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BÁO CÁO 
[bookmark: _GoBack][bookmark: _Hlk166576483]Đánh giá tác động của chính sách trong Dự thảo Nghị định sửa đổi, bổ sung một số điều của Nghị định số 155/2020/NĐ-CP ngày 31 tháng 12 năm 2020 của Chính phủ quy định chi tiết thi hành một số điều của 
Luật Chứng khoán theo trình tự, thủ tục rút gọn

Thời gian qua, Chính phủ đã ban hành Nghị định số 155/2020/NĐ-CP ngày 31/12/2020 quy định chi tiết thi hành một số điều của Luật Chứng khoán (sau đây gọi tắt là Nghị định số 155/2020/NĐ-CP). Nghị định số 155/2020/NĐ-CP có hiệu lực từ ngày 01/01/2021, cùng với các Thông tư hướng dẫn thi hành của Bộ Tài chính đã góp phần hoàn thiện khuôn khổ pháp lý, đáp ứng mục tiêu quản lý, giám sát các hoạt động trên thị trường chứng khoán (TTCK). Tuy nhiên, qua quá trình triển khai thi hành, bên cạnh những kết quả đạt được đã phát sinh một số nội dung cần phải sửa đổi, bổ sung để đáp ứng tình hình của thị trường và để tháo gỡ một số khó khăn vướng mắc của doanh nghiệp niêm yết trên TTCK theo các chủ trương của Chính phủ.
Trên cơ sở đó, Bộ Tài chính đã chủ trì, phối hợp các Bộ, ngành rà soát, đánh giá Nghị định 155/2020/NĐ-CP và đề xuất việc sửa đổi, bổ sung để đáp ứng tình hình thị trường và tháo gỡ một số khó khăn, vướng mắc của các doanh nghiệp niêm yết trên TTCK. Bộ Tài chính xây dựng Dự thảo Nghị định sửa đổi, bổ sung một số điều của Nghị định số 155/2020/NĐ-CP ngày 31/12/2020 của Chính phủ quy định chi tiết thi hành một số điều của Luật Chứng khoán theo trình tự, thủ tục rút gọn (sau đây gọi tắt là Dự thảo Nghị định). Dự thảo Nghị định đã được lấy ý kiến các Bộ, ngành, các đơn vị trực thuộc Bộ Tài chính và đối tượng chịu tác động của Nghị định tại Cổng thông tin điện tử Bộ Tài chính, Ủy ban Chứng khoán Nhà nước và lấy ý kiến thẩm định của Bộ Tư pháp.
Bộ Tài chính xin báo cáo đánh giá tác động của các chính sách trong Dự thảo Nghị định sửa đổi, bổ sung một số điều của Nghị định 155/2020/NĐ-CP theo trình tự, thủ tục rút gọn như sau:
I. XÁC ĐỊNH VẤN ĐỀ
1. Bối cảnh xây dựng chính sách
Trước khi Nghị định số 155/2020/NĐ-CP được ban hành, hoạt động niêm yết, đăng ký giao dịch chứng khoán, hoạt động bù trừ và thanh toán giao dịch chứng khoán được thực hiện theo quy định tại Nghị định số 58/2012/NĐ-CP, Nghị định số 60/2015/NĐ-CP và các văn bản hướng dẫn.
Trên cơ sở rà soát, đánh giá lại thị trường và rà soát với hệ thống pháp luật đã được Quốc hội điều chỉnh, bổ sung (Luật Doanh nghiệp số 59/2020/QH14, Luật Đầu tư 61/2020/QH14...), Bộ Tài chính đã phối hợp các Bộ, ngành xây dựng, trình Chính phủ ban hành Nghị định số 155/2020/NĐ-CP (thay thế Nghị định số 58/2012/NĐ-CP, Nghị định số 60/2015/NĐ-CP, Nghị định số 86/2016/NĐ-CP, Nghị định số 71/2017/NĐ-CP) và ban hành các Thông tư hướng dẫn.
Việc ban hành Nghị định số 155/2020/NĐ-CP và các văn bản hướng dẫn đã góp phần tạo lập được khuôn khổ pháp lý tương đối đầy đủ, đồng bộ, thống nhất, điều chỉnh toàn diện hoạt động chứng khoán và TTCK, từng bước phù hợp với luật pháp, thông lệ quốc tế. Qua đó, tạo cơ sở để TTCK Việt Nam phát triển lành mạnh, ổn định và vững chắc, từng bước hình thành một hệ thống tài chính trên nền tảng hài hòa giữa TTCK và thị trường tiền tệ - tín dụng, tạo nền móng cho TTCK Việt Nam có khả năng hội nhập với các thị trường vốn quốc tế và đạt được nhiều thành tựu đáng kể đóng góp cho nền kinh tế. 
	Bên cạnh những mặt đạt được, trong thời gian qua, đặc biệt là trong giai đoạn từ năm 2021-2023, bối cảnh kinh tế - xã hội và thị trường tài chính trong nước, quốc tế có nhiều diễn biến phức tạp, ảnh hưởng không nhỏ đến hoạt động của TTCK Việt Nam. Theo đó, Nghị quyết số 86/NQ-CP ngày 11/7/2022 của Chính phủ về phát triển thị trường vốn an toàn, minh bạch, hiệu quả, bền vững nhằm ổn định kinh tế vĩ mô, huy động nguồn lực phát triển kinh tế - xã hội, trong đó, Chính phủ giao Bộ Tài chính “Rà soát, đánh giá tình hình thực hiện Luật Chứng khoán và Luật Doanh nghiệp để trình Chính phủ sự cần thiết sửa đổi, bổ sung Luật Chứng khoán và Nghị định số 155/2020/NĐ-CP ngày 31/12/2020 của Chính phủ quy định chi tiết thi hành một số điều của Luật Chứng khoán”.
Do đó, cần thiết rà soát sửa đổi, bổ sung các quy định trong lĩnh vực chứng khoán hiện nay để phù hợp với tình hình thị trường, tháo gỡ khó khăn cho các doanh nghiệp niêm yết trên TTCK.
2. Mục tiêu xây dựng chính sách
Việc xây dựng Nghị định sửa đổi, bổ sung một số điều của Nghị định số 155/2020/NĐ-CP ngày 31/12/2020 của Chính phủ quy định chi tiết thi hành một số điều của Luật Chứng khoán là nhằm đáp ứng tình hình thị trường và khắc phục một số khó khăn, vướng mắc trong thực tiễn hoạt động của TTCK, tăng cường hiệu quả quản lý nhà nước về chứng khoán và TTCK, bảo đảm TTCK hoạt động an toàn và hiệu quả.
II. ĐÁNH GIÁ TÁC ĐỘNG CỦA CHÍNH SÁCH
1. Chính sách 1: Chính sách về duy trì niêm yết cổ phiếu trong một số trường hợp đặc biệt
1.1. Xác định vấn đề và mục tiêu giải quyết vấn đề
a. Xác định vấn đề
- Điều 120 Nghị định 155/2020/NĐ-CP hiện chỉ quy định về việc hủy niêm yết bắt buộc đối với cổ phiếu, chứng chỉ quỹ, trái phiếu, chứng quyền có bảo đảm và chưa có quy định về việc trong một số trường hợp đặc biệt cần duy trì việc niêm yết cổ phiếu. 
- Trong khi đó, trong thời gian vừa qua, một số công ty đại chúng quy mô lớn trên TTCK chịu ảnh hưởng của đại dịch Covid-19 dẫn đến các doanh nghiệp này gặp khó khăn trong hoạt động kinh doanh, có thể bị hủy niêm yết cổ phiếu trên TTCK do kết quả sản xuất, kinh doanh thua lỗ trong nhiều năm. Tuy nhiên, nếu để các doanh nghiệp lớn, đóng vai trò quan trọng trong nền kinh tế - xã hội của quốc gia bị hủy niêm yết sẽ dẫn tới việc doanh nghiệp sẽ mất nhiều thời gian hơn để phục hồi hoạt động kinh doanh và được niêm yết trở lại trên TTCK, thậm chí, có thể rơi vào tình trạng phá sản, từ đó, có thể ảnh hưởng rất lớn tới tình hình kinh tế - xã hội của quốc gia.
b. Mục tiêu giải quyết vấn đề
Bổ sung quy định về việc đối với một số doanh nghiệp đặc biệt, có thể ảnh hưởng lớn tới tình hình an ninh, kinh tế, chính trị, xã hội của quốc gia, Chính phủ có thể xem xét, quyết định việc duy trì niêm yết cổ phiếu của các doanh nghiệp này.
1.2. Các giải pháp và đánh giá tác động của các giải pháp đối với đối tượng chịu sự tác động trực tiếp của chính sách và các đối tượng khác có liên quan 
- Giải pháp 1: Giữ nguyên như Nghị định số 155/2020/NĐ-CP.
	- Giải pháp 2: Bộ Tài chính trình Chính phủ sửa đổi, bổ sung quy định theo hướng trường hợp đặc biệt cần duy trì niêm yết cổ phiếu do Chính phủ xem xét, quyết định.
a. Giải pháp 1
(1) Tác động đối với hệ thống pháp luật: 
Giải pháp chính sách không ảnh hưởng tới quyền và nghĩa vụ của công dân theo Hiến pháp; không trái với các văn bản quy phạm pháp luật khác có liên quan. 
(2) Tác động về kinh tế xã hội:
(i) Tác động tích cực
Việc hủy niêm yết cổ phiếu bắt buộc đối với các cổ phiếu của các công ty đã niêm yết tại các Sở giao dịch chứng khoán (HOSE và HNX) sẽ giúp loại bỏ các doanh nghiệp yếu kém về hoạt động sản xuất kinh doanh, hoặc không tuân thủ các quy định pháp luật … dẫn đến vi phạm các điều kiện về niêm yết chứng khoán và không còn đáp ứng đủ các điều kiện về niêm yết cổ phiếu trên các Sở giao dịch chứng khoán theo quy định ..., giúp thanh lọc cổ phiếu, bảo vệ quyền lợi của nhà đầu tư, làm lành mạnh thị trường chứng khoán, lành mạnh hóa nền kinh tế… 
Ngoài ra, việc áp dụng chung quy định về hủy niêm yết cổ phiếu bắt buộc đối với các doanh nghiệp sản xuất kinh doanh yếu kém, hoặc không tuân thủ các quy định pháp luật … còn có tác dụng tạo ra sự công bằng và bình đẳng giữa các thành phần kinh tế, giữa các doanh nghiệp trong nền kinh tế, đảm bảo nguyên tắc hoạt động cạnh tranh trong đầu tư kinh doanh, nguyên tắc hoạt động về chứng khoán và thị trường chứng khoán đã được nêu tại Luật Chứng khoán, Luật Doanh nghiệp, Luật cạnh tranh.
(ii) Tác động tiêu cực
Tác động tiêu cực của giải pháp 1 đã được Ủy ban Quản lý vốn Nhà nước tại Doanh nghiệp (UBQLVNN) đánh giá cụ thể tại Công văn số 624/UBQLV-CNHT ngày 03/04/2024, cụ thể như sau:
Trường hợp giữ nguyên quy định về hủy niêm yết cổ phiếu như tại Nghị định 155/2020/NĐ-CP hiện nay sẽ dẫn tới việc doanh nghiệp sẽ phải hủy niêm yết bắt buộc. Việc hủy niêm yết bắt buộc là tác nhân dẫn đến giảm giá cổ phiếu của Doanh nghiệp Nhà nước (DNNN) đang gặp khó khăn do bị ảnh hưởng các yếu tố khách quan, bất khả kháng, làm giảm tính thanh khoản trên thị trường, đồng thời làm giảm sút niềm tin của nhà đầu tư đối với cổ phiếu của doanh nghiệp, gây khó khăn cho doanh nghiệp trong việc triển khai thành công phương án huy động vốn.  
DNNN sẽ khó duy trì hạn mức tín dụng hiện tại và tiếp cận các nguồn vốn tín dụng mới, khó duy trì được các cam kết, thỏa thuận đã đạt được với các đối tác trong thời gian qua về kế hoạch trả nợ và giảm giá dịch vụ.
Việc hủy niêm yết sẽ ảnh hưởng đến việc thực hiện thành công các giải pháp tổng thể để đưa DNNN sớm vượt qua khó khăn, không lâm vào phá sản, phát triển bền vững, ảnh hưởng trực tiếp đến việc bảo toàn và phát triển vốn Nhà nước tại doanh nghiệp; đồng thời cũng chưa phát huy được vai trò của cổ đông lớn (Nhà nước) trong việc hỗ trợ doanh nghiệp khắc phục hậu quả để lại từ sự bất khả kháng.  
Sau khi bị hủy niêm yết, đối với các DNNN đã bị lâm vào trình trang khó khăn tài chính, tiến trình để đưa cổ phiếu niêm yết trở lại trên Sở giao dịch chứng khoán sẽ mất nhiều thời gian, kéo theo các thiệt hại về hình ảnh, kinh tế, tài chính đối với DNNN, đối với cổ đông Nhà nước.
- Tác động đến cổ đông nhà nước:
Việc không thể thực hiện đồng bộ các giải pháp tổng thể có thể làm trầm trọng thêm tình hình tài chính và suy giảm nặng nề khả năng thanh toán của DNNN.
Ảnh hưởng đến lợi ích của cổ đông Nhà nước: khi cổ phiếu DNNN bị hủy niêm yết sẽ giảm tính thanh khoản và giá cổ phiếu có xu hướng giảm rất sâu. Khi đó, với vai trò là cổ đông lớn, giá trị vốn nhà nước tại DNNN bị suy giảm. Việc này sẽ dẫn đến khó bảo toàn và gia tăng giá trị vốn nhà nước đầu tư vào doanh nghiệp.
Chính phủ có thể phải sử dụng nguồn lực ngân sách lớn để duy trì và hồi phục DNNN, đặc biệt các DNNN giữ vị trí đầu ngành của quốc gia. 
Trong trường hợp giải pháp duy trì niêm yết cổ phiếu DNNN trên Sở giao dịch chứng khoán không được triển khai, sẽ ảnh hưởng lớn đến việc triển khai các giải pháp khác trong giải pháp tổng thể, từ đó ảnh hưởng đến khả năng phục hồi của doanh nghiệp, dần dần DNNN sẽ suy giảm khả năng ứng phó, chống chịu với các rủi ro từ môi trường sản xuất kinh doanh, suy giảm khả năng cạnh tranh và vị thế trên thị trường Việt Nam và khu vực. Khi liên tục trong tình trạng thiếu hụt các nguồn tài chính cho hoạt động sản xuất kinh doanh và phát triển, thường xuyên ở ngưỡng mất khả năng thanh toán, mất khả năng duy trì hoạt động liên tục, vay và nợ quá hạn cao để lại gánh nặng thanh toán lớn với nhiều rủi ro pháp lý. Khi đó, doanh nghiệp không thể đứng vững nếu không có sự hỗ trợ về tài chính của Chính phủ, đồng thời là cổ đông lớn nhất của DNNN.
- Tác động đến thị trường và nền kinh tế - xã hội:
Xét trên bối cảnh tình hình tài chính của DNNN suy yếu dẫn đến nguy cơ cổ phiếu doanh nghiệp rơi vào tình trạng hủy niêm yết bắt buộc xuất phát từ yếu tố khách quan và bất khả kháng, việc loại bỏ cổ phiếu của DNNN có quy mô lớn, có uy tín trên thị trường, hoạt động kinh doanh hiệu quả trước khi bị tác động bởi các yếu tố bất khả kháng, có triển vọng hồi phục và phát triển trở lại, ra khỏi thị trường chứng khoán có thể không phải là hành động bảo vệ quyền và lợi ích hợp pháp của nhà đầu tư, là một trong những nguyên tắc hoạt động của thị trường chứng khoán.
- Tác động đến DNNN:
+ Ảnh hưởng đến tính khả thi của giải pháp tái cơ cấu nguồn vốn (nếu có). 
+ Có khả năng không giữ được các thỏa thuận, cam kết với các đối tác: Sau khi bị hủy niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán, các đối tác, các tổ chức tín dụng,... sẽ có những đánh giá tín nhiệm thấp đối với DNNN khi cổ phiếu DNNN bị hủy niêm yết bắt buộc. Những cam kết về giãn hoãn thanh toán, giảm giá thuê ... sẽ bị ảnh hưởng vì hành động này có thể dấy nên lo ngại về khả năng hỗ trợ của Chính phủ đối với DNNN là doanh nghiệp đầu ngành của quốc gia.
+ Khó huy động vốn tín dụng: Để đảm bảo khả năng thanh khoản, DNNN cần duy trì hạn mức vay ngắn hạn tại các ngân hàng. Về nguyên tắc, các tổ chức tín dụng có toàn quyền cắt/giảm hạn mức cho DNNN. Nếu cổ phiếu DNNN bị hủy niêm yết bắt buộc, tùy thuộc khẩu vị rủi ro mà các tổ chức tín dụng sẽ đánh giá lại và cắt giảm hạn mức thêm, khi đó DNNN sẽ có nguy cơ cao rơi vào tình trạng mất khả năng thanh toán do không cân đối được dòng tiền. Trường hợp bị hủy niêm yết thì uy tín và khả năng thanh toán của DNNN sẽ bị suy giảm, do đó DNNN gặp rất nhiều khó khăn trong đàm phán cũng như thu xếp dòng tiền để thanh toán cho các khoản nợ vay này.
+ DNNN cần nhiều thời gian để đưa cổ phiếu trở lại giao dịch tại Sở giao dịch chứng khoán, việc này ảnh hưởng đến khả năng huy động vốn của doanh nghiệp trên thị trường trong dài hạn, ảnh hưởng đến tính bền vững của doanh nghiệp. 
+ Việc DNNN đầu ngành của quốc gia, có thương thương hiệu bị hủy niêm yết bắt buộc trên thị trường chứng khoán sẽ tác động xấu đến hình ảnh của doanh nghiệp, có khả năng làm giảm giá trị thương hiệu của DNNN, gián tiếp làm giảm giá trị doanh nghiệp và ảnh hưởng đến hoạt động sản xuất kinh doanh của DNNN[footnoteRef:1].  [1:  Trích mục 2 Phụ lục Công văn số 624/UBQLV-CNHT ngày 03/04/2024 của Ủy ban Quản lý vốn Nhà nước tại Doanh nghiệp về việc cho ý kiến về những lợi ích, chi phí, đánh giá tác động của việc duy trì niêm yết cổ phiếu.
] 

(3) Tác động về giới: 
Chính sách không ảnh hưởng đến cơ hội, điều kiện, năng lực thực hiện và thụ hưởng các quyền, lợi ích của mỗi giới do chính sách được áp dụng chung, không mang tính phân biệt giới. 
(4) Tác động của thủ tục hành chính: 
Chính sách không phát sinh thủ tục hành chính. 
b. Giải pháp 2
(1) Tác động đối với hệ thống pháp luật: 
Giải pháp chính sách không ảnh hưởng tới quyền và nghĩa vụ của công dân theo Hiến pháp; không trái với các văn bản quy phạm pháp luật khác có liên quan. Việc sửa đổi, bổ sung quy định này giúp hoàn thiện khuôn khổ pháp lý về niêm yết và hủy niêm yết cổ phiếu trên TTCK để có căn cứ triển khai thực hiện.
(2) Tác động về kinh tế xã hội:
(i) Tác động tích cực
Về vấn đề này, UBQLVNN đã có Công văn số 624/UBQLV-CNHT ngày 03/04/2024 đánh giá các tác động khi triển khai giải pháp này, cụ thể như sau:
- Đối với Nhà nước: Việc có cơ chế để DNNN được duy trì cổ phiếu niêm yết trên các Sở giao dịch chứng khoán trong một số trường hợp đặc biệt không sử dụng các nguồn lực tài chính hay ngân sách nhà nước, thể hiện vai trò hỗ trợ của nhà nước đối với các DNNN, bảo vệ lợi ích của nhà nước với tư cách là cổ đông.
- Đối với thị trường và nền kinh tế - xã hội: Trong giai đoạn Covid-19, Quốc hội, Chính phủ đã có tiền lệ thực hiện hỗ các DNNN đặc biệt khó khăn. Vì vậy, việc Chính phủ tiếp tục có cơ chế riêng để DNNN được duy trì niêm yết trên HOSE trong một thời hạn nhất định, giúp cho DNNN duy trì hoạt động và thực hiện các giải pháp tái cơ cấu, không rơi vào tình trạng phá sản, góp phần phục hồi thị trường sản xuất kinh doanh và nền kinh tế đất nước là phù hợp và có tiền lệ thực hiện, sẽ tác động tích cực đến thị trường, các đối tác và các tổ chức tín dụng tin tưởng vào sự đồng hành của Nhà nước trước những khó khăn của DNNN, đồng thời đảm bảo nguyên tắc công khai, minh bạch; Bảo đảm lợi ích của các cổ đông, nhà đầu tư mua cổ phiếu của DNNN, trong đó có cổ đông nhà nước. Tuy nhiên, sẽ cần được đánh giá cụ thể trong từng trường hợp đối với từng doanh nghiệp với các yếu tố vị thế, quy mô, uy tín, tầm ảnh hưởng khác nhau…; yếu tố tác động đến doanh nghiệp, kinh tế xã hội; đồng thời cũng cần xem xét đến quy mô vốn hóa, khối lượng giao dịch,... của cổ phiếu trên thị trường. 
- Tác động đến môi trường cạnh tranh công bằng của các doanh nghiệp, nhà đầu tư chứng khoán:
+ Môi trường cạnh tranh đóng vai trò quan trọng trong việc thúc đẩy sự phát triển và tiến bộ trong nền kinh tế của một quốc gia. Một môi trường cạnh tranh khỏe mạnh tạo điều kiện thuận lợi cho các doanh nghiệp nâng cao chất lượng sản phẩm, cải thiện dịch vụ và tiếp cận hơn nữa đến người tiêu dùng. Tuy nhiên, để đánh giá tác động đến môi trường cạnh tranh, cần xem xét trên rất nhiều khía cạnh, trong đó có rất nhiều yếu tố tác động như môi trường chính trị, kinh tế, xã hội của Việt Nam và thế giới; cạnh tranh ngành và các ngành phụ trợ; chính sách kinh tế, phát triển đầu tư của Nhà nước. Thị trường chứng khoán là một trong rất nhiều yếu tố đánh giá, tác động đến môi trường đầu tư và “ảnh hưởng đến cái nhìn của các nhà đầu tư”. 
+ Đối với việc áp dụng cơ chế riêng để duy trì niêm một cổ phiếu trong thời gian ngắn, trong bối cảnh cụ thể nhằm tạo điều kiện để DNNN khôi phục và đủ khả năng duy trì niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán sau khi chịu ảnh hưởng của những tác động bất khả kháng, sẽ không quá ảnh hưởng đến thị trường chứng khoán nói riêng và cái nhìn của các nhà đầu tư tại thị trường Việt Nam nói chung. Ngược lại, việc bảo toàn vốn đầu tư của cổ đông nhà nước (trong hoạt động đầu tư tại doanh nghiệp) và hành vi điều tiết của các cơ quan chức năng để tránh xáo trộn thị trường chứng khoán sẽ góp phần gia tăng niềm tin của các nhà đầu tư vào thị trường chứng khoán Việt Nam, đảm bảo lợi ích hợp pháp của doanh nghiệp và các nhà đầu tư.

- Đối với DNNN:
+ Duy trì niêm yết cổ phiếu của DNNN bị khó khăn do bất khả kháng sẽ tạo điều kiện thuận lợi và đảm bảo tính khả thi trong quá trình DNNN khó khăn triển khai đồng bộ các giải pháp tái cơ cấu doanh nghiệp nhằm bổ sung dòng tiền, thu nhập để cải thiện các chỉ số tài chính, đáp ứng điều kiện duy trì niêm yết theo quy định. 
+ Thực hiện phương án duy trì niêm yết cổ phiếu của DNNN bị khó khăn do bất khả kháng sẽ giúp cho cho doanh nghiệp này có cơ sở để duy trì hạn mức tín dụng và tránh nguy cơ giảm xếp hạng tín nhiệm của doanh nghiệp đối với các đối tác, các tổ chức tín dụng qua đó giúp tăng khả năng thanh toán cũng như cân đối dòng tiền của DNNN trong việc thanh toán các khoản nợ, đặc biệt là các khoản nợ vay có bảo lãnh Chính phủ (nếu có); DNNN đó có thể duy trì các cam kết, hỗ trợ giảm giá/giãn hoãn thanh toán, gia tăng lợi thế trong đàm phán tái cơ cấu nợ với các nhà cung cấp, đặc biệt là các đối tác đã tin tưởng vào uy tín và hình ảnh của DNNN trên thị trường vốn, thị trường chứng khoán.
+ Giữ uy tín cho DNNN trong mắt công chúng cũng như các nhà đầu tư, tạo điều kiện thuận lợi cho DNNN tiếp cận huy động vốn trên thị trường để doanh nghiệp phát triển bền vững. Cổ phiếu của doanh nghiệp duy trì niêm yết liên tục sẽ tạo điều kiện thuận lợi cho quá trình chuyển nhượng cổ phiếu của các cổ đông, qua đó tăng tính thu hút của cổ phiếu đối với những nhà đầu tư khi doanh nghiệp huy động vốn trên thị trường.
Tóm lại, việc duy trì niêm yết cổ phiếu trên các Sở giao dịch chứng khoán đối với các cổ phiếu của các công ty bị ảnh hưởng do yếu tố khách quan, bất khả kháng dẫn đến không còn đủ điều kiện niêm yết cổ phiếu trên Sở giao dịch chứng khoán theo quy định là cần thiết. Tuy nhiên, đánh giá về sự cần thiết, tác động của phương án duy trì niêm yết cổ phiếu của các doanh nghiệp này sẽ cần được xem xét, đánh giá cụ thể, chi tiết đối với từng trường hợp cá biệt, trong đó, cũng cần lưu ý đến thời gian cho phép duy trì niêm yết đặc biệt, kế hoạch khắc phục hậu quả và thời gian doanh nghiệp có thể khôi phục, đáp ứng đầy đủ các điều kiện duy trì niêm yết trở lại[footnoteRef:2].  [2:  Trích mục 1 Phụ lục Công văn số 624/UBQLV-CNHT ngày 03/04/2024 của Ủy ban Quản lý vốn Nhà nước tại Doanh nghiệp về việc cho ý kiến về những lợi ích, chi phí, đánh giá tác động của việc duy trì niêm yết cổ phiếu.] 

(ii) Tác động tiêu cực
 Để đảm bảo đánh giá toàn diện về tác động của quy định này, bên cạnh những ưu điểm của phương án duy trì niêm yết cổ phiếu mà UBQLVNN đã nêu trên, Bộ Tài chính bổ sung một số hạn chế của phương án này như sau: 
Việc có cơ chế riêng cho các doanh nghiệp không đủ điều kiện niêm yết có thể gây ra những tác động nhìn ở khía cạnh tuân thủ pháp luật, chính sách như ảnh hưởng tới môi trường đầu tư, cụ thể là trong bối cảnh pháp luật đầu tư nói riêng và pháp luật Việt Nam nói chung đang dần đổi mới phương thức quản lý đối với hoạt động đầu tư, hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp theo hướng hạn chế sự can thiệp hành chính, đối xử công bằng và bình đẳng giữa các thành phần kinh tế, giữa các doanh nghiệp. Theo quy định tại khoản 2 Điều 5 Luật Chứng khoán “Nguyên tắc hoạt động của chứng khoán và thị trường chứng khoán là công bằng, công khai, minh bạch”. Theo quy định tại khoản 1 Điều 5 Luật Doanh nghiệp “Nhà nước công nhận sự tồn tại lâu dài và phát triển của các loại hình doanh nghiệp được quy định tại Luật này; đảm bảo bình đẳng trước pháp luật của các doanh nghiệp không phân biệt hình thức sở hữu và thành phần kinh tế ...”. Theo quy định tại khoản 2 Điều 5 Luật Cạnh tranh “Hoạt động cạnh tranh được thực hiện theo nguyên tắc trung thực, công bằng và lành mạnh, không xâm phạm đến lợi ích của Nhà nước, lợi ích công cộng, quyền và lợi ích hợp pháp của doanh nghiệp, của người tiêu dùng”. Việc áp dụng cơ chế riêng có thể dẫn đến sự không công bằng đối với các doanh nghiệp khác, có thể gây tác động tiêu cực trên thị trường chứng khoán và có thể chưa đảm bảo nguyên tắc hoạt động về chứng khoán và thị trường chứng khoán là công bằng, công khai và minh bạch, nguyên tắc bình đẳng trước pháp luật của các doanh nghiệp, nguyên tắc hoạt động cạnh tranh trong đầu tư kinh doanh đã được nêu tại Luật Chứng khoán, Luật Doanh nghiệp, Luật cạnh tranh.
 (3) Tác động về giới: 
Chính sách không ảnh hưởng đến cơ hội, điều kiện, năng lực thực hiện và thụ hưởng các quyền, lợi ích của mỗi giới do chính sách được áp dụng chung, không mang tính phân biệt giới. 
(4) Tác động của thủ tục hành chính: 
Chính sách không phát sinh thủ tục hành chính. 
1.3. Lựa chọn giải pháp 
Trên cơ sở ý kiến chỉ đạo của Văn phòng Chính phủ và ý kiến đề xuất của UBQLVNN, Bộ Tài chính trình Chính phủ lựa chọn Giải pháp 2.
2. Chính sách 2: Chính sách về gia hạn thời hạn triển khai mô hình đối tác bù trừ trung tâm CCP
2.1. Xác định vấn đề bất cập và mục tiêu giải quyết vấn đề
a. Xác định vấn đề bất cập
Cơ chế đối tác bù trừ trung tâm (Central counterparty) dự kiến được đưa vào áp dụng cho thị trường chứng khoán cơ sở vào năm 2024 trên cơ sở đã được nghiên cứu và tích hợp trong hệ thống công nghệ thông tin thuộc gói thầu thiết kế, giải pháp, cung cấp lắp đặt, chuyển giao hệ thống công nghệ thông tin (hệ thống KRX) của Sở giao dịch chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh. Trên cơ sở đó, Nghị định số 155/2020/NĐ-CP đã có quy định về cơ chế đối tác bù trừ trung tâm (CCP), gồm các quy định liên quan đến điều kiện, hồ sơ, trình tự, thủ tục đăng ký cung cấp dịch vụ bù trừ, thanh toán giao dịch chứng khoán; quyền và nghĩa vụ của Tổng công ty lưu ký và bù trừ chứng khoán Việt Nam; quyền và nghĩa vụ của thành viên bù trừ đối với hoạt động bù trừ, thanh toán giao dịch chứng khoán. Đồng thời, khoản 13 Điều 310 Nghị định số 155/2020/NĐ-CP quy định việc triển khai vận hành hệ thống bù trừ và thanh toán giao dịch chứng khoán theo mô hình đối tác bù trừ trung tâm như sau: “Trong thời hạn 03 năm kể từ ngày Nghị định này có hiệu lực thi hành, hoạt động bù trừ và thanh toán giao dịch chứng khoán theo cơ chế đối tác bù trừ trung tâm phải được triển khai thực hiện theo quy định tại Nghị định này”. Như vậy, hoạt động bù trừ, thanh toán giao dịch chứng khoán theo cơ chế CCP cho thị trường chứng khoán cơ sở phải được triển khai kể từ ngày 01/01/2024.
Tuy nhiên, qua rà soát đánh giá, Bộ Tài chính nhận thấy rằng trong quá trình chuẩn bị cho việc triển khai cơ chế CCP đã phát sinh một số khó khăn và vướng mắc dẫn tới việc chưa thể triển khai cơ chế CCP từ ngày 01/01/2024, cụ thể như sau:
(i) Vướng mắc liên quan đến quy định pháp luật ngân hàng về việc cho phép các ngân hàng thương mại, chi nhánh ngân hàng nước ngoài tham gia làm thành viên bù trừ trên thị trường chứng khoán cơ sở khi triển khai mô hình đối tác bù trừ trung tâm CCP
Để triển khai cơ chế CCP, Luật Chứng khoán 2019 và các văn bản hướng dẫn (Điều 56 Luật Chứng khoán 2019, Điều 151, Điều 159 Nghị định 155/2020/NĐ-CP) đã quy định cho phép các ngân hàng thương mại, chi nhánh ngân hàng nước ngoài được đăng ký trở thành thành viên bù trừ của hệ thống bù trừ thanh toán CCP khi đáp ứng một số điều kiện cụ thể. Ngoài ra, khi trở thành thành viên bù trừ chứng khoán cơ sở, các ngân hàng thương mại, chi nhánh ngân hàng nước ngoài sẽ phải có trách nhiệm đảm bảo nghĩa vụ thanh toán của khách hàng bao gồm việc sử dụng tài sản của mình để thanh toán thay cho nhà đầu tư, thực hiện vay chứng khoán, mua vào bắt buộc để sửa lỗi giao dịch chứng khoán cho khách hàng khi khách hàng tạm thời mất khả năng thanh toán. Tuy nhiên, pháp luật ngân hàng (Điều 114 Luật Các tổ chức tín dụng 2024, khoản 3 Điều 1 Thông tư 28/2021/TT-NHNN và Quyết định số 949/QĐ-NHNN ngày 30/5/2022 về việc đính chính Thông tư số 28/2021/TT-NHNN) chỉ cho phép ngân hàng thương mại, chi nhánh ngân hàng nước ngoài được thực hiện bù trừ, thanh toán giao dịch chứng khoán phái sinh cho chính mình và chưa cho phép thực hiện bù trừ, thanh toán giao dịch chứng khoán trên thị trường chứng khoán cơ sở. Bên cạnh đó, các nghiệp vụ nêu trên của thành viên bù trừ là ngân hàng thương mại, chi nhánh ngân hàng nước ngoài sẽ có thể chưa phù hợp với quy định tại Luật Các tổ chức tín dụng 2024 và các văn bản hướng dẫn về việc ngân hàng thương mại, chi nhánh ngân hàng nước ngoài không được trực tiếp thực hiện mua bán chứng khoán mà phải thành lập hoặc mua lại công ty con, công ty liên kết để thực hiện hoạt động này (Điều 111 Luật Các tổ chức tín dụng 2024), quy định về giới hạn cấp tín dụng, tỷ lệ bảo đảm an toàn trong hoạt động của ngân hàng thương mại, chi nhánh ngân hàng nước ngoài (Điều 136 và Điều 138 Luật Các tổ chức tín dụng 2024).
(ii) Vướng mắc về thời điểm triển khai hệ thống công nghệ thông tin KRX
Hệ thống công nghệ thông tin KRX thuộc gói thầu “Thiết kế, giải pháp, cung cấp, lắp đặt, chuyển giao hệ thống công nghệ thông tin” (hệ thống KRX) được thiết kế với các tính năng phù hợp với mô hình bù trừ thanh toán CCP. Theo đó sau khi hệ thống này đi vào hoạt động, VSDC có thể triển khai cơ chế bù trừ thanh toán CCP theo các quy định đề ra. 
Theo Quyết định số 35/QĐ-BTC ngày 12/1/2023 của Bộ Tài chính về việc phê duyệt điều chỉnh dự án đầu tư xây dựng Sở giao dịch chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh (Quyết định 35/QĐ-BTC) và  Quyết định số 1623/QĐ-BTC ngày 01/8/2023 của Bộ Tài chính về điều chỉnh Quyết định số 35/QĐ-BTC thì dự án KRX sẽ phải hoàn thành trong năm 2023. Tuy nhiên, vẫn còn có nhiều nguyên nhân dẫn đến việc triển khai gói thầu KRX chưa theo đúng kế hoạch đề ra, đặc biệt là các nội dung liên quan đến an ninh, an toàn của hệ thống theo quy định của pháp luật hiện hành. 
Tính tới thời điểm hiện tại, về phía các đơn vị tại Việt Nam luôn đặt quyết tâm rất cao để đưa hệ thống công nghệ thông tin (CNTT) mới được hoàn thành và đưa vào hoạt động. Tuy nhiên, ngay cả khi hệ thống CNTT KRX được đưa vào hoạt động thì vẫn cần thời gian nhất định để chuẩn bị cho việc triển khai cơ chế CCP (bao gồm việc kiểm thử mô hình bù trừ thanh toán mới, kết nối giữa hệ thống giao dịch, thanh toán với hệ thống của các thành viên thị trường, chuyển đổi dữ liệu hệ thống …). 
Với các vướng mắc nêu trên, việc triển khai cơ chế CCP đúng thời hạn từ ngày 01/01/2024 như quy định tại Nghị định số 155/2020/NĐ-CP hiện không thực hiện được. Do đó, việc gia hạn thời điểm triển khai mô hình CCP tại Nghị định 155/2020/NĐ-CP là cần thiết.
b. Mục tiêu giải quyết vấn đề
Sửa đổi quy định về thời hạn triển khai hoạt động bù trừ thanh toán giao dịch chứng khoán theo mô hình đối tác bù trừ trung tâm (CCP) tại Nghị định 155/2020/NĐ-CP theo hướng gia hạn thời hạn triển khai thêm 2 năm.
2.2. Các giải pháp và đánh giá tác động của các giải pháp đối với đối tượng chịu sự tác động trực tiếp của chính sách và các đối tượng khác có liên quan
- Giải pháp 1: Giữ nguyên như Nghị định số 155/2020/NĐ-CP.
- Giải pháp 2: Bộ Tài chính trình Chính phủ sửa đổi về thời hạn triển khai mô hình đối tác bù trừ trung tâm CCP tại Nghị định 155/2020/NĐ-CP thêm 2 năm.
a. Giải pháp 1 
Việc giữ nguyên quy định về thời gian áp dụng hoạt động bù trừ, thanh toán giao dịch chứng khoán theo mô hình đối tác bù trừ trung tâm từ ngày 01/01/2024 là không thể thực hiện được.
b. Giải pháp 2
+ Tác động đối với hệ thống pháp luật: Giải pháp chính sách không ảnh hưởng tới quyền và nghĩa vụ của công dân theo Hiến pháp; không trái với các văn bản quy phạm pháp luật khác có liên quan. Việc sửa đổi, bổ sung quy định này giúp hoàn thiện khung khổ pháp lý về hoạt động bù trừ thanh toán giao dịch chứng khoán để có căn cứ triển khai thực hiện.
+ Tác động về kinh tế - xã hội: Trong thời gian 5 năm chưa triển khai hoạt động bù trừ thanh toán theo cơ chế CCP, hoạt động bù trừ và thanh toán giao dịch chứng khoán trên TTCK cơ sở vẫn được thực hiện theo cơ chế và phương thức như hiện nay. Do đó, việc lùi thời hạn triển khai mô hình CCP không tác động tới sự an toàn, thông suốt của hoạt động bù trừ thanh toán chứng khoán hiện nay. Việc lùi thời hạn triển khai mô hình CCP tới 01/01/2026 là để phù hợp với thực tế triển khai hệ thống công nghệ thông tin mới cho TTCK, đảm bảo thời gian để các thành viên thị trường thực hiện công tác chuẩn bị trong áp dụng cơ chế CCP, đảm bảo việc vận hành hệ thống bù trừ thanh toán theo cơ chế CCP được ổn định, an toàn, hiệu quả. 
+ Tác động về giới: Chính sách không ảnh hưởng đến cơ hội, điều kiện, năng lực thực hiện và thụ hưởng các quyền, lợi ích của mỗi giới do chính sách được áp dụng chung, không mang tính phân biệt giới. 
+ Tác động của thủ tục hành chính: Chính sách không phát sinh thủ tục hành chính. 
2.3. Lựa chọn giải pháp 
Bộ Tài chính trình Chính phủ lựa chọn Giải pháp 2. 
III. PHỤ LỤC
- Báo cáo đánh giá tác động chính sách của Dự thảo Nghị định không bao gồm bảng, biểu tính toán chi phí và lợi ích của các giải pháp. Đối với những tác động của chính sách nêu tại Báo cáo này, Bộ Tài chính không áp dụng phương pháp định lượng khi thực hiện đánh giá tác động chính sách vì một số lý do sau đây: (i) Đối với chính sách về trường hợp đặc biệt cần duy trì niêm yết cổ phiếu tại khoản 1 Điều 1 Dự thảo Nghị định, tại Công văn số 624/UBQLV-CNHT ngày 03/04/2024 về việc cho ý kiến về những chi phí, lợi ích, đánh giá tác động của quy định về duy trì niêm yết cổ phiếu, UBQLVNN chưa đưa ra đánh giá định lượng về những tác động của chính sách này. Ngoài ra, các trường hợp đặc biệt cần duy trì niêm yết cũng mang tính chất cá biệt, không có tiêu chí chung, do vậy cũng không có căn cứ để lượng hóa tác động chính sách của mọi trường hợp; (ii) Đối với chính sách về gia hạn thời điểm triển khai mô hình CCP thêm 02 năm tại khoản 2 Điều 1 Dự thảo Nghị định, chính sách này là để kéo dài thêm thời gian chưa áp dụng hoạt động bù trừ, thanh toán theo mô hình đối tác bù trừ trung tâm CCP, trên thực tế, mô hình CCP vẫn chưa được triển khai, vì vậy, chưa thể đánh giá định lượng về tác động chính sách khi áp dụng mô hình này. 
- Báo cáo đánh giá tác động chính sách của Dự thảo Nghị định không bao gồm Danh mục các điều ước quốc tế có liên quan mà Cộng hòa xã hội chủ nghĩa Việt Nam là thành viên được rà soát và đánh giá tính tương thích. 
Trên đây là báo cáo đánh giá tác động chính sách đối với Dự thảo Nghị định sửa đổi, bổ sung một số điều của Nghị định số 155/2020/NĐ-CP quy định chi tiết thi hành một số điều của Luật Chứng khoán theo trình tự, thủ tục rút gọn./.
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