét va cho dén khi cham dut tu cach niém yét. Cau trac ndi dung ctia phap
luat vé NYCP bao gém cac nhom quy pham phap ludt vé: chi thé tham gia NYCP, diéu
kién NYCP; trinh ty, thi tuc NYCP; quyén va nghia vu ciia to chirc niém yét; quan ly
NYCP. Phap luat vé NYCP chiu su tac dong cua nhiéu yéu td khac nhau, do d6 can duoc
danh gia thong qua nhiéu tiéu chi nham phan anh dung chat lwong noi tai cua hé thong
quy pham phap luat va hiéu qua diéu chinh trong thyc tién.

Cdu hoi nghién cvu 3: Phép luat Viét Nam hién hanh dang diéu chinh hoat dong
NYCP nhu thé nio; cic quy dinh nay da dép tng dén ddu yéu cau diéu chinh hoat dong
NYCP va con bdc 10 nhitng han ché, bat cap gi?

Gid thuyét nghién citu: Phap luat vé NYCP tai Viét Nam hién nay bao gom maot hé
thong quy dinh twong ddi day du, dugc thiét 1ap dua trén cac nguyén tac thong nhat va co
xu huéng tiém can dan véi cac thong 18, chuan muc qubc té. Tuy nhién, trudc yéu cau
nang cao chat lugng hang hoa niém yét, bao vé NDT, ting cuong minh bach va phat trién
TTCK theo hudng hién dai, phap luat hién hanh van con tdn tai mot s6 han ché, bat cap vé
tinh théng nhét, tinh kha thi, mirc do chit ché cua dicu kién niém yét, dic biét 1a co ché
hau kiém va hiéu qua cua cac bién phap giam sat, xir 1y vi pham.
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Cau hoi nghién ciru 4: Thuc tién thuc hién phap luat vé NYCP & Viét Nam nhu thé
nao? Nhitng thanh tyu da dat duoc, nhiing han ché con ton tai va nguyén nhan?

Gid thuyét nghién ciru: Thuc tién thuc hién phap luat vé NYCP ¢ Viét Nam da dat
dugc nhing két qua nhat dinh, goép phan mo rong quy md TTCK, ting s luong DNNY,
nang cao tinh cong khai, minh bach cta hoat dong huy dong vdn va timg budc hinh thanh
ky luat niém yét trén thi truong. Tuy nhién, qua trinh thuc hién phap luat van boc 1o nhiéu
han ché nhu chét luong CPNY chua dong déu; tinh trang vi pham nghia vu cong b thong
tin, QTCT va duy tri diéu kién niém yét con dién ra phd bién; co ché giam sat, phat hién
va xu ly vi pham chua thuc sy tao dugc hi€u qua ran de déy du. Nhirng han ché nay Xuét
phat tir ca ning lyc thuc thi cua chil thé quan 1y, chat luong tuan thu cia t6 chirc niém yét
va murc d6 phat trién chua déng b cua TTCK Viét Nam.

Cdu héi nghién ciru 5: Can ap dung nhimng giai phap nao dé hoan thién phap luat vé
NYCP va ning cao hiéu qua thuc hién phéap luit vé NYCP ¢ Viét Nam trong bdi canh
hién nay?

Gid thuyét nghién ciru: Trén co s& nhan dién nhiing han ché, bat cip cta phap luat
hién hanh va thuc tién thuc hién phap luat vé NYCP ¢ Viét Nam, viéc hoan thién phap
luat trong linh vuc ndy can hudng téi thiét 1ap diém can bang gitta yéu cau phat trién thi
truong va yéu cau kiém soat chit lugng hang hoa niém yét. Phap luat Viét Nam khong
nén siét chit didu kién niém yét mot cach co hoc, ciing khong nén ndi 10ng tiéu chuan dé
mé rong thi trudng bang moi gid, ma can chuyén tir tu duy kiém soat dau vao don thuan
sang mo hinh sang loc hop 1y, phan tang linh hoat va hau kiém hiéu qua. Theo d0, cac giai
phap hoan thién phéap luat va nang cao hiéu qua thuc thi phap luat vé NYCP can tap trung
vao viéc dong bo hoa quy dinh phap luat, hoan thién tiéu chuin niém yét theo murc do rui
ro va dic diém thi truong, nang cao nghia vu CBTT va QTCT, ting cudng giam sat, xir 1y
vi pham va tmg dung cong nghé trong quan 1y thi trudng, qua d6 vira tao diéu kién cho
doanh nghiép tiép can thi truong von, vira bao vé NPT va cung ¢b tinh minh bach, ky luat
cua TTCK.
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PHAN THU HAI
CHUONG 1.
NHUNG VAN PE LY LUAN VE NIEM YET CO PHIEU
VA PHAP LUAT VE NIEM YET CO PHIEU

1.1. Nhitng véan dé 1y luin vé niém yét co phiéu
1.1.1. Pinh nghia va dic diém ciia cé phiéu

Ttr nhitng phan tich trong luan 4n & goc do kinh té va phap 1y, c6 thé dua ra dinh
nghia vé c¢6 phiéu nhu sau:

C6 phiéu la chitng khodn von do CTCP phdt hanh theo trinh ti ludt dinh nham xdc
nhén quyén sé hitu va loi ich hop phdp cia cé déng doi véi CTCP, la tai san tai chinh ¢é
thé giao dich trén TTCK, phan dnh gid tri va tiém ndng cia doanh nghiép tai tirng thoi
diém cu thé.

V& khia canh kinh té, ¢6 phiéu c6 nhitng dic trung nhu sau:

Thir nhat, ¢6 phiéu 1a cong cu huy dong vbn va phan bd tai san.

Thi hai, c6 phiéu phan anh ky vong ctia NDT vé hiéu suat kinh té trong twong lai.

Thit ba, gia cb phiéu chiu tac dong manh tir cac bién dong kinh té va tim Iy NDT.

Thir tu, sy bién dong cia TTCK c6 mdi quan hé mat thiét v6i cac chu ky kinh té,
trong d6 cac giai doan ting trudng va suy thoai ciia nén kinh té thuong dugc phan anh rd
rét qua dién bién gia cd phiéu.

Céc dic diém phap 1y cua cb phiéu duge thé hién & nhimg khia canh sau day:

Thir nhét, ¢b phiéu 1a cong cu phép 1y xac lap va bao dam quyén so hiru cua cd dong
d6i voi CTCP.

Thir hai, ¢6 phiéu 1a bang chimg phap 1y cho viéc xac dinh gi6i han trach nhiém tai
san cua c6 dong d6i véi cac khoan no cuia CTCP.

Thir ba, ¢6 phiéu 12 mot loai tai san, 1a dbi twong cua cac giao dich dan su chiu su
diéu chinh chit ché ciia phép luat.

Thi tu, c6 phiéu 12 cong cu phép 1y trong quan tri doanh nghiép va thuc thi quyén cd
dong dbi voi CTCP.

Thir nam, ¢6 phiéu 1a dbi twong trung tim trong co ché diéu tiét cua Nha nudc ddi
voi TTCK.

1.1.2. Pinh nghia va dic diém ciia niém yét co phiéu

Tir ndi ham cua khai niém c6 phiéu, trén co so ké thira nhitng dinh nghia khac nhau
vé niém yét chig khoan va xac dinh nhimng yéu t6 cdt 15i ctia hoat dong nay, co thé xay
dung mot dinh nghia cu thé vé NYCP nhu sau:

NYCP la hanh vi phdp 1y theo d6 CTCP dang ky, cam két va dam bdo tudn thi cdc
diéu kién, tiéu chudn, quy tic phdp 1y theo quy dinh dé cé phiéu ciia minh dwoc chdp
thudn giao dich chinh thirc trén TTCK tdp trung, ciing véi do la chdp nhdn rang budc véi
cdc hdu qua phdp Iy va sw kiém sodt cia cdc co quan nha mede c6 tham quyén sau khi
dwoc chdp thudn niém yét.

Cac dic diém cua NYCP c¢6 thé duoc nhén dién tir goc d6 kinh té va goc do phap 1y.

Xét & gée do kinh té:
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Mot la, NYCP 1 hinh thirc chuyén d6i CTCP thong thudng sang mé hinh CTCP dai
ching (CTPC), 1a budc chuyén quan trong ctia doanh nghiép tir mé hinh tu nhan khép kin
sang mo hinh c6 tinh dai ching, huy dong vdn cong khai thong qua TTCK.

Hai 14, NYCP gitp ting tinh thanh khoan cho c¢6 phiéu ciia CTCP, dya trén gia tri
thuc té cua cb phiéu von dugce tao dung bdi uy tin thuc chét cua tb chirc phat hanh thong
qua co ché CBTT va tuan thi QTCT.

Ba &, NYCP gbp phan nang cao uy tin va thuong hiéu cia doanh nghiép, 1a cong cu
chién lugc gitp nang tam hinh anh ctia doanh nghiép trong mat cong chung va NPT,

Bon la, niém yét tao ap luc tich cuc ddi vé6i hiéu qua QTCT do qua trinh NYCP dat
doanh nghiép dudi sy giam sat chit ché tir c6 dong, thi trudng va co quan quan 1y.

Xeét o goc do phap ly:

Mot la, NYCP 14 hanh vi phap 1y hop phap ctia CTCP nham dua c6 phiéu do minh
phat hanh vao giao dich chinh thtrc trén thi truong giao dich ching khoén tap trung.

Hai 13, NYCP 1a diéu kién can dé CTCP duoc tiép can thi truong von cong khai mot
cach hop phap.

Ba I3, viéc NYCP lam phat sinh cac nghia vu phap 1y dic biét d6i véi CTPC. Khi ¢b
phiéu duoc niém yét, cong ty phai d6i mit voi hang loat nghia vu phép 1y ddc thd nhim
bao dam tinh minh bach va trach nhiém giai trinh.

Bén la, toan by qué trinh niém yét va sau NYCP chiu sy gidm sat nghiém ngit cua
nhiéu t6 chirc, bao gdm: Uy ban Chiing khoan, SGDCK va cic t6 chirc trung gian.

1.1.3. Vai tré ciia niém yét cé phiéu

Can phai nhan manh réng trong cAu tric thé ché tai chinh hién dai, NYCP la mét
thiét ché phap 1y quan trong gin v&i qua trinh chuyén dich doanh nghiép tir khu vuc huy
dong von trong quy mo nho sang khu vuc huy dong von mang tinh cong khai, dai ching.
Vi vy, NYCP c6 thé duoc xem 12 mot diém ndi quan trong giira quyén ty chii kinh doanh
ctia doanh nghiép va yéu cau quan ly, giam sat ciia Nha nudc; gitta nhu cau huy dong von
ctia khu vuc tu va co ché bao vé loi ich cong cong trén TTCK; dong thoi 1a ngudng
chuyén doi phap 1y lam cho c¢6 phiéu tir tai san thuéc pham vi s¢ hitu tu nhan trd thanh
hang hoéa tai chinh dugc giao dich cong khai, chiu sy dinh gia, gidm sat va ky luét cua thi
truong. Vi vay, viéc phan tich vai tro cia NYCP d6i véi ting nhom chu thé va ddi véi cac
yéu té khac tao nén co ché van hanh ciia TTCK khong chi gép phan 1y gidi vi tri quan
trong ctia NYCP trong cdu triic thé ché tai chinh ma con 1a co s dé danh gia hiéu qua
thuc thi phép luat hién hanh.

Thir nhdt, vai trd cia NYCP d6i v6i chit thé thuc hién NYCP.

Thit hai, vai trd cia NYCP d6i véi chu thé t6 chice va quan Iy NYCP.

Thir ba, vai tro ciia NYCP ddi véi chu thé trung gian hd trg va phuc vu NYCP.

Thit tu, vai trd ctia NYCP d6i véi NDT.

Thit ném, vai trd ciia NYCP ddi véi TTCK.

Tir d6, ¢ thé thay NYCP chinh 1a thi tuc phap 1y quan trong trong viéc dinh hinh
quan hé¢, chuian muc va dong lyc van hanh cia TTCK hién dai. Thong qua viéc tao ra
khuon khd chuan héa cho doanh nghiép, bao vé loi ich ciia NDT va cing ¢ tinh minh
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bach cua thi truong, NYCP dong vai tro nhu mdt cong cu cé kha nang diéu tiét hanh vi
kinh té - phap 1y trong toan bo hé sinh thai tai chinh.

1.2. Nhitng van dé 1y luin phap luit vé niém yét c6 phiéu

1.2.1. Khdi ni¢m phdp ludt vé niém yét co phiéu

Phép luat vé NYCP, véi tu cach 1a méot bo phan cdu thanh cua phap luat chung
khoan, ¢6 thé duoc dinh nghia nhu sau:

Phdp ludt vé NYCP la hé thong cdc quy pham phdp ludt do Nha mede ban hanh
hodc thira nhdn nham diéu chinh cdc quan hé xd héi phdt sinh trong qud trinh dwa cé
phiéu ciia t6 chirc phdt hanh vdo giao dich chinh thirc trén hé thong giao dich chimg
khoadn tép trung, qua dé thiét ldp khuén khé phdp 1y bao dam tinh minh bach, céng bang,
an toan ciia thi truong, ndng cao chat lwong hang héa niém yét va bao vé quyén, loi ich
hop phap cua NDT.

O mirc do khai quat, c¢6 thé cho rang phap luat vé NYCP cé nhing dic diém co ban
sau day:

Thir nhat, phap luat vé NYCP c6 d6i tuong diéu chinh 13 cac quan hé x3 hoi phat
sinh trong qua trinh NYCP trén TTCK.

Thir hai, phap luat vé NYCP c6 phuong phap diéu chinh da dang, két hop giira
phuong phap ménh Iénh va phuong phép thoéa thuan.

Thir ba, phap luat vé NYCP thuong bao gdm nhing quy dinh c6 tinh chat k¥ thuat
nghi¢p vu tai chinh va co tinh chuyén moén hoéa cao.

Thur tw, phap luat vé NYCP c6 muc tiéu co ban, trong tam, ¢t 151 1a bao vé quyén va
loi ich hop phap ctia NPT va bao dam sy 6n dinh cua thi trudng tai chinh.

1.2.2. Vai tro ciia phdp ludt vé niém yét c6 phiéu

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

Thir nhat, phap luat vé NYCP khong chi tao 1ap hanh lang phap 1y cho hoat dong
niém yét dién ra 6n dinh, hiéu qua ma con giap dinh hudng va quan ly TTCK mét cach
toan dién.

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

Thir ba, phap luat vé NYCP dong vai tro 1a thiét ché can bang loi ich gitta cac chu
thé c¢6 vi thé khac nhau trong quan hé NYCP, bao vé quyén va loi ich hop phép ciia NPT,
duy tri ky cuong thi truong va thiic day TTCK phat trién lanh manh, bén vimng.

1.2.3. Nguyén tic diéu chinh ciia phdp ludt vé niém yét 6 phiéu

Véi tat ca nhitng vai trd quan trong di duoc phan tich, phap luat vé NYCP can phai
dugc duoc dinh hinh va diéu tiét boi nhitng nguyén tic nén tang dong vai tro nhu “xuong
song” 1y luan cta hé théng phap luat vé NYCP, 1a chuan muc dé xdy dung cac diéu kién,
quyén va nghia vu cua cac chu thé tham gia. O mirc 46 khéi quat, c6 thé cho rang hoat
dong NYCP phai tuan thu mot s nguyén tic co ban sau day:

Thir nhat, nguyén tic cong khai va minh bach.

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

Thir ba, nguyén tic bao vé quyén loi NDT.
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Thir i, nguyén tac kiém soat rii ro va an toan thi truong.

Thir nam, nguyén tic dam bao trach nhiém giai trinh va tuan thu.
1.2.4. Ciu triic ngi dung ciia phdp ludt vé niém yét cé phiéu
1.2.4.1. Nhém quy dinh phdp ludt vé chii thé tham gia niém yét cé phiéu

Khéc v6i quan niém gian don coi NYCP 1a hanh vi mot chiéu cua doanh nghiép,
thuc tién cho thdy day 1a mot qua trinh lién két nhiéu tang nac, voi su tham gia va phdi
hop ctia ba nhom chii thé chinh: (i) Chu thé thyuc hién NYCP, (ii) Cha thé t6 chic va quan
Iy NYCP va (iii) Chu thé trung gian hd tro va phuc vu NYCP. Cung v6i d6, NPT va cong
chung tuy khong truc tiép tham gia van hanh quy trinh nhung lai 1a ddi twong bi anh
hudng siu sic nhat, va do d6, dugc coi 1a ddi twong thy hudng chinh cua hé théng phap
luat vé NYCP.
1.2.4.2. Nhém quy dinh phdp ludt vé diéu kién niém yét cé phiéu

Hé théng quy dinh vé diéu kién niém yét thuong bao gom ba nhom, bao gom: (i)
Céc diéu kién vé nang luc tai chinh cta doanh nghiép phat hanh nhu: muc vbn diéu 18 tdi
thiéu, ty suét lgi nhuén, co ciu no va kha nang thanh toan...; (ii) Cac diéu kién vé nang
luc quan tri va tuan thu, bao gém: sb luong cd dong tdi thiéu, ty 1€ ) phén tu do chuyén
nhuong (free-float), hé théng kiém soat ndi bo, lich st hoat dong va tinh tuan thu trong
bao cao tai chinh di dugc kiém toan; (iii) Cac diéu kién vé co ché CBTT va minh bach,
nhu: nghia vu l14p béo cdo tai chinh theo chuin muc quéc té, cong khai co ciu cb dong
16n, giao dich véi bén lién quan va céc rui ro hoat dong trong yéu...
1.2.4.3. Nhém quy dinh phdp ludt vé trinh tie, thii tuc niém yét c6 phiéu

Mot quy trinh NYCP hiéu qua va chit ché thuong bao gdm cac bude sau: (i) Chuan
bi hd so niém yét va lya chon thi truong phut hop (theo tiéu chi diéu kién); (ii) Tham dinh
va xac nhan thong tin ctia hd so niém yét boi t6 chire trung gian (kiém toan, tu van, bao
lanh phat hanh); (iii) Nop hd so chinh thic t6i s¢ giao dich; (iv) So giao dich tién hanh
tham tra tinh day du, hop 18 va tinh x4c thuc cua thong tin; (v) Ra quyét dinh chap thuan
hodc tir chdi hd so niém yét; va (vi) Cong ty chinh thirc dua cb phiéu 1én niém yét, thyuc
hién céc thu tuc CBTT trude niém yét.
1.2.2.4. Nhém quy dinh phdp ludt vé quyén va nghia vu ciia doanh nghiép niém yét

Nhom quy dinh nay vira bao dam cac quyén hop phap ctia DNNY khi tham gia thi
truong giao dich tap trung, vira rang budc trach nhiém cua t6 chic niém yét trong viéc duy
tri tinh minh bach, ky luét thi truong va bao vé loi ich cia NDT. Pay ciling la co s¢ phap
ly dé duy tri sy hién dién hop phép, dang tin ciy va co trach nhiém cta doanh nghiép trén
TTCK tap trung, dong thoi tao cong cu cho co quan quan 1y trong viéc giam sat, danh gia
va xtr 1y cac hanh vi vi pham. Phéap luat vé NYCP trudc hét can ghi nhan cac quyén co
ban cia DNNY nham xéc lap dia vi phap 1y tuong xing ciia doanh nghi¢p khi tham gia
TTCK tap trung. Viéc cd phiéu dugce niém yét khong chi lam phét sinh cac yéu cau tuan
thii chat ché hon ma con trao cho doanh nghiép nhitng quyén va loi ich phap 1y nhét dinh,
chang han nhu: quyén dugc dua c¢b phiéu vao giao dich trén SGDCK, quyén tiép can rong
rii hon véi cong chung dau tu, quyén huy dong vén thong qua thi truong, quyén dugc doi
xtr cong bang, minh bach trong qua trinh xem xét hd so, duy tri niém yét, hay niém yét
hodc niém yét lai. Cung véi d6, hé thdng quy dinh vé nghia vu cia t6 chic niém yét
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thuong bao gdbm cic nhom nghia vu 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 luong
QTCT; (iv) Nghia vu phdi hop va tuan thi giam sat cta co quan quan 1y...
1.2.4.5. Nhém quy dinh phdp ludt vé hity bé niém yét cé phiéu va dang ky niém yét lai

Nhom quy dinh vé hiuy NYCP va niém yét lai can duogc xéac 1ap nhu mot by phan
trong cau trac phap luat vé NYCP boi 1& ddy 1a nhom quy pham diéu chinh cac quan hé xa
hoi dién ra trong giai doan cham dat hodc khoi phuc tu cach niém yét cua cd phiéu trén
TTCK tap trung. Néu diéu kién niém yét 1a co ché sang loc dau vao thi hity niém yét 1a co
ché sang loc sau niém yét nhim tao diéu kién cho doanh nghiép chu dong cham dut tu
cach phap Iy DNNY ctia minh (trong truong hop hity niém yét hodc nham loai bod cac cb
phiéu khong con dap tmg tiéu chuan, DNNY vi pham nghiém trong nghia vu hodc giy rui
ro cho NDT (trong truong hop hity niém yét bat budc). Cung v6i d6, quy dinh vé niém yét
lai tao co hoi tai gia nhap thi truong cho doanh nghiép sau khi di khic phuc cac nguyén
nhan din dén viéc bi huy niém yét va dap tmg lai cac tiéu chuan phap 1y can thiét.
1.2.4.6. Nhém quy dinh phdp ludt vé qudn 1y niém yét cé phiéu

Trén thuc té, cac quy dinh phap 1y vé hé thong quéan 1y niém yét hién dai thuong bao
goém: (i) Quy dinh vé CBTT dinh ky, bat thuong va theo yéu cau; (ii) Quy dinh vé nghia
vu tuén thi cac chudn muc QTCT, bao gém thanh 1ap hoi déng doc lap, uy ban kiém toén,
quy tic Gmg xtr cho ngudi ndi bo...; (iii) Quy dinh vé kiém soat giao dich cua cd dong 16n
va nguoi c6 lién quan; (iv) Quy dinh vé co ché giam sat hau kiém ciia SGDCK va Uy ban
Chimg khoan, bao gdm ca thanh tra, kiém tra va ap dung cac ché tai dbi voi hanh vi vi
pham quy dinh vé NYCP. Trong s6 cac nhom quy dinh co ban néu trén vé quan Iy NYCP,
nhém quy dinh vé xir Iy vi pham phép luat trong hoat dong NYCP ¢6 vai trd mang tinh
quyét dinh. Hé thong xir Iy vi pham cin bao gdm ba nhom chinh: (i) Ché tai hanh chinh;
(ii) Ché tai dan su; (iii) Ché tai hinh su. Theo thong 1& qudc té, nhidu nudc thiét ké co ché
xtr Iy song hanh gifra thuc thi cong (bdi co quan nha nudc) va thuc thi tu (khéi kién tap
thé, kién dan su cia NDT).
1.2.5. Nhitng yéu t6 tic dong va tiéu chi dinh gid chit lwong phdp ludt vé niém yét co
phiéu theo thong l¢ quéc té
1.2.5.1. Nhitng yéu t6 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 cia mot s6 yéu té co ban sau day:

Mot la, yéu td cau tric loi ich va twong tac gitra cac bén lién quan trong hoat dong
NYCP.

Hai 13, diéu kién chinh tri, m6 hinh phat trién kinh té va chinh sach phat trién thi
truong von cta qudc gia.

Ba I3, dic diém va trinh d6 phat trién ctia TTCK.

Bén la, diéu kién phap 1y nén tang va ning lyc thuc thi phap luat.

Ném la, cac thiét ché va ha tang hd tro TTCK.

S&u 13, xu hudéng hoi nhap va anh huong cua thong 1& quéc té.
1.2.5.2. Cdc tiéu chi danh giG chdt lwong phdp ludt vé niém yét cé phiéu theo thong 1é
quoc té
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Mot la, tinh toan dién, théng nhét va ro rang.
Hai 13, tinh minh bach va cong bang.

Ba 4, tinh linh hoat va phu hop.

Bén la, tinh hiéu qua trong thuc thi.

Nam la, tinh qudc té hoéa.

KET LUAN CHUONG 1

Chuong 1 da lam rd NYCP 1a hién tugng phap 1y - kinh té ddc thu, phan anh sy
chuyén héa c¢6 phiéu tir cong cu ghi nhin quyén sd hitu trong CTCP thanh hang hoa tai
chinh dugc giao dich cong khai trén TTCK tap trung. Vi ban chat d6, NYCP khong chi
hd trg doanh nghiép tiép can ngudn vdn tir cong chiing dau tu, ma con gdp phan nang cao
chudn muc QTCT, bao dam minh bach thong tin, thiét l1ap ky luét thi truong va bao vé
NDT. Trén co s& hé thdng hoa cac van dé 1y luin vé c6 phiéu, NYCP va phap luat vé
NYCP, chuong da xac dinh khai niém, vai tro, nguyén tac diéu chinh, yéu td tac dong va
tiéu chi danh gia phap luat vé NYCP. Dic biét, chuong xay dung ciu tric ndi dung phap
luat vé NYCP theo logic vong doi phap 1y cuia CPNY, tir chi thé, diéu kién, thu tuc niém
yét dén quyén, nghia vu cia DNNY, huy niém yét, niém yét lai va quan 1y niém yét. Dong
thoi, Chuong 1 tham chiéu cac chudn muc, thong 1& qudc té nham xac 1ap khung 1y luan
va phuong phap luan cho viéc danh gia thuc trang, dé xut giai phap hoan thién phap luat
& 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. Thuc trang phap luit vé chii thé tham gia hoat dong niém yét co phiéu
2.1.1. Vé chii thé thuwc hign niém yét cé phiéu

Duya trén quy dinh tai Diéu 42 va Diéu 48 LCK nam 2019, chi thé thyc hién NYCP
bao gom: (i) CTPC dap umg cac diéu kién niém yét theo quy dinh ctia phap luat; va (ii)
DNNN sau khi ¢6 phan hoa chuyén ddi thanh CTCP va dap tmg cac diéu kién niém yét
theo quy dinh ctia phép luat chimg khoan. Trong d6, nhom (i) dugc hiéu 13 ¢6 quyén niém
yét ty nguyén dua trén viéc dap tmg diéu kién va nhu cau huy dong von; trong khi nhom
(ii) thuc hién niém yét mang tinh bat buéc nhu mot phan cua 16 trinh ¢6 phan héa gan véi
muc tiéu cong khai, minh bach hoa hoat dong doanh nghiép c6 vén nha nude.

Phan tich cic quy dinh cta phap luat vé chu thé thuc hién NYCP, c6 thé thdy mot
trong nhimg thanh cong cia khung phap 1y 1a di timg budc tao diéu kién cho viéc md
rong quy md niém yét, nang cao chat luong doanh nghiép va hang hoa cb phiéu trén thi
truong. Tuy nhién, nhitng con s6 nay cho thiy bén canh xu hudéng mé rong quy mé niém
yét va PKGD, thi truong ciing ghi nhan ty 1¢ hity niém yét cao, phan anh ca mit tich cuc
trong viéc sang loc doanh nghiép yéu kém lan nhitng thach thirc vé& duy tri chét luong
niém yét bén vimg. Thuc trang trén day cho thay mot nghich 1y dang luu y: nhidu doanh
nghiép van duy tri tAm 1y tri hodn niém yét, déng thoi ty 18 hiy niém yét trong nhitng nam
gan day con & muc rat cao. Bén canh d6, dbi vdi nhom DNNN c6 nghia vu NYCP sau ¢6
phan hoa, dir liéu nghién ctu cho thiy tién d6 cd phan hoéa, thoai von trong nhitng nim
gﬁn day chua dat ké hoach dé ra, két qua dat duoc rat thép, giam dan qua cac nam, chua
mang tinh toan dién, chua di vao thuc chit; viéc xtr Iy vudng mic trong qué trinh thoai
v6n ciia doanh nghiép nha nudc con gip nhiéu khé khian.

Diéu nay phan anh mot thyc té duong nhu phap luat vé NYCP chua thyc su tao ra
dong luc di manh dé doanh nghiép chii dong tham gia hodc duy tri trang thai niém yét
mét cach 6n dinh. Cac quy dinh hién hanh dudng nhu mai tap trung vao khia canh quan ly
va kiém soat ma chua cha trong dﬁy du dén viéc bao dam loi ich thiét thue, 1au dai cho td
chtrc phat hanh. Hé qua 1a sy thiéu gén két loi ich gitra doanh nghi¢p, NDT va thi truong,
tir 46 anh huong dén tinh bén vimng cua hoat dong NYCP.

2.1.2. Vé chii thé t6 chirc va qudn 1y niém yét cé phiéu

Thir nhdt, SGDCK Viét Nam.:

V& mat 1y luan, co thé théy phap luat hién hanh da trao cho SGDCK Viét Nam mdt
hé thong thim quyén tuong dbi day da dé thyuc hién vai tro t6 chirc thi truong va giam sat
hoat dong NYCP; phan anh tiéu chi day du, thong nhét va rd rang ctia nhém quy dinh nay.
Diéu 46 LCK nam 2019 quy dinh rd cac chirc nang nhu ban hanh quy ché niém yét, tiép
nhan va thAm dinh ho so, chép thuan hodc tir chdi niém yét, giam sat duy tri diéu kién
niém yét va CBTT cua cac CTDC niém yét... Tuy nhién, mot van dé dang duoc giGi
nghién ctru va cac to chirc qudc té quan tam 1a tinh doc 1ap trong hoat dong giam sat ciia
SGDCK Viét Nam van con bi gidi han. Diéu nay phan nao giy anh huéng dén tinh hiéu
qua trong thyc thi va tinh qudc té hoa cta phap luat khi didu chinh cic quan hé phét sinh
gitta SGDCK va céc chii thé trén thi truong.
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Tir thuc trang trén, ¢ thé nhan thiy rang tinh doc 1ap trong chirc ning to chirc va
quan Iy TTCK van con nhimg gidi han nhét dinh. Miac du phap luat da trao cho SGDCK
nhimg thdm quyén tuong d6i toan dién, song mo hinh hién nay da phan nao 1am suy giam
tinh ty chu trong thyuc thi chitc nang, anh huong dén mirc d6 linh hoat va c6 thé ca tinh
khach quan, hiéu qua trong bdi canh TTCK ngdy cang phét trién phtc tap. Qua d6 cho
thay, khung phéap luat hién hanh tuy da budc dau thiét 1ap nén tang cho hoat dong to chirc
va giam sat thi truong c6 phiéu niém yét nhung van chua tao dung dugc mot thiét ché
thuc sy doc lap. pé nang cao hiéu qua td chirc va giam sat NYCP, can c6 chién luge cai
cach nham tach bach rd hon giita quyén lyc van hanh thi trudng va quyén luc diéu tiét nha
nudc, déng thoi xay dung cac co ché bao dam tu chi, minh bach va trach nhiém giai trinh
ctia chii thé t6 chirc va quan 1y NYCP.

Thir hai, UBCKNN:

Tir goc nhin thé ché, UBCKNN giir vi tri cap giam sat thir hai trong mo hinh giam
sat TTCK ¢ Viét Nam, thuc hién giam sat viéc tuan thu phap luat cia céac td churc, ca nhan
tham gia TTCK, giam sat tuan tha di voi hoat dong nghiép vu cia SGDCK, Téng cong
ty Luu ky va bu trir Chimg khoan (VSDC); giam sat giao dich bat thudng nhu thao ting,
ndi gian..., trong khi SGDCK déng vai trd chu thé truc tiép t chic va van hanh thi
truong. M6 hinh nay phan 4nh nguyén tic phin coéng - phdi hop gitra diéu tiét hanh chinh
va quan tri ky thuat nham bao dam cho thi truong van hanh vua linh hoat, vira tuan thu
quy chuén. Tuy nhién, UBCKNN dugc x4c dinh 1a don vi thuoc Bo Tai chinh cho nén
chiu su phu thudc rat 16n ca vé té chire bod may, nhan su 1an tham quyén phap ly, khién
cho muc d6 doc 1ap trong diéu tiét thi trudng chua cao, anh huong dén kha ning phan tng
chinh sach va thyuc thi giam sat hiéu qua, dic biét 1a trong bdi canh thi trudng von ngay
cang phirc tap va hoi nhap qudc té sau rong, manh mé.

Tom lai, UBCKNN Ia thiét ché trung tim trong ciu tric diéu tiét cia TTCK Viét
Nam v&i chirc nang chi yéu bao gdm hoach dinh chinh sach, ban hanh chuan myc phép 1y
va giam sat viéc tuan thi quy dinh trong toan bd qua trinh NYCP. Tuy nhién, trong bdi
canh TTCK ngay cang phuc tap va hoi nhdp sau rong, nham nang cao tinh hiéu qua thuc
thi trong bdi canh thi truong phat trién va hoi nhap sau, can tung budc cai cach mo hinh td
chtic cia UBCKNN theo hudng khong chi dap (mg yéu cau ndi tai cta thi truong von
trong nudc ma con phi hop vai cac khuyén nghi cua to chire qudc té nhu I0SCO, World
Bank hay OECD vé viéc xdy dung mot khuon kho diéu tiét minh bach, hiéu qua va co kha
ning bao vé quyén loi NDT trong dai han.

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

Phép luat Viét Nam da ghi nhan va phan loai tuong d6i day du hé thong céc to chic
trung gian nay. LCK niam 2019 va cic vin ban huéng dan thi hanh xac dinh nhiing chu
thé trung gian tham gia hd trg va phuc vu hoat dong niém yét bao gém: CTCK, tb chirc
kiém toan dwoc chidp thuan, Téng cong ty Luu ky va Bu trir ching khoan Viét Nam
(VSDC), cong ty quan 1y quy dau tu chimg khoan, ngan hang giam sat, ngan hang luu ky,
cung céc to chirc tu van va to chirc x hoi - nghé nghiép vé chimg khoan.

O cép d6 phan tich chi tiét, mdi nhom trung gian dam nhan mot chirc ning dic thu
va khong thé thay thé.
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Thir nhdt, CTCK gitt vai trd tu van, bao lanh phat hanh va hd trg doanh nghiép hoan
thién ho so niém yét theo quy dinh tai DPidu 72 va Piéu 74 LCK nam 2019.

Thir hai, to chirc kiém toan doc lap duoc chép thuan theo Diéu 112 LCK nam 2019
¢6 chirc ning kiém toan bao céo tai chinh cuia doanh nghiép trudc khi thuc hién niém yét.

Thit ba, Tong cong ty Luu ky va Bu trir Chimg khoan Viét Nam (VSDC) - dugc quy
dinh tai cac Piéu 58 va 59 LCK niam 2019 - 1 t6 chirc duy nhit cung cap dich vu luu ky,
bt trir va thanh toan chirng khoan, giir vai tro ha tang k¥ thuat cdt 15i cua thi truong.

Thir tr, cong ty quan 1y quy dau tu chimg khoéan (dugc quy dinh tai cac Diéu 75 dén
77 LCK nim 2019) tuy khong truc tiép tham gia vao qué trinh NYCP nhung gitt vai tro
nén tang trong viéc tao lap cau diu tu dai han cho CPNY.

Thir nam, ngan hang giam sat (duoc quy dinh tai Piéu 116 LCK nam 2019) déng vai
tro thiét yéu nhu mot dinh ché bao dam an toan cho tai san ciia NDT, dong thoi giam sat
hoat dong céac cong ty quan 1y quy.

Thit sdu, cac t chirc x3 hoi - nghé nghiép trong linh vuc chimg khoan, tiéu biéu nhu
Hi¢p héi Kinh doanh chirng khoan Viét Nam (VASB) va Hi¢p hdi cac NDT tai chinh Viét
Nam (VAFI), 1a nhitng cha thé trung gian quan trong trong hé sinh thai NYCP, c6 chirc
ning hd tro hoat dong niém yét vé mat chinh sach, chudn muc nghé nghiép va truyén
thong thi truong.

Thuec trang trén cho thiy phap luat hién hanh tuy di dinh hinh twong d6i day du hé
thdng quyén va nghia vu phap 1y ctia cac nhom chu thé trung gian trong NYCP, song van
thién vé kiém soat tu cach phép 1y, trong khi chua theo kip yéu cau giam sat nghiém vu
thuc té trong chudi niém yét. Bén canh do, co ché rang budc trach nhiém chua duoc thiét
ké day du, din dén tinh trang phén tan trach nhiém va 1am suy giam hiéu qua kiém soat rui
ro trong qué trinh niém yét. Hé qua 13 vai trd cua cac chua thé trung gian chwa dugc phat
huy ding mtrc, tiém an nguy co anh hudng dén tinh minh bach va chat lwong hang hoa
trén thi truong. Thuc trang nay cho thay sy can thiét phai tiép tuc hoan thién khung phap
ly theo hudng nang cao tiéu chuan hoat dong va ting cudng co ché trach nhiém nham bao
dam tinh trung thuc va liém chinh cta cic chu thé trung gian trong giai doan tiép theo.

2.2. Thuc trang phap luit vé diéu kién niém yét co phiéu
2.2.1. Vé diéu kién niém yét co phiéu tai Vigt Nam ciia to chivc phdt hanh trong nwéc

Theo quy dinh tai Diéu 107, 109 Nghi dinh 155/2020/ND-CP (stra ddi, bd sung boi
Nghi dinh 245/2025/ND-CP) va Quyét dinh 22/QD-HDPTV ngay 26/3/2026 cia SGDCK
Viét Nam vé viéc ban hanh Quy ché niém yét va giao dich chimg khoan niém yét, diéu
kién niém yét méi dbi voi c6 phiéu dugc trinh bay tai Phu luc 1 va diéu kién niém yét doi
v6i cua cac CTDC hinh thanh sau hop nhét, sap nhap, chia, tach va cac truong hop co cAu
lai khac dugc trinh bay tai Phu luc 2 cta luan an.

V& cau truc, cac diéu kién niém yét hién hanh duoc thiét ké bao trum trén nhiéu khia
canh: (i) Tinh trang phap 1y va vén diéu 18 thuc gop, (ii) Két qua hoat dong kinh doanh,
(iii) Tinh hinh tai chinh va ty sudt sinh 101, (iv) Co cdu c6 dong va tinh phén tan s¢ hiru,
(v) Nhén sy quan tri va cam két ndm giit c6 phiéu, va (vi) Mc d6 tuan tha phap luat. Can
phai noi thém ré‘mg, mic du diéu kién niém yét duogc quy dinh truc tiép tai khoan 1 Piéu
109 Nghi dinh 155/2020/NB-CP (sita d6i, bd 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 chimg khoan theo Piéu 107 Nghi dinh 155/2020/NB-CP (stra doi, bd
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sung bai khoan 35 Piéu 1 Nghi dinh 245/2025/ND-CP) vé Bao céo tai chinh, Bao cdo
tong hop thong tin tai chinh theo quy wéc, Ty 18 lgi nhuan sau thué trén von chi s hiru
(ROE) dbi v6i nhitng trudng hop cu thé.

Tém lai, vé mat dinh hudéng, hé théng diéu kién NYCP hién hanh di c6 nhiéu cai
tién tich cuc, phan anh tu duy lap phéap theo huéng chuan héa dau vao va phan loai doanh
nghiép trén co so két hop cac tidu chi dinh luong va dinh tinh. Viéc ké thira nhitng nguyén
tac phd quat vé von, loi nhudn, co cdu cd dong, cing véi yéu cau vé QTCT va tuan thu
phap luat 1 can thiét dé dam bao chéat lugng cua thi truong CPNY. Tuy nhién, dit trong
mdi lién hé véi cac chic nang ¢t 161 cta hé diéu kién niém yét, ¢ thé nhan théy khung
phép luat hién hanh van con tdn tai nhitng han ché nhét dinh ca vé ky thuat thiét ké tiéu
chi 13n kha ning sang loc doanh nghiép mét cach thuc chit. Tuy cac diéu kién niém yét da
hinh thanh nén tang dinh luong co ban nhung chua thyc sy bao dam tinh chat ché trong
viéc kiém soat chat luong vén gop ciing nhu hiéu qua st 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 déy da nang luc quan tri, kha nang kiém soat rai ro va muc do
tuan tha cua doanh nghi€p. Bén canh do6, co ché tiép can thi truong ddi v&i nha dau tu van
con nhitng rao can nhat dinh, phan nao han ché kha ning thu hat dong von va nang cao
tinh thanh khoan cua thi truong. Nhitng bét cap nay cho thiy hé théng cac diéu kién niém
yét chua thuc sy phat huy hiéu qua trong viéc nang cao chét luong doanh nghiép va bao
vé nha dau tu, tir 46 dit ra yéu cAu can tiép tuc hoan thién theo hudng chat ch€, minh bach
va hoi nhap hon trong giai doan tiép theo.

2.2.2. Vé diéu kién niém yét cé phiéu tai Viét Nam ciia té chivc phdt hanh nwéc ngoai

Ttr thyc trang quy dinh vé diéu kién niém yét dbi vé6i td chirc phat hanh nudc ngoai,
c6 thé thay khung phap luat hién hanh vin mang ning tu duy mé ¢ diéu kién véi nhing
rang budc tuong dbi chat chg, dic biét 1a yéu cau von huy dong phai dugc déau tu truc tiép
tai Viét Nam. Mic du cach tiép can nay 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 vén
qudc t& ngdy cang gia ting. Nhitng han ché nay dit ra nhu cau tiép tuc hoan thién theo
hudng linh hoat, hiéu qua, da dang hoa hinh thic dau tu va ting cuong tinh qubc té hoa
trong giai doan tdi.

2.3. Thuc trang phap luit vé trinh ty, thii tuc niém yét c6 phiéu va thue tién thuce hién

Trinh ty, tht tuc NYCP duogc trinh bay chi tiét tai Phu luc 3 cua luan an. Mot cach
khai quat, quy trinh ndy bao gdm nhiing budc co ban sau day:

EE . R » [| £ Thanhtoan || E £ Dang ky ngay || £
S2cnudnbing || & AN ANNO N 2 g gion vy || 2 || S giaodich dau || £
2 so NYCP - Chép thuan/ g déng ky niém % Dura c¢b phiéu _g tién, gia tham g CBTT
©  NOp hd so Tir chéf "9 yét va gia © vao giao dich || -0 chiéu trong "9
NYCP dich vu quan ngay giao
el Iy niém yét dich dau tién

Vé mat k¥ thuat phap 1y, trinh ty thl tuc niém yét duoc to chirc hop 1y theo 5 bude
co ban: (1) Chuan bi va nop hd so niém yét; (2) Thim dinh va chap thuan hodc tir chdi;
(3) Hoan thanh nghia vy tai chinh voi SGDCK; (4) Tién hanh NYCP trén hé thong giao
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dich; (5) CBTT va ding ky ngay giao dich dau tién. Viéc phan chia trinh tu thanh céc
budc 16 rang nhu vay khong chi bao dam tinh mach lac trong van hanh ma con gop phan
thiét 1ap trach nhiém phap 1y theo ting giai doan - tir phia t6 chtrc niém yét 1an co quan c6
tham quyén quan 1y, t6 chirc hoat dong NYCP. Pay 1a diém tién b dang ghi nhan so véi
céc giai doan trude khi khung phép 1y con mang tinh tan man va giao thoa gitra nhiéu cap
quan ly. Tuy nhién, vé mat hanh chinh - k¥ thuat, mic du quy trinh duoc thiét ké bai ban
va c¢6 hé thong nhung thuc té trién khai tai cac SGDCK van con do vénh giita co ché phap
Iy trén van ban va nang luc xtr 1y hd so trong thuc tién. Tai mot sb thoi diém, sé luong ho
so nop ting dot bién nhung hé thdng thim dinh chii yéu van con phu thudc vao quy trinh
thu cong, thiéu cac hé théng cong nghé, co sé dit liéu va cong cu phan tich ho trg khién
thoi gian xtr Iy c6 thé kéo dai. Bén canh d6, viéc chua c6 co ché phan hodi cong khai cac 1y
do tir chéi hodc yéu ciu chinh sira hd so ciing khién doanh nghiép kho cai thién cht
luong ho so va lam giam tinh minh bach cta qua trinh ra quyét dinh.

Nhin chung, c6 thé théy réng hé théng phap luat hién hanh vé trinh ty, thi tuc NYCP
tai Viét Nam da dat dugc mic do hoan thi¢n tuong ddi cao vé hinh thuc nhung van can
cai thién vé tinh thuc thi, tinh nhat quan va kha ning tuong thich véi thong 18 qudc té. Cac
quy dinh van thién vé bao dam tinh tuan tu va hinh thirc cia quy trinh, trong khi chwa phat
huy day du vai trd nhu mot co ché sang loc rui ro thuc chat d6i voi doanh nghiép du kién
niém yét. Viéc thiéu cac co ché kiém tra chéo, danh gia doc 1ap va can thiép kip thoi da
lam gia ting nguy co hop thirc hoa cac sai pham ngay trong giai doan dau cua qua trinh
niém yét. Pidu nay dit ra yéu cau phai hoan thién phap luat theo hudng ting cuong tinh
thuc chat, tinh than trong va kha nang phat hi¢n rui ro trong trinh tu, thu tuc niém yét,
nhim bao dam rang quyét dinh niém yét khong chi ding quy trinh ma con dang ban chat.
2.4. Thuc trang phap luit vé quyén va nghia vu ciia doanh nghiép niém yét
2.4.1.Vé quyén cua doanh nghiép niém yét

Mot diém dang chi y trong phap luat ching khoan hién hanh 1a LCK nidm 2019,
Nghi dinh 155/2020/ND-CP (duoc stra ddi, bo sung boi Nghi dinh s 245/2025/ND-CP)
chua thiét ké mot diéu khoan riéng quy dinh truc tiép hé thong quyén cia DNNY. Céc vin
ban nay chu yéu tiép can DNNY dudi goc do diéu kién niém yét, hd so, trinh tyu, thu tuc
niém yét, duy tri niém yét, thay d6i ddng ky niém yét, hity niém yét va nghia vu CBTT. Vi
vdy, quyén cia DNNY hién nay khong duoc ghi nhan thanh mot nhom quyén doc 1ap ma
cha yéu duoc nhan dién gian tiép thong qua cac quy dinh vé chirc ning, nhiém vu tuong
g cia UBCKNN, cac SGDCK, cac t6 chirc trung gian cing véi cac quy trinh, tha tuc vé
NYCP. Trén co s& cac quy dinh phap luat hién hanh, ¢ thé khai quat quyén cia DNNY
thanh cac nhém co ban sau:

Thir nhdt, quyén dang ky niém yét va duoc xem xét chap thuan niém yét khi dap tng
diéu kién luat dinh.

Thit hai, quyén dugc di xr minh bach, cong bang va c6 cin ctr trong qua trinh xem
xét ho so niém yét.

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

Thir tu, quyén thay d6i ding ky niém yét khi c6 bién dong vé sb lugng CPNY.
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Thir nam, quyén hity bo niém yét tu nguyén va quyén ding ky niém yét lai.

Nhin tong thé, thuc tién TTCK Viét Nam cho thdy cac quyén ctia DNNY tuy chua
dugc phap luat ghi nhan thanh mot hé théng ddc lap nhung da dugc van hanh thong qua
cac co ché phap 1y cu thé, gin voi qua trinh gia nhap, duy tri, diéu chinh va rat khoi thi
truong niém yét. Tuy nhién, chinh viéc cdc quyén ndy chi yéu duoc suy ra tir thu tuc
NYCP va hoat dong quan Iy NYCP cho thdy nhu cau can tiép tuc hoan thién phap luat
theo huéng ghi nhan rd hon dia vi phap 1y cia DNNY. Viéc x4c lap minh thi cac quyén
nhu ding ky niém yét, duoc xem xét hd so cong bang, dwa cd phiéu vao giao dich, thay
d6i ding ky niém yét, hay niém yét tuy nguyén va dang ky niém yét lai s& gop phan tao
moi trudng phap 1y minh bach, du doan dwgc va cin bang hon giita yéu cau bao vé nha
dau tr v6i muyc tiéu khuyén khich doanh nghiép tham gia thi trudng von co to chie.

2.4.2. Vé nghia vu ciia doanh nghiép niém yét

Véi tu cach 1a chu thé trung tim ciia hoat dong NYCP, dit trong mdi twong quan voi
cac quyén ning da duoc phan tich, chii thé thuc hién NYCP c¢6 nhiéu nghia vu phap ly
khac nhau, bao gdm nhung khong gidi han & cic nghia vu chinh sau day:

Thir nhat, nghia vu dang ky chimg khoan tai VSDC.

Thur hai, nghia vu CBTT.

Thir ba, nghia vu tuan thi cac quy dinh vé QTCT.

Thur tu, cac nghia vy khac.

Tir nhitng phan tich trén, c6 thé thiy nhom quy dinh phap luat vé quyén va nghia vu
ctia DNNY hién hanh van chua bao dam diy du sy can bang giira yéu ciu quan ly, giam
sat thi truong véi viéc ghi nhan va bao vé dia vi phap 1y cua doanh nghiép sau khi c6
phiéu duoc niém yét. V& mit cdu tric, phap luat hién hanh quy dinh khé chi tiét cac nghia
vu cia DNNY, tuy nhién, cic quyén va loi ich phap 1y cia DNNY lai chua duoc ghi nhan
thanh mot hé thong r6 rang, doc 1ap va c6 co ché bao dam tuong xung. Piéu nay lam cho
dia vi phap 1y cia DNNY trong quan hé niém yét c6 xu hudng léch vé phia nghia vy,
trong khi cac quyén co ban cua doanh nghiép nhu quyén dua cd phiéu vao giao dich,
quyén duy tri niém yét, quyén thay d6i dang ky niém yét, quyén huy niém yét tu nguyén,
quyén niém yét lai, quyén dugc dbi xtr cong bang va minh bach trong qué trinh xir Iy ho
so chua duoc luat hoa day du dudi dang quyén chii thé.

Hé qua 1a nhdm quy dinh vé quyén va nghia vu cia DNNY chua phéat huy day du
vai tro diéu chinh can biing trong quan hé¢ NYCP. Khi nghia vu dugc quy dinh chi tiét
nhung quyén chwa dugc ghi nhan rd va chua c¢6 co ché bao dam twong tmg, doanh nghiép
¢ thé co xu huéng tuan thu hinh thic, con NPT van chua duge bao vé hiéu qua néu
thong tin cong bd thiéu chat lugng hoic QTCT khong thuc chit. Piéu nay lam suy giam
tinh minh bach va liém chinh cua thi truong, d@)ng thot tao khoang tréng cho céac hanh vi
che gidu thong tin, thao ting bao cao tai chinh, lam dung quyén luc cta cb dong chi phdi
hodc vi pham QTCT ton tai trong thoi gian dai ma khong bi phat hién, ngan chan kip thoi.
2.5. Thyc trang phap luit vé hity bé niém yét ¢6 phiéu va ding ky niém yét lai

Huy niém yét va dang ky niém yét lai 1a nhom quy dinh giit vai tro quan trong trong
viéc diéu chinh giai doan chdm dut va khoi phuc tu cach CPNY trén hé thong giao dich
chimg khoéan tap trung. Theo quy dinh cua LCK 2019 va trong tam la Nghi dinh
155/2020/ND-CP (dugc sira do6i, bd sung boi Nghi dinh 245/2025/ND-CP), nhém quy
pham nay c6 thé dugc phan tich theo ba nhom ndi dung co ban, bao gdm hity niém yét bat
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budc, huy niém yét tu nguyén va dang ky niém yét lai.

Tur nhitng phan tich & khia canh phéap luat va thuc tién thyuc hién, c6 thé théy su gia
tang hodc duy tri & muc cao cua sd luong cd phiéu bi hily niém yét trong nhitg nim gan
day can duge nhin nhén theo hai chiéu canh. Mot mat, day la d4u hiéu cho théy chét luong
ctia mot bd phan DNNY con han ché, dic biét vé nang luc tai chinh, minh bach thong tin,
kiém toan va QTCT. Mit khac, viéc huy niém yét ciing phan 4nh xu huéng ting cuong ky
luat thi truong, bao vé NPT va nang cao chit luong hang héa trén TTCK tap trung. Do
d6, hity niém yét khong chi 13 bién phéap xir 1y hau qua ddi véi doanh nghiép vi pham hoic
khong con dap tng diéu kién niém yét ma con 13 cong cu phap 1y quan trong dé thanh loc
thi truong, ciing ¢b niém tin cia NDT va thiic ddy su phét trién bén vimg ciia TTCK Viét
Nam. Tuy nhién, co ché hiy niém yét can dugc dit trong mdi quan hé hitu co véi co ché
dang ky niém yét lai. Néu huy niém yét 13 bién phap loai bo ¢ phiéu khéng con dap ung
tiéu chuan khoi thi trudng niém yét thi dang ky niém yét lai 1a co ché tao co hoi co diéu
kién cho doanh nghiép quay tré lai thi trudng CPNY sau khi d3 khic phuc nguyén nhan bi
hty niém yét, cai thién tinh hinh tai chinh, ndng cao chét lwong QTCT va tuan thi tot hon
nghia vy CBTT. Do d6, huy niém yét khong chi 1a bién phap xir Iy hau qua ddi véi doanh
nghiép vi pham hodc khéng con dap g diéu kién niém yét ma con 1a cong cu phap 1y quan
trong dé thanh loc thi truong, cing cb niém tin ciia NDT va thic day sy phat trién bén viing clia
TTCK Viét Nam,; déng thoi, co ché niém yét lai cAn dugc hoan thién dé bao dam su can bé‘mg
gitta ky ludt thi truong va kha nang phuc héi hop phap ctia doanh nghiép.

2.6. Thue trang phap luit vé quén 1y niém yét c6 phiéu
2.6.1. Vé hoat dong qudn 1y niém yét co phiéu ciia Uy ban Chirng khodn Nha nuwéc

O muc d6 khai quat, co thé nhan thiy cac quy dinh vé hoat dong quan Iy NYCP cua
UBCKNN bao gom:

Thir nhat, quy dinh vé quyén va nghia vu cia UBCKNN trong quan Iy NYCP.

Thir hai, quy dinh vé hoat dong ciia UBCKNN trong quan Iy NYCP.

2.6.2. Vé hoat dong qudn ly niém yét cé phiéu ciia Sé giao dich chirng khodn

Nhin mét cach tong quat, cac quy dinh vé hoat dong quan 1y NYCP cua SGDCK
bao gém:

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

Thir hai, quy dinh vé hoat dong ctia SGDCK Viét Nam va cong ty con trong quén 1y
NYCP.

C6 thé thdy rang, mo hinh diéu tiét, quan 1y, giam sat TTCK Viét Nam hién nay van
dang trong qua trinh dinh hinh, véi sy dan xen giita cic yéu t6 cia mo hinh quan 1y hanh
chinh truyén théng va cac dic trung ciia co ché giam sat duwa trén thi truong, song chua
dugc phan dinh mdt cach that sy rach roi. bé nang cao hon nira hi¢u qua cua mo hinh ban
tu quan nay, Viét Nam can tiép tuc cai thi¢n nang luc van hanh doc 1ap cua SGDCK, thiét
1ap co ché giam sat co phan bién va ting cudng Gmg dung cong nghé trong giam sat va phan
tich dit liéu lién quan dén t6 chiic niém yét. Pay ciing 1a tién dé quan trong nham nang cao tinh
minh bach, hi€u luc thyc thi phap luat va kha nang hoi nhap cua TTCK Viét Nam.
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2.6.3. Vé hoat dgng xir Iy vi pham, gidi quyét tranh chdp va béi thuwong thiét hai trong
hoat dpng niém yét cé phiéu
2.6.3.1. Xir phat vi pham hanh chinh vé niém yét cé phiéu

C6 thé thay rang, sy két hop gitta quy dinh tai LCK ndm 2019 va huéng dan chi tiét
tai Nghi dinh 156/2020/ND-CP, Nghi dinh 128/2021/ND-CP, Nghi dinh 306/2025/ND-CP
da thiét 1ap mot khuon kho phép 1y twong ddi chit ché cho viée xac dinh thAm quyén xur
phat vi pham hanh chinh trong linh vuc chtng khoan. Pay 14 co sé quan trong dé bao dam
céc hanh vi vi pham dugc xt 1y kip thoi, dung tham quyén, gop phan duy tri ky luat thi
truong, cung c¢d niém tin cia NDT va ting cudng hidu qua quan 1y nha nudc ddi véi
TTCK Viét Nam.
2.6.3.2. Truy citu trdch nhiém hinh sy doi v6i hanh vi vi pham phdp ludt vé niém yét cé phiéu

C6 thé thay rang co ché quan 1y niém yét hién nay van chua theo kip yéu cau giam
sat lién tuc va chu dong ddi voi DNNY, nhit 13 trong bdi canh giao dich phirc tap va quy
mo 16n. Viéc cac bién phap quan 1y chi dugc 4p dung manh mé sau khi sai pham da gay ra
hau qua nghiém trong cho thi trudng cho thay can thiét phai hoan thién phéap luat theo
huéng ting cuong gidm sat chu dong, can thiép sdm va gin trach nhiém quan 1y niém yét
vG1 muyc tiéu phong ngura rui ro thay vi chi xtr 1y khi vi pham da tré nén rd rang va khong
thé kiém sodt.
2.6.3.3. Gidi quyét tranh chdp va boi thwong thiét hai trong hoat déng niém yét cé phiéu

Co ché giai quyét tranh chap va bdi thuong thiét hai trong hoat dong NYCP & Viét
Nam hién nay vé co ban dya vao khung phap lut dan su chung, biao dam sy théng nhat
ctia hé thong phap luat nhung lai chua dap tng day du dic thu cua linh vuc chimg khoan.
Thuc tién dit ra yéu cau can nghién ctru, hoan thién co ché chuyén biét hon, bao gém viéc
xéc dinh 16 can ctr khoi kién, phuong phap tinh toan thiét hai cling nhu cin nhéc viéc thira
nhan co ché khoi kién tap thé, nham ting cuong hiéu qua bao vé quyén loi NDT va nang
cao mirc 46 cong bang, minh bach ciia TTCK Viét Nam trong bdi canh hoi nhap qudc té.

KET LUAN CHUONG 2

Chuong 2 di phan tich thuc trang phap luat va thyc tién thuc hién phéap luat vé
NYCP ¢ Viét Nam trén co sé khung 1y luan da duoc xac 1ap tai Chuong 1. Két qué nghién
ctru cho thdy phap luat Viét Nam dé timg budc hinh thanh khuon khé twong d6i day du
diéu chinh hoat dong NYCP, bao gém cac quy dinh vé chu thé tham gia, diéu kién niém
yét, trinh ty thi tuc, quyén va nghia vu cia DNNY, hity niém yét, dang ky niém yét lai,
quan 1y niém yét va xir 1y vi pham. Hé thdng quy dinh nay dd gop phan nang cao tinh
cong khai, minh bach, ky lut thi truong va tao co s& phap 1y cho viéc to chirc, van hanh
TTCK tap trung.

Tuy nhién, phap luat vé NYCP van con nhitng han ché dang ké, dac biét 1a sy thiéu
lién thong gitra diéu kién gia nhap thi truong, nghia vu duy tri ni€ém yét, CBTT, QTCT,
giam sat sau niém yét, xir Iy vi pham va bao vé NDT. Thyc tién ciing cho thiy chat lugng
mot bd phan CPNY chua cao, vi pham nghia vu CBTT con phé bién, mac d6 tuan thu
QTCT chua dong déu, tinh trang hity niém yét do thua 16 kéo dai hodc bao cdo tai chinh
khong bao dam d tin cdy van tiép dién. Nhitng han ché nay xuit phat tir ca chat luong
quy dinh phap luat, nang lyc thuc thi, hi€u qua gidm sat, y thire tuan thu cia DNNY va co
ché bio vé NDT.
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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 ning cao hiéu qua thwe hién phap luat vé
niém yét c6 phiéu & Viét Nam

Thi nhdt, hoan thién phap luat vé NYCP gop phan thé ché hoa dudng 16i, chinh sach
cua Pang va Nha nudc, cu thé hoa cac muc tiéu phat trién kinh té thi truong dinh hudng
x4 hoi chi nghia, trong d6 TTCK 13 mét cau phan quan trong.

Thit hai, hoan thién phap luat vé NYCP 14 ndi dung trong tim nham thuc hién Dé an
Nang hang TTCK Viét Nam, tir 6 thu hut dong vén dau tu nudc ngoai va cai thién mirc
dd tin nhiém cua thi truong.

Thir ba, phap luat vé NYCP can dugc hoan thién theo huéng ting cudng bao vé
quyén va loi ich hop phap cua NDT trén co s& ton trong quyén sé hiru, quyén ty do kinh
doanh va cac quyén hién dinh khac.

Thir tu, hoan thién phap luat phai huéng dén viéc xay dung méi trudng phéap Iy minh
bach, hi¢u luc va hi€u qua, bao dam ky luat thi truong, tao diéu kién cho cac DNNY phat
trién lanh manh, bén ving.

Thit ndm, viéc hoan thién phap lut can tao nén tang phap 1y phu hop véi cac chuan muc
va thong 16 qudc té, hai hoa voi cac nguyén tic ciia IOSCO, OECD, tir d6 tao diéu kién thuan
loi cho qua trinh hoi nhap kinh té trong bdi canh toan cau hoa va chuyén déi so.

Thir sdu, phap luat vé NYCP can dugc hoan thién theo hudng nang cao kha ning
thuc thi, minh bach héa co ché hau kiém va tdng cuong trach nhiém giai trinh cua cac bén
¢6 lién quan, nhat 13 trong cac giao dich c6 xung dot loi ich tiém an.

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 c6 phiéu

Thir nhdt, can bd sung cac quy dinh vé co ché khuyén khich t6 chirc phat hanh
NYCP theo hudéng xac 1ap rd loi ich thuc chét cho doanh nghi¢p va hai hoa lgi ich gitra
cac bén trong quan hé NYCP.

Tir cac phan tich va kinh nghiém cu thé, LCK cing céc lut ¢ lién quan va cac vin
ban huéng dan thi hanh c6 thé duoc nghién ctru dé bd sung, stra ddi theo hudng: (i) bd
sung quy dinh khuyén khich t6 chirc phat hanh NYCP thong qua ciu trac loi ich minh
bach, cin bang trong diéu khoan vé quyén va nghia vu cia to chic niém yét; (ii) giao
Chinh pht ban hanh danh muc chinh sach wu dai co diéu kién voi tiéu chi cu thé vé muc
d6 tuan tha QTCT, CBTT...; (iii) 10ng ghép cac chinh sach hd trg niém yét vao Luat HO
tro doanh nghiép nho va vira, Luat Hd trg doanh nghiép d6i méi sang tao nhim tao hanh
lang phap 1y 1ién nganh, bao dadm tinh kha thi va hi¢u luc thyc thi.

Thir hai, stta d6i cac quy dinh phap luat nham rang budc nghia vu NYCP sau ¢
phan hoa va thoai von tai DNNN, bao dam tinh lién thong giita cac luat diéu chinh hoat
dong c6 phan héa véi phap luat vé chimg khoan, gop phan thé ché hoa duong 16i, chinh
sach ma Pang va Nha nudc di dé ra.
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Mot 13, bd sung quy dinh tai Luat Quan ly va dAu tu von nha nudce tai doanh nghiép
theo hudng theo hudng xac 1ap trach nhi€ém cua co quan dai dién chu s& hitu trong viéc
bao dam 10 trinh dwa ¢ phiéu ciia DNNN sau c¢6 phan hoa vao TTCK tép trung.

Hai 13, bd sung quy dinh tai LCK nhdm thiét 1ap co ché thuc thi nghia vu
NYCP/PKGD sau ¢ phan hoa tir goc do quan Iy TTCK.

Ba 13, stra ddi, bo sung cac quy dinh ctia Luat Doanh nghiép vé thuc hién quyén cua
chu so hitu nha nude, nguoi dai dién phan von nha nudc va co ché quyét dinh dbi véi co
phan thudc s hitu nha nude trong CTCP sau ¢6 phan hoa, nham bao dam quyén dinh doat
vbn nha nude phi hop voi nguyén tic thi truong va muc tiéu tai ciu trac so hitu.

Bén 13, Chinh phu can quy dinh chi tiét danh muc DNNN ¢6 phan hoa bét budc
niém yét va xay dung ké hoach giam sat dinh ky viéc thuc hién cac cam két niém yét theo
tién do.

Thir ba, hoan thién cac quy dinh trong LCK va cic van ban hudng din thi hanh diéu
chinh céc chu thé trung gian trong hoat dong NYCP.

Mot 13, nang cao diéu kién va tiéu chi phap 1y ddi v6i CTCK bao 1anh phat hanh.
CTCK trong vai trd bao lanh phat hanh chinh 1a chu thé bao dam ty 1¢ thanh cong cho ho
so ciing nhu két qua cia dot IPO.

Hai 13, ting cudng trach nhiém phap 1y cua t6 chirc kiém toan doc 1ap trong hoat
dong NYCP.

3.2.2. Kién nghi hoan thi¢n phdp ludt vé diéu kién niém yét cé phiéu

Thir nhdt, LCK can nang cao diéu kién vé vén diéu 1& da gop, dong thoi, co co ché
kiém soat viéc gop von va qua trinh st dung vén.

Mot 13, hoan thién diéu kién vé von diéu 1& dd gdp theo hudng gin véi co ché phan
bang hodc phan nhém tiéu chuin niém yét trong cung thi truong giao dich ¢ phiéu, dong
thoi co tinh dén dic tha quy mo hoat dong cua doanh nghiép.

Hai 13, bd sung quy trinh xac thyc dong tién gop von mot cach minh bach va cé thé
kiém toan duoc.

Ba 13, gan diéu kién niém yét v6i nghia vu giai trinh vé phuong an str dung von va
trach nhi¢m phap ly khi st dung sai muc dich.

Thir hai, LCK can nang cao diéu kién vé ty suit sinh 15i trén von chii so hiru (ROE)
nham phan anh nang lyc tao lgi nhuan thuc chét cua doanh nghiép trude khi niém yét.

Thir ba, LCK va cac van ban hudng din thi hanh cin hoan thién cac diéu kién phap
ly vé QTCT va minh bach thong tin theo huéng dinh luong va bit budc thay vi chi dimg
lai ¢ ti€u chi dinh tinh, loai trir.

Mot 14, can xay dung bo tiéu chi dinh luong bat budc vé QTCT ap dung d6i véi to
chtrc dang ky niém yét.

Hai 13, can 4p dung nguyén tic “comply or explain” d6i véi chuan myc CBTT ESG,
theo do cho phép doanh nghiép lua chon tuén thu hodc giai trinh 1y do chua tuén thu.

Thir tu, LCK cdn mé rong co ché tiép can thi trudng cho NDT nudc ngoai theo
hudng linh hoat va hoi nhap sau hon véi thong 1é qudc té.

Mot 13, nghién ciru sira d6i LCK theo hudng mé rong dbi twong dugc phép chio ban
ching khoan ra cong chiing tai Viét Nam, bao gdm ca t6 chirc tai chinh, quy dau tu, doanh
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nghiép nudc ngodi cb uy tin va duoc xép hang tin nhiém cao, chir khong chi gii han &
cac phap nhan c6 du an noi dia.

Hai 13, cho phép dong vén huy dong duoc sir dung linh hoat hon trong cac khudn
khé dau tu hop phap, ké ca thong qua lién doanh, hop tac cong - tur hodc dau tu gian tiép,
thay vi yéu cau bat budc phai dung cho cac dy an dtng tén phap nhan nudc ngoai.

3.2.3. Kién nghi hoan thién phdp ludt vé trinh tuw, thii tuc niém yét cé phiéu

Thir nhdt, ban hanh cac vin ban quy pham phép luit nham day manh ng dung cong
nghé sb, dic biét 1a Big Data va Al, trong hoat dong giam sat TTCK nham ning cao ning
lyc phat hi¢n sém cac hanh vi bat thuong. Céc thuat toan hoc may can duoc trién khai dé
phan tich khdi lugng 16n dir liéu giao dich, qua d6 nhéan dién cac m6 hinh hanh vi phuc
tap ma phuong thic giam sat truyén théng kho phat hién.

Thit hai, nghién ctru co ché phdi hop xem xét hd so dang ky IPO dong thoi v6i hd so
dang ky NYCP.

Thir ba, xay dung va hoan thién hé thdng canh bao sém trén co s dir liéu tich hop,
cho phép co quan quan 1y va SGDCK can thiép kip thoi, chinh xac ddi v6i cac dau hiéu vi
pham, gép phan han ché rui ro mang tinh hé thng.

Thir tu, ¢6 co ché nham phét trién ha ting dit liéu tap trung, dong bd hoa dir liéu
giita cac chu thé trén thi truong, bao gdm co quan quan 1y, t6 chirc niém yét va cac trung
gian tai chinh, tir d6 nang cao hiéu qua quan 1y, giam sat va truy xuit thong tin NDT.
3.2.4. Kién nghi hoan thi¢n phdp ludt vé quyén va nghia vu ciia doanh nghiép niém yét

Thit nhat, LCK va cac vin ban hudng dan thi hanh can b6 sung quy dinh theo hudng
ghi nhan c¢6 hé théng quyén va loi ich phap 1y cia DNNY, dong thoi thiét ké co ché
khuyén khich niém yét c6 diéu kién nham bao dam su can bang giita quyén, nghia vu cua
chu thé va ky luat thi trudng, gan v6i dinh hudng ting cudng bao vé quyén va loi ich hop
phap ciia NDT trén co so ton trong quyén s& hiru, quyén ty do kinh doanh va cac quyén
hién dinh khéc.

Mot 13, can luat héa cic quyén nang ctia DNNY bang cach bd sung vao LCK cac
quy dinh cu thé vé quyén cia DNNY.

Hai 13, can nghién ctru co ché khuyén khich DNNY tiép cin v6n va nang cao ning
Iirc huy dong vén sau niém yét.

Ba 13, co thé nghién ctru 4p dung mot s6 wu dai tai chinh hodc hd trg chi phi co diéu
kién ddi voi doanh nghiép 1an dau niém yét hodc doanh nghiép duy tri chuan tuén thii cao.

Thit hai, tiép tuc hoan thién quy dinh nghia vu CBTT dé bao dam tinh minh bach va
nang cao chat luong tiép can thong tin ctia NDT.

Thir ba, hoan thién nghia vu vé QTCT nham nang cao vai tro gidm sat va trach
nhiém giai trinh.

Thir tu, bao vé quyén va loi ich hop phéap cua cb dong, dic biét co dong thiéu sb va
NDT cé nhan.

Mot 1a, xem xét ha ngudng khéi kién cua cd dong thiéu sb xuéng murc thép hon 10%
vbn diéu 1& nham tao diéu kién thuan loi hon cho viéc khai kién cac hanh vi xdm pham
quyén loi c6 dong.

Hai 13, nghién ctru bd sung quy dinh tai LCK vé co ché khoi kién tap thé (class
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action) trong linh virc ching khoan dé ting cudng bao vé c6 dong nhoé va nang cao hiéu
qua thuc thi phap luat.

Thir ndm, bd sung nghia vu vé phat trién bén vimg va CBTT ESG.

3.2.5. Kién nghi hoan thién phdp ludt vé hiiy bé niém yét cé phiéu va ding ky niém yét lai

Thir nhdt, hoan thién co ché hiy bo NYCP theo huéng phan nhém rai ro va ting
cudng canh bao sém trudce khi ap dung bién phap hay niém yét bat budc.

Thit hai, b6 sung vao LCK co ché bao vé NPT va bao dam minh bach trong giai
doan trudc, trong va sau khi hity niém yét.

Thir ba, hoan thién quy dinh vé ding ky niém yét lai theo hudng coi day 13 co ché
phuc hoi ¢ diéu kién ma khong phai thu tuc quay lai thi truong mét cach hinh thic.

3.2.6. Kién nghi hoan thi¢n phdp ludt vé qudn Iy niém yét c6 phiéu

Thir nhat, hoan thién khuon kho phap 1y theo huéng xac 1ap 1 vi tri phap 1y, chirc
nang va muc do doc lap cua SGDCK Viét Nam voi tu cach 1a cha thé t6 chuc va giam sat
tuan thu hoat dong NYCP, bao dam tinh khach quan va trach nhi¢m giai trinh trong van
hanh thi truong.

Thit hai, hoan thién khuon khd phép 1y theo hudng ting cudng tinh doc 1ap chic
ning, nang luc diéu tiét va trach nhiém giai trinh cia UBCKNN trong hoat dong quén 1y,
giam sat TTCK, pht hop véi dic thi co cdu sé hitu va mic do can thiép ciia Nha nude doi
voi NYCP.

Thir ba, hoan thién quy dinh vé xir Iy vi pham phap luat vé NYCP.

Mot 1a, Nghi dinh vé XU phat vi pham hanh chinh trong linh vuc ching khoan can
ning muc xt phat dbi v6i cac hanh vi vi pham phép luat vé NYCP theo hudng tuong
xtng véi tinh trai phap luat/mic do nguy hiém cua hanh vi va thiét hai gay ra cho thi
truong.

Hai 13, b6 sung cac quy dinh chuyén biét trong LCK lam cin cir tryc tiép cho NDT
khoi kién dan sy dé bao vé quyén va loi ich hop phéap khi bi thiét hai do hanh vi vi pham
phap luat vé NYCP.

Ba 13, ban hanh cic quy dinh cu thé vé phuong phap xac dinh va tinh toan mirc boi
thuong thi¢t hai trong linh vuc ching khoan.

3.3. Giai phap ning cao hiéu qua thye hién phép luit vé niém yét c6 phiéu ¢ Viét Nam
3.3.1. Gidi phdp doi véi co quan quén Iy nha nuéc

Thir nhat, ting cudng nang luc quan ly, gidm sat, thanh tra, kiém tra va xt Iy vi
pham ciia UBCKNN.

Thir hai, ting cudng cong cu diéu tra chuyén siu, nang cao ning luc giam sat cong
nghé cao va md rong hop tac qudc té.

Thir ba, nang cao tinh minh bach va chit lugng hang héa niém yét trén TTCK. Giai
phap nay can duoc trién khai toan dién tir khau tién niém yét dén duy tri niém yét.

Thir fu, thu hat va tao diéu kién thuan lgi cho NPT nuéc ngoai tham gia TTCK Viét
Nam.

Thir ndm, nang cao hiéu qua hoat dong va tinh bén viing ciia TTCK.

Thir sdu, hién dai hoa co so ha tang thi truong va ting cudng phdi hop chinh sach vi
m6 nhim bao dam van hanh an toan, hiéu qua TTCK.
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Thit bay, ting cudng va chii dong hoi nhap qudc té trong linh vuc ching khoan.
3.3.2. Gidi phdp doi véi té chire tw quén

Thir nhdt, ting cudng vai trd cta cac to chirc xép hang tin nhiém va to chirc danh gia
doc 1ap d6i véi CTNY.

Thit hai, phat huy vai tro ciia cac to chirc xa hoi - nghé nghiép va céc to chirc phu trg
trong linh vuc ching khoan.
3.3.3. Gidi phdp doi véi doanh nghigp niém yét

Thir nhat, thay d6i nhan thirc cia doanh nghiép vé NYCP theo hudng coi niém yét 1a
cong cu phat trién dai han.

Thit hai, ning cao chét lugng QTCT theo hudng tiém can chuin muc quéc té.

Thir ba, chuan hoa va ning cao chat lugng CBTT.

Thir tw, tang cuong nang lyc tuan tha va quan tri rai ro ndi bg.

Thir ndm, phan hoa giai phap phu hop véi quy mé va mirc d6 phat trién ctua doanh
nghiép.
3.3.4. Gidi phdp doi véi t6 chirc, cd nhén khdc

Thir nhét, nang cao chat luong ngudi hanh nghé ching khoan theo hudng chuyén
nghiép hoa, chuin hoa dao dirc nghé nghiép va tang cuong co ché tu quan.

Thir hai, ndng cao chét lugng NDT c4 nhan théng qua phd cap kién thic tai chinh,
gido duc phép luat ching khoan va phat trién vin hoéa dau tu ¢ trach nhiém.

KET LUAN CHUONG 3

Chuong 3 d xac dinh dinh huéng, kién nghi hoan thién phap luat va giai phap ning
cao hiéu qua thuc hién phap luat vé NYCP ¢ Viét Nam trén co s& khung Iy luan va thuc
trang da dugc phan tich ¢ cac chuong trudc. Két qua nghién ctiru cho thiy hoan thién phap
luat vé NYCP khong chi 1a stra di cac quy dinh k¥ thuat vé diéu kién, hd so, thu tuc niém
yét, ma can duoc tiép can nhu qué trinh hoan thién co ché phap 1y diéu chinh toan bo
vong doi cia CPNY, tir gia nhap thi truong, duy tri niém yét, thuc hién nghia vu sau niém
yét dén hay niém yét, niém yét lai va quan ly, giam sat.

Céc kién nghi cta chuong tap trung vao viéc nang cao chat lugng CPNY, bao dam
minh bach thong tin, ky luat thi truong, bao vé¢ NDT va tao diéu kién cho doanh nghiép
tiép can thi truong von. Béng thoi, chuong nhan manh yéu ciu chuyén to tu duy kiém
so4t dau vao don thudn sang mé hinh sang loc hop 1y, giam sat sau niém yét hiéu qua va
xir Iy vi pham kip thoi. Bén canh hoan thién quy dinh phép luat, chuong ciing dé xuit cac
giai phap nang cao ning luc thyuc thi cta co quan quan 1y, SGDCK, t6 chirc trung gian,
DNNY va NDT. Viéc thuc hién déng bo céac gidi phap nay s€ gop phén xay dung khuon
khd phép luat vé NYCP minh bach, kha thi, tiém can chudn muc quéc té va thac déy su
phat trién bén ving ciia TTCK Viét Nam.
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KET LUAN

NYCP 1a mét khau quan trong trong ciu triic van hanh caa TTCK, c6 anh hudng
truc tiép dén chét lugng hang hoéa niém yét, muc do minh bach thong tin, ky luat thi
truong va kha niang bao vé NDT. Trén co sd d6, luan an di nghién ctru phap luat vé
NYCP ¢ Viét Nam theo cach tiép can hé thong, khong chi xem xét cac quy dinh vé diéu
kién, ho so, thu tuc niém yét ma con phan tich toan bd vong doi phap 1y cia CPNY, tir gia
nhap thi trudng, duy tri niém yét, thuc hién nghia vu sau niém yét dén huy niém yét, niém
yét lai va quan 1y, giam sat.

Vé ly ludn, luan an da lam rd ban chat phép 1y - kinh té cia NYCP, x4c dinh khai
niém, vai trd, nguyén tic, cdu trac ndi dung, yéu td tic dong va tiéu chi danh gia phap luat
vé NYCP. Vé thyc tién, luan an da phan tich cac quy dinh hién hanh va thuc tién thuc
hién phap luat, qua d6 chi ra nhitng két qua dat dugc ciling nhu cac han ché nhu diéu kién
niém yét chua sang loc day du chat lugng doanh nghiép, quyén cia DNNY chua duogc ghi
nhan c6 hé théng, nghia vu sau niém yét con c6 xu huéng hanh chinh hoéa, hiéu qua
CBTT, QTCT, huy niém yét va bao vé NDT con chwa dap ung day du yéu cau thuc tién.

Trén co s& d6, luan an dé xut cac dinh hudng, kién nghi va giai phap nham hoan
thién phap luat vé NYCP theo hudng minh bach, déng bo, kha thi, tdng cuong ky luat thi
truong, nang cao chit lwong DNNY va bao vé tot hon quyén, loi ich hop phap ciia NDT.



