
NHỮNG ĐIỂM THAY ĐỔI ĐÁNG CHÚ 
Ý CỦA LUẬT CHỨNG KHOÁN 2019 
Ngày 26 tháng 11 năm 2019, Quốc hội Việt Nam 
đã thông qua Luật chứng khoán số 54/2019/QH14 
(“Luật Chứng Khoán Mới”), sẽ có hiệu lực từ ngày 
1 tháng 1 năm 2021, thay thế Luật Chứng khoán số 
70/2006/QH11 (được sửa đổi tại Luật số 62/2010/
QH12) (“Luật Chứng Khoán Hiện Hành”)

Luật Chứng Khoán Mới được ban hành nhằm mục 
đích khắc phục những thiếu sót của Luật Chứng 
Khoán Hiện Hành và tạo cơ sở pháp lý, đảm bảo sự 
phát triển bền vững và an toàn của thị trường chứng 
khoán Việt Nam.

Sau đây là tóm lược về những thay đổi đáng chú ý của 
Luật Chứng Khoán Mới:

1. Chào bán chứng khoán
Mệnh giá chứng khoán
Mệnh giá trái phiếu là 100 nghìn đồng và bội số của 
100 nghìn đồng, trong khi cổ phiếu có mệnh giá cố 
định là 10 nghìn đồng. Tổ chức phát hành được chào 
bán chứng khoán với giá thấp hơn mệnh giá nếu giá 
thị trường của chứng khoán của tổ chức đó thấp hơn 
mệnh giá.

Trước đây, nhiều công ty có chứng khoán được giao 
dịch với giá thấp hơn mệnh giá gặp khó khăn trong 
việc huy động vốn bằng cách phát hành thêm cổ 
phiếu theo mệnh giá. Quy định mới được trông đợi 
sẽ khắc phục những khó khăn này.

Tuy nhiên, quy định này có thể phát sinh vấn đề khi 
vốn điều lệ (được ghi trong giấy chứng nhận đăng ký 
doanh nghiệp của tổ chức phát hành) cao hơn vốn 
thực góp. Việc lấy nguồn vốn nào của tổ chức phát 
hành để bù đắp lại khoản chênh lệch này vẫn chưa 
rõ ràng. Chúng tôi cho rằng cơ quan có thẩm quyền 
cần ban hành thêm hướng dẫn về điều kiện phát 
hành chứng khoán dưới mệnh giá và làm thế nào để 
ghi nhận được vốn thực góp và vốn điều lệ một cách 
nhất quán.

Quy định chặt chẽ hơn về điều kiện chào 
bán chứng khoán

Điều kiện chào bán chứng khoán lần đầu ra công 
chúng của tổ chức phát hành được quy định cụ thể 
và chặt chẽ hơn để bảo vệ quyền lợi của nhà đầu tư. 
Cụ thể:

–– Điều kiện chào bán cổ phiếu lần đầu ra công chúng 
bao gồm: 
(i)	 có vốn điều lệ từ 30 tỷ đồng trở lên (theo Luật 

Chứng Khoán Hiện Hành mức vốn điều lệ là 10 
tỷ đồng);

(ii)	 có lãi hai năm liên tục liền trước năm đăng ký 
chào bán (so với quy định có lãi một năm theo 
Luật Chứng Khoán Hiện Hành);

(iii)	 cam kết bán tối thiểu là 15% số cổ phiếu có 
quyền biểu quyết cho ít nhất 100 nhà đầu tư 
không phải là cổ đông lớn (tỉ lệ này là 10% nếu 
vốn điều lệ của tổ chức phát hành từ 1.000 tỷ 
đồng trở lên);

(iv)	 cổ đông lớn phải cam kết cùng nhau nắm giữ ít 
nhất 20% vốn điều lệ của tổ chức phát hành tối 
thiểu là 01 năm kể từ khi kết thúc đợt chào bán;

(v)	 cổ phiếu sau chào bán phải được niêm yết hoặc 
đăng ký giao dịch trong thời hạn 30 ngày kể từ 
khi kết thúc đợt chào bán.

–– Đối với chào bán thêm cổ phiếu ra công chúng, giá 
trị cổ phiếu chào bán thêm không lớn hơn tổng giá 
trị cổ phiếu đang lưu hành và đợt chào bán được 
coi là thành công nếu bán được tối thiểu 70% số 
cổ phiếu chào bán thêm. 

–– Đối với chào bán thêm cổ phiếu ra công chúng, giá 
trị cổ phiếu chào bán thêm không lớn hơn tổng giá 
trị cổ phiếu đang lưu hành và đợt chào bán được 
coi là thành công nếu bán được tối thiểu 70% số cổ 
phiếu chào bán thêm. 

–– Điều kiện chào bán trái phiếu ra công chúng bao gồm:
(i)	 có vốn điều lệ từ 30 tỷ đồng trở lên (theo Luật 

Chứng Khoán Hiện Hành mức vốn điều lệ là 10 
tỷ đồng);

(ii)	 có công ty chứng khoán tư vấn hồ sơ đăng ký 
chào bán trái phiếu ra công chúng, trừ trường 
hợp tổ chức phát hành là công ty chứng khoán;

(iii)	 có kết quả xếp hạng tín nhiệm (theo hướng dẫn 
chi tiết của Chính phủ);

(iv)	 trái phiếu phải được niêm yết trong vòng 30 
ngày sau khi kết thúc đợt chào bán.
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–– Chỉ có các nhà đầu tư chiến lược, nhà đầu tư chứng 
khoán chuyên nghiệp được phép tham gia các đợt 
chào bán riêng lẻ các cổ phiếu, trái phiếu chuyển 
đổi, trái phiếu kèm chứng quyền của công ty đại 
chúng, công ty chứng khoán, công ty quản lý quỹ 
đầu tư chứng khoán. Thời gian hạn chế chuyển 
nhượng là tối thiểu là 03 năm đối với nhà đầu tư 
chiến lược và 01 năm đối với nhà đầu tư chứng 
khoán chuyên nghiệp.

–– Chỉ có các nhà đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp 
được phép tham gia các đợt chào bán trái phiếu 
riêng lẻ (không phải là trái phiếu chuyển đổi, trái 
phiếu kèm chứng quyền) của công ty đại chúng, 
công ty chứng khoán, công ty quản lý quỹ đầu tư 
chứng khoán.

Hủy bỏ chào bán chứng khoán ra công 
chúng
–– Đợt chào bán chứng khoán ra công chúng phải bị 
hủy bỏ trong các trường hợp sau đây:

(i)	 đối với đợt chào bán cổ phiếu lần đầu ra công 
chúng:

₋₋ ít hơn 100 nhà đầu tư (không phải là cổ đông 
lớn) tham gia mua cổ phiếu; hoặc

₋₋ ít hơn 15% (hoặc 10% nếu vốn điều lệ của tổ 
chức phát hành từ 1.000 tỷ đồng trở lên) số 
cổ phiếu có quyền biểu quyết được bán;

(ii)	 đối với đợt chào bán thêm cổ phiếu ra công 
chúng, cổ phiếu bán được ít hơn 70% số cổ 
phiếu chào bán và việc chào bán nhằm mục 
đích huy động phần vốn để thực hiện dự án của 
tổ chức phát hành; hoặc

(iii)	 theo quyết định của tòa án, trọng tài hoặc cơ 
quan có thẩm quyền.

2. Công ty đại chúng
Các điều kiện chặt chẽ hơn được áp dụng 
cho công ty đại chúng
–– Một công ty được coi là công ty đại chúng nếu (i) 
hoàn thành việc chào bán cổ phiếu lần đầu ra công 
chúng hoặc (i) có vốn điều lệ từ 30 tỷ đồng trở lên, 
và có tối thiểu là 10% số cổ phiếu có quyền biểu 
quyết do ít nhất 100 nhà đầu tư không phải là cổ 
đông lớn nắm giữ.

–– Công ty đại chúng không đáp ứng các điều kiện 
trên sẽ bị hủy tư cách công ty đại chúng.

–– Các điều kiện trên không áp dụng cho công ty đại 
chúng có cổ phiếu được niêm yết hoặc đăng ký 
giao dịch trước ngày 1 tháng 1 năm 2021 (ngày 
Luật Chứng Khoán Mới Có Hiệu Lực). 

Chào mua công khai
Luật Chứng Khoán Mới quy định rõ rằng việc sở hữu 
‘trực tiếp hoặc gián tiếp’ từ 25% trở lên số cổ phiếu 
có quyền biểu quyết đều phải chào mua công khai. 

Theo Luật Chứng Khoán Hiện Hành, thuật ngữ sở 
hữu 25% cổ phiếu khá mơ hồ và gây nhầm lẫn trong 
cộng đồng doanh nghiệp rằng việc sở hữu cổ phiếu 
chỉ áp dụng với sở hữu ‘trực tiếp’. Ngoài ra, Luật 
Chứng Khoán Mới quy định cụ thể các mức tỷ lệ sở 
hữu phải chào mua công khai là 35%, 45%, 55%, 
65%, 75% (so với quy định việc mua tiếp 10% cổ 
phiếu trở lên của cổ đông nắm giữ 25% cổ phiểu tr

Mua lại cổ phiếu
Luật Chứng Khoán Hiện Hành không quy định về 
điều kiện mua lại cổ phiếu. Thay vào đó, những điều 
kiện này được hướng dẫn bởi các văn bản dưới luật 
(nghị định của Chính phủ và thông tư của Bộ Tài 
chính).

Tuy nhiên, để thống nhất và đơn giản hóa thủ tục cấp 
phép, Luật Chứng khoán Mới quy định rằng công ty 
đại chúng khi mua lại cổ phiếu của chính mình cần 
phải giảm vốn điều lệ theo Luật Doanh nghiệp 2014. 
Hiện nay cổ phiếu mua lại được coi là cổ phiếu quỹ 
và được ghi trong sổ kế toán của công ty cho đến khi 
được bán hết.

3. Thị trường giao dịch chứng khoán
–– Luật Chứng Khoán Mới loại bỏ định nghĩa Trung 
tâm giao dịch chứng khoán và Sở giao dịch chứng 
khoán. Thay vào đó, Sở giao dịch chứng khoán Việt 
Nam (SGDCKVN) và công ty con sẽ tổ chức và vận 
hành thị trường giao dịch chứng khoán Việt Nam. 
Theo đó, SGDCKVN sẽ có nhiều quyền và nghĩa vụ 
hơn, như quyền cung cấp dịch vụ đấu giá, đầu thầu 
và dịch vụ phát triển hạ tầng công nghệ

–– Sở giao dịch chứng khoán và trung tâm giao dịch 
chứng khoán thành lập và hoạt động trước ngày 
1 tháng 1 năm 2021 tiếp tục hoạt động theo Luật 
Chứng khoán Mới cho đến khi SGDCKVN được 
thành lập để tiếp quản các quyền và nghĩa vụ của 
các tổ chức đó

–– Luật Chứng khoán Mới mở rộng định nghĩa về 
thành viên giao dịch chứng khoán, bao gồm ngân 
hàng thương mại, chi nhánh ngân hàng nước ngoài 
và các tổ chức khác,  bên cạnh các công ty chứng 
khoán.

4.  Tổng công ty lưu ký và bù 
trừ chứng khoán Việt Nam 
(TCTLKBTCKVN)
–– Theo Luật Chứng khoán Mới, Trung tâm lưu ký 
chứng khoán (TTLKCK) tiếp tục hoạt động cho đến 
khi TCTLKBTCKVN thành lập để tiếp quản quyền 
và nghĩa vụ của TTLKCK.

–– Quỹ bù trừ được hình thành từ sự đóng góp của 
các thành viên với mục đích bồi thường thiệt hại và 
hoàn tất các giao dịch chứng khoán đứng tên thành 
viên bù trừ hoặc nhà đầu tư khi họ mất khả năng 
thanh toán.
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5. Công ty chứng khoán, công ty 
quản lý quỹ đầu tư chứng khoán
–– Bên cạnh việc phải có giấy phép thành lập và hoạt 
động kinh doanh, công ty chứng khoán, công ty 
quản lý quỹ đầu tư chứng khoán, chi nhánh công 
ty chứng khoán nước ngoài, công ty quản lý quỹ 
đầu tư chứng khoán nước ngoài tại Việt Nam (sau 
đây gọi là “Công Ty Chứng Khoán”) phải đăng 
ký cấp giấy chứng nhận đăng ký doanh nghiệp 
(GCNĐKDN) theo Luật Doanh nghiệp 2014. 
Hạn cuối cho Công Ty Chứng Khoán được cấp 
phép trước ngày 01 tháng 01 năm 2021 phải xin  
GCNĐKDN là ngày 1 tháng 1 năm 2023.

–– Công Ty Chứng Khoán được cấp phép trước ngày 
1 tháng 1 năm 2021 phải đáp ứng các điều kiện tại 
Luật Chứng Khoán Mới như vốn điều lệ, cơ sở vật 
chất, nhân sự muộn nhất vào ngày 1 tháng 1 năm 
2023. Nếu không đáp ứng điều kiện đúng thời hạn 
thì sẽ bị thu hồi giấy phép.

–– Theo Luật Chứng Khoán Mới, trước khi thực hiện 
các hoạt động sau cần phải xin chấp thuận của Ủy 
ban chứng khoán nhà nước (UBCKNN):

(i)	 Chào bán và niêm yết chứng khoán tại nước ngoài;

(ii)	 Đầu tư gián tiếp ra nước ngoài; hoặc

(iii)	 Cung cấp một hoặc tất cả các dịch vụ sau (i) giao 
dịch chứng khoán trực tuyến; (ii) lưu ký chứng 
khoán; bù trừ và thanh toán chứng khoán; dịch vụ 
trên thị trường chứng khoán phái sinh; cung cấp 
hoặc phối hợp với các tổ chức tín dụng cung cấp 
một hoặc tất cả các dịch vụ sau: (i) cho khách 
hàng vay tiền mua chứng khoán; (ii) cho vay chứng 
khoán; (iii) ứng trước tiền bán chứng khoán.

–– Luật Chứng Khoán Mới không yêu cầu phải có 
chấp thuận của UBCKNN khi cổ đông của công ty 
chứng khoán/công ty quản lý quỹ chuyển nhượng 
cổ phần. Thay vào đó, việc chuyển nhượng này 
thực hiện thủ tục theo Luật Doanh nghiệp 2014.

Luật Chứng Khoán Mới đã ban hành một số quy định 
mới cũng như điều chỉnh, bổ sung quan trọng. Trong 
đó, một số điều chỉnh làm rõ hơn các quy định trước 
đây hoặc thống nhất giữa luật này và Luật Doanh 
nghiệp 2014. Tuy nhiên, một số điều chỉnh (như điều 
kiện phát hành chứng khoán dưới mệnh giá) vẫn còn 
chung chung, theo đó, cần có hướng dẫn cụ thể hơn 
của Chính phủ.
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Mọi thông tin ở đây đều là thông tin chung không được cung cấp cho bất kỳ trường hợp 
cụ thể của bất kỳ tổ chức hay cá nhân nào. Mặc dù chúng tôi cố gắng cung cấp thông tin 
chính xác và cập nhật nhất một cách có thể, tuy nhiên chúng tôi không thể đảm bảo rằng 
những thông tin này còn chính xác lúc đến tay người người đọc hiện tại hay trong tương 
lai. Bất cứ ai cũng không nên dựa trên thông tin ở đây để áp dụng vào một trường hợp cụ 
thể nào đó nếu không có được sự tư vấn tham khảo từ các chuyên viên.
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