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PHAN MO DAU

1LY DO CHON PE TAI

Trudc day, cac ngan hang dong vai tro then chdt trong viée phan bd ludng
von. Trén co s tinh toan rui ro, ho quyét dinh ai xtmg ddng duoc nhan tién vay va
v6i 13i sudt ndo. Pén ngay 28/07/2000, quan hé clng nhic giira ngudi di vay va
ngan hang duoc thay thé bang mdi quan hé mém déo giita vo sb nguoi phat hanh va
ngudi mua ching khoan trén thi truong chimg khoan. Sy chuyén dich nay di dan
t61 vai trd ngdy cang quan trong dbi voi cac thong tin vé kha ning tra ng cia cac
nha phét hanh do cac cong ty dinh murc tin nhiém dua ra.

Hi¢n nay, nén kinh t¢ VN tdng truong on dinh, VN di dén nhan nhitng su
kién v cling quan trong nhu 13 thanh vién chinh thirc thir 150 ciia to chirc Thuong
Mai Thé Giéi tir thang 11/2006, to chic thanh cong hoi nghi APEC, tong thong
Bush tham TTGDCK T p.HCM. Nhu vay thi truong tai chinh VN da va dang budc
sang giai doan phat trién va hoi nhap. Cho nén, viéc thanh lip mot cong ty Pinh
muc tin nhiém chuyén nghiép va hoan thién k¥ thuat xép hang tin nhiém tai VN s&
cung cép cho thi truong mot hé théng xép hang cac cong cu tai chinh, dac biét 1a
cac chimg khoan no, tir d6 gitip cho cac nha dau tu c6 co sé dé tham khao, so sanh
d6i chiéu k¥ cang truée khi dua ra quyét dinh dau tu cudi ciing ctia minh, d6 1a nén
dau tu vao dau ? Danh muc dau tu nhu thé nao? Chinh két qua xép hang tin nhiém
nha phat hanh ma cac t6 chtrc dinh murc tin nhiém dua ra, dong vai tro lam ngudi
bao vé cac nha dau tu giam bét rat nhicu rii ro khi ddu tu vao chimg khoan. Bang
xép hang cta cong ty dinh mc tin nhiém ciing chinh 1a mot trong nhitng phuong

tién bao hi¢u sy van dong cua thi truong chirng khoan bén canh nhirng chi b4o khac.
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H¢ théng xép hang cua céac t6 chuc dinh mirc tin nhiém khong chi co loi vé
phia cic nha dau tw, ma con mang lai loi ich to 16n cho cac cong ty ching khodn.
Chinh hé théng xép hang da lam nén tang viing chic cho viéc lya chon mot danh
muc dau tu 1y tuong d6i véi cac cong ty quan 1y, cac cong ty chimg khoan cho
nghiép vu quan Iy danh muc dau tu va nghiép vu tu doanh.

Cong ty dinh mutrc tin nhi€ém con 14 nhan td kich hoat thi truong ching
khoan thém s61 dong, tao thém cong an viéc lam, nang cao va chuan ho4 kién thirc
vé phan tich kinh té, tai chinh, ké toan ... Hé qua cta nhitng nhan t6 ké trén sé mang
lai luéng sinh khi cho sy phat trién manh mé& va hoan thién thi truong chirng khoan.
Diéu nay dic biét co ¥ nghia hét stc quan trong dbi véi thi trudng ching khoan
Viét Nam von con rat non tré va so khai. Nhu vy, viéc thanh lip cong ty PMTN
chuyén nghiép 14 rat quan trong trong qué trinh hdi nhap qudc té, ty do hoa tai chinh
va phat trién trién thi truong ching khoan ciia VN. Vi véy, em chon dé tai “Xay
dung cong ty dinh muc tin nhiém trén thi truong chimg khoan Viét Nam ” vt hy
vong dong gép mot phan ¥ kién cu thé cho sy hinh thanh va phat trién linh vuc kinh
doanh dich vu nay trén TTCK Viét Nam.

2. MUC TIEU NGHIEN CUU
Pé tai nghién ctru nham dat nhitng muyc ti€u sau :

Tiép can mot s6 to chire PMTN trén thé gi6i.

Phan tich thyc trang hoat dong xép hang tin nhiém trén TTCK VN va néu ra
nhimg kho khin ciing nhu nhitng thuan loi dé thanh lip cong ty PMTN chuyén
nghiép trén TTCKVN.

Hoan thién k¥ thuét phan tich, xép hang tin nhiém va dua ra mo6 hinh cong ty
DMTN chuyén nghiép trén TTCKVN.

3. POI TUQONG VA PHAM VI NGHIEN CUU
3.1 Béi twong nghién ciru:
Dbi twong nghién ciru ctia dé tai 1a: tong quan mot so t6 chirc PMTN va hoat

dong x€p hang tin nhi€ém mdt s6 nudc trén thé gidi v€ lich sir hinh thanh, vai tro,
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dic diém, phuong phap xép hang tin nhiém. Mot sb t6 chie DPMTN tin nhiém trén
TTCK VN vé sy hinh thanh, hoat dong, phat trién. .

3.2 Pham vi nghién curu :

T6 chire PMTN uy tin tai Thai Lan, Nhat Ban, My.

Thi tredng chimg khoan VN, sy can thiét cho viée hinh thanh va phat trién 1
t6 chirc PMTN chuyén nghiép.

Nghién ctru mot ) giai phap dinh hudng, dinh tinh, dinh luong nham hoan
g6p phan hinh thanh t6 chitc PMTN.
4.PHUONG PHAP NGHIEN CUU VA TIEP CAN VAN PE
Dé tai duoc thuc hién dua trén phuong phéap luan duy vat bién chiing, duy vat lich
sir cling cac bién phap nghién ciru va tiép can sau:

4.1 Phuong phap nghién cuu:
Luan vin tong hop cac phuong phap nghién ctru sau:
-Phuong phap théng ké: thu thap, chon loc va xu 1y nhimg sb liéu dé dua ra nhimng
bang biéu can thiét minh hoa cho nhitng nhan xét trong luan an.
-Phuong phap phan tich : Phan tich hién trang hoat dong Xép hang tin nhiém & mbt
sd qudc gia ndi chung va trén TTCK VN néi riéng dua trén nhitng thong tin thu
thap dugc.
-Phuong phap so sanh: so sanh sd liéu giira nhimg ky khac nhau, hoidc gitra nganh,
nén kinh té v6i DN dé dua ra nhtrng nhan dinh lién quan dén viéc thanh lap t6 chirc
xép hanh tin nhiém, hoat dong xép hang tin nhi¢m.
-Phuong phap tong hop: Sang loc va duc két tir co so 1y luan va thyc tién dé dé ra
nhitng gidi phap cho muc tiéu nghién ctru.

4.2 Phuwong phdp tiép cdn
4.2.1 Tiép can tong thé:

Trén co s& nhitng chu trrong, chinh sach, duong 16i cia Pang va Nha nudc
VN, tinh hinh chung cua TTCK.

4.2.2 Tiép can chuyén mon:
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Tiép can nhitng t6 chirc hoat dong Xép hang tin nhiém & M¥, Nhéat, Thai Lan,
Viét Nam. Ciing nhu viéc tiép can nhiing ndi dung, phuong phap, ky thuat xép hang

tin nhi€ém & nhirng t6 chirc nay.

5. KET CAU CUA LUAN VAN

- Muc luc.

-Danh muc cac ky hiéu, chir viét tat.

-Danh muc cac bang biéu.

-Danh muc céc hinh v&, dd thi.

-Phan m¢ dau.
Chuong 1: Co s6 1y luan vé xép hang tin nhiém (18 trang).
Chuong 2:Thyc trang thi truong chimg khoan VN va hoat dong xép hang tin nhiém
(32 trang).
Chuong 3: Giai phap thanh 1ap cong ty PMTN (25 trang).

-Két luan

- Phu luc
6. Y NGHIA KHOA HQC VA THUC TIEN CUA PE TAI

Dé tai di cb ging hé théng nhitng nodi dung vé t6 chitc PMTN, phuong phap
va k¥ thuat xép hang tin nhiém , trong dé tip trung vao phuong phap xép hang tin
nhiém DN, khong dé cap nhiéu dén phuwong phap xép hang tin nhiém qubc gia hay
t6 chirc nha nude ( tai cong ty TRC).

Y nghia thuc tién cua dé tai 1a d3 trinh bay sy can thiét thanh 1ip mot to chirc
xép hang tin nhiém chuyén nghiép trén TTCK & VN. D& xui t nhimg giai phap
dinh huéng, dinh lwong nham gép phan thanh lip cong ty dinh mirc tin nhiém

chuyén nghiép trén TTCK chua 6n dinh tai VN.
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CHUONG 1: CO SO LY LUAN VE XEP HANG TiN NHIEM

1.1 Ly ludn chung vé phwong phép xép hang tin nhiém
1.1.1 Khai niém :

Theo Standard and Poor’s: “Xép hang tin nhiém (XHTN) 1a quan diém vé
kha nang cua nha phat hanh thyc hién thanh toan dung han mot nghia vu tai chinh
nao do.”

Theo Moody’s “ xép hang tin nhiém 13 quan diém vé mirc d uy tin, an toan
ctia nha phat hanh ddi v6i nhitg nghia vu riéng 1¢ hay nghia vu chung ctia minh ”

Theo Taiwan Rating Corp (TRC): “Xép hang tin nhiém 1a quan diém hién
thoi cia TRC vé kha ning thanh toan no ctia nha phat hanh hodc nha bao lanh phat
hanh vé cac nghia vu tai chinh da cam két”.

Theo TS.Tran Khic Sinh trong “Pinh Muc Tin Nhi¢ém Tai Viét Nam”
(2002): xép hang tin nhiém 1a danh gia mic do rai ro vé no cho 03 loai chil thé
chinh:

-Nguoi phat hanh hay con goi 1a nguoi c6 nghia vu (cong ty, ngan hang, cac
dinh ché tai chinh)

-Mot loai hinh ching khoéan nao do.

-Mot quéc gia.

Theo em day 1a mot dinh nghia tong quat nhat, vi xép hang tin nhiém phuc
vu cho tat ca cha thé tham gia trén thi trudng von, khong riéng gi chimg khoan ng.
Xép hang tin nhiém (XHTN) la viéc ddnh gia vé kha niang cua to chirc phat hanh

thuc hién thanh toan ding han mdt nghia vu tai chinh. Cac nghia vu tai chinh bao
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gom: trai phiéu, thuong phiéu, c¢d phiéu uu dii...va cac loai chimg khoan khac do
doanh nghiép do phat hanh.

Viéc XHTN duogc thuc hi¢n trong mbi quan h¢ mat thiét gitra qua kht, hi¢n
tai dé trén co s¢ d6 dua ra cac du doan vé twong lai. N6 vira chira dung y kién khach
quan 14n ¥ kién chii quan cua cac chuyén gia XHTN. XHTN khong néu 1én gia thi
truong hodc su bién dong trong tuong lai cia 01 chimg khoan (CK) hay 01 khoan
dau tu nao d6. Ma XNTN chi don thuan dua ra y kién dua trén cac nhan té rui ro
chtr khong phai 1a 01 kién nghi dé mua, ban hoic gitr lai 01 CK hodc 01 khoan dau
tu. Mot xép hang cao khong dong nghia 13 mot khoan dau tu t6t hon so véi 01 xép
hang thap hon. Két qua xép hang nay c6 thé giup cho nha dau tu dwa ra cac quyét
dinh ¢6 dau tu hay khong, hay néi cach khac quyét dinh dau tu coa ho phu thudc
vao tinh thuyét phuc ctia cac murc hang da dua ra.

1.1.2 Poi twong xép hang tin nhiém :

-Xép hang no: 1a cac cap xép hang duoc gianh cho cac khoan dau tu dai han
nhu trai phiéu cong ty va c6 phiéu vu di.

-Xép hang cac nha phat hanh, 13 cac cap xép hang danh gia kha ning cta cac
cong ty tu nhan, cac t6 chirc bao hiém, cac quy dau tu, cic to chic chinh phu trong
viéc thanh toan cic nghia vu tai chinh cho cac nha dau tu vé cac cong cu tai chinh,
ca bao dam 1an khong duoc bao dam.

- Xép hang tién goi ngan hang, 1a cac cip xép hang danh gia kha ning cia
cac ngan hang trong viéc thanh toan cac nghia vu vé tién 13i va von gdc ddi véi cac
khoan tién gdi ca ban t& 1an ngoai t¢.

- Xép hang qudc gia, 1a cac cAp xép hang danh gia kha ning tin dung cta 01
qudc gia cu thé. Xép hang quéc gia 1a viéc cho ¥ kién vé rui ro cua 01 qudc gia, c6
nghia 1 kha niang quéc gia d6 co thé tra cac khoan ng bang dong ngoai té khong.
1.1.3 Céc nguyén tic va phwong phap xép hang tin nhi¢m

1.1.3.1. Nguyén tic xép hang tin nhiém :

-Phén tich dua trén cac yéu t6 dinh tinh va dinh luong
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+Céac chi tiéu dinh lwong 14 nhimg chi tiéu do luong bang con sé cu thé nhu
cac chi tiéu kha nang thanh toan, ty suét sinh loi, P/E...
+Cac chi tiéu dinh tinh 13 nhitng quan sat khong do ludng dugc bang sd, nhu
vi thé canh tranh, mdi truong chinh tri, méi trudng kinh té, vin hoa...
-Viéc phan tich duoc tién hanh bang phuong phap trén - xudng theo trinh tu nhu
sau:
+Phan tich cac yéu t6 mang tinh chat vi mé vé xu hudéng qudc gia, nganh.
+Phan tich rui ro trong hoat dong kinh doanh nhu tinh hinh canh tranh, xu
huéng thi trudng, vi thé kinh doanh ...
+Phan tich hoat dong tai chinh.
+Phan tich hudng phat trién ctia cong ty,
+Phan tich tinh trang phap 1y ctia nha phat hanh, cac cam két dot phat hanh
Trén day 1a trinh tu chung, cac chuyén gia c6 thé cho diém hodc thém bét trong sd
tuy theo tinh hinh thi truong va nhan dinh cua ho, téng diém s& tuong g vai 01
biéu twong xép hang nhat dinh.
- Pon gian, d& hiéu, dé so sanh: xay dung thang diém cho cac chi tiéu, tong hop va
phan anh qua céc thir hang theo miu ty Latin. Hé thong xép hang dugc chia thanh
02 loai chinh la xép hang n¢ dai han va ngén han, ngoai ra con cd cac biéu tuong
riéng cho cong ty CK, bao hiém, ngan hang....
1.1.3.2. Mt s6 phwong phap xép hang thwong dwoc dp dung trong qua
trinh danh gia xép hang doanh nghiép
1.1.3.2.1 Phwong phap Delphi:
-Pay 1a phuong phap dung dé danh gia ndi dung nao d6 bang cach thu thap y
kién cta cac chuyén gia. Gom cac bude nhu sau :
+ Lap danh sach nhitng chuyén gia dinh hoi y kién va s6 luong céac
chuyén gia dugc hoi ¥ kién phai du 16n dé dam bao tinh khach quan.
+ Xay dung bang cau hoi, ndi dung bang cau hoi phai gan lién véi noi

dung can danh gia.
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+Tap hop cac ¥ kién tra 101, phan tich va hinh thanh bang tong hop két
qua danh gia.

+Duya vao nhimg ciu tra 101 1an tht nhét, ngudi danh gia tién hanh
diéu chinh bang cau hoi theo hudng thu hep pham vi va dua ra ndi dung cu thé hon
va goi dén cac chuyén gia di tham gia. Lan ndy cac chuyén gia c6 thé diéu chinh
hodc giit nguyén ¥ kién ban dau ctia minh néu can thiét. Cong viéc thu thap ¥ kién
thuong duoc tién hanh tdi da 1 03 vong.

Phuong phap nay dugc ding dé du béo nhitng bién dong ciia mdi truong
kinh doanh qudc té, trong nudc. Du bao vé trién vong va xu hudng phat trién cta
nén kinh té, cua cic nganh, tiém ning san phim cua nganh hang. Mang tinh chit
dinh tinh nhiéu hon dinh lugng. Nén hoan toan khong phu hop trén TTCK .

1.1.3.2.2 Phwong phap xép hang theo diém:

Pay 1a phwong phap cho diém trén co so thang diém dd dugc an dinh va xép
hang doanh nghiép. Gom cac budc nhu sau :

+ X4c dinh nhiitng ndi dung va tiéu thirc can danh gia

+ Xac dinh biéu diém cho ting tiéu thirc

+ Xac dinh hé théng thir hang va sb diém tuong tmg.

+ Tién hanh danh gia trén co sé phan tich cac thong tin, dir liéu vé doanh
nghiép tir 46 cho diém phu hop dua theo biéu diém

+ Tong hop s6 diém va xép hang doanh nghiép.

+ Pua ra nhimg nhan xét, dé xuat, kién nghi can thiét phu hop véi muc tiéu
danh gia.

Phuong phap nay danh gid xép hang hoan toan dya trén co so dinh lugng
phu hop cho viée danh gia va xép hang DN trén phuong dién hoat dong kinh doanh,
tai chinh.

1.1.3.2.3 Phuong phap so sanh :

Day la phuong phép dua trén su d6i chiéu, so sanh cac gia tri ciia DN véi cac

DN khéc hay véi cac gia tri trung binh ctia nganh hay thi truong. Gom nhiing budc

Sau:
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+ Thu nhap thong tin vé nhitng tiéu thirc, chi tiéu s& sir dung dé so sanh.

+ Tién hanh xu 1y, phan tich thong tin theo nhitng phuong phap théng nhat
dé co thé so sanh d& dang va chinh x4c.

Phuong phap nay dung dé so sanh, danh gia nhitng thuan loi, bat loi ctia moi
truong kinh doanh hay danh gid, so sanh vé wu nhugc diém cta san phiam, cong
nghé dé van dung trong canh tranh hay lya chon cong ngh¢, san phém. Danh gid, so
sanh thi phan va cac chién lugc tiéu thy san pham hodc danh gid, so sanh vé tai
chinh gitra cdc doanh nghiép, gitta cdc DN va céc gid tri trung binh nganh.

1.1.3.2.4. Phuong phap két hop

Pay 1a phuong phap ap dung két hop nhiéu phuong phap trong qué trinh
danh gia cho phu hop voéi timg tiéu thirc danh gia, nham dé tan dung nhitng wu diém
tranh duoc nhitng nhuoc diém cua moi phuong phap riéng biét. Day 1a phuong phap
t6i wru so v6i 03 phwong phap néu trén, va duoc tmg dung rong rii trong xép hang
tin nhiém trén TG.

1.1.4. N¢i dung khi danh gia mot doanh nghiép :

* Nhom cac yéu té thuoc moi truong vi mo:
-Moi trudng chinh tri, phép luat.
-Moi truong cong nghé.
-Moi trudng kinh té.
-Moi trudng tu nhién.
-Moi trudng van hoéa, xa hoi.
*Nhom cac yéu t6 thudc mdi trudng nganh
-Chu ky kinh doanh.
-Trién vong ting trudng cua nganh.
-Céc nguodn cung tng cho nganh.
-Ap luc canh tranh trong nganh.
-Céc dbi thu tiém éan.
*Nhom céc yéu t6 thi truong va san pham cua doanh nghiép

-San pham cua DN.
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-Thi truong va thi phan ctiia DN.
-Cac ngudn cung tng nguyén lidu.
-Cong nghé va thiét bi cua doanh nghiép.
*Nhom cac yéu t6 bén trong doanh nghiép
-B0 may quan tri.
-Pia diém va dja ban hoat dong cua doanh nghiép.
-Quy mo cua doanh nghiép.
-Co cAu tai san va don can ng.
-Chinh sach tai chinh cua doanh nghiép.
-Dong tién va loi nhuén.

1.1.5 Qui trinh xép hang tin nhiém : Gom nhing giai doan nhu sau :
Yéu cau XHTN => Thu thap thong tin => Phan tich va xép hang tin nhiém
Cong bb két qua xép hang tin nhiém
Bo sung thong tin thu thap dugc => Diéu chinh xép hang

“Thu nhdp thong tin: Day 1a giai doan quan trong nd c6 anh hudng truc tiép
dén két qua xép hang tin nhiém. Néu thu thap thong tin khong chuan xac hay chua
day du thi tat nhién s& dua dén két qua phan tich xép hang s& bi sai léch. Thong tin
phai dam bao :

-S4 lwong: phai thu thap day du cac thong tin can thiét phuc vu cho viéc phan
tich dinh lugng, dinh tinh cua nha phéat hanh. Thong tin cua nha phat hanh, cac
thong tin c¢6 lién quan dén nha phat hanh nhu nganh nghé kinh doanh, yéu t6 chinh
tri, xa hoi....

-Chét luong: Thong tin thu thap phai dam bao tinh chinh xac, khach quan
hoat dong cua nha phat hanh va théng tin khach quan anh hudng truc tiép hay gian
tiép dén nha phat hanh.

-Tinh lién tuc: Thu thip thong tin theo chudi thoi gian lién tuc gém thdi gian
trudc do va hién tai.

Thu nhép thong tin tir cac nguon :
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+Ngu6n tr bén ngoai: Céc dir liéu kinh té clia tirng nganh, ting linh vuc do
céc tb chirc, hiép hoi trong nudc va ngoai nudc cung cép, céc bao c4o, so liéu tir co
quan thong ké, thong tin tir sach béo, tap chi, internet. ..

+Ngudn bén trong: Bao céo tai chinh, bao cao tam thoi, ban cdo bach. Thong
bao phat hanh, ban ghi nhé phat hanh timg chimg khoan cu thé. Céc thong tin khéc
do doanh nghiép cung cap.....

*“Phdn tich va xép hang tin nhigm: Sau khi thu thap day du nhiing thong tin
can thiét cho qua trinh xép hang tin nhiém, cac chuyén gia xép hang tin nhiém s&
can cr vao hé thdng céc chi tiéu xép hang tin nhiém va st dung cic phuong phap
tinh toan, chim diém, cho trong sd...dé phén tich, danh gi4 tinh hinh phat trién cta
nha phat hanh trong quéa khir, du kién tinh hinh phét trién va kha nang tra ng trong
tuong lai.

Trong hé thong céc chi tiéu xép hang tin nhiém cac chuyén gia s& lya chon
mét sd chi tiéu quan trong nhét, c6 tac dong 16n nhat dén kha nang thyc hién cac
nghia vu tai chinh ctia nha phat hanh. Hodc tiy theo nganh nghé ma trong sb giita
cac chi tiéu s& khac nhau. D4i voi cc chi tiéu khong quan trong s& duoc st dung dé
can nhic thém mirc d6 xép hang tin nhiém giita nhirng nha phat hanh cing nganh
nghé, gan tuong duong nhau vé cic chi tiéu quan trong s& thém vao cac muc xép
hang d4u “+” hay gia giam murc xép hang ddu “- hoic giit nguyén mirc xép hang .

“Céng bé két qua xép hang tin nhiém: Sau khi cong ty xép hang tin nhiém
hoan tit khau danh gia, phan tich s& dua ra két qua xép hang nha phat hanh cho céc
bén yéu cau hay cong bd ra thi trudng (tiy cha thé). Tuy nhién két qua nay chi danh
gia tai mot thoi diém va chi phii hop trong mot khoang thoi gian nhat dinh vi tinh
hinh thyc té ctia nha phat hanh khong ngimg thay dbi do cic nhén té chu quan hoac
khach quan. Cho nén, dé duy tri mdi quan hé véi chu thé va dam bao uy tin trén thi
truong thi cong ty xép hang ludn cap nhat, bo sung thong tin dé diéu chinh xép
hang thich hop.

* Piéu chinh xép hang: Cin ctt vao nhitng thong tin thu thap duoc sau khi

cong bd két qua xép hang nha phat hanh, cong ty xép hang tin nhiém s& c6 nhimng
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stra d6i mirc xép hang da 4n dinh cho nha phat hanh dé dam bao d6 chinh xéc tai
moi thoi diém.
1.2 Cong ty dinh mirc tin nhiém (credit rating Agency )
Cong ty dinh murc tin nhiém 13 don vi cung cdp quan diém cta ho vé muc do tin
thac ciia mot doanh nghiép, trong nghia vu thanh toan tai chinh. Cac nghia vu bao
gdm trai phiéu, thuong phiéu, c¢6 phiéu uu dai..Ngoai ra cong ty dinh murc tin nhi¢m
cling c¢6 chirc ning ngoai pham vi chimg khodn no, nhu danh gia va xép hang tin
nhiém nha phat hanh, hay theo hiép wéc Basel II v& v6n cho phép sir dung cong ty
dinh muc tin nhiém hodc cac to chirc danh gia tin dung du diéu kién dé tinh toan
muc rui ro tin dung ciia mot khoan cho vay ngan hang.

1.2.1 Vai tro va dic diém cia to chirc xép hang tin nhiém:

1.2.1.1 Vai tro :

Céc td chuc Xép hang tin nhiém c6 vai tro rat to 16n, d3 tro thanh 01 thanh t6
khong thé thiéu trong hé théng phan bd vén, thé hién cu thé nhu sau:

+D6i voi nha dau tu: Boi vi san phim chinh cua cac t6 chire XHTN 1a viée
cung cip cho thi trudng va cho cac nha dau tu 01 hé thdng xép hang cac cong cu tai
chinh trén thi tredng, dic biét 13 cac ching khoan ng, tir d6 giup cho cac nha dau tu
6 co s& dé tham khéo, so sanh, d6i chiéu ky cang, danh gia muc do rui ro trudce khi
dua ra quyét dinh dau tu cudi cing ctia minh.

Nhu vy, céac t6 chuc xép hang tin nhiém c6 01 anh hudng to 16n dén viéc
01 ngudn von phan bo ra sao. Viéc xép hang tin nhiém s& lam khac biét cac quyét
dinh dau tu vi cac nha dau tu chic chin sé& thay ddi danh muc dau tu khi viée xép
hang mot nha phat hanh nao do bi thay doi.

+D4i voi cac nha phat hanh: Mot khi nha phat hanh duoc cac to chire XHTN
xép hang cao thi nha phat hanh cang gia ting uy tin trén thuong trudong, chimg to
thuong hiéu ddi véi cac dbi thu canh tranh, gianh uvu thé huy déng vén trén TTCK.
Luc ndy, xép hang tin nhiém nhu mot cong cu quang ba thuong hiéu cho nha phat

hanh.



22

Déi véi cac nha phat hanh duoc xép hang thép s€ nhin nhan lai qua trinh hoat
dong kinh doanh ctia minh ma c6 nhiing phuong hudéng, bién phap khic phuc, chién
lugc cai tao hoat dong kinh doanh, dan hoan thién vi thé trén TTCK.

+ Dbi v6i cac trung gian tai chinh:

-Néu nhu khéng ton tai t6 chirc XHTN, cac trung gian tai chinh s& tién hanh
phan tich va tg x4ac dinh han muc tin dung, lai suit, thoi han cho vay dbi v6i nha
phat hanh.

-Mot khi nha phat hanh duoc Xép hang tin nhi¢m d(‘Sng nghia véi viéc kha
nang chi tra nghia vy tai chinh cta nha phat hanh duoc cong b, lic niy ngan hang
s& két hop két qua phan tich va hang tin nhiém cta nha phat hanh ma dua ra nhiing
quyét dinh chinh xac nhu s& cho vay bao nhiéu, trong bao lau, 13i sudt bao
nhiéu...Luc ndy, ngan hang s& giam thiéu rui ro cta cac hop dong tai chinh dén
murc thdp nhat, tao thé cha dong hon trong giao dich véi cac nha phat hanh trén
TTCK.

+ Pbi v6i nén kinh té thi truong:

-Nha phat hanh cong bd thong tin va cac t6 chirc XHTN tiép nhan, xtr ly
thong tin, dong thoi xép hang nha phat hanh trén TTCK. Khi két qua xép hang tin
nhiém cua cac nha phat hanh dugc cong bd rong rai, cap nhat thuong xuyén s€ han
ché nhitng tin dn va nan dau co gitp 6n dinh TTCK.

-Nha quéan 1y ciing sir dung PMTN tir cac to chirc XHTN dé quan 1y tinh
trang tai chinh cac nha phat hanh ma ho gitt vai tro chu yéu hodc hg dang chiu trach
nhiém. Hodc cdn cit vao bién dong bang Xép hang cda cac nha phat hanh trén
TTCK, nha quan 1y s& c6 nhing bién phap can thiép vao nén kinh té nhu st dung
cac cong cu tai chinh, thué khoa... nhim binh 6n nén kinh té thi truong.

1.2.1.2. Pic diém :

T6 chitc XHTN g6p phan binh 6n TTCK, nén t6 chtrc nay phai doc lap, dang
tin cay, uy tin, c6 nang luc vé ky thuat, nhan lyc, tai chinh.

-Doc 1ap duoc thé hién ¢ chd to chirc nay khong chiu anh hudng bai ap luc

chinh tri hay bt ky mot chu thé, t6 chirc kinh té ndo ca. Pang tin cdy va uy tin thé
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hién ¢ két qua XHTN duoc cong bd phai dam bao sy cong bang, khach quan, phan
anh trung thuc tinh hinh thuc té cta nha phat hanh.

-Ning lyc k¥ thudt va nhan luc thé hién phwong tién lam viéc, phuwong phap
XHTN va con ngudi. Vi XHTN ngoai nhimng yéu to dinh luong, yéu t dinh tinh
cling gop phan khong nhé vao két qua xép hang ctia cic nha phat hanh nén yéu to
con ngudi 14 rat quan trong. Do d06, can c6 d6i ngii chuyén gia tai chinh gioi, co
kinh nghiém dé dam bao d6 kha ning tiép can thong tin tét, phan tich cac chi tiéu
dinh lugng chinh xac, nhan dinh céac chi tiéu dinh tinh khach quan dé c6 két qua xép
hang dang tin cay.

1.2.2 Swr hinh thanh va phat trién céng ty dinh mirc tin nhiém trén TG:

Trong lich sir, cac to chirc xép hang tin nhiém(XHTN) dugc hinh thanh do
phat sinh nhu ciu cung cip thong tin vé su dang tin cdy, vé kha ning tra no cla cac
nha phat hanh cho cac nha dau tu nhé - nhitg nguoi thiéu ca ngudn 1an k¥ ning xir
1y thong tin tai chinh, va cac nhan t thi trudng gan lién vai rai ro - dé ra quyét dinh
dau tu.

Chinh tir nhitng nhu cau trén, nam 1909 viéc xép hang CK dugc bat dau &
M¥ v6i cong ty John Moody chuyén xép hang cdc trai phiéu dudng sat, sau d6 tiép
tuc xép hang trai phiéu cong nghiép va tién ich cong cong. Pén 1922, cong ty
Standard and Poor xép hang cac trai phiéu cong ty, trai phiéu chinh quyén dia
phuong, thuong phiéu. ..

Tuy nhién, t6 chac XHTN 16n dau tién trén TG khong phai & My ma &
Canada d¢ 1a cong ty Canadian Bond Rating Service thanh 1ap 1972 véi qui mo va
doi tuong phuc vu vuot qua ca Moody, Standard & Poor, Bristish Investor Credit
Rating Agency (Anh).

Sau 1980, viéc giai phong thi truong von tai cac quoc gia Chau A méi bat
dau, vi thé dén cudi 1980 t6 chirc XHTN dau tién duoc thanh 1ap tai Nhat, c6 thé ké
dén d6 1a Japan Credit Rating Agency Ltd, Nippon Investor Service, Japan Bond
Rating Investor Department(1985). Nhung tat ca diéu mang dam nét twong dong véi

cac t6 chie XHTN & My.
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Ngodi ra, cac to chic XNTN lan luwot ra doi tai Philippines (1982),
Indonesia(1995), Malaysia (1991), Thai Lan( 1993),...Nam 1993 , dién dan Asean
vé cac to chirc XNTN duoc thanh 1ap. Pay 1a budc khoi dau trong viée phat trién
nhiing tiéu chuan qudc té cho tat ca cac to chirc PMTN ciia Asean.

Hién nay, trén thé gidi c6 3 cong ty PMTN qudc té dang thong linh thi
truong, déu 1a cong ty PMTN cua My, gdm Moody’s; Standard and Poor va Fitch
Ratings. Trong khu vuc chau A, c6 mot sé cong ty DPMTN uy tin nhu Cong ty
DMTN va thong tin qudc gia Han Qudc; Cong ty Dich vu DMTN va thong tin Thai
Lan; Co quan PMTN Malaysia... Ngoai dich vu danh gia kha ning sin sang cua
mot nha phat hanh trong vi¢c thanh todn dung han cho mét khoan ng nhét dinh, hay
no6i cach khac dich vu nay phuc vu cho céc chirng khoan ng (trai phiéu), céc to chuc
DMTN mo rong dich vu cung cap danh gia tong quat vé chimg khoan ng va chimg
khoan von trén TTCK.

1.2.2.1 Cong ty PMTN Moody (Moody’s Investor Service)

a. Gidi thi¢u :

La mot trong nhitng cong ty tién phong trong linh virc xép hang tin nhiém,
cling 1a mot trong nhitng t6 chirc dinh muc tin nhiém uy tin nhit & My va trén TG.
Nén mé hinh t6 chire, chirc ning cling nhu di tugng phuc vu ciia Moody’s sé& rat
rong 16n va con khd xa voi, khong phu hop véi TTCK VN vén dang ton tai trong
giai doan ddu. Nén em chi tiép can dén phuong phap danh gia xép hang tin nhiém
nhu 1a mdt bai hoc kinh nghiém nham van dung & VN.

b. Pdnh gid xép hang :

Moody’s tong hop tit ca cac phuong phap xép hang tin nhiém, Gng dung cu
thé cho timg qudc gia ma cong ty cé chi nhanh hoat dong. Thong thuong cong ty s&
phan loai nha phat hanh theo qui mé von, nganh kinh doanh, quéc gia kinh doanh
chinh va cac cong ty con (ddi vé6i cong ty da qudc gia).

+Dénh gid modi truong nganh

+Dénh gia tinh hinh tai chinh

+Panh gia hoat dong san xuat kinh doanh
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c. H¢ théng xép hang tin nhiém
Khéi diém Moody’s chi c¢6 02 hé thdng xép hang tin nhiém, dén nay con sb
nay di 1én dén 32 hé théng duoc thiét riéng cho tat ca loai xép hang tin nhiém gdm:

-Xép hang tin nhi¢m phé thong : Dai han, ngén han, trung han, nha phat
hanh.

-Xép hang tin nhiém tdm qudc té: trai phiéu chinh phu, dia phuong, tién goi
NH nuéc ngoai, danh gia dong tién

-Danh gia, phan tich va tu van: ciu tric tai chinh, tai san.

Biéu do 1.1: Bang thng ké hé théng xép hang tiéu biéu cua Moody’s qua

cac thap nién.

Hé théong xép hang tin nhiém tiéu biéu
40
30 -
& 20 -
10
0]
1900s 1970s 1980s 1990s 2000s
Thap nién

Nguon www.moodys.com

Bang 1.1 : Bang xép loai va diém danh gia XNTN phd thong

Dai han Y nghia Nga'in han Tw Vf'm
Aaa Chat luong rat cao
Aal
Aa2 Chat lugng cao
Aa3 s P-1
Al o o Muc khpyén
A2 Kha nang thanh toan tot ) khich diu tu
A3 P-2
Baal
Baa2 Du kha ning thanh todn
Baa3 P-3
Bal Kha néang thanh toan khong NP Mue I}ghlen
Ba2 < < cuu
chdc chan
Ba3
B1 Rui ro dau tu cao
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B2
B3
Caal
Caa2 Kha nang pha san
Caa3
Ca
C

Ngoai ra, Moody’s con thiét ké bang xép loai riéng cho timg dich vu, ¢ day

Phé san hoan toan

chi dé cap dén xép hang tin nhiém pho thong vi gia doan dau cia cong ty PMTN
trén TTCK VN chua thé thuc hién hét tit ca nhirng dich vy nhu Moody’s.

1.2.2.2 Cong ty LD PMTN va Théong Tin Pau Tu (R&I) & Nhit Ban.

a. Gidi thiéu :

Vao nhitng nim 90, nhiéu ngin hang 16n, coéng ty ching khoan sup do khién
cac nha dau tu hoang mang khong c6 co sé danh gia kha ning tai chinh xem nén
tiép tuc duy tri tai khoan hay khong. Trude bdi canh d6, Chinh phu Nhat di cip
phép cho cac cong ty PMTN hoat dong dé danh gia toan bo kha nang tai chinh ciia
cac doanh nghiép & x{&r s&' mit trdi moc. Nhitng cong ty ndy c6 kho dir liéu khong
16, tap hop toan bo lich st ciia cac doanh nghiép ma né nghién ctru, trén co s do
dua ra cac thong tin dang tin cay cho nha dau tu. Nhan duoc su tro luc tir My, 1970
xép hang tin nhiém d3 xuit hién ¢ Nhat, tuy nhién cong viéc nay chi dugc phd bién
rong rdi dén giira nhitng nam 1980 xép hang tin nhiém da phat trién nhanh chéng.
So voi cac quoc gia khac thi & Chau A, Nhat 1a qubc gia tiép can va thyc hién xép
hang tin nhiém dau tién va TTCK Nhat hoat dong hi¢u qua cho dén nay thong qua
chi s6 Nikken ca TG diéu biét dén, cho nén céc td chirc xép hang tin nhiém tai Nhat
c6 nhiéu nét twong ddng voi to chire xép hang tai My. Chung ta tham khao mé hinh
t6 chitc XHTN cua Nhat, dién hinh 1a Cong Ty PMTN Va Thong Tin Pau Tu
(R&I) .

-Thanh phan kinh té : s¢ hitu tu nhan
- Pham vi hoat dong :
+Danh gia xép hang tin nhiém : nha phat hanh, vi thé tai chinh, ciu trac tai

chinh, trai phiéu chinh phu
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+Nghién ctru va phén tich thi trudng tai chinh cing cic xu hudng phat trién
trong tuong lai.

+Pinh gia va tu van dau tu.

+Cung cap thong tin lién quan dén tit ca cac dich vu nodi trén.

b. Pdnh gid xép hang tin nhiém :
*Nha phat hanh:

+DPanh gid moi truong nganh.

+Dénh gi4 tinh hinh tai chinh.

+Danh gid hoat dong san xuét kinh doanh.
*Trai phiéu chinh phu:

+Pénh gia téc d6 tang truong nén kinh té.

+Panh gia hé thong chinh sach thué .

+Théng ké va danh gia thu — chi ngan sach qua nhiéu nam, ké hoach thu —
chi ngéan sach cua chinh phu.

+Dénh gi4 thi truong tai chinh

+Panh gia linh vuc nghién ctru, rng dung khoa hoc, cong nghé.

+Panh gia chinh sach xa hdi

+Panh gia hoat dong d6i ngoai.

c. Hé thong xép hang

R&I str dung thtr hang theo mau tu Latin cho xép hang tin nhiém dai han va
ngan han nhu sau:

+Dai han: AAA, AA, A, BBB, BB, B, CCC, CC, C theo mtc d) giam dan
khéa nang dam bdo cac nghia vu tai chinh
(hay cam két tai chinh) ctia nha phat hanh. Nhimg mirc xép hang nay bao gom kha
nang cyc t6t tai chinh 13n kha ning v&, kha nang phuc hdi nguy co v& ng. Phan 4anh
nhimng thoi ky va nhimg diéu kién phu hop, xép hang tin nhiém dai han c6 thé cao
hon hoic thap hon dénh gia cua chinh nha phat hanh.
Ky hiéu + hodc - s€ dugc thém vao cac muc do xép hang trén to AA dén CCC nhim

biéu thi méi quan h¢ trong pham vi moi mirc hang cua chung.
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+Ngén han: a-1, a-2, a-3, b, ¢ theo mic d§ giam dan nham phan anh kha
nang hoan tra nhitng nghia vu tai chinh ngan han ctia nha phat hanh.

Ky hi¢u + c6 thé duoc thém vao a-1 dé biéu thi kha nang hoan tra cuc cao cua cac
nghia vuy tai chinh ngan han.

+Trung han (Medium term note programmes): duoc an dinh cho nhiing
chuong trinh va n6 khong thé hién sy danh gia cho céac gié\y no riéng biét dugc phat
hanh bdi chuong trinh. Mac du vi¢e danh gia giéy no riéng bi¢t tuong ty nhu viéc
danh gia du 4n trung han, vi¢c danh gia nay co thé khac véi giéiy no dac biét cua
chinh pha. R&I chi thyc hién viéc danh gia gidy no riéng biét nay khi can thiét va
muc d6 thé hién nhu danh gia Xép hang tin nhiém dai han.
1.2.2.3 Cong Ty DPMTN Thai Lan (Taiwan Credit Ratings Corp)

a. Gidi thiéu :

Nim 1997 Théi Lan khing hoang tai chinh, cudc khing hoang nay thé hién
su yéu kém, bét cap trong cong tac quan 1y rui ro ddi voi dién bién phirc tap cua thi
truong, thé nhung khong 1au sau d6 dén nam 1998 Thai Lan dan di vao hdi phuc va
phat trién hon trude. Dé dat duoc két qua nhu trén khong thé khong ké dén vai tro
cac to chirc Xép hang tin nhiém tai Thai Lan, céc td chirc nay duoc thanh 13p va
quan ly 01 cach chuyén nghi¢p véi muc tiéu va chirc ndng hoat dong 1a danh gia
xép hang d6 tin nhiém ctia DN va chinh cac t6 chtrc nay da cung cip cho céc trung
gian tai chinh, nha dau tu, nha quan 1y dua ra quyét dinh ding luc va hop 1y, hiéu
qua. Sau ddy 1a mo hinh 01 t6 chtc xép hang tin nhiém tai Thai Lan: Taiwan Credit
Ratings Corp (TRC)

Pham vi hoat dong: TRC duoc thanh 1ap ngay 29/05/1997, 1a t6 chiic xép
hang tin nhiém dau tién & Thai Lan chuyén danh gia kha ning thanh toan nghia vu
tai chinh cta cac ngan hang, cong ty tai chinh, nha phat hanh, cong ty bao hiém, du
an co so ha tang, trai phiéu ngan quy. Panh gia va tu van cu tric tai chinh cong ty.
T6 chirc nay 1a su két hop cta 07 t6 chirc xép hang tin nhiém trong va ngoai Thai
Lan véi ty 1& gop vén nhu sau:

TRC Ty 18 von gop (%)




29

Standard & Poor’s International 51.000
Taiwan Stock Exchange Corp 19.990
Taiwan Depository & Clearing Corp 19.000
Joint Credit Information Center 5.000
China Credit Information Service Ltd 5.000
Taiwan Futures Exchange 0.005
Taiwan Certificate Authority Corp 0.005

Tong cong 100.000

b. Pdnh gid xép hang tin nhiém :

+Panh gia yéu to bén trong: phan tich tai chinh, nhan su, chién luogc kinh
doanh, chét luong san pham

+Panh gia yéu t bén ngoai: phap luit, nén kinh té, nganh, ddi thu canh
tranh.

c. Hé thong xép hang tin nhiém:

Bang 1.2 : Hé thong xép hang twong quan giita cac ddi tuong

Mdrc d6 tin nhiém [XHTN dai han| XHTN ngan han
Cwc ky manh twAAA
twAA+
RAt manh twAA
twAA-
twA+
Manh twA
twA-
twBBB+
Vira dd manh twBBB
twBBB-
twBB+
Yéu mét chut twBB
twBB- twB
twB+
Yéu twB
twB-
twCCC+
. twCCC
VO nQ TWOCC- twC
twCC
Chinh ly sy giam sat twR twR
V& ng D D

twA-1

twA-2

twA-3

D

D
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Mirc d6 xép hang thém vao twAAA dén twCCC 14 + hay - nhdm danh diu

moi quan h¢ gia gidm hodc tdng thém mirc 46 x€p hang xung quanh mirc 4o xép

hang chinh.

So dd 1.1: So db td chitc TRC

Hoi dong quan tri

Ban thu ky .
. Ban giam sat
Chu tich HbQT
Giam ddc diéu hanh
- va Tong giam doc -
Pho tong GD Pho tong GD
[ [ | [ [ |
Bp DV B¢ phan B¢ phan B¢ phan B¢ phan Bo phan
danh- XHTN danh gia tai chinh- kinh ho trg-
gia tai cong ty cu triic ké toan d?ankl, k'y thuat
chinh va quy tai chinh va phat tin hoc
trien

TRC d3 dya trén nén tang nhimg phuong phap va tiéu chuan cia Standard

and Poor’s nhung d3 duoc chinh 1y cho phu hop nhing diéu kién qudc nodi. Day

cling 1 01 trong nhitng phuong phap vira tiép can, hoc héi, tng dung kinh nghiém

cua céc to chirc xép hang tin nhiém c6 uy tinh trén TG vao thi trudong tai chinh ctia

Thai Lan.
1.2.2.4 Tong két va so sanh so lwgc 03 cong ty PMTN

Nhin chung, khong c6 sy khac biét hoan toan gilra cac t6 chirc PMTN trén

thé gidi, co6 khac chang 1a linh vuc hoat dong va doi tuong phuc vu. Vi 02 yéu tb

nay phy thudc rat nhiéu vao nhu ciu nha phat hanh ciing nhu trinh d6 nhan luc mdi

quéc gia noi ma cong ty PMTN ton tai va hoat dong.
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Bang 1.3: Tong hop so luoc 03 cong ty PMTN dai dién

hang

Dién giai Moody’s R&I TRC
Mo hinh cong ty | Co phan Lién doanh C6 phan
Linh vuc hoat | Cac dich vy lién | Panh gia XHTN | Dich vu XHTN
dong quan dén XHTN, | nha phat  hanh, ngén, trung, dai han,
thong tin tai chinh, | nghién ctru va phéan | danh gia cu trac tai
phan tich rai ro, | tich TTTC, dinh gia | chinh, tu van tai
phan tich va tur vin | va tu vin dau tu, | chinh
dau tu, thong tin tai | cung cip thong tin.
chinh, dau tu
Panh gia xép |- DPanh gia modi |- Panh gia moi | -Panh gid yéu tb
hang truong nganh truong nganh bén trong
-Danh gia tai chinh | -Péanh gia tai chinh | -Panh gia yéu té
- Dbanh gid hoat |- Danh gia hoat | bén ngoai.
dong sxkd dong sxkd
Hé théng xép | Chir cai Latinh Chir cai Latinh Chir cai Latinh
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CHUONG II: THUC TRANG THI TRUONG CHUNG KHOAN
VA HOAT PONG XEP HANG TiN NHIEM

2.1 Thye trang TTCK Viét Nam :

2.1.1 So' lwge hoat dong TTCK trong thoi gian qua :

Ngay 28/07/2000 trung tdm giao dich chung khoan Tp.HCM chinh thuc di
vao hoat dong danh dau su ra doi cia TTCK . Khoi diém chi 02 ma chtiing khoéan
REE va SAM giao dich, véi tong gia tri niém yét 1a 270 ty dong, tong khdi luong cd
phiéu dit mua 1a 335.500 c6 phiéu trong d6 REE chiém 147.900 c6 phiéu, SAM
chiém 187.900 ¢ phiéu nhung tong khdi lugng khép 1énh va giao dich chi 7.400 cb
phiéu. S¢ di hoat dong niém yét va giao dich trén TTCK con rat khiém tén vi day 1a
thoi diém khoi dau cho hoat dong TTCK VN, nén khai niém TTCK ciing nhu hang
hoa trén TTCK con rat xa la véi moi nguoi néi chung, véi nha dau tu VN ndi riéng.

DPén nam 2001 TTCK chi ¢ 11 loai ¢b phiéu niém yét va giao dich cing véi
8 cong ty chung khoan. Chi sb Index xoay quanh mirc 200 diém. Thi truong binh
on, khong c6 su bién dong 16n s6 luong giao dich ciing nhu gia ca hang hoa trén thi
truong. Nhung dén 2002-2003, TTCK c6 xu huéng tri tré mic di nhiéu doanh
nghiép nha nuéc di tién hanh cb phan hoa ting sé luong ching loai niém yét trén
san giao dich. Thi trudng trong giai doan nay khong thu hut dugc cic nha dau tu.

Pén 2004, TTCK khéi sac duge thé hién & gia co phiéu lién tuc ting manh
v6i tong sb luong giao dich 16n, tinh hinh ndy d3 bat dau phan anh su khan hiém
ctia hang hoa niém yét trén TTCK. Tinh dén thoi diém 06/2004 trén TTCK co6 24
cong ty tham gia niém yét va 10 cong ty dang cho xét duyét dé tham gia vao TTCK.

Thang 03/2005 Trung tam giao dich chung khoan Ha N§1 dugc chinh thirc
thanh 1ap va di vao hoat dong theo mo hinh thi truong phi tap trung (OTC) cua VN.
Trung tAm giao dich nay chuyén t6 chtc dang ky va giao dich cac cd phiéu chua
niém yét hodc chua du diéu kién niém yét hoic chua khong c6 nguyén vong niém
yét tai TTGDCK Tp.HCM. Tinh dén cudi nim 2005, c6 09 cong ty ding ky giao
dich ¢6 phiéu. Nam 2006, c6 87 cong ty niém yét di thuc hién dugc gan 170 phién
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giao dich véi tong gia tri giao dich dat trén 1.500 ty dong, binh quin hon 9 ty
ddng/phién.

Thi truong OTC rat hip dan cac nha dau tu, vi moi nguoi déu d& dang tham
gia, du it von hay nhiéu von, giao dich mua ban c6 phiéu don gian, chi can giao dich
qua dién thoai, tién trao tay, c6 phiéu dua ngay. Tinh dén 31/03/2007, quy md
khoang 1 ty USD ¢6 phiéu duoc mua ban khoang 200.000 nha dau tu (bao gém
nhimg nha dau tu giao dich sang tay, khong thong qua HASTC) .

Trén ca 02 TTGDCK, dén 31/12/2006 di c6 193 cong ty niém yét va ding
ky giao dich, tong gid tri von hoa trén thi trudng cd phiéu dat 221.156 ty dong
(twong duong 14 ty USD), chiém 22,7% GDP 2006. Tang 20 lan so v6i cudi nim
2005. Géan 400 trai phiéu chinh phu, trai phiéu do thi va trai phiéu ngan hang, trai
phiéu cong ty niém yét véi tong tri gia trén 70.000 ty dong, bang 7,7% GDP nim
2006. Bén canh chimg chi quy dau tu ching khoan (VF1) 500ty dong, Prudential
500 ty dong, 55 cong ty chimg khoan dang hoat dong khoang 8.000ty dong.

D6 thi 2.1: S6 lugng cong ty niém yét qua cac nim

22

on

& 200 // :
S 150 —— S0 cong ty Ién san

- Nam

2001 2002 2003 2004 2005 2006 Quil-
2007

Nguodn ssi.com.vn

Tinh dén 31/12/2006, trén TTCK d3 c6 55 cong ty chimg khoan dang hoat

dong va 18 cong ty quan 1y quy da va dang duoc cip phép (trong d6 co 04 cong ty
lién doanh giira cic ngan hang voi cac ddi tic nude ngoai) véi tong sb von uy thac

linh vyc dau tu chimg khoan khoang 3.443,45 ty dong. Trong nam 2005, viéc mua
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ban cb phiéu va cong trai thong qua sy mdi gidi cua cac cong ty chimg khoan dat
khoang 5738 ty dong, ting 55.04 % so voi nim 2004. Trong d6 BVSC chiém
23.04%, SSI chiém 16.09%, BSC chiém 11.67%, ACBS chiém 11.48%, IBS chiém
10.07%, VCBS chiém 8.05% va cac cong ty con lai 1a 19.6%. Hoat dong giao dich
trai phiéu dat dugc tong gia tri 1a 22.369 ty dong, ting 32.83% so v4i nam 2004.
Sang nam 2006, song hanh cung sy sét nong ciia TTCK, cong ty chimg khoan trd
nén qué tai véi khéi luong giao dich qua 16n, nha dau tu ting 1én dot bién va xay ra
hién tugng céc cong ty chimg khoan chi uu tién dat 1énh cho nhitng khach hang
VIP.

Néu nhu nam 2001, TTCK chi ¢6 7.000 nha dau tu trong d6 chi c6 40 nha
dau tu nudc ngoai thi dén quy I nam 2006 tong sd nha dau tu di ting 1én dén con sd
40.000 trong d6 c6 hon 400 nha dau tu nudce ngoai véi sy tham gia ctia nhiéu quy,
cac to chic dau tu thudc cic tap doan tai chinh. Tinh dén thang 12/2006, sb tai
khoan giao dich ctia cac nha dau tu 1a 100.000 (ting hon 3 l4n so v&i cubi nim
2005 va trén 30 1an so véi nam dau tién md thi trudng); nha déu tr nude ngoai co
khoang 1.700 tai khoan va hién dang nam gitt khoang 25-30% s luong c6 phiéu
clia cac cong ty niém yét, trong d6 c6 mot sd tén tudi ctia cac nha dau tu ching
khoan qudc té nhu JP Morgan, Merryll Lynch, Citigroup...Tinh dén thoi diém
15/05/2007 trén ca 02 TTGDCK cé khoang 200.000 nha dau tu 16n nho (theo bao
cdo UBCK NN).

Nguyén nhan chu yéu din dén su bung nd caa TTCK nam 2006:

“Vé phia nha phat hanh do luat ching khoén c6 hi¢u luc tir 01/01/2007,
UBCKNN dang xem xét kha ning ting cac diéu kién niém yét dé khuyén khich céac
cong ty 16n tham gia giao dich, cu thé von diéu 1& cong ty niém yét s& ting gip 10
lan tir 5 ty 1én 50 ty, cac uu ddi vé thué thu nhap doanh nghiép cho cic doanh
nghiép méi thanh ciing bi x6a sd. Cho nén vao thdi diém quy IV/2006 rat nhiéu DN
dang ky niém yét va nd luc hoan tat thu tyc 1én san trudc thoi diém ngay

01/01/2007.
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-V¢é phia nha dau tu, do thong tin khong day dii vé thi truong ching khoan va
hiéu Gmg “ bay dan” cta cac c4 nhan di phan nao day chi sé chimg khoan dao dong
& bién d6 rong lam cho cung chimg khoan khong dap tng du cau ching khoan,
cling xuat phat tir VN chinh thirc dugc gia nhap WTO ciing nhu sy kién to chire
thanh cong Hoi nghi cép cao APEC. C4 hai sy ki¢n nay da va dang tiép tuc tao duoc
an tuong tot ddi v6i cac nha dau tu nude ngodi va do 14 tin hidu cho nhimng lan séng
dau tu truc tiép va gian tiép hira hen s& d6 vao VN. Viéc vira duoc xép trong Top
nhitng nudc c6 mai trudng dau tu tdt nhat nam 2006 di tao co s& ban dau thuén loi,
cting c¢d niém tin cho cac ddi tac nude ngoai da, dang va s& chuan bi dau tu vao .

Hon nita, thi trudng bat dong san “am dam” tir quyét dinh 181/CP nam 2002
cling 14 nhan t6 khién cac nha dau tu chuyén von nhan rdi sang tham gia TTCK mic
du phan 16n ho c6 khai niém rat mo hd vé TTCK va nhitng rai ro trén TTCK VN.

Ngodi ra, 1di suat huy dong tir ngan hang (LAi suat huy dong vn noi té binh
quan ctia cac NHTM khoang 14,4%/nam, von ngoai t&¢ USD khoang 12%/niam) cia
van thap hon so v6i mirc ¢b tirc ma ¢ dong ¢ thé nhan duoc tir cac cong ty niém
yét ching khoan do hau hét cac cong ty ndy trong thoi gian gan day déu lam an co
1ai. Chang han nhu sau khi niém yét cong ty Sacom c6 doanh thu ting 720,13% va
loi nhuan ting 41.19%; hay cong ty Vinamilk lgi nhuan sau thué quy I nam 2006
dat 194.96 ty dong, cao hon 50% so voi quy I nam 2005...Theo ude tinh cua IMF
hé s6 gia/lgi nhuan (P/E) trung binh ctia 20 cong ty 16n nhét (chiém 99% vén hoa
cta thi truong) niém yét trén TTGDCK TPHCM la khoang 43% tinh dén thang
1/2007. H¢ $6 nay la rit cao so voi hau hét cac chudn muc thi truong khéc.

Gia c6 phiéu, mot chi s6 phan anh stc hap dan thi truong. tir qui IV-2006
TTCK d4 1én con st gid, tai Trung tdm giao dich chimg khoan TP.HCM -Index d3
vuot qua mdc 1.000 diém (tic 1 gia da gap hon 10 so voi ménh gid, trong d6 c6 8
mi gip hon 20 1an, dic biét ma FPT gip 60 lan); tai Trung tAm giao dich ching
khoan Ha No6i, HASTC - Index ciing d4 vuot qua mdc 300 diém (tirc 13 gap hon 3

lan ménh gia, trong d6 ¢6 9 ma gip hon 11 1an, dic biét ma BVS gip gan 33 lan.
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Nam 2006 that su dat toc do "phi ma". Trong vong mot ndm, VN Index da tang hon
500 diém (164%), tir 305,28 diém (31-12-2005) 1én 809,86 diém (18-12-2006).

Gia tri giao dich trai phiéu ciing khong kém phan sbi dong tir nim 2004,
nhung cht yéu van 1a trai phiéu chinh phu, trai phiéu cong ty van giit 01 ty 1é rat
nho trong tong gia tri giao dich - phan 16n 1a trai phiéu cua cac ngan hang thuong
mai. Nam 2005 bt dau no 1o cac loai trai phiéu trong nudc duge diang ky giao dich
trén TTCK nhu trai phiéu Chinh phu, trai phiéu chinh quyén dia phuong va trai
phiéu doanh nghiép, cong trai gido duc, riéng trai phiéu chinh phi VN dugc t6 chirc
xép hang danh tién cia My 1a S & P d3 ning muc tin nhiém VN tir BB™ 1én BB,
Moody nang VN 1én mirc Ba3, Fitch xép hang VN 1a BB
DO thi 2.2: Thay déi chi s6 VN-index tir 09/01/2007 dén 13/05/2007.
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Ngudén TTGDCK Tp.HCM

Sé luong giao dich trén TTCK tai TTGDCK T.p HCM nhiing thang dau nim

2007 ting nhe, vira phai. Hoat dong mua- ban ching khoan dién ra vira phai vi nha

dau tu ngdy cang am hiéu hon, than trong hon khi d6 vén vao TTCK. Bién dong

nay duoc thé hién qua biéu dd6 VN-Index tir 09/01/2007 dén 13/05/2007. Than trong

trong dau tu s& gop phan gitt cho TTCK phat trién 6n dinh hon, bét nong sét hon.

Nhung véi sy kién ¢ phan héa cua cc tong cong ty, ngan hang 16n cta nha nudc

tir giita naim 2007 nhu: NH Ngoai Thuong, NH Pau Tu va Phat TRién, NH Cong

Thuong, Tong cong ty Hang Khong, Tap Poan Than, Tan Poan Dién Luc, Cty
Pam Phu My...s€ htta hen mot TTCK s61 dong hon nam 2006.



Db thi 2.3: Qui mé niém yét trén TTGDCK Tp.HCM dén ngay 21/04/2007
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Chi tiéu Toan thij truomg Cb phiéu Ching chi Trai phiéu Khac

S6 chimg khoan niém yét 509,00 107,00 2,00 400,00 0,00
Ti trong(%) 100,00 21,02 0,39 78,59 0,00
Khéi luong niém yét(ngan CK) 2.369.559,98 1.713.913,11 100.000,00 555.646,87 0,00
Ti trong(%) 100,00 72,33 422 23,45 0,00
Gia tri niém yét(Triéu dong) 73.406.818,12 17.139.131,12 1.000.000,00 55.267.687,00 0,00
Ti trong(%) 100,00 23,35 1,36 75,29 0,00

[ C& phigu: 23,3480%

[ Chilng chi quii: 1.3620%

B Trai phigu: 75 28903%

[ Chdng khodn khac: 0%

Nguon TTGDCK Tp.HCM

T6m lai, thi truong chimg khoén 1 van dé néng ctia nude ta hién nay. Trong
nhimg niam gin day thi truong ching khoan nudc ta c¢6 toec do ting truong rat
nhanh, téng s6 von luu chuyén dén 21/04/2007 chiém 38% GDP tao moét tin hiéu tot
cho sy dau tu va phat trién kinh té.

Nguyén nhan cua viéc tang trudng nay la:

-Chinh tri, an ninh 6n dinh, bén vitng: VN ciing ching t6 v6i thé gidi vé
kha ning binh 6n chinh tri - x4 hoi, an ninh qudc gia cuc tot thong qua viée vira to
chtrc thanh cong hoi nghi APEC nam 2006 trong hoan canh rat nhiéu qudc gia trén
thé gidi( ké ca nhitng cudng qudc) ludn bat on va bi de doa vé khung bd, bao dong,
biéu tinh...

-Nén kinh té nudc ta dang trén da phat trién (ting déu 7-8% nam). Néu nhu

nam 2000, GDP chi dat 5,6% thi 06 nam sau do6 ti 1€ nay la 8,17%. VN chinh thuc
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gia nhap WTO ngay 07/11/2006, danh diu cho nén kinh té phat trién hiéu qua va
bén vimng hon trong twong lai.

Db thi 2.4 : Toc do tang truong kinh t& VN qua cac nim

GDP
10.00
8.00 e,
s 58 -
2.00 -

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Quil
2007

Ngufm: WWW.Z250.Com.vn
-Nén kinh t& vi mo phat trién bén viing, nhit 13 trong nhitng nim gan day c6
sy quan tdm quan 1y cua Nha nudc trong viéc cai cach, cd phan héa cac doanh
nghiép Nha nudc, nén kinh t& ngdy cang chuyén dich theo huéng ting ti trong
thanh phan kinh té ngoai qudc doanh.
Bang 2.1 : Théng ké s lugng DN phén theo thanh phan kinh té qua cdc nim

Chi tiéu 2000 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005(F)
TONG SO DN 42.288| 51.680( 62.908|72.012| 91.755| 128.830
DN nha nuéc 5.759| 5.355| 5.364| 4.825| 4.596 3.997
DN dan doanh 35.004| 44.314| 55.236| 64.523| 84.003] 121.019
DN c6 von nude ngoai 1.525] 2.011] 2.308| 2.664| 3.156 3.814
+ 100 % von nudc ngoai 854 1.294| 1.561| 1.892| 2.335 2.861
+ DN lién doanh véi nudc ngoai 671 717 747 772 821 953

(Ngudn Trung tAm Thong tin va Dy bdo Kinh T& — X4 hdi qudc gia)

- Luat chimg khoan ¢6 hiéu luc tir 01/01/2007 s& huéng TTCK von con rat
non tré, d& bi anh huong boi cac yéu td khach quan va cha quan khac nhau. ... phat
trién binh 6n, chét lugng hon.

Tuy nhién, do thi trudng chimg khoan VN con rat nhiéu bién dong bat
thudng so v6i khu vuc va trén thé gidi nén van con ton tai nhitng han ché can phai

khic phuc.
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2.1.2 Nhing ton tai trén TTCK VN hién nay:

Maic du TTCK da dugc thanh 1ap tor ndm 2000, cho dén nay bén canh nhiing
thanh tuu dat duoc van con ton tai nhitng kho khan, thach thuc dé mot cong ty
PMTN tdn tai va hoat dong nhu sau:

2.1.2.1 Yéu t6 tam 1y nha dau tu:

-Néu nhu tir nam 2005 trd vé trude, cac nha dau tu chung khoan ¢ Viét Nam
chu yéu 1 cac nha dau tu chuyén nghiép, t6 chirc hodc nhimg sinh vién, cong chic,
can b va nha kinh doanh c6 kién thirc, thong tin vé thi truong ching khoan.. ., thi
trong thoi gian nira cudi nam 2006 tré lai dy, co cdu cic nha dau tu c6 sy thay doi,
mo rong dang ké. Doi ngii cac nha dau tu chimg khoan bao gdm ca nhitng ngudi
budn ban nho, cong chirc vé huu, giao vién, bg doi, tham chi cd ndng dan, trong do
c6 nhiéu nguoi chua hé doc hét mot tai lidu 1y thuyét, mot ban tin ching khoan,
hodc tham gia mot 16p bdi dudng kién thirc thi trudng chimg khoan ngén han nao. ..
Hién tuong gia tang cac nha dau tu tu nhan khong chuyén hodc thiéu chuyén nghiép
nhu d4 néu trén 1a binh thuong va tit yéu dén ndi bao chi nhan xét “nha nha choi
chtng khoan, ngudi ngudi choi chutrg khoan”, nhung viée c6 nhiéu nha dau tu moi
tham gia kinh doanh chimg khoan gin dy khién nguoi ta lién tudng va nhén thiy
dau d6 mot sb biéu hién mang tinh phong trao va tim ly dam dong, gan giéng nhu
cac “con sot” budn ban bat dong san cach day khong lau & Viét Nam. Khi ty 1é cac
nha ddu tu tu nhéan thiéu chuyén nghiép dat téi mic d6 nao d6 trong téng giao dich
trén thi truong chimg khoan s& c6 kha ning tao ra nhimng tiém an bat 6n, tham chi
din dén d6 v& trong hoat dong cua thi truong chimg khoan. Bai 18, nhitng phan
doan va phan tng cta ho thuong ning vé cam tinh va tim 1y ddm dong, dwa trén cac
muc tiéu kinh doanh ngén han, tham chi mang dam tinh dau co. Chi can mot tin don
kiéu ri tai, hodc trudc mot hoat dong mua — ban ching khoan cua mdt “dai gia” nao
d6 ma ho ngam theo ddi dé bat chudc, ciing khién cac phan tng mua - ban ching
khoan ctia ho trd nén gia ting dot bién, pha v& cac quy luat thong thudng cta cung
— cau thi truong, tor d6 lam hon loan cac hoat dong trén thi truong chiing khodn va

c6 thé 1am lay lan sang cac thi truong va hoat dong kinh té - xa hoi khac. Dén luc
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d6, i ro ma cac nha dau tu ganh chiu s& khong chi 1a riii ro do rét gia chimg khoan
(két qua cta viéc ban thao chiung khoan, hoic ting luong cung chimg khoan tir cac
nha phat hanh gin véi viée ting luong phat hanh hodc méi tham gia niém yét), do
bién dong tinh trang “sirc khoe” cua cac doanh nghiép phat hanh ching khoan ma
ho nim gift, ma con 1a nhimg thiét hai tir sy thiéu hiéu biét va phan tng khong phu
hop véi bién dong cua thi truong hién tai.

-Kha ning phan tich tai chinh, cling nhu kha ning kiém soat va thim dinh
thong tin cia ban than nha dau tu ching khodn con nhiéu bt cap, han ché vé kién
thirc va thiéu kinh nghiém, trong khi cac dich vu tu van dau tu chimg khoan va dich
vu thong tin hd trg cic nha dau tu vira thiéu, vira yéu, vira khong thuén loi, khong vi
loi ich cta cac nha dau tu, nhit 1 cac nha dau tu tu nhan nho.

-Thuec té thi truong cho thiy, c¢6 nhitng thoi diém nha dau tu nude ngoai ban
ra nhitng c6 phiéu c6 gia cao, trong khi cac nha dau tu trong nudc lai hao hirc mua
nhimg c¢6 phiéu nay. Pay ciing 14 diéu binh thuong trong kinh doanh chtng khoan,
boi 18: mét mat, ¢ sy trung hop giita nhu cau nha dau tu nude ngoai ban ra dé thu
hdi von cho muc tiéu kinh doanh khac, voi nhu cau mua vao ctia nha dau tu trong
nuée dit hy vong vao viée thu duge cd tirc cao va gia tri ting thém trong twong lai
ctia cd phiéu nay; mgat khac, co thé do sy thiéu kinh nghiém cua cdc nha dau tu
trong nudc khi san lung cac chung khoan dang ting gia, ma khong “doc vi” dugc
thi thuat kinh doanh ctia nha dau tu chuyén nghiép nudc ngoai 1a tim cach mua vao
va tao du luan ddy gia ching khoan ting t6i da, dé roi dot ngdt ban ra, tham chi ban
d at, dé thu lgi nhuén cao, trong khi cac nha dau tu khac van dang say sua mua vao
cd phiéu d6 (nhét 1a trong xu hudng tong mit bang gia ching khoan dang ting 1én),
ma khong biét duoc thoi diém “gid da doi chiéu”. Poan dinh duoc thoi diém va gia
c4 can mua vao - ban ra ching khoan 13 ca mot nghé thuat va thuong phai tra gia
khong ré. Phan thuong trong viée nay thuong chi danh cho nhitng nguoi tinh tao, co
kha nang nam bat va chi phéi thi trudng, c6 kién thirc va thong tin can thiét dé nhin
trudc tuong lai.

2.1.2.2 Thi truomg ng Viét Nam chwa phat trién:
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-Két thuc 2006, mic du gia tri vén hoéa cua TTCK chiém 22,7%GDP
31/12/2007 va trai phiéu chiém 7,7%GDP. Nhung van con thap so véi cc chi sb
tuong tmg Trung Qudc (trén 30%), Thai Lan (64,3%)...Chung t6, gia tri ciing nhu
s6 lugng hang hoa trén TTCK con thap, chua thé hién dugc TTCK 14 kénh huy
dong von chi yéu trén thi trudng von .

Hon nita, cic doanh nghiép khong quan tim dén kénh huy dong von bang
cach phat hanh trai phiéu vi ho thuong gip khé khian trong viéc xac dinh chinh xac
nhu cdu ciing nhu ké hoanh kinh doanh ctia doanh nghiép, kha ning tiép can va thu
hit dugc sy quan tam cua nha dau tu, viée 1én ké hoach vay von phat trién kinh
doanh ciing nhu 16 trinh tra no thuyét phuc, tinh chuyén nghiép trong dam phan dé
dat duge muc 13i suét tdi vu chép nhan duoc cho ca hai phia. Hodc ho chua théy loi
thé viéc huy dong vén thong qua phat hanh trai phiéu (sit dung ngudn von 6n dinh
va dai han, tranh chia sé quyén luc, loi tuce), thi truong giao dich tréi phiéu chua co,
tinh thanh khoan cua trai phiéu kém khién DN rat kho phat hanh.

-Thoi gian qua nha nudc dd st dung nhitng bién phap dé thao go va day
nhanh qua trinh c¢6 phan héa DNNN, tuy nhién 13 nhitng DN vira va nho, chua 1a dai
dién ctia nganh hay khong du tiéu chuan niém yét hay chua thiy hét loi ich cua viéc
niém yét hay chua c6 nhu cau huy dong von qua TTCK. Cho nén, tinh dén thoi
diém 31/05/2007 trén ca 02 TTGDCK chi khoang 230 cong ty niém yét va giao dich
trén TTCK.

2.1.2.3 Kho khan tir giao dich ching khoan ng:

Chua to chirc duoc cac thi truong cd phiéu va trai phiéu riéng biét mic du
Uy ban chtng khoan Nha nudc da huéng TTGDCK Ha Noi 12 noi uvu tién dién ra
giao dich, dau gia trai phiéu.

-Hién nay, gia co phiéu tré nén ao so véi gia tri thyc cia chung nén du
TTCK ciia chiém trén 38%GDP(21/04/2007) nhung gi tri thuc chwa han da dén ty
1¢ trén. Ma hoat dong giao dich trén TTGD ching khoan chu yéu 13 c¢d phiéu,
TTGD ching khoan HN d3 uu tién 1a noi dau gid, giao dich trai phiéu thé nhung tir

khi thanh lap dén nay, hoat dong dau gia va giao dich trai phiéu (van chu yéu la trai
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phiéu chinh phi1) dién ra khong thuong xuyén, lién tuc. Chung to, hinh thic huy
dong von tir phat hanh cong cu no van chua dugc cac doanh nghiép quan tam, phat
trién mic du da co su khuyén khich ctia nha nuée (Nghi dinh 52/CP) nhung tiéu chi
quy dinh vé viéc phé duyét phat hanh trai phiéu theo ning luc khong rd rang nén
cac nha phat hanh va co quan phé duyét phai ton nhiéu thoi gian dé dam phan, xem
x€t..

Thuec trang, chi c6 mot s6 ngan hang phat hanh trai phiéu ting von nhu ngan
hang Ngoai thuong-Vietcombank huy dong duge 1.254 ty dong, Ngan hang Pau tu
va Phat trién huy dong dugc hon 3.000 ty dong va mot sb tong céng ty Nha nudc
nhu Dau khi, cong nghiép Tau thuy, Pién luc VN, X4y dung Song Da d3 phat hanh
trai phiéu dé huy dong von trung va dai han cho cac du an dau tu phat trién. Cac
doanh nghiép con lai hau nhu chua quan tAm thu hut vn théng qua viéc phat hanh
trai phiéu

Bang 2.2: Bang thong ké hoat dong d4u thau trai phiéu tai TTGDCK Ha Noi

STT CHI TIEU 2005 2006

1 | Téng sb dot ddu thau d triét hocuc hién 6 20

2 | T6ng s6 loai trai phiu d4u thau 6 2

3 | T8ng khéi lugng trai phi€u goi thau 1.350.000.000.000 6.360.000.000.000
Trai phi€u ky han 2 ném 100.000.000.000 100.000.000.000
Trai phi€u ky han 3 nam 100.000.000.000 100.000.000.000
Trdi phi€u ky han 5 ndm 550.000.000.000 4.700.000.000.000
Trai phi€u ky han 10 nam 300.000.000.000 960.000.000.000
Trai phi€u ky han 15 ndm 300.000.000.000 500.000.000.000

4 | T8ng sb phiéu déng ky tham gia dau triét 39 86
hocau
Phiéu dang ky cho thanh vién 37 60
Phiéu dang ky danh cho khach hang cua 2 26
thanh vién

5 | Téng s6 phiéu dang ky dau thau hgp 1é 39 86
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6 | Tong khdi lugng dang ky dau thau hgp 18 1.187.000.000.000 13.013.000.000.000
Trai phi€u ky han 2 nam 35.000.000.000 100.000.000.000
Trai phi€u ky han 3 ndm 30.000.000.000 0
Trai phi€u ky han 5 nam 728.000.000.000 11.533.000.000.000
Trai phi€u ky han 10 ndm 69.000.000.000 970.000.000.000
Trai phi€u ky han 15 nam 325.000.000.000 410.000.000.000

7 | T6ng khéi lugng trai phiéu trdng triét hocau 205.000.000.000 4.268.000.000.000
Trai phi€u ky han 2 nam 0 0
Trai phi€u ky han 3 nam 0 0
Trai phi€u ky han 5 nam 185..000.000.000 3.728.000.000.000
Trai phi€u ky han 10 ndm 0 370.000.000.000
Trai phi€u ky han 15 ndm 20.000.000.000 170.000.000.000

8 | Téng s6 tién thanh todan trai phiéu tring thau 205.000.000.000 4.268.000.000.000

Nguén Hastc.org.vn
Tinh dén thoi diém 31/12/2006, tong s6 von ma cac doanh nghiép huy dong
trén thi trudng thong qua phat hanh trai phiéu chi vao khoang 5.400 ty dong so véi
70.000 ty dong gia tri trai phiéu trén TTCK VN chiém ty 1& 7,71%, qua nhé so voi
trai phiéu chinh phu (92.29%) va cuc nho so véi nhu cau hon 100.000 DN. Cho
nén, dé co von dau tu cho hoat dong san xuat-kinh doanh, doanh nghiép phai dya
vao ngudn vén vay ngan hang. Diéu nay din dén tinh trang nhiéu du 4n gip kho
khin trong viée sip xép, bd tri ngudn vén trung va dai han, rui ro trong hoat dong
tin dung cta hé thong ngan hang gia tang.
2.1.2.4 Dich vu tu vin diu tw trén TTCK con rit khan hiém: TTCK dang
phat trién voi téc do chong mat nhung dich vy dau tu chua phat trién twrong xtng.
Mic du hon 55 cong ty chimg khoan dang hoat trén TTCK hién nay nhung phan 16n
nhitng cong ty ndy chua phat huy dugc vai trd ciia minh, chu yéu tp trung phuc vu
dich vu moéi gidi, ty doanh. Hoat dong tu van dau tu con dang bd ngo trong khi nhu
cau ndy ngdy cang nhiéu. Do dich vu ndy doi hoi rat nhiéu yéu té méi dap tmg duoc

nhu trinh d6 chuyén mén sau vé phan tich tai chinh, nguon dir liéu thong tin chinh
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xac, cach thirc tiép can thi truong, truyén dat thong tin...trong khi hau hét ¢ tat ca
cac cong ty chung khoan diéu thiéu ngudn nhan luc c6 chuyén mén cao, kinh
nghiém tét.

2.1.2.5 Méi trueong phap ly chua hoan thién :

-Chura t6 chure dugc cac thi trudng b phiéu, trai phiéu riéng biét, chua phan
dinh rd tiéu chuan niém yét chung khoén ng, ching khoan vbn tai cac TTGD CK.

-Céc don vi su nghiép nhu TTGDCK, TT Luu Ky CK, UBCK Nnchua tach
bach rd rang gitra sy quan 1y, giam sat cia UBCK NN, v6i chtc nang diéu hanh thi
truong cuia TTGDCK, TTLKCK.

-Luat chimg khoan di lu6t qua nhitng chil thé tham gia trén TTCK, chinh
thirc ¢6 hiéu luc tir ngdy 01/01/2007 nhung chua c6 van ban hudng dan diy du, cu
thé tirng chu thé tham gia thi hanh lut.

- Chua c6 hé thdng vin ban, phap 1y cu thé, rd rang cho hoat dong dinh mirc
tin nhiém:Cong ty PMTN 1a mot trong nhing loai hinh kinh doanh dich vu cao cap
cua thi truong chung khoan, hoat dong doi hoéi tinh doc lap, tinh tin cdy va chuyén
nghiép dé hudéng dan dau tu. Chinh vi nhimg dic tinh ndy ma viéc ra doi va hoat
dong cua Cong ty PMTN la viéc rat kho khan trong diéu kién hién tai. Nhiing dich
vu khéac ciia cong ty DPMTN nhu danh gia cong ty, danh gia cac to chic tai chinh,
bao hiém, ngan hang, danh gia xép hang doanh nghiép, cung cép théng tin tai
chinh... 12 khong bat budc, doi hoi sy ty nguyén cua khach hang tra tién. Nhing
dich vu nay hién dang con xa la véi nén rat kho dé ton tai cong ty PMTN .

-Mic du NHNN di vao cudc bang quyét dinh 03/2007CT-NHNN ngiy
28/05/2007 nham kiém soat va ngian chin cac NHTM cho vay kinh doanh chimg
khoan, tac dong giam sdt dau tu cho TTCK. Tuy nhién chinh quyét dinh nay lai c6
thé anh hudng dén hiéu qua kinh doanh ctia NHTM vi hién nay déi tuong ndy mot
lwong khach hang khong nhé d6i véi cac NHTM va lidu ¢6 thé kim bot duge “yéu
t6 tm 1y “ ctia nhitng nha dau tu trén TTCK.

2.1.2.6 Han ché cong b théng tin trén TTCK:
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- Hoat dong cong bd thong tin trén TTCK duoc quy dinh cu thé tai nghi dinh
144/ND-CP ngay 28/11/2003-TTCP, thong tu s6 57/2004 TT BTC ngay
17/06/2004..., thé nhung ché d6 cong b thong tin d6i véi DN niém yét con rat
nhiéu han ché. Nhiing quy dinh vé cong b thong tin va kiém soét, tham dinh, ciling
nhu tu van thong tin chimg khoan clia cac co quan quan 1y nha nude va céc to chic
ching khoan c6 lién quan da va dang c6 k€ hd, ton tai nhiéu bat cap va bi loi dung,
khién chat lugng thong tin ching khoan thiéu minh bach, khong kip thoi, khong hé
thong va thiéu chinh xé4c, gy bt lgi cho nha dau tu.

+ Pdi v6i co quan chirc nang nhu Cuc Thué, s6 KH & Pau Tu, Cuc Théng
K&, Bo Thuong Mai , ...thong thuong cong bd thong tin cii, khong thudng xuyén
cap nhat thong tin mé&i vé DN, tham chi khong tong két dugc sé6 DN dang hoat dong
san xuét kinh doanh cach thoi diém hién tai 01 qui. Khong cong bd rong rii, cong
khai cic chi tiéu trung binh timg nganh kinh té, timg thanh phan kinh té....dé hoat
dong so sanh, phan tich, khong riéng gi cac DN trong nganh, ma cac DN ngoai
nganh, t6 chiic, co quan nha nudc co thé tham khao dé diéu chinh huéng kinh
doanh, quan 1y cac thanh phan kinh té, nganh kinh t& ngay mot hoan thién hon. Cho
dén thoi diém nay, cuc thdng ké chua cong bd dugc sb lugng DN phan theo thanh
phan kinh té, qui mé vén nam 2005.

+V& phia cac DN, hau nhu ho rit ngai cong bd thong tin ra dai ching, chi c6
nhitng t6 churc phat hanh tham gia niém yét tai TTGDCK méi thuc hién viéc cong
b thong tin.

+Cong tac quan ly va gidm sat TTCK: viéc quan ly, gidm sat cac hoat dong
va tudn thu phap luat trén TTCK con nhiéu bét cap, dic biét 1a giam sat cong bd
thong tin, hoat dong cac cong ty ching khoan. Luat chung khoan c6 hi¢u luc tir
01/01/2007 trong d6 c6 qui dinh rat rd vé cac hanh vi bi cdm, trong d6 gom ca hanh
vi cong bo sai 1éch, gian 1an, lira déo, bo sot thong tin, nhung chua c6 ché tai cu thé
cho nhiing hanh vi bi cAm nay.

2.1.2.7 Ché @6 ké toan tai chinh:
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B4o cdo tai chinh (BCTC) cua DN phuc vu cha yéu cho phan tich dinh
lwong. Cho nén néu BCTC bj sai 1éch hay trong qua trinh hach toan ké toan DN ¢
tinh che ddu hodc 16 di bat ky nghiép vu ké toan nao phat sinh thi két qua xép hang
tin nhiém ciing s& khong phan anh ding mirc hang thuc té ctia DN.

Trong thoi gian qua, dic biét 1a nim 2006 va sau khi gia nhap WTO hé thong
ké toan VN (VAS) dang dan duoc hoan thién cho pht hop hé thong ké toan qudc té
(IAS), nhung VAS van ton tai nhiéu khac biét so voi IAS gay kho khin cho viéc
phan tich, so sdnh nhiing chi ti€u phan tich dinh lugng phuc vu cho xép hang tin
nhiém.

-Ttr 01/01/2007, tit ca cac DN thuc hién ché d6 ké toan mdi, theo Quyét dinh
48/2006-QP-BTC cho doanh nghiép vira va nho (DNVVN), theo Quyét dinh
15/2006-QD-BTC cho DN 16n (Qui mé vén trén 10ty VND). Trong khi, da sé cac
qudc gia trén TG chi 4p dung mot ché do ké toan cho moi loai hinh DN khong phan
biét qui md von. Panh rang, sy phan biét nay rat phu hop véi thuc trang ty trong 16n
DN c6 qui mé vira va nho tai VN, nhung khi tién hanh danh gia, phan tich, so sanh
giita cac DN cung nganh khong phan biét qui mod von s& gay kho khan cho céac
chuyén gia tai chinh.

Ngodi ra, theo nghi dinh 52/CP khuyén khich cac DN phat hanh trai phiéu
thay vi vay & cic to chirc tai chinh trung gian, d3 khong quy dinh qui mé vén DN
duoc phat hanh trai phiéu cho nén DNVVN & VN vén c6 thé ty do phat hanh trai
phiéu (néu c6 kha niang). Viéc nho 1 cong ty PMTN xéc dinh xép hang tin nhiém
cho DN dé khang dinh uy tin, thuwong hiéu DN truéc khi phat hanh trai phiéu 1a rat
can thiét, nhung DNVVN chi can thuc hién déy du 7/26 chuan muc, giam bot 7
chuan muc va khong can thuc hién tit ca cac ndi dung cua 12 chuan muc khéc.
Diéu nay s¢ tao diéu kién thuén lgi cho DNVVN tranh thé hién mét sb yéu kém hay
gian 1an trong hoat dong san xuat kinh doanh ctia minh.

-B4o cdo tai chinh, bao cao thué ma mdi DN phai ndp 1én chi cuc thué va co
quan ndy chi quan tdim dén viéc kiém tra cong tac ké toan DN chi nham muc dich

thué, nén cong tac kiém tra ké toan tir diéu 35 dén diéu 38 luat ké toan chua duge
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trién khai. Do vdy, nhiing sai sét DN vé cong tac ké toan dugc bo qua cho nén hién
tugng “lai gia - 16 that” hay “lai that - 15 gia” khong hé hiém thdy & VN. Cho nén,
hién nay dbi véi cac DN mudn dugc niém yét trén TTGDCK phai nho dén céc
Cong ty Kiém Toan 1am sach s6 sach, Cong ty Chting Khoan tu van chuan bi 1én
san hay nhitng coéng ty dd niém yét van co nhitng sai sét nghiém trong nhu vu
BCTC Bibica nam 2002 tir 13i chuyén sang 15 vai ty.

2.2.1.8 Trinh d nhan lwc va ky thuit con han ché :

Qua hon 6 nam hoat dong, luc lugng lao dong phuc vu cho TTCK VN trén
1.000 nguoi nhung trinh do nhan lyc phuc vu trén TTCK con rit non yéu, thiéu
kinh nghiém. Tuy c6 duoc uu thé 1a quéc gia di sau nhung TTCK hoat dong thuc
su néng 1én tir nim 2006 nén trude do, cong tac dao tao TTCK ciing nhu xép hang
tin nhiém chua tr¢ thanh nganh hoc quan trong. Ky thuat tin hoc chua dugc dau tu
hop 1y, hiéu qua cho nén dan dén hién tuong “sdp san” thang 12/2006 do dat 1énh
qua tai bo phan k¥ thuat, thiét bj tai TTGDCK khong xtr 1y ndi.

Néu xét ¢ linh vuc Xép hang tin nhiém, thi két qua xép hang tin nhiém la ca
mot qua trinh tong hop nhitng yéu t6 vi mé 1an vi mé co lién quan dén don vi can
xép hang, lién quan dén kha ning nhan biét, phan tich nhiing yéu té dinh luong va
dinh tinh, néu két qua xép hang bi sai 1€ch thi td chitc PMTN sé& rat kho ton tai
trong moi truong canh tranh khong phan bi¢t khi da chinh thuc gia nhdp WTO. Cho
nén TTCK ndi chung va ca cong ty DPMTN néi rién rat can nhitng chuyén gia
chirng khodn chuyén nghi¢p dugc dao tao tor nudc ngoai, hodc thué tr nudc ngoai
sang hé trg va phuc vu cho TTCK VN.

Tom lai, hoat dong dau tu trén TTCK noi ma cau tric cha thé thi truong
chua virng chic, khuén khé luat phap dam bao cho su van hanh hiéu qua TTCK
hién nay con thiéu, tinh minh bach thong tin chua cao, thiéu su quan 1y, giam sat
chit ché s& tiém 4n nhiéu yéu t6 rui ro, bat 6n cho ca thi truong chinh thuc va thi
truong khong chinh thic. Cac nha dau tu chimg khoan dang rat can mot to chirc
DMTN chuyén nghiép va uy tin gitp ho quyét dinh nén dau tu tién vao ching

khodn nao vira c6 kha nang mang lai 1gi nhuén cao vira ddm bao an toan.
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2.2 Hoat dong xép hang tin nhi¢ém trén TTCK VN:

2.2.1 Céc to chirc PMTN :

Trén TTCK VN tur 2004, c6 hai doanh nghi¢p hoat dong trong linh vuc trén
1a Cong ty Thong tin tin nhiém va Xép hang doanh nghiép (C&R) - dugc tach ra tir
Cong ty Giai phap nam 2004 va Trung tdm danh gid tin nhiém Vietnamnet (CRV) -
hoat dong ngay 4/6/2005. Nhung chua diy mot nim di vao hoat dong, Trung tim
danh gia tin nhiém Vietnamnet (CRV) da ngung hoat dong.

Ngoai ra, hoat dong trong linh vyc nay con cé Trung tam Thong tin tin dung cua
Ngan hang Nha nudc(CIC). T chirc nay ra doi theo quyét dinh 68/1999/QDNHNN
ngay 27/02/1999 ctia Théng déc NHNN trén co s to chic lai phong théng tin ngin
ngtra rai ro thudc vu tin dung, c6 chtrc nang luu trtr thong tin trong Iinh vuc tin
dung. Dén 24/01/2002 Thong déc NHNN di ky quyét dinh sb 57/2002/QD-NHNN
cho phép CIC tién hanh trién khai thi diém dé an “Phan tich, Xép han tin dung DN,
ngay 21/06/2006 theo QP 1253/QD-NHNN cho phép CIC thuc hién nghi¢p vu
phan tich, xép hang DN. Hon 04 nim qua, CIC da xép hang cho khoang 15.000 DN
1a cac khach hang thuong xuyén ctua cac NHTM. Cach xép hang cua t6 chic nay
thién vé lich sir vay vén chir khong phan tich chuyén siu vé kha ning canh tranh
cua céac nganh, cac DN.

2.2.1.1 Céng ty Théng tin tin nhiém va Xép hang doanh nghi¢p (C&R):

C&R duoc thanh 1ap tir 16/04/2004 vai tién than 1a Cong ty Giai Phap Viét
Nam, sau d6 phét trién va tach ra thanh Cong ty Thong Tin Tin Nhiém va xép hang
DN. Hinh thtrc s& hitu nha nudc.

Kinh doanh thong tin tin nhiém thudng bao gém hai dich vu chinh 13 cung
cAp théng tin tin nhiém doanh nghiép va danh gia tin nhiém doanh nghiép.
Dé c6 thé danh gia duoc doanh nghiép, cac cong ty phai dua trén hai chi tiéu la tai
chinh va phi tai chinh.

a. Nhitng dich vu chii yéu va déi twong phuc vu ciia C&R la :

-Cung cap cac bao céo tin nhiém vé doanh nghiép

-Diéu tra thi truong theo nganh kinh té.


http://www.vnexpress.net/Vietnam/Kinh-doanh/2005/06/3B9DF2FF/
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-Tu van luat.
bbi tuong phuc vu la cac nha dau tu, cac doanh nghi¢p hay h¢ théng cac ngan hang
trong nude va quoc té.

c. Nguyén tic hoat dong :

Thong tin tin nhi€ém va danh gia tin nhiém doanh nghi€p 1a mdt loai hinh
kinh doanh dac biét, lién quan mat thiét dén hinh anh va uy tin ctia cac doanh
nghiép. Nguyén tic hoat dong ciia C&R 1a nhiing thong tin dua ra phai hoan toan
mang tinh khach quan va duoc diéu tra truc tiép trén nguyén tic y thire trach nhiém
nhu ctia chinh minh.

Trong qua trinh xay dung céc chi tiéu, ca C&R va CRV déu tham khao danh
gid cua cac to chic dinh gia tin nhiém 16n nhat trén TG 1a Standard & Poor's,
Moody's va Equifax va xdy dung dugc hé thong danh gia riéng, phu hop véi didu
kién ctia . Theo d6, hon 100 chi tiéu tinh diém va cac phuong phap kiém tra chéo
phtc tap dé c6 thé dua tdi viée Xép hang tir AA, A, BB...cho mtrc do tin nhi€ém cua
doanh nghiép.

c.Phwong phdp xép hang tin nhiém:

-Bang ky hiéu xép hang va ndi dung, y nghia twong tng véi timg ky hiéu

Bang 2.3: Bang ky hiéu va noi dung xép hang

KY HIEU XEP HANG NOI DUNG
Hang t6i wu: Doanh nghiép nay la doanh nghiép hoat déng
AA rat tot, dat hiéu qua cao va co trién vong tot dep. Rui ro
thap.

Hang wu: Doanh nghiép nay la doanh nghiép hoat dong
A kinh doanh co hiéu qua, tai chinh lanh manh, co tiem nang
phdt trién, riii ro thap.
Hang cao: Doanh nghiép nay hoat dong co hiéu qua, co
BB tiém ndng phdt trién. Tuy nhién, c¢6 han ché nhat dinh vé

nguon luc tai chinh va co nhitng nguy co tiém an. Do rui
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ro thap.
Hang trung binh: Doanh nghiép nay hoat dong chua hiéu
B qud, kha ning tir chii tai chinh thdp, c6 nguy co tiém an.
Do rui ro trung binh.
Hang duwoi trung binh: Doanh nghiép nay hoat dong kéem
CC hiéu qua tai chinh yéu kém, thiéu khd ndng tw chii vé tai
chinh. P rui ro cao.
Hang yéu kém: Doanh nghiép nay kinh doanh thua 16 kéo
C dai, tinh hinh tai chinh yéu, khéng cé khd ndng tw chi tai
chinh, c6 nguy co phd san. Riii ro rdt cao.
-Phan tich, danh gia xép hang: gom chi tiéu tai chinh va chi tiéu phi tai chinh nhu
sau:

+Chi tiéu tai chinh bao gém cac con sb vé: von, vong vay, kha ning thanh
toan, tin dung, thua 15...

Chuyén gia tai chinh s& tinh toan cu thé céc chi tiéu tai chinh, so sanh két qua
dat dugc cua DN véi chi tiéu binh quan nganh, xac dinh muc sép hang ma DN dat
dugc. Trong s6 cho chi tiéu tai chinh 14 0,7.

+Chi tiéu phi tai chinh gdm nhitng thong tin lién quan t6i giam doc, ISO,
thuong hiéu, hay nhan su, nhiing tai tiéng, uy tin trén thuong truong...nhiing chi
tiéu phi tai chinh s& qua su dinh gia cta cac chuyén gia trong nganh, trong sb chi
tiéu nay 14 0,3. Do theo DN va nhéan dinh ctia mot s6 chuyén gia nudc ngoai thi nén
kinh t&¢ VN chua that su 1a nén kinh té thi truong nén nhing chi tiéu phi tai chinh
khong gitr tam quan trong chinh yéu trong hoat dong xép hang.

Mot bang béo céo tin nhiém DN day di gom:

o  Thong tin chung

o Dién mao va hinh thirc phap 1y cua doanh nghiép

e Thong tin vé Giam déc, nguoi dai dién cua doanh nghiép
«  Nganh nghé hoat dong kinh doanh

o« Hoatddng Xuéit-nhép khéu
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o Thong tin vé cac cb dong, thanh vién cua doanh nghiép

e Lich st va kinh nghiém thanh toan

o S6 liéu tai chinh

o Dt li€u ngan hang

«  Dit lidu phap Iy (kién tung, tranh chip) ctia doanh nghiép
«  Xép hang tin nhiém ciia C&R

o  Giai thich cach danh gia va cho diém

Tuy nhién, khi tham khdo qua trang web cta don vi nay, ching ta chi nhan
duoc nhiing biéu tuong thé hién nhitng hoat dong chinh cua don vi, cung dia chi
lién lac. Hoan toan khong biét thém bat cir kién thirc co ban gi vé PMTN hay thong
tin khac vé don vi. Trong khi khai niém va thoi quen xép hang tin nhiém trén TTCK
con rat méi mé nhung ciing rat can thiét cho nhitng nha dau tu.
2.2.1.2 Trung tam danh gia tin nhiém Vietnamnet (CRV)

CRV thudc Cong ty Phan Mém va Truyén Thong VASC, VASC i cong ty
truyén thong va cong nghé thong tin hang dau tai VN, 1a thanh vién cia Tong Cong
ty Buu Chinh Vién Thong Viét Nam thanh Iap nim 2000 véi nhiéu san pham tién
phong nganh coéng nghé thong tin nhu: hé théng thuong mai di dong VASC
Commerce, hé thong thanh toan truc tuyén VASC payment, hé thong quéan 1y va cp
phat chimg chi s6 VASC CA...Dén 04/06/2005 VASC ch ra doi trung tim danh gia
tin nhiém Vietnamnet, truc thudc cong ty voi chire ning chuyén biét 1a cung cip
nhimg dich vu chii yéu 1a thu thap thong tin, danh gia xép hang, PMTN doanh
nghi¢p. Ngoai ra, CRV ciing du dinh tu van, hd tro doanh nghi¢p trong viéc tao
dung uy tin trén thi truong, xay dung thuong hiéu co6 strc canh tranh.

Ngay 14/06/2005 CRV da ky hop ddng phdi hop véi tap chi ddi ngoai VCCI
(Vietnam Business Forum) trién khai dich vu danh gi4 tin nhiém DN. Xuat phat tir
cong ty cong nghé tin hoc, lai két hop véi kénh truyén thong VCCI, ban than CRV
chua tao dugc mot doi ngli chuyén gia cho don vi trong thoi diém TTCK con non
tré nén CRV khong thé ton tai voi danh nghia cong ty PMTN chuyén nghiép ma
som ngung hoat dong trén TTCK sau mot ndm hoat dong.

2.2.2 Hoat dgng danh gia tin nhiém doanh nghiép tai NH Céng Thwong VN
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VN nim 2006 c6 05 NHTM nha nuéc (sip duwoc CPH 03 NH), 37 NHTM cb
phan, 05 NH lién doanh v&i nudc ngoai, 35 Chi Nhanh NH nudc ngoai, 900 quy tin
dung nhén dan...hoat dong trén thi truong von, dang 1a mot trong nhitng nganh nghé
“néng” vé ty suat sinh loi, nhu cau ¢ phiéu, nhu cau viéc lam, tuyén sinh... Nganh
ngan hang co thé dugc xem 1a nganh tién phong trong viéc danh gia tin nhiém DN
dudi goc do 1a cham diém tin dung khach hang. Nhung két qua dénh gia nay chi
phuc vu cho nhu cau quan 1y khach hang ndi bo trong ting ngan hang, thé nén mdi
ngan hang s€ c6 cach danh gia khac nhau.

Hé théng chdm diém tin dung khach hang cua Incombank 1a mot qui trinh
danh gia va xem xét kha nang khach hang di vay c6 kha nang thanh toan cac khoan
ng v6i ngan hang. Can ¢t vao s6 diém tin dung ma khach hang dat dugc ma ngan
hang co6 chinh sach cho vay hop ly.

a/ Nguyén tic chdm diém: Bo phan tin dung s& thu nhap thong tin vé khach
hang, thong tin s€ dugc chia ra lam 02 ti€u chi chinh 1a thong tin tai chinh va phi tai
chinh. Trong mdi tiéu chi s& co rat nhiéu chi tiéu khac nhau. mdi chi tiéu s& dugc
phan tich, danh gia, so sanh dé dua ra mot mirc diém hop 1.

+Tiéu chi tai chinh: Mrc diém t6i da cho mdi chi tiéu 1a 100 diém, can b tin
dung s& cho trong s6 cho mdi chi tiéu tlly mic d6 quan trong va anh hudng it hay
nhiéu cta timg chi tiéu d6 dén tiéu chi chung, xét riéng cho timg nganh nghé cuy thé,
riéng biét.

+Tiéu chi phi tai chinh: Muc diém t6i da moi chi tiéu 1a 100 diém, mdi chi
tiéu duoc xem xét gém 5 chi tiéu nho, mdi chi tiéu nhé chiém 20 diém. Sau dé, can
b tin dung sé& 1én bang tong hop diém tiéu chi phi tai chinh nhan trong s6

+Tong diém va danh gia tin dung cho 02 tiéu chi: trong sb tiéu chi tai chinh

1a 0.6, ti€u chinh phi tai chinh 0.4.
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Bang 2.4: Bang tong hop diém va phan loai tai Incombank.

Loai S6 diém Loai S6 diém
AAA 90-100 B 55-60
AA 85-89 CCC 50-55
A 77-84 CC 40-49
BBB 69-76 C 31-39
BB 61-68 D <30

Véi y nghia hang t6i wu AAA: Cép tin dung toi da, mic d6 giam dan cho cac loai
tiép sau, dén murc trung binh CCC can xem xét lai mirc cdp tin dung, tir chdi cép tin
dung khi khach hang ¢ loai D.

b/ Péi twong chim diém tin dung : gdm
-Nhom khach hang 1a doanh nghiép, t6 chirc
-Nhom khéach hang 1a ca nhan

¢/Nhitng tiéu chi va chi tiéu can chim diém tin dung :

Ic.Tiéu chi tai chinh:

Kha nang thanh toan :
+Kha nang thanh toan hién thoi
+Kha nang thanh toan nhanh
Ty s6 vé hoat dong
+Vong quay hang t6n kho
+Ky thu tién binh quan
+Hi¢u qué st dung tai san
Ty s6 can no
+Ty s no
+No phai tra/nguén vén CSH
+No qua han/Téng du ng NH
Ty s6 thu nhap
+Tong thu nhap trude thué/DTT
+Tong thu nhap trude thué/Tong TS
+Tong thu nhap trude thué/ Téng NV
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IIc.Tiéu chi phi tai chinh:

Nang luc kinh nghiém quan ly

+Kinh nghiém ctia can b quan 1y ciia phuong an/dy an xin cap tin dung
+Kinh nghiém cta can bo diéu hanh tryc tiép cua phuong an/dy an
+Moi truong kiém soat ndi bo

+Thanh tuu va that bai ctia d6i ngil lanh dao diéu hanh DN

+Tinh kha thi ciia phuong 4n kinh doanh va dy an tai chinh

Uy tin giao dich ngan hang

+Tra ng ding han ( no goc)

+S6 lan gia han ng

+No gia han trong qua kha

+S6 1an mat kha nang thanh toan doi véi cac cam két véi NH

+S6 lan cham tra 13i vay

Quan hé tin dung

+Thoi han duy tri tai khoan tai NH

+S6 luong giao dich trung binh hang thang

+S lugng cac loai giao dich (tién gd1, thanh toan, L/C, chiét khau. . J)
+S6 du tién goi trung binh thang tai NH

+S6 lwong NH khac ma khach hang quan hé giao dich.

Moi truong kinh doanh

+Trién vong nganh

+Thuong hi¢u

+Vj thé canh tranh

+S6 lugng d6i thu canh tranh

+Thu nhap ctia DN xin cip tin dung chiu anh huéng cta qua trinh d6i méi ,

cai cach

Hoat dong khac

+Pa dang hoa hoat dong theo nganh, thi truong, vi tri dia ly
+Thu nhap tir hoat dong xuét khau
+Su phu thudc vao céc ddi tac

+LN sau thué cuia DN trong nhitng nim gan day
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+Tai san dam bao

Nhu vdy, mdi ngan hing s& co cach chidm diém khac nhau nhung xét muc
dich chdm diém van 1a phuc vu cho hoat dong cho vay ctia NH, gén lién v&i mot du
an hodc phuong an vay hay dé nghi cip han mirc tin dung ctia khach hang.
2.2.3 Phuong phap danh gia chirng khoan tai cac cong ty ching khoan va cong
ty quan ly quy.

Trong co cdu to chiic va hoat dong ctia nhiing coéng ty nay luén ludn ton tai
01 bd phan nhiing chuyén gia tai chinh chuyén phén tich va danh gid chirng khoan
dé phuc vu cho dich vu tu van danh muc dau tu cho khach hang hay phuc vu cho
hoat dong tu doanh tai don vi. Nhung ho chi dung lai ¢ viéc phan tich nhiing chi
tiéu mang tinh chat dinh lugng nhu: cac chi s6 tai chinh tir bao cdo tai chinh qua cac
nam, bang co bach, thong tin khac ciia DN tir phwong tién truyén thong dai ching,
dbi thti canh tranh.... nhung theo tdp quan vén co thi cac DN rat ngai cong bd
thong tin trir nhitng thong tin theo yéu cau (cong ty c6 phan). Cho nén, két qua xép
hang tin nhiém tr t6 chitc PMTN chuyén nghiép va co uy tin s& 1a nén tan vimg
chic cho cac cong ty chimg khoan va cong ty quan 1y quy chon Iya mot danh muc
dau tu 1y tuong, hoat dong quan 1y danh myc dau tu va nghiép vu tu doanh ngay
cang hi¢u qua hon.

2.2.3.1 Nhirng chi s6 tai chinh ma cic cong ty nay dung dé phan tich
nhirng cong ty niém yét trén thi trueomg chirg khoan:

a/ Ty so sinh lgi :

* HeE s0 tong lgi nhuin cho biét mirc do hi¢u qua khi st dung cac yéu td dau

vao (vat tu, lao dong) trong mét quy trinh san xuat ciia doanh nghiép.
H¢é s6 tong loi nhuan = (Doanh s6-Tri gia hang da ban tinh theo gia
mua)/Doanh s0 ban
Trong thuc té khi mudn xem céc chi phi ndy c6 cao quéa hay khong 1a dem so
sanh hé s6 tong s6 loi nhuan ciia mot cong ty voi hé sé ciia cac cong ty cing nganh,
néu hé sd téng lg1 nhuén cua cac cong ty ddi tha canh tranh cao hon, thi cong ty can
c6 giai phap t6t hon trong viéc kiém soat cac chi phi dau vao.

* Hé s6 loi nhuiin hoat dong cho biét viéc str dung hop 1y cac yéu t6 trong

qué trinh san xuét kinh doanh dé tao ra loi nhuan cho doanh nghiép.
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Mikc 14i hoat ddng = Thu nhip truéc thué va 1ii ( EBIT)/Doanh thu
Hé s6 nay 1a thuéc do don gian nham xic dinh don bay hoat dong ma mot
cong ty dat dugc trong vi¢c thuc hién hoat dong kinh doanh ctia minh. H¢ sb bién
loi nhuan hoat dong cho biét mot dong von bo ra cé thé thu vé bao nhiéu thu nhap
trude thué. Hé sd loi nhuén hoat dong cao co nghia 1a quan 1y chi phi ¢6 hiéu qua
hay c6 nghia l1a doanh thu tdng nhanh hon chi phi hoat dong.

* Hé s6 loi nhuin rong phan anh khoan thu nhap rong (thu nhap sau thué)

cua mot cong ty so voi doanh thu cua no.
H¢é s6 lgi nhuin rong = Lgi nhuin rong/Doanh thu.
Trén thyc té mirc loi nhuén rong gitta cic nganh 1a khac nhau, con trong ban
than mot nganh thi cong ty ndo quan 1y va sir dung cac yéu to dau vao (von, nhan
luc..) t6t hon thi s& c6 hé s loi nhuan rong cao hon.

*Ty suit sinh loi trén tong tai san (ROA): do luong kha ning sinh loi trén

mot dong von dau tu vao cong ty.

ROA=Lg¢i nhuin rong/ toan bg tai san

Phén tich va xem xét trong cing nganh nghé kinh doanh, nén chon cong ty
c6 ROA cao hon ROA trung binh nganh.

* Hé s6 thu nhip trén von c6 phian (ROE) phan anh mirc thu nhap rong

trén von c6 phan cua c6 dong.
ROE = Loi nhuén rong/Von c6 dong hay gia tri tai sin rong hiru hinh.
Hé s6 nay thuong duoc phan tich dé so sanh véi cac c¢6 phiéu khac nhau trén
thi truong. Thong thudng, hé sb thu nhap trén vén c6 phan cang cao thi cac cd phiéu
cang hap dan, vi hé s6 nay cho thiy cach danh gia kha ning sinh 10 va céc ty suat
loi nhuan cta cong ty khi dem so sanh v6i hé sé thu nhap trén vén cd phan cia cac
cong ty khac

* Heé s6 thu nhap trén diu tu (ROI) dugce sir dung dé xac dinh muac d6 anh

huong cia bién loi nhuan so véi doanh thu va téng tai san.
ROI = (Thu nhép rong/Doanh s ban) * (Doanh s ban/Tong tai san).
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Muc dich cua viéc s dung h¢ s6 ROI 1a dé so sanh cach thuc tao loi nhuin
cia mot cong ty va cach thire cong ty sir dung tai san dé tao doanh thu. Néu tai san
duoc str dung c6 hi€u qua, thi thu nhap va thu nhép trén dau tu sé cao.

b.Ty s gia tri thi trudng:

* Heé s6 gia trén thu nhip (P/E) va thu nhip trén mbi cd phiéu: 1a mot

trong nhing chi sé phan tich quan trong trong quyét dinh dau tu ching khoan cua
nha dau tu. Thu nhap tir ¢o phiéu s& c¢6 anh huong quyét dinh dén gia thi truong cia
o phiéu d6. Hé sd P/E do luong mbi quan hé giita gia thi truong (Market Price - P)
va thu nhap ctia mdi ¢ phiéu (Earning Per Share - EPS) va duoc tinh nhu sau:

P/E = P/EPS

Trong d6 gia thi trudng P cua cd phiéu 1a gia ma tai d6 c6 phiéu dang duoc
mua ban ¢ thoi diém hién tai; thu nhap cia mdi c6 phiéu EPS 1a phan loi nhuan
rong sau thué ma cong ty chia cho cac c6 dong thuong trong nam tai chinh gan nhat.
P/E cho thiy gia c6 phiéu hién tai cao hon thu nhép tir c6 phiéu d6 bao nhiéu lan,
hay nha dau tu phai tra gia cho mot déng thu nhap bao nhiéu. P/E dugc tinh cho
timg ¢6 phiéu mot va tinh trung binh cho tit ca cac c6 phiéu va hé sé nay thuong
duoc cong bd trén bao chi.

Néu hé s6 P/E cao thi diéu d6 c6 nghia 1a nguoi dau tu du kién téc do ting co
tirc cao trong twong lai; ¢6 phiéu co rai ro thip nén ngudi dau tu thoa man véi ty
suat von hoa thi truong thip; du doan cong ty c6 toe do ting trudng trung binh va s&
tra cb tirc cao. Hé sd P/E rit co ich cho viée dinh gia cb phiéu. Gia sir ngudi dau tu
c¢6 ¢6 phiéu XYZ khong duoc giao dich soi dong trén thi truong, vay cb phiéu d6 co
gi bao nhiéu 1a hop 1y? Ching ta chi can nhin vao hé sé P/E duoc cong bd ddi voi
nhom céc loai ¢ phiéu twong ty véi c6 phiéu XYZ, sau d6 nhan thu nhép cua coéng
ty v6i hé s P/E s& cho chung ta gia cta loai ¢6 phiéu XYZ.

EPS = thu nhép rong ciia c6 dong/sé co phan

EPS thé hién thu nhdp ma nha dau tu c6 duge do mua cd phr:in, la mot yéu td
quan trong nhat quyét dinh gia tri ctia ¢ phan vi n6 do ludng stc thu nhap chira
dung trong mdt c6 phan. Trong hau hét nhitng trudng hop da dang danh muc dau tu
can tim nhitng cong ty c6 thu nhap ting dan. Cach tot nhat dé thay kha ning nay 1a

theo ddi xu hudng ting thu nhap ciia cong ty trong qua khir dén hién tai.
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*Ty 18 chi tra 6 tirc: Chi tiéu nay néi 1én cong ty chi tra phan 16n thu nhap
cho c6 dong hay giir lai dé tai dau tu. Pay 1a mot nhan t6 quyét dinh gia tri thi
truong cia ¢ phan.

Ty 18 chi tra ¢b tirc = c6 tirc mdi c6 phan/thu nhap mdi ¢é phan
Néu phén tich dau tr dai han, nha dau tu s& chip nhén ty 18 chi tra ¢ thic thap,
nguoc lai, vdi muc dich kinh doanh chénh 1éch gia thi nha dau tu s& chon ty 1€ chi
tra co tirc that cao.

*Ty sudt ¢ tirc: phan anh cd tirc ciia nha phat hanh chiém bao nhiéu phan

tram so v4i gia thi trudng cua cd phan
Ty suit ¢ tirc = co tirc mdi c6 phan/gia thi tredomg méi c6 phian
Néu ty suat cb tirc cia mot c6 phan thap diéu d6 chua han 1a khong t6t boi vi
nha dau tu van chap nhan co tic c¢o phan thap dé tai dau tu mé rong san xuét kinh
doanh, tiém ning s& tang trudng nhanh trong co tirc va huong su chénh léch 16n cia
gia c6 phiéu.
2.2.3.2 Panh gia tin nhiém tai céng ty chirng khoan Dé Nhit:
“Cin cir xép hang :
* Tiéu chuan danh gia tin dung DN cua NHNN va nhiing tiéu chuan quéc té danh
gia tin dung DN da dugc hi€u chinh cho phu hop voi thuc trang TTCK VN nhu:
-Céc chi tiéu thanh khoan, can ng va hoat dong dugc danh gia dya trén phuong
phap ctia nganh Ngan Hang.
-Céc chi ti€u doanh lgi dugc danh gid dua trén nhiing chuan muc quéc té va
nghién ctru cua FSC.
* Tinh chat dic thu trong linh virc hoat dong va quy mé cua doanh nghiép.
* Nguon dir liéu:
-Bang can dbi ké toan;
-Béo cao két qua hoat dong kinh doanh;
-Béang luu chuyén tién té
-Cac thong tin phi tai chinh khéc.
Dua trén nhitng cin ¢ ndy, Doanh nghiép dugc xép hang tai chinh theo 06 loai thir
hang tur cao xuéng thép: AA; A; BB; B; CC; C.
“Pdnh gid xép hang :
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Bang 2.5: Bang diém va dénh gia két luan xép hang cong ty FSC

bPiém Xép loai Két luan

Tir 156 dén 180 AA DN loai na‘l.yq la DN hoat d(f).nqg rat tbt, fiat hiéu qua
va c6 trién vong phat tri€n cao, rui ro thap.
Nam trong loai nay 1a DN hoat déng c6 hiéu qua,
131 -155 A tinh hinh tai chinh lanh manh, c6 tiém ning phat

trién, rai ro thap.

Day 1a DN hoat dong hiéu qua, c6 tiém ning phat

106 - 130 BB trién. Tuy nl}ién con mot s han ché: vé 7ti‘ém luc

tai chinh va ton tai nhiing nguy co ti€ém an. Rui ro
trung binh.

DN loai nay hoat ddng chua hi¢u qua, kha nang
81-105 B tur chu tai chinh thap, c6 nguy co tiém an. Rii ro
trung binh.

Pay 1a DN ¢6 hiéu qua hoat dong thap, tinh hinh
56 - 80 cC tai chinh yéu kém, thiéu kha nang tu chu tai

chinh. Rui ro cao.

Nam trong loai nay 1a DN c6 tinh hinh kinh
doanh thua 13 kéo dai, tinh hinh tai chinh yéu
kém, khong c6 kha néng tu chu tai chinh, dang
dung trudc nguy co pha san. Rui ro rét cao.
Sau khi tinh toan ting chi ti€u can thiét, chuyén gia s€ can cur vao bang tinh

<=55 C

diém ma xac murc do tin nhiém cho DN.

Bang 2.6: Bang cin ct tinh diém cho doanh nghiép

Chi tiéu HeS6 | Piém | MUC PO TiN NHIEM
A|B|C|D]|E
Cac chi tiéu thanh khoan - - - - - - -
1. Kha nang thanh toan hién thoi 2 - 5 4 3 2 1
2. Kha nang thanh todn nhanh 1 - 5 4 13 2 1
Céc chi tiéu cin ng - - - - - - -
1. Ty s6 no 3 - 504131211
2. Ty 56 ng / Vén CSH 3 - 504131211
3. No qué han / Tong du ng
N/Hang 3 - 504131211
Cic chi tiéu hoat dong - - - - - - -
1. Vong quay tai san 3 - 5 4 3 2 1
2. Vong quay ton kho 3 - 51413 ]2 1
3. Ky thu tién binh quan 3 - 5014131211
Cic chi tiéu doanh lgi - - - - - - -
1. LN trudc thué / Doanh thu 5 - 5014131211
2. LN truge thué / Tong tai san 5 - 504131211
3. LN trudc thué / Vén CSH 5 - 514131211
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Bang tiéu chuin danh gia cac chi ti€u tai chinh trén sé& dugc qui dinh cu thé
theo timg nganh va phan theo qui mé vén cia DN danh gia

Cudi cung 1a x4c dinh mirc do tin nhiém DN va nhan xét
2.3 Sw can thiét cho viéc thanh 1ap cong ty PMTN trén TTCK VN:
Qua dién bién thyc trang chung ciing nhu nhirng han ché trén TTCK VN, chung ta
nhan thay sy chénh léch 1 rét giita nhitng chu thé tham gia trén TTCK VN v&i
nhiing chu thé tham gia trén TTCK nudc ngoai, nhat 1a nhitng nha dau tu VN.
Trude sy kién VN hoa nhép cung moi truong mau dich tu do quéc té, chung ta rat
can mot cong ty PMTN ho tro va dinh huéng TTCK VN phat trién theo huéng bén
viing, hiéu qua hon. Su can thiét cho viéc thanh 1ap cong ty PMTN duoc thé hién
qua cac chu thé tham gia trén TTCK nhu sau:

2.3.1 Nha phat hanh:
Du két qua xép hang tin nhiém cua DN nhu thé nao thi viée Xép hang tin nhi¢m
cling mang lai nhitng loi ich nhat dinh d6i véi nha phat hanh nhu sau:

+Néu két qua xép hang tin nhiém tot: chung to vi thé cua DN trén TTCK ndi
riéng, trén nén kinh té thi trudng néi chung. Nhat 13 truéc moi trudng canh tranh
khéc 1iét hién nay, dé co duoc két qua xép hang tét 1a ca mot qua trinh phan déu,
hoc hoi, tiép can, cai tién hoat dong san xuat kinh doanh cia DN. C6 duoc uu thé
nay DN s& d& dang huy dong von théng qua TTCK, cac t6 chirc tai chinh trung gian
s& san sang m& mdt hang muc tin dung cao véi 1ai suét uu dai cho DN. Tuy nhién,
khi DN tham gia xép hang tin nhiém thi DN xé4c dinh duoc vi thé “ DN 14 ai trén
TTCK” nhung viéc tham gia xép hang tin nhiém ddong nghia voi viéc cong b toan
bd thong tin vé DN, tao diéu kién thuan cho nhiing d6i thi canh tranh tiém an khéc
s& tim dbi sach gay bat loi cho DN. Do vay, DN di duoc xép hang tin nhiém tét s&
phai khong ngimg hoan thién hoat dong san xuat kinh doanh ctia minh dé duy tri,
nang cao vi thé ctia minh trén thuong trudng, vi két qua xép hang tin nhiém ludn
thay doi theo sy bién ddi thong tin tir DN, tir thi trudng.

+Néu két qua xép hang chua t6t, hodc khong t6t thi DN s& c6 nhitng chién

luge cai to chinh sach kinh doanh, hoan thién day chuyén san xuét, bo may quan ly,
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quan hé vé6i khach hang...Néi chung s& hoan thién nhitng khau con yéu kém cua
doanh nghiép dung lac va hop 1y.

+Tham khao ¥ kién chuyén gia tai chinh vé tinh hinh hoat dong san xuét kinh
doanh cuia don vi tir két luan rit ra, nhitng dinh hudéng chu yéu cho DN.

2.3.2 Nha diu tu :

Dbi voi nha dau tu VN, du cho d6 14 ca nhan hay t6 chuc viéc tat ca cic cong
ty tham gia xép hang tin nhiém s& mang lai loi ich v6 cing to 16n nhu sau:

-Han ché rui ro thanh khoan chirng khoan ng, hoac thu dugc ¢d tire cao do
dau tu chtng khoan von ctia DN ¢6 hiéu qua.

-Pa dang héa danh muyc dau tu, giam thiéu rui ro.

-Tranh va giam han tdm 1y “bay dan” tranh gy sbt gia ao trén TTCK, nha
dau tu VN s& than trong hon khi quyét dinh dau tu.

2.3.3 Cac to chirc trung gian:

-NHTM: Hién nay, hoa chung vao tién d6 gia nhap WTO, hé thong NHTM
VN dang tranh tha phat huy hét tiém ning dé canh tranh véi NHTM quéc té dau tu
vao VN, nén ngoai viéc tranh thu nhitng khach hang truyén thong con 16i kéo thém
khach hang méi, quy mo 16n trén thi trudng. Nho két qua xép hang tin nhiém phan
anh kha nang chi tra nghia vu tai chinh ctia DN nén NHTM sé& tham khao két qua
xép hang nay két hop v6i viéc phan tich thém maot sb chi tiéu chuyén nganh khac s&
1a can ctr quyét dinh mutc cho vay uvu dii, mac 13i suit phu hop tao loi thé canh
tranh vo1 NHTM khéc.

Ngay chinh ban than nhitng NHTM nay ciing can chimg té vi thé, uy tin cta
minh trudc trao luu gia nhdp NHTM nude ngoai, cho nén vira qua, Ngan hang
Ngoai Thuong VN di tién phong da moi t6 chirc xép hang tin nhiém Standard and
Poor ‘s xép hang tin nhiém véi muc hang kha cao, tiép theo d6 NH Pau Tu va Phat
Trién, NH C6 Phan K§ Thuong mdi Moody’s xép hang tin nhiém.

-Cong ty chimg khodn: ngoai hoat dong chinh la moéi gio1, cong ty chung
khoan con hoat dong tir doanh. Téi thiéu hoa rui ro trong dau tu chimg khoan 1a
phuong cham hang dau cua cac cong ty nay thé nén néu két qua xép hang tin nhiém
cac nha phat hanh trén TTCK sé 1 cong cu ho trg chinh yéu trong quyét dinh danh

muc dau tu cia don vi.
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Cong ty quan 1y quy: v6i chirc ning chinh 1a 1ap va quan 1y quy du tu ching
khoan, tu van tai chinh, dau tu chting khoan. Cho nén dé bao toan va phat trién quy
dau tu, cong ty phai nghién ctru, phan tich nha phat hanh dé c6 quyét dinh lya chon
danh myc dau tu that hiéu qua. Qua tham khao bang xép hang tin nhiém nhiing nha
phat hanh trén TTCK, cong ty quan 1y quy s& tiét kiém doi ngii nhan lyc, thoi gian,
chi phi hon trong quyét dinh dau tu.

-Cong ty dau tu chimg khoan: 1a mot loai hinh méi xuét hién trén TTCK VN
theo tinh than luat chimg khoan hiéu luc ngay 01/01/2007. Hoat dong chinh yéu cia
cong ty ndy dau tu chimg khoan bang cach tu minh quan 1y vén hay uy thac cho
mot cong ty quan 1y quy, hodc thué cong ty QLQ tu vain dau tu rdi tu minh thuc
hién giao dich, nhu vay v6 hinh chung trén TTCK bay gid bén canh nhiing nha dau
tu ca nhan nho 1é, con ¢6 mot lyc lugng hing hau cc cong ty, to chic tham gia dau
tu CK. Strc sot nong vé cau ching khoan nhu thé rat can sy hd tro tir mot cong ty
DMTN c6 uy tin, s& 1am dju di nhu ciu cung cp thong tin, mirc tin nhiém cua nha
phat hanh.

2.3.4 Nha quan ly:

Nam 2006, chinh UBCKNN, TTGDCK ciing khong thé quan 1y, giam sat
theo kip tbc do tang truong vuot bac ngoai du tinh ctia nha dau tu, nha phat hanh,
cong ty chung khoan... Xép hang tin nhiém nha phat hanh ho trg Bo tai chinh,
UBCK NN, TTGDCK...trong viéc xem xét dé ra nhitng quy dinh, luat dinh bd sung
nham quan 1y ot hon nhitng nha phat hanh trén TTCK, nhat 13 khi TTCK VN con
rat méi mé dang can dyoc hoan thién dan.

Nhin chung, TTCK chinh thtc di vao hoat dong tir 28/07/2000, nhung dén
2006 thi TTCK hoat dong qua s6i dong, theo nhan dinh cua nhiéu chuyén gia TTCK
dang & dang “bong béng” khi -Index vuot qua 1.000 diém cubi nim 2006 va ha
nhiét & qui I-2007, nhung van giao dong xung quanh 1.000 diém. Piéu nay chimg to
nha dau tu chi quan tim dén kinh doanh chénh léch thi gi4, hinh thirc kinh doanh
nay ludn gin lién véi rai ro. Néu tat ca nha phat hanh trén TTCK tham gia xép hang
tin nhiém thi s€ tranh dugc nguy co dau tu hdn loan cta nam 2006, ngan chan kha
ning dau co ciia mot sé nha dau tu 16n trong va ngoai nude giup TTCK phat trién

bén viing hon.
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CHUONG 3: GIAI PHAP THANH LAP CONG TY
PINH MUC TIN NHIEM

3.1 Pinh hwéng tAm vi mé hd tro hoat dong xép hang tin nhiém :

- M6 rong qui mo va chét luong cung chimg khoan: Mic du chinh phu c6
van ban khuyén khich cac DN phat hanh trai phiéu (Nghi dinh 52/2006/ND-CP)
nhung chua c6 hudng dan béng van ban cu thé thu tuc, huédng phé duyét chi néu
mot cach chung nhét 1a phuong an phat hanh trai phiéu DN phai dugc t6 chirc ca
nhan c6 thim quyén thong qua.

Pong thoi tiép tuc ddy nhanh tién trinh ¢6 phan hoa DNNN, tuy ty 1& DN
ngoai NN hién nay khoang 5% trong tong s DN ca nudc nhung chiém khoang 38%
vbn san xuat. Nén thuc hién c¢6 phan hoa dong loat nhing DNNN khong 13 nhing
nganh, linh vuc cung cip san pham, dich vu thiét yéu cho XH.

Phat trién cac san pham két ndi giita thi truong bao hiém, thi truong bat dong
san v6i TTCK, hinh thanh cac quy dau tu bat dong san, ching khoan hoa cac khoan
ng va bat dong san.

-Hoan thién khung phap ly, chinh sach:

+Hoan thién viéc ban hanh cac vin ban hudng dan thuc thi luat CK, chinh
sach lién quan thué (Thué thu nhap cé nhan trén TTCK), 1¢ phi, phi, dam bao
khuyén khich phat trién TTCK phu hop v6i cam két hoi nhap qudc té.

+Mic du di han ché ty 1& dau tu ctia nha dau tu nudc ngoai nhung khong thé
tranh khoi truong hop nhimg nha dau tu nay lién két thao ting TTCK VN vén con
rat tré vé kinh nghiém, nho bé vé qui mo. Nén, xay dung ché do giam sat dau tu
nudc ngoai, tao khung phap Iy déng bd cho kiém soat luu chuyén von dau tu nude
ngodi, vira dam bao thu hut dau tu vira dam bao lanh manh hoéa tranh yéu t6 dau co
trén TTCK.

+ UBCKNN can quy dinh nhitng tiéu chuan vé co s¢ vat chat téi thiéu, to

chirc kiém toan vén dinh ky, quy dinh chuan muc dao dic nghé nghiép, chuin murc
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hoa chirng chi hanh nghé ddi véi cac to chirc trung gian trén TTCK nhu cong ty
ching khoén, quan ly quy

+Bit budc tit ca cac DN niém yét déng loat thuc hién Xép hang tin nhi¢m :
dé phat trién loai hinh nay, Uy Ban Chimg khoan Nha Nudc khong nén ding lai
viéc khuyén khich xép hang tin nhiém ma phai théng qua viéc ban hanh cac quy
dinh vé DPMTN bit budc, yéu ciu cac cong ty ¢ phan niém yét trén TTCK phai xac
dinh mrc tin nhiém, nhat 1a nhitng DN phat hanh trai phiéu du chao ban ra cong
ching hay chao ban riéng 1¢é. Vira tao su an tdm cho nha dau tu, vira tao uy tin cho
ban than DN duoc xép hang tin nhi¢m.

X4y dung khung phap 1y cho cong ty PMTN, B tai chinh va Uy Ban Ching
Khoan Nha nuéc nén quy dinh khung phép 1y cu thé cho hoat dong cong ty PMTN
nhu linh vuc hoat dong cho phép hay han ché, qui mé vén t6i thiéu, han ché vé ¢6
dong, cong bd thong tin, phan bd ngudn nhan lyc..

-Tang cudng thong tin, truyén tuyén va dio tao vé chirng khoan:

+Nén pho cap kién thiac vé TTCK khong chi trong nganh gido duc ma
UBCKNN nén quy dinh tit ca cac chu thé tham gia TTCK phai c6 khau truyén
tuyén, ho tro kién thirc chimg khoan(qua bdo, dai, mang internet...) cho nhitng nha
dau tu chua duoc dao tao qua trudng 16p vé TTCK.

+ Hién nay, tai cac trung tdm hay trudng hoc ciing st vé khoa hoc “ ching
khoan”, nhitng nha dau tu d6 x6 nhau di hoc phan tich ching khoén, dau tu ching
khoan va ho dugc nhitng chuyén gia phan tich CK hudéng din da dang héa danh
muc dau tu, phan tan rai ro nhung dé tu than nhiing nha dau tu thu nhap thong tin,
tinh toan, phan tich va lya chon rd dau tu cho minh khong phai 1a chuyén dé. Tan
dung nhitng khoa dao tao nay, chung ta nén dé cap dén vai tro nhimg to chirc tin
nhiém trong quyét dinh lya chon danh muc dau tu, phuong phap va k¥ thuat xép
hang tin nhiém dinh huéng cho TTCK phat trién bén viing.

- Hop tac va tiép thu kinh nghiém, chuyén mén tir cac t6 chitc PMTN noi
tiéng trén TG: Khong phai bat ky ca nhan hay t6 chirc tai chinh nao ciing kéu goi

duoc sy hop tac, hd tro, chuyén giao cong ngh¢ tur cac t6 chitc PMTN uy tin trén
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TG, nén can su hd trg t6 chirc ¢6 uy tin trén thi truong tai chinh VN nhu Uy Ban
Chung Khoan, Bo Tai Chinh, NHTM kéu goi su hop tac cua cac td chitc PMTN
quéc té.

- Tin hoc hoa, lién két héa nhitng co quan chirc ning phuc vu linh vuc cong
b thong tin kinh té, x4 hoi qudc gia. Can co su lién két giira cac co quan chuc ning
trong cong tac quan Iy DN( S& ké hoach va dau tu....),quan 1y timg nganh nghé kinh
doanh(B6 Tai chinh, B cong nghiép, Bo néng nghiép...),tdp hop va céng bd thong
tin (Cuc théng ké )...Ddng thoi két hop tmg dung tin hoc héa trong khau xu 1y dit
liéu dé c6 duoc nhitng dir liéu tong hop timg loai hinh doanh nghiép, ting nganh
kinh té, timg thanh phén kinh té...¢ thoi diém hién tai. Vi hang thang, mdi DN dang
hoat dong kinh doanh diéu phai ndp béo cao thué GTGT, thu nhap ca nhan 1én Chi
cuc thué hodc cuc thué, sb luong va gia tri hang hod dich vu san XUuét, cung cép ra
thi truong 1én Phong Théng Ké dia phuong, nhiing thay d6i vé nhéan sy, mirc luong
diéu phai cung cép cho Phong Lao Pong Va Thuong Binh X4 Hoi dia phuong.

-Quy dinh cong b thong tin ngoai nhitng bao céo tai chinh, bio cao thué
hang nam d6i vai tat ca cac loai hinh DN nhu bang cdo bach dé tranh. S ké hoach
va dau tu nén thiét 1ap mot mang thong tin dién tir trén trang Web cta minh chuyén
cung cap thong tin va nhan cong bd thong tin tir tit ca cac loai hinh DN qua dja chi
email. S¢ s& 1ap mau biéu cu thé nhitng yéu cau thong tin cin cip nhat vé DN va
chuyén dén timg DN theo dia chi email cia DN d3 dang kY, yéu cau DN dién day
du va goi lai dia chi Website cia S6 KH va dau tu, nén thuc hién cong viéc nay
dinh ky theo timg quy, chi can 02 chuyén vién tin hoc chuyén nhan va dua nhiing
thong tin nay vao tung DN.

-Théng nhit ché do bao cao ké toan cho tit ca cac md hinh DN khong phan
biét 16n hay nho. Néu 1a DNVVN thi dé trong nhitng nghiép vu hay tai khoan khong
phat sinh. C6 nhu thé thi ké toan cua tit ca cac md hinh DN mdi quan tim va cap
nhat kién thirc hé théng ké toan VN, loai trur truong hop ho chi quan tdm va thuc

hién nhitng chuan muyc c¢6 lién quan dén hoat dong DN hién tai.
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-Nén c6 chinh sach vu dii thué cho cong ty PMTN trong thoi gian dau hoat
dong.

3.2 Giai phap vé mé hinh cong ty dinh mirc tin nhiém trén TTCK VN

3.2.1 Hinh thirc s& hiru von:

Cong ty PMTN ctia mdi quéc gia s& c6 mo hinh t6 chirc riéng biét nham phu
hop véi dic diém ting qudc gia. Nén kinh té thi truong dinh huéng XHCN VN goém
nhitng mo6 loai mo6 hinh doanh nghiép co ban sau (phan loai theo hinh thtrc) :

-Doanh nghi¢p nha nudc (Luat DNNN nam 2004)

-Cong ty TNHH ( Luat doanh nghi€p nam 2005 )

-Cong ty ¢6 phan ( Luat DN nim 2005)

-Cong ty hop danh ( Luat DN nam 2005)

-DN tu nhan ( Luat DN ndm 2005)

-Cong ty ¢6 von dau tu nudc ngoai (Luat dau tu nudc ngoai tai VN va luat
stra d6i bd sung 09/06/2000)

Trong thoi gian qua, mo hinh cong ty nha nudc hoat dong khong hiéu qua
trén tat ca cac nganh nghé tai VN (trr nhitng nganh nghé mang tinh chat doc quyén
hay cac thanh phan kinh té khac khong dau tu). M6 hinh cong ty TNHH tuy 1d mo
hinh pho bién nhat VN hién nay, nhung thong thudng cac thanh vién gop von quen
biét, tin cdy 1an nhau, han ché huy dong v6n...M6 hinh DN tu nhan hoan toan khong
pht hop linh vuc xép hang tin nhiém rat méi tai VN, phit hop hoat dong san xuat
kinh doanh nganh nghé truyén théng v6i quy moé quan 1y mang tinh chét gia dinh.
Mo hinh céng ty ¢d phan va lién doanh phu hop cho cong ty PMTN chuyén nghiép
vi TTCK VN con la 13m véi hoat dong xép hang tin nhiém, chung ta cin nhimg ¢
d6ng chién lugce nude ngoai nham phat huy lgi thé cuia mot qudc gia di sau.
3.2.1.1 M hinh céng ty c6 phin :

Mo hinh nay thé hién nhiéu loi thé ndi bat nhu:

-Chiu trach nhi¢m hiru han nghia vu cac khoan ng, c6 tu cach phdp nhan, co

cAu vbn cua cong ty rat linh hoat, kha ning huy dong vén cta cong ty rit cao,

chuyén nhugng vén dé dang (trir thanh vién sang 1ap).
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- CH dong c6 thé vira 1a phap nhan, vira Ia thé nhan. Nén viéc thu hit nhimg
) dong co uy tin trén thi truong tai chinh VN nhu ( Bo tai chinh, NHNN Viét Nam,
UBCK NN, Trung Tam Théng Ké va Dy Béo Kinh t& XH Quéc Gia, Cuc Thong
Ké), cd dong chién luoc ngoai nudc, c6 kinh nghi¢ém chuyén mon vé xép hang tin
nhiém (cac cong ty PMTN danh tiéng trong khu vyuc va trén TG nhu Standard and
Poor. Moody, R&I, TRC...). Sy tham gia nhiing c6 déng nay véi tur cach 1a thanh
vién cta hoi ddng quan tri vira tao uy tin cho cong ty ngay tir thoi diém thanh lap,
vira tiép can ky thuat quan 1y, phan tich xép hang tin nhiém cua cac to chiic uy tin
nudc ngoai.

Tuy nhién, viéc quan 1y va diéu hanh cta cong ty rat phic tap do sé luong cd
dong rat 16m, co thé xuét hién su phan hoa cac nhom ) dong doi khang nhau. bé
han ché tinh trang nay, chung ta nén han ché viéc tap trung qua nhiéu cb phiéu vao
tay mot thé nhan hay phap nhan nhét dinh. Nén qui dinh ty 1& nam giit c6 phiéu tdi
da ma co dong duoc nam giir. Vi hién nay, nha nuéc chua van ban quy dinh hay
huéng dan DN hoat dong trén linh vurc nay.

Bang ty 18 von gop dé nghj :

Stt Thanh vién Ty 1¢ toi da Ghi chi
1 | Hoi dong quan tri VN 10% Chu chot
2 | Poi tac hop tac NN 9% Can thiét
3 | C6 dong khac 5% Thong thudng

Ngoai ra, khung phap 1y cho mé hinh cong ty c6 phan hién nay kha hoan
thién, ciing 12 loai mé hinh phd bién ¢ cac qudc gia phat trién trén TG. Vi ty 16 gop
vbn han ché s& ngin ngira truong hop bi chi phdi boi bat ky mot ca nhan hay to
chtic quyén luc nao trong hoat dong danh gia xép hang tin nhiém.
3.2.1.2 Mo hinh cong ty lién doanh :

Khu vic ¢6 vén dau tu nude ngoai méi chinh thirc ¢6 trong co cau cua cong
nghiép nudc ta tir 1989 nhung phat trién kha manh ca vé qui mo va toc do san xuat.
Trong dd, mo hinh cong ty li€n doanh xudt hién va hoat dong tai VN & nhiing linh
vuc san xuat doi hoi k¥ thuat cong nghé cao, von dau tu 16n nhu san xuét hay lép

rap xe 0t6, xe moto, nudc gidi khat...hay nganh tai chinh ngan hang, khach san-du
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lich... Nhin chung, hoat dong nhiing don vi nay rat co hiéu qua, ho da tan dung rat
t6t nhitng thuan 1oi von c6 ctia nén kinh té thi trudng VN dé phat trién.

Riéng trén TTCK, theo cam két trong WTO ctia thi cic nha cung cap dich
vu chirng khoan nudc ngoai duge phép thanh 1ap van phong dai dién va lién doanh
dén 49% vén dau tu nude ngoai tir thoi diém gia nhap; duoc phép thanh lap cong ty
cung cip dich vu ching khoan 100% vén dau tu nude ngoai sau 5 nim ké tir khi gia
nhap va dugc phép thanh lap chi nhanh cia cong ty cung cap dich vu chirng khoan
nudc ngoai sau 5 nam dbi voi mot sé loai hinh nhu quan 1y tai san, thanh toan, tu
van lién quan dén chimg khoan va cung cap, trao d6i thong tin tai chinh

Mic du t6 chirc PMTN (C&R) da tim hiéu va tiép can nhiing kinh nghiém tir
cac to chirc PMTN ndi tiéng trén TG va ap dung vao thuc trang TTCK tai VN
nhung van chua duoc nha dau tu nudc ngoai biét dén, tin tuong va dat hang. Vi day
1a hoat dong rat 1au doi véi TG nhung rat méi doi véi VN, nhitng t6 chire PMTN
trén TG ciing di di nhitng budc di ban dau tir TTCK con rat non tré nhu VN chung
ta hién nay. Nén, su hop tac gitra VN va nhirng t6 chitc PMTN danh tiéng trén TG
v6i md hinh cong ty lién doanh dé thanh 1ap mot to chirc PMTN chuyén nghiép,
khuén miu tai VN trong hoan canh TTCK dang “bong bong” hién nay 1a rat can
thiét. Nhung, hién nay chwa c6 mot cong ty PMTN lién doanh nao hoat dong trén
TTCK VN. C6 thé ho con e ngai qui mé TTCK Vn con rat nhé hep va c6 nhimng nét
khac biét dic thu so véi thé gidi. Hay, theo cam két trong WTO, ho duoc quyén gop
von tdi da 49% (da han ché quyén quan 1y t6i da hay ngang quyén quan 1y trong
HPQT cong ty lién doanh) lién doanh véi VN dé mé céc cong ty cung cap dich vu
chung khoan.

Tuy c6 nhiing tré ngai khi thuc hién lién doanh, nhung phai tinh dén kha
nang lién doanh véi nude ngoai dé phat trién hoat dong xép hang tin nhiém tai VN.
Vi nhitng nguyén nhan sau:

-Tan dung loi thé quéc gia non tré vé TTCK, di sau linh vuc xép hang tin
nhiém, tiép thu kinh ngiém cta nhitng qudc gia di trude, ap dung linh hoat vao thuc
trang TTCK VN.

- Tranh th sy tai trg vé mit ky thuat tién bo, cach thirc quan 1y chuyén

nghiép, ngudn tai chinh tir bén lién doanh.
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- Pam bao két qua xép hang tin nhiém dugc chinh xé4c, tinh khach quan,
chuyén nghiép, cong bang. Tranh sy sai 1éch danh gia xép hang tin nhiém do yéu to
lkhach quan hay chu quan.

-Dé dang mo& rong qui mo hoat dong dudi moi loai hinh dich vy, ddm bao
chat luong xép hang tin nhiém trong thi trudong ndi dja, khong kho xam nhép vao thi
truong qudc té nho uy tin tir bén lién doanh.

3.2.2 M6 hinh t6 chirc :
Xuat phét tir quy trinh xép hang tin nhiém, mé hinh t6 chirc cong ty PMTN dé nghi

| Hoi ddng quan tri |

Ban thu kv Ban giam sat

Giam doc diéu hanh

P ké toan-nhan su P.nghién ctru & phat trién
I |
Pho GB Pho GB
[ | [ | [ [ |
B Hoi dong d4nh gia XHTN Bp Bp Bp Bp Bp
phéan DV DV dau hé Kinh
thong tu tu tu tro doanh
tin Bp Bp van van quan va
danh danh dau DN Iy quang
gia gia tu cao
XHT XHT
N N
khdi khoi
DN ngoai
DN

* Phong ké toan - kiém toan : gdbm bd phan ké toan cong ty, bd phan kiém
todn ndi bo, bo phan kiém toan khach hang (néu BCTC khéch hang chua duogc kiém
toan tir cac to chirc kiém toan).

* Phong nhan sy: Quan 1y toan bd nhan vién clia cong ty, ho trg bd phan dich
vu vé chuyén mon quan ly lao dong nhu luat lao dong, ché d6 bao hiém x3 hoi, vin

hoa cong ty, moi truong lam viéc...
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*Phong nghién ctru va phat trién : gém bd phan nghién clru trong nudce, bd
phan nghién ctru qudc té nhiam tiép can va nang cao niang luc hoat dong cia cong ty
trong linh vuc xép hang tin nhiém, dong thdi mé rong pham vi cung cp nhimng dich
vu méi theo nhu cau khach hang.

*Bo phan thong tin: Chuyén cdp nhat, thu thap, phan loai, luu trit nhiing
thong tin pham vi nén kinh té theo nganh, linh vuc kinh doanh, doanh nghiép, dbi
thu canh tranh, ...phuc vu cho hoat dong xép hang tin nhi¢m hay céc dich vu khac
ctia cong ty. Do viée cong bd cac chi tiéu binh quin nganh hién nay chua phd bién
va chi ¢ sb liéu ctia nam 2004, nén bd phan nay s€ theo doi va tinh cac chi tiéu
binh quén nganh trén co s& sb liéu chon dai dién nhitng doanh nghiép tiéu biéu
trong nganh cung cap cho bd phan xép hang tin nhiém phuc vu yéu cau phan tich so
sanh, danh gia khach hang .

Thuc hién lién két v6i cac co quan chirc ning nhu S& ké hoach va dau tu,
Cuc Théng ké, Cac Bo cua ting nganh...dé ¢ thé c6 duoc sb liéu vé tinh hinh kinh
té, xa hoi trong va ngoai nudc mdi nhét.

*Bo phan danh gia XHTN khbi DN: nhan thong tin tir bd phan cung cap
thong tin tién hanh phan tich va xép hang tin nhiém theo yéu cau cta khach hang.
B0 phan ndy s& dugc chia ra theo timg nganh goi 1a nhém, phu trach mdi nhom sé&
c6 nhom trudéng. VD: Nhom nganh nong — lam - thuy hai san, nganh xay dung...

*Bo phan danh gida XHTN khéi ngoai DN: phan tich va xép hang tin nhiém
cho chinh phu, dia phuong, céc to chirc tai chinh theo yéu cau.

* Hoi ddng danh giad xép hang: Két qua xép hang tin nhiém s& duoc thong
qua hoi dong danh gia xép hang trudc khi cong bd hay cung cap cho khach hang.
Thanh vién hoi dong nén c6 40% chuyén gia xép hang tin nhiém ddi tac nudc ngoai,
60% la chuyén gia VN.

* B0 phan dich vu tu van dau tu va dau tu: song song voi hoat dong Xép
hang tin nhiém, cong ty nén tan dung két qua xép hang tin nhiém két hop véi nghién
ctru, phan tich cac loai ching khoan khac trén TTCK vira tu van dau tu theo yéu

cau khach hang vira phuc vu tu doanh ning cao hiéu qua kinh doanh cho cong ty.
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* BO phan tu van doanh nghiép: Cung cép cac dich vu tu van phuc vu cho
hoat dong san xuat kinh doanh ciia DN nhu danh gia cau tric tai chinh, quan 1y vén,
nhan sy, du 4n dau tu ...

*Bo phan hd trg quan 1y: phuc vu cho nhu cau ndi bd cong ty nhu k¥ thuat
tin hoc, thiét bi ky thuat tin hoc, luu trir va bao mat thong tin, cdp nhat va cong bd
thong tin trén trang web cla cong ty.

* B9 phan kinh doanh va quang céo: Phu trach tim kiém khach hang, quan 1y
khach hang, ky két va theo ddi tinh hinh tién do thuc hién hop dong.

Nhin chung, co cau t6 chirc d& nghi nhu trén phi hop véi thuc trang TTCK hién nay
va hoat dong xép hang tin nhiém con kha méi la. Qui mé cong ty PMTN chi pham
vi qudc ndi, chua mé rong chi nhanh & cac qudc gia khac.

3.2.3 Nguyén tic hoat dong :

-Tuan thu luat doanh nghi¢p ndm 2005, luat ching khoén hi¢u lyc tir
01/01/2007, ton trong cac quy tic dao dirc nghé nghiép trong linh vuc xép hang tin
nhiém.

-Tén trong quyén va loi ich hop phap ctia DN xép hang hay nha dau tu.

-Dam bao s6 liéu thu thap dugc phai day di, chinh xac, khach quan.

-Hoat dong xép hang tin nhi€ém phai doc l1ap, trung thuc, chuyén nghi¢p trong
qua trinh danh gia xép hang, khong chiu ap luc tir bat ctr ddi tugng nao.

-Két qua xép hang phan anh ding thuc trang tai thoi diém DN hay t6 chiic
duoc xép hang.

-Béang cong bd két qua PMTN 1a biéu twong gom nhiing chir cai Latinh don
gian, dé doc, dé hiéu, phan anh déy da kha nang thuc hi¢n thanh toan dung hang

nghia vu tai chinh ctia don vi phat hanh.

3.2.4 P6i twong phuc vu :

-Nha phat hanh 14 nhiting doanh nghiép.

-Nha phat hanh ngoai doanh nghi¢p: Chinh phu, cac dia phuong.

-Céc t chirc tai chinh, ngan hang, bao hiém, dinh ché tai chinh phi ngan
hang.

3.2.5 Pham vi hoat dong :
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-Binh mtrc tin nhiém chimg kho4n ng (nhu: trai phiéu, cb phiéu wu dai), bao
hiém, tién goi, tién cho vay.

-Dinh muc tin nhiém DN bét ky theo yéu cau c4 nhan, t6 chirc, d6i thu canh
tranh cua DN.

-Dich vu tu vin DN: ciu trac tai chinh, quan ly von, dau tu, tu vin va dinh
hudng hoat dong doanh nghiép.

- Nghién ciru va cung cap thong tin thi trudng, théng tin nganh.

Toém lai, pham vi hoat dong cua bat ky cong ty PMTN nao tuy thudc vao
ngudn nhén tai, vt lyc ma cong ty c6. Nhiam dap Gmg t6i da nhu cau nhitng nha dau
tu trén TTCK.

3.2.6 Nhirng hoat dong hd tro trong giai doan dau hoat dong :

* Lién lac va ky két hop dong véi khach hang qua nhiéu hinh thirc nhu tryc tiép,
internet, dién thoai, fax.

*Cung cap kién thirc co ban vé xép hang tin nhiém, két qua xép hang tin nhiém nha
phat hanh trén trang web ctia cong ty.

*Phi xép hang tin nhiém can ct trén gia tri dot phat hanh, qui mo vén nha phat
hanh, s6 luong hay gia tri thong tin khach hang yéu cau cung cap hay tu van.

*Hb tro chi phi nhan vién tham gia cac 16p tap huan ¢ cong ty PMTN uy tin nudc
ngoai.

3.3 Hoan thién ky thuit phwong phap xép hang tin nhiém.

Phuong phép xép hang tin nhiém duoc dé& cip va hoan thién dudi day chi
phuc vu cho d6i trong doanh nghiép trong nén kinh té thi trudng VN. Khong phuc
vu cho xép hang tin nhiém 1a trai phiéu chinh phu, dia phuong VN, vi dé xép hang
duoc cac loai chimg khoan no nay vo cung phire tap, lién quan dén nén kinh té,

chinh tri, xa h0i ca mot qudc gia va phai xem xét, so sanh voi cong dong quoc te.
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3.3.1 Qui trinh xép hang tin nhiém :

Thu nhép thong tin

hoach SXKD,nguén
nhan lyc,cong nghé...
-Yéu t6 khac nhu déi
thu canh tranh, moi
truong, dia diém kinh

Phan tich. danh gid xép hang

4

+MO0i truong quoc te.
-Téng két diém va dua vao
hé théng xép hang.

-Danh gia so b két qua
xép hang tin nhiém, trinh
duyét 1én hdi dong danh

-Phan tich va cho diém céc @)
ST £ dutd : o
-S6 liéu kinh té nganh, N R yeu‘ L =
véu té kinh t&, chinh trj, *Tinh hinh tai chinh. st 09
xa khéch quan lién +T1n;h hinh hoat’d()r}g KD. o
quan hoat dong DN. +ChAa‘t luqng quent 1y - O
-S6 liéu cua DN: Moi trudng nganh. =
BCTC, ban céo bach, ké MOi trudng vI mo. Z @

Q
c
Qo

°

doanh...

gia XHTN.

3.3.2 Panh gia xép hang :
3.3.2.1 H¢ thong biéu twong xép hang:

Hé thong biéu tuong xép hang chuan quédc té 13 nhitng chit ci Latinh in hoa,
gdém 10 thir hang chinh, nhung do ddc diém nén kinh VN hon 95 % DNVVN, nén
s& ¢6 nhitng chénh 1éch diém danh gia trung binh gitta cac DN cung nganh nghé
kinh doanh, cung qui mo vbn 1a rat 16n, nhung gia tri chénh I¢ch lai rat nho. Nén dé
dam bao tinh chudn xé4c trén bang cong bd két qua xép hang tin nhiém, can thém
dau “+” hay “-“ vao cac mirc hang dé chi két qua xép hang tin nhiém 13 cung mot
loai hang nhung chi chénh nhau mét s yéu té hay chi tiéu nao d6 véi diém trung
binh nho hon 0.3 diém.

Hé¢ théng duoc thiét lap gém loai hang ngz"m han, trung va dai hang.

+Loai hang ngin hang gébm 03 muc: A, B, C twong tmg véi s6 diém dat
duogc, nhung diém tdi thiéu duge xép 1a 4.5 diém, khong xép hang cho mirc diém tir
1 dén 4.49 vi theo thuc trang TTCK VN, chimg khoan ng ngian hang gdom tin phiéu
kho bac, trai phiéu chuyén doi rat an toan, uy tin. Trai phiéu chuyén dbi 1a “hinh

thirc huy dong von gia tiép” ctia nha phat hanh c6 tinh thanh khoan cao. Nén véi



74

CK no ngin hang khong can chi tiét hoa kha nang nha phat hanh mic du thyuc hién
phan tich xép hang nhu nhau.

+Loai trung va dai han: dugc thiét 1ap chi tiét cu thé cho ting trudong hop, vi
loai ndy chira nhiéu yéu té rui ro theo thoi gian ton tai ctia né nén mirc hang sé luon
dugc cap nhat va thay ddi theo hudng tot hay xau tir thong tin thu thap lién quan
dén nha phat hanh. Dung hé thdng hang nay phuc vu cho ca danh gia tin nhiém DN
theo yéu cau két hop véi phan tich cac yéu té lién quan dic thu khac dén loai hinh,
nganh nghé DN dang hoat dong san xuat kinh doanh. .

Bang 3.1 : Bang diém chuan xép hang tin nhiém.

Trung va dai Pid
han rem Y nghia Ngin han Tu vin
- trung binh
Hang Hang

AAA+ 10 Kha nang tai chinh cuc ky manh, dat hi¢u
AAA 9.70->9.99 qué kinh doanh, trién vong phat trién rat
AAA- 9.50->9.69 tf)t, tiéu bi€u ngénh

. . A
AA+ 9.21->9.49 Ning lyc tai chinh manh,
AA 8.80->9.20 kinh doanh hi¢u qua,
AA- 8.50->8.79 co trién vong .

- - Nén dau tu
A+ 8.21->8.49 Ning lyc thanh toan kha manh
A 7.80->8.20 nhung kha nhay cam véi

N . B

A- 7.50->7.79 moi truong kinh doanh
BBB+ 7.21->7.49 Hang murc tin nhiém trung binh,
BBB 6.80->7.20 C6 nang lyc thanh toan, kinh doanh c6
BBB- 6.50->6.79 hi¢u qua
BB+ 6.21->6.49 Hang mttc kh4 yéu kém, ning lyc thanh
BB 5.80->6.20 toan doi luc s€ bi suy kém vi moi truong C
BB- 5.50->5.79 KD khéng thuén 10'1
B+ 5.21->5.49 khé n'Z}ng thanh todn hi¢n tai, nhung c6 Nghién
B 4.70->5.20 thé mat kha néng tw chu tai chinh khi c6 clru
B- 4.50->4.69 thay doi bat loi thém
CCC+ 4.21->4.49 Khéng du kha ning thanh toan, néu diéu
cCe 3.70->4.20 kién kinh doanh tuong lai thuan loi, ké

- - hoach SXKD
CCC- 3.50->3.69 kha thi thi c¢6 thé cai thién
CC+ 3.21->3.49 .

Hién tai mat kha nang thanh toan,

cC 2.80->3.20 nguy co phé san kho tranh khoi Khong
CC- 2.50->2.79 xép R
C+ 2.21->2.49 hang Kh(zng
C 1.80->2.20 Giai doan chuén bj ph4 san ey
C- 1.50->1.79 tu
D+ 0.11->1.49
D 0.40->0.10 Pha san hoan toan
D- 0.01->0.39
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3.3.2.2 Xay dung bang thang diém:
Theo truyén thong, c6 02 phwong phép nhu sau:

+Phuong phap 01 bang: tit ca cac ndi dung duoc dua vao 01 bang tong hop,
chuyén gia s& danh gia, phan tich va cham diém, cho trong sb tirng ndi dung.
Téng diém = X (diém nodi dung x trong s6)

Trung binh xép hang = Tong diém / Tong trong s6

+Phuong phap 02: St dung trong sb cho cic yéu td phéan tich. Mdi yéu t6
phan tich s& dugc danh gia riéng 01 bang, xac dinh s diém trung binh. Sau d6 tap
hop 18n bang tong két timg yéu t6 nhan véi trong sd dé xac dinh mirc trung binh xép
hang.

+Phuong phap 03 (phuong phap két hop) : Két hop 02 phuong phap trén véi
dic diém trong sb giira cac yéu td chinh hay chi tiéu trong cac yéu té dugc diéu
chinh theo tinh hinh thi trudong va cta cong ty.

Trong 3 phuong phép trén, chon phuong phap tong hop vi trong sb giita cac hang
muc chinh, gilta cac chi tiéu trong cung han muc phai dugc diéu chinh lién tuc theo
bién d6i nén kinh té thi truong, theo timg nganh nghé kinh doanh riéng biét. Mtrc d6
anh hudng gitra cac chi tiéu trong cung hang muc, hay gifra cdc hang muc chinh véi
két qua xép hang tin nhiém phai duoc thé hién 13 trén trong s6 ma cac chuyén gia di
chon.

Sau day 1a bang tinh diém trung binh xép hang co ban, duoc thiét lap chung
nhét cho tat ca cac loai nganh nghé kinh doanh, khi xem xét cho mot dbi tuong cu
thé nhat dinh, cac chi tiéu cia timg yéu td s& duogc thém hodc bdt cho phu hop,
trong s6 cho cic yéu t6 hay cac chi tiéu ciing s& thay ddi thich tng véi hoat dong

dac thu cua doi tugng can xép hang tin nhiém.
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Bang 3.2: Bang tinh diém trung binh xép hang tin nhiém tit ca cac yéu t6 danh gia.

Trong s6 Thang diém xé&p hang Téng Diém c6 trong s6

Yéu td/chi tieu Yéutd |Chitigu]l 1| 2 3] 4 5| 6] 7| 8] 9| 10] diém |TB chitiéu |Hang muc

() 2 G 1WA DA DHIE@[AB]B][MA)]E@IG)=C)x4 Q) )

PT dinh lwong

1.Danh gia ngéan lwu

I1.Tinh hinh tai chinh

Trung binh chi tiéu

Chi tiéu 1

Chi tiéu 2

PT dinh tinh

Il. Méi trwong kinh doanh

Trung binh chi tiéu

al.MT vi md

Chi tiéu 1

Chi tiéu 2

a2.MT nganh

Chi tiéu 1

Chi tiéu 2

Il. Didu kién KD

Trung binh chi tiéu

Chi tiéu 1

Chi tiéu 2

1. Chat lwgng quan ly

Trung binh chi tiéu

Chi tiéu 1

Ghi chu :
(6)= Tong diém/>.Trong sd céc chi tiéu ting yéu to.
(7)=(6) x Trong s yéu to.
Diém trung binh xép hang = Tong diém co ty 18 yéu 0.
3.3.2.3 Panh gia xép hang:
*Quy udc chung:
-Thang diém chung cho tat ca cac chi tiéu toi da 1a 10, nho nhat 1a 1.
-Khi danh gi4 cac yéu t6 sir dung thang diém tir 10->1 (chp nhan diém chira 02 s6
18) thay cho céc chira cai Latinh tir AAA dén D.

-H¢ s6 cho diém cac chi tiéu danh gia chon tir 3 dén 1, véi y nghia nhu sau:

+Hé s6 :1: Chi tiéu tac dong yéu hodc gian tiép
+Heé sb : 2: Chi tiéu tac dong truc tiép trung binh.
+Heé s6 : 3: Chi tiéu tac dong manh, truc tiép.



77

- Mbi yéu tb s& dugc chim diém trén 01 bang, sau d6 tong két tit ca cac yéu to gdbm
cac chi tiéu kém theo, hé sb chi tiéu, trong s6 cac yéu t6 1én bang tong hop két qua
cudi cung.
3.3.2.3.1 Pdnh gid va chdm diém chi tiéu dinh tinh :

+Néu tit ca nhitng yéu t6 trong chi tiéu dinh tinh déu tac dong tét, khong anh
huong xau dén hoat dong san xuét kinh doanh cua don vi thi dugc danh gia la rat
thuan lgi. Chuyén gia chdm diém t6i da 1a 10 < rat thuan loi, trong s6 sé tuong tng
v6i mirc d6 anh huong cua yéu té dbi véi DN,

VD: Xét chi tiéu moi trudng kinh doanh - yéu té méi truong vi md — moi
truong xa hoi ddi véi cong ty PMTN Viet Nam:

-Dan sd VN: trén 80 triéu dan.

-Co céu dan sé : tré , tip trung thanh thi

-Mirc song: cao

-S¢ thich: Pau tu

-Con ngudi: ning dong, can cu, thong minh, tim 1y d& bi tic dong boi moi
truong bén ngoai, tinh than dan két dan toc

+Néu ¢ 1 yéu td trong chi tiéu tic dong khong tot nhung khong anh hudng
16n dén DN, danh gia moi truong thuan lgi va cham diém 9.

+TUr 2 dén 3 yéu t6 anh hudng khong truc tiép dén DN, danh gia moi truong
kha thuan lgi, diém 8.

Cang nhiéu yéu t6 va mtc d6 anh huong nhing yéu t6 cang 1on dén hoat
dong kinh doanh cua DN thi mtrc d thuén lgi giam dan va chuyén sang bét 1oi thi
diém danh gia s& giam theo tuwong tng.

a. Moi trwong kinh doanh :

al. Moi trudng vi mo :

*Trong nwoc :
+ Moi truong xa hdi: DN s€ bi anh hudng va chiu tdc dong bdi cac nhan to:
s0 dan s0, co cau dan so, tudi thg, mirc song, phong cach ti€u dung... Pugc xem xét

dudi goc do thuan loi, chwa, sip, hodc khong thuén loi.
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+ Moi truong chinh tri, phap luat: xem xét trén tinh on dinh chinh tri (nhu
khong khiung bd, bao loan, biéu tinh..), thudn loi hay can tré do phéap luat mang lai
(khuyén khich dau tu, giam thué xuit nhap khau, cai cach thu tuc hanh chinh, chéng
tham nhiing...)

+ Moi trudng cong nghé: Mirc do tiép can, ung dung va da dang hoa ky
thuat cong nghé vé thong tin, tin hoc, buu chinh vién thong , sinh hoc, hod hoc.. vao
nén kinh t& VN c6 rong rai hay khong. Tdc do thay doi cong nghé trong va ngoai
nudc da anh hudng ddi véi DN muc do chép nhan dugc hay qua tudt hau.

+ Moi truong kinh té: chi tiéu nén kinh té s& tac dong tich cuc hay tiéu cuc
dén DN nhu: tdc do ting trudong kinh té qudc gia, chi sb gia tiéu dung, ty 1& lam
phat, 13i suat cho vay hay huy dong von, chinh sach ty gia hdi doai... xem xét trén
mirc d6 hién tai c6 anh hudng x4u , twong lai c6 trién vong tot cho DN hay khong.

+ Moi truong ty nhién: xem xét nhiing yéu td thoi tiét, khi hau, vi tri dia
1y...gdy thudn loi hay kho khin cho DN. Mtc d6 anh hudng tir rat thuan loi dén
hoan toan bat lgi, gay can tré cho DN. Tuy theo tirmg nganh nghé KD ma yéu té nay
s€ anh huong ro nét hay dugc bo qua trong danh gia phan tich. Vi du:Nganh thuy
san chiju anh hudng tir yéu t6 nay rat 1on.

*Ngoai nwoc:

Thong thuong, nhitng nha kinh doanh VN quan tdm dén nhitng chinh sach tai chinh
(1a1 sudt, cung tién, thué khoa..), chinh sach quan su (chién tranh, canh tranh hat
nhan...), nghién ctru tmg dung khoa hoc cong nghé...cia nhitng cudng qudc c6 anh
hudng 16n dén nén kinh té thé giéi nhu My, Nhat, Trung Qudc, Cong dong Chau
Au.. Nhiing chi tiéu nay chi anh huéng khong nho dén nhitng DN hoat dong kinh

doanh xuét nhap khéu.
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Bang 3.3: Bang diém danh gia céc chi tiéu moi truong vi mo

Diém va danh gia
Chi tiéu 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1
Trong nwéc
1.Méi truomg X H Rt rhuantoi | ®M | ryongaéi | e | HOlbAt| Khabat) ge [ Rat | Hoantoan
thuén loi thuén loi loi loi bat loi bat loi
Rét Kha ¢ Hoi bt | Kha bat . Rét Hoan toan
2.Mai trud T-PL-ANQP .| Thuan loi . T 0 TB . . at loi L. L.
i truomg C QP huan toi | TR 10T 4 toi uong doi loi PR e bt loi
3.Moi trudng cong nghé RAt t6t t6t kha Chip nhandugc | TB | Gin TB | bitloi | Ruiro | ruirocao | Nguy hiém
. A2 i3 2 Trién | khong , .
4.Mi truong kinh té Cucky | rattrién | C6trién Trién vong T8 | GinTB | vong | thugn | P Gay
trien vong vong vong t1ém nang A - . khan can tro
tiem nang| loi
5.Moi trudng tu nhién Rat f rhuantoi | ¥ | ryongaéi | e | HOlbAt| Khdbat) ge [ Rat | Hoantoan
thuén loi thuan loi loi loi bat loi bat loi
R,( . Kh 7 . 1A - A ; . A Y \
Ngoai nuée Aat . | Thuén lgi N a4 Tuong doi TB Hoi Pat Khd .bat Bat loi f{at . Ho:in to'a n
thuén lgi thuén loi loi loi bat lgi bat lgi

a2. Méi truong nganh: xem xét nhirng chi ti€u sau

*.

% Chu ky kinh doanh: Chu ky kinh doanh ctia mdi DN thuong 6 su tuong dong
v6i chu ky kinh doanh nganh nghé ma DN dé dang hoat dong kinh doanh. Vi vay,
khi phén tich chu ky kinh doanh ctia DN can phai xem xét, so sanh véi chu ky kinh
doanh chung cua nganh, cia nhitng DN cung nganh dé dua ra nhitng nhan xét va
cho diém khach quan, chinh x4c. Nhimg muc do danh gia dua ra cho chi tiéu nay 1a
: phat trién, tot (giai doan bat dau kinh doanh), trung binh, bao hoa.
% Trién vong ting trudng cua nganh: Nhing chinh sach kinh té vi mé cta nén
kinh té, x3 hoi néu tao diéu kién thuan loi cho nganh phat trién thi nhitng DN trong
nganh sé& c6 trién vong ting trudng, phat trién rat tot va nguoc lai. Cho nén, can dit
DN trong mdi quan hé trién vong ting truéng ctia nganh ma xem xét, danh gia 1a
thuan lgi hay khong.
< Ap lyc canh tranh trong nganh: day la chi tiéu quan trong nhét trong yéu t6
nay, vi hién nay VN da chinh thirc gia nhap WTO.

+P6i tha canh tranh hién tai: ap luc canh tranh gifta cdc DN cung nganh
trong va ngoai nudc 1a rat 1on. Khi xem xét chi tiéu nay, ching ta nén tim hiéu
nhirng ddi thu canh tranh ndi bat vé thuong hi€u, hi€u qua kinh doanh, qui mé hoat
dong cung nganh dé danh gia xem DN dang & vi thé néo so v&i dbi thi. Mt do va

ap luc canh tranh xem xét gdm: cao, trung binh, thip, khong co.
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+Péi thi canh tranh tiém tang: 1a hoat dong kinh doanh ctia nhiing cé thé
nho, 1é. Hién tai chua c6 thé gdy anh huéng gi dén DN nhung cin phan tich so bo
kha ning san xuét kinh doanh cta don vi nay vi day 13 4p luc canh tranh ngam.
< Céac ngudn cung tmg trong nganh: DN hoat dong on dinh va phat trién khi yéu
t6 dau vao duoc cung cip diy du, chat luong tir nhitng khach hang truyén théng,
than thiét. Nhitng yéu t6 dau vao co thé ké dén gdm nhitng san pham, dich vu, hang
hoa, lao vu... phuc vu cho qua trinh san xuét kinh doanh ciia DN. Ngudn cung tng
c6 duoc dam bao hay khong con tity thudc vao mdi quan hé, chinh sach hd tro giita
DN véi cac nha cung cap.
¢ Khuynh hudéng phap luat va chinh sach :
- Trong nudc: DN ngay cang phat trién khi huéng phap luat va chinh sach nha nuéc
luén tao diéu kién thuan loi va nguoc lai. Chéng han, nhiing chinh sach khuyén
khich san xuét kinh doanh d6i v6i mot s6 nganh nghé 1a chii Iyc ctia nén kinh té nhu
khuyén khich xuat khau nong san, thuy san..Hay han ché san xuat kinh doanh
nhitng nganh nghé c¢6 anh huong khong tét dén tinh hinh xd hoi nhu: rugu bia,
thudc 14..
-Ngoai nudc: Doi voi nhimg DN hoat dong chi yéu 13 xuit nhap khau s& phai chiu
ap luc tir chinh sach thué, chinh sach bao vé nha san xuit trong nudc xuat-nhap
khau. Thoi gian qua, nganh thiy san VN di bi tén that do muc thué suat ap dat
chéng ban pha gia c4 da tron, Tom tir My

Béng 3.4: Bang diém danh gia chi tiéu moi truong nganh

_ pi€m
Chi tiéu
10 9 8 7 6 5 4 3 2 1
1.Chu ky kinh , . . ., Bat dau
Rat phat Phat Kha phat bat dau phat | Trung Gan trung It trién bao Suy
doanh " " » = suy .
trién trién trién trién binh binh vong hoa . thoai
thoai
2.Trién vong tang 3 L , B . Trién B L,
Cuc tot rat tot tot Kha tot kha TB Gan TB xau rat xau
truong cua nganh vong it
3. Ap luc canh tranh Khong Canh Canh .
. B B Hoi . Kha Rat gay
trong nganh canh tranh rat | tranh kha Thap , TB Hoi cao Cao ,
i B thap cao gat
tranh thap thap
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4.Nguon cung trong Rat Bit dau Kha L
Cuc ky Kha thuan . R L Rat bat
nganh ) thuan . Tuong doi TB Gan TB khan khan Bat loi )
thuén lgi loi . . loi
loi hiém hiém
5. Khuynh huéng ek Rét i - . ) Bitdiu | Gay Giy | Gaycan
. Ar X uc ky a thuan t thuan ong an
phap ludt va chinh Y thuan Thuén loi ¢ gaycan | cantrd | can tro tro
ich thuan lgi ) loi loi huong B
sac loi trd it TB nhiéu

b. Piéu ki¢n kinh doanh:

e Danh gia tam quan trong viéc da dang hoa hoat dong san xuét kinh doanh theo
chu ky séng cua san pham, hang hoa, dich vu:

- San pham, hang hoa, dich vu truyén thong

-San pham, hang hoa, dich vu méi.

-Hoat dong nghién ctru va ké hoach SXKD san phélm, hang héa, dich vu mdi.
e Panh gia chit luong san pham.

Thu nhép binh quan dau ngudi VN dang dan duoc cai thién, ¢ nhimg d thi
16n trong diém nguoi dan rat quan tam dén chat lugng dich vy, an toan v¢ sinh thuc
pham, tién ich, nhanh chong khi st dung....Nén chi tiéu ndy nhim danh gia DN c6
tao dugc uy tin, mirc 46 dap Gmg nhu cau khach hang, chat luong san pham c6 thé
duoc do ludng theo tiéu chuan quéc té nhu ISO, hay tiéu chuidn VN 13 hang VN
chat luong cao.

e Qui md thi truong tiém nang: 13 tong muc cau ddi voi san pham thdi diém hién
tai can Xép hang tin nhi€ém. Qui mo thi truong dugc xac dinh can clt vao nhu cau
khach hang tiém niang d6i voi san pham trong va ngoai nudc & muc do 16m, vira,
nho.

e Danh gia thi phan: La ty s giita doanh s ban ciia DN v&i tong doanh sé ban
ctia nganh. Ty linh vuc kinh doanh ma thi phan DN dat mirc 16n, trung binh, thap.
So sanh v&i d6i thu canh tranh trong va ngoai nudc.

e Hoat dong nghién ctru va phat trién : Dé c6 thé ton tai va phat trién tot sau khi
gia nhap WTO, bat ky doanh nghiép nao ciing quan tdm dén hoat dong nghién ciru,

phat trién nhét 13 nhitng nganh nghé nhay cam nhu nganh tai chinh ching khoan,
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bét dong san, cong nghé thong tin,.... Mic do t6t, kha, chép nhdn, trung binh , yéu,

khong kha thi.
Bang 3.5: Bang diém danh gia cac chi ti€u vé yéu t6 danh gia tinh hinh kinh doanh
Diém va danh gia
Chi tiéu 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1
1.Chuky doisong | ey tét | rat tét Tét Kha tét Kha B Gan dat | Trien X4u RAt x4u
SP TB vong it
. o Khéng
2.Danh gia chat o o ) Ching | rigncan | Tichowe | Copk | TEOPK | “py Uu tién
Cuc ky tot | Rat tot Tot nhan R PO hoan N
lwong SP ISO céi thién céi thién A hoan CLSP
ISO thién A
thién
3.Quy mé thi Chiem nh | pation | Len | Khalen | Twong déi 8 Dusi TB | Khanhs | Nhe | Khong
trwdng thi treong dang ké
gi%i”h gia thi Lon 1 Lon2 | Lén3 | Khalen | Twong dbi 8 Du6i TB | Khanhd | Nhé | Rétnhé
o .| R&tecs | ©o R X
5Banhgid CLdoi | Cucky | “yia ™ | gy | Knatét | Tuong déi B DuGi TB | itkhathi | Knong | Khong
m&i coég nghé trién vong vong vong kha thi cé
c. Chat luwgng quan ly :
> Co cau t6 chic DN: xem xét phan bo chirc danh, cong viéc, chuyén mdn co

pht hop véi hoat dong SXKD khong ? kiém tra c6 hay khong sy chong chéo nhiém
vu, quyén luc, cong viéc trong phan cong chic danh ....TAt ca thé hién qua tde do
thu nhép, xir 1y thong tin, ra quyét dinh nhanh chéng, chinh xac, kha thi timg ca
nhén va ca to chitc & mirc d6 hitu hiéu hay tri tré.

> Ban quan 1y : Hiéu qua SXKD ctia DN phan 16n phy thudc vao quyét dinh
ban quan 1y, phan tich kha ning tng pho, bat kip thdi co,quyét dinh ding lac thé
hién qua trinh d§ hoc van, kinh nghiém, tinh than sang tao... két hop xem xét tac
phong, thai d6 tmg xir ctia nha quan 1y. D& nghi nhitng mtc do tuyét voi, trién vong,
yéu kém.

> Chinh sach nhan sy: xem xét thong qua nhiing hanh vi ing xtr cia DN ddi
v6i nguoi lao dong vé chinh sach tuyén dung, ting luong, thudng, tro cip, dio tao,
thuc hién day du ché do cho ngudi lao dong, chinh sach khuyén khich phat huy kha
ning lao dong, sang tao... dugc DN thuc hién tét, diy du hay chua tt.

> Panh gia khynh hudng cic chién luge: co phii hop xu hudng phat trién, cac

chinh sach trong va ngoai nudc, nang lyc va vi thé canh tranh cia DN. Cac chién
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lwge c6 thé ké dén nhu: chién luoc san pham, chién luoc canh tranh, chién lugc
quang cao...)

> Dénh gia vin hoa DN: Thé hién qua phong cach ldnh dao nha quan 1y, thai
dd va céch thuc phuc vu khach hang cua nhan vién, cadch ing x1r gitta cac nhan vién,
ddng nghiép voi nhau. Nhu vay, vin hoa cong ty 1a hé thdng nhiing gia tri chung
nhitng niém tin, nhing tdp quan cua DN. Khi mdt DN c6 nén van hoa. virng manh
v6i nhitng gia tri dac sic riéng ching t6 dN c6 truéyn thong tét, uy tin trén thi
truong.

Bang 3.6: Bang diém danh gia chi tiéu vé chat luong quan 1y

Piém va danh gia
Chi tiéu 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1
£ oZ hiéu Hiéu a 2 L N
1Co cau to 2. X x i Hiéu qua kha . Gan . < 2, %
chire Toiwu | quarat qua tt Kha Tb T Kém yéu Rat yeu
cao cao
Tuyét bay Co } Khong . .y
2.Ban quan ly vgi- trién trién rat kha Kha Tb trién Kém Yéu Rat yéu
vong vong vong
hiéu Hiéu ia L N
3.Khuynh 2. 2z i Hiéu qua kha . Gan . P A, %
huéng CL TOiwu | quarat qua tt Kha Tb B Kém yéu Rat yéu
cao cao
. . hiéu Hiéu a R N
4.Chinh sach 4. 2z A Hiéu qua kha . Gan . P £, %
nhan sy Toi wu | quarat qua tt Kha Tb B Kém yeu Rat yeu
cao cao
) R4t R4t ] ] Pang | Pang | Khéng Tieu At tidu
5.Nén van hoa Virng tich Tot Kha tot Kha phat hinh quan
-z N N cuc cuc
manh cuwe trién thanh tam

3.3.2.3.2 Pdnh gid va tinh diém chi tiéu dinh lwong:
* Can cir vao qui md von, nganh kinh té co ban, chi tiéu binh quan nganh thiét lap
bang danh gia xép hang cu thé cho timg nganh kinh té

-Nganh nong — 1am - thuy san

-Nganh cong nghiép

-Nganh thuong mai - dich vu

-Nganh xay dung

-Khai khoang
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Theo quyét dinh sé 10/2007 QP TTg ngay 23/01/2007 thi hé théng nganh
kinh t¢ VN gbém 05 cip, trong d6 cap 1 gdm 21 nganh, néu phan theo nhitng cip
nganh nay thi danh gia xép hang timg DN qua phan tan, khé so sanh, ddi chiéu hon.
* Phuong phap danh gia cac chi tiéu dinh luong: Két hop nhitng phuong phap sau

+So sanh => cho diém, trong sd.

+Phan tich theo xu huéng: xem xét bién dong qua thoi gian dé danh gia cac
chi tiéu trd nén x4u hay dang phat trién theo chiéu hudng tét hon.

a. Phdn tich dong ngdn luu
*Phan tich dong tién (cash flow) ddi v6i du an dai han

-Phén tich thoi gian hoan vén (t).

-Gia trj hién tai thuan (NPV)

-Suét hoan von ndi bo (IRR)

Panh gia xép hang cin ctr trén bang diém chuan phan theo theo qui mé du an, thoi
gian hoat dong cua dy an, nganh dy an.
*Phan tich bdo lwu chuyén tién té :

Bang luu chuyén tién té (SCF) cung cip thong tin lién quan ba hoat dong
chinh tao ra va st dung tién 1a: hoat dong san xuét, kinh doanh, hoat dong tai chinh,
hoat dong dau tu .

Dénh gia kha ning tao tién, tinh hinh quan 1y cac tai san va trach nhiém phap
li ngoai von hién thoi, chi tiét cac khoan dau tu vao tai san san sudt va cac khoan
dau tu tai chinh ctia doanh nghiép. N6 cho phép ca cac nha quan li ciing nhu cac
nha nghién ctu tra 161 duoc nhiing van d& quan trong lién quan dén tién nhu:
« Liéu doanh nghiép c6 du tién dé chi tra cho cac khoan ng ngin han cho nha cung
cap va nhimg cha ng khac ma khong phai di vay khong?

« Doanh nghiép c6 thé quan li dugc cac tai khoan phai thu, bang kiém kg, ...

« Doanh nghiép c6 nhimng khoan dau tu hiéu qua cao khong?

* Doanh nghiép co thé tu tao ra duoc dong tién té dé tai tro cho cac khoan dau tu
can thiét ma khong phu thudc vao vén tir bén ngoai khong?

« Doanh nghiép c6 dang thay d6i co ciu ng khong?
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Dé tra 101 tit ca nhitng cau hoi trén danh gia xép hang thi chuyén gia can két hop

v6i két qua danh gid tinh hinh tai chinh DN. Sau khi danh gia xép hang tinh hinh tai

chinh DN, chuyén gia s& danh gia xép hang chi tiéu phan tich dong ngan luu.
b.Tinh hinh tai chinh DN:

Nhiéu noi dung c6 thé dugc tinh toan, xem xét trong qua trinh phan tich tai chinh

mot DN. Tuy nhién, mdi nganh nghé kinh doanh, timg loai hinh doanh nghiép ma

lga chon nhiing ndi dung, chi s6 thich hop cho muc dich danh gia. Sau day la mot

sO chi tidu co ban dé danh gia tinh hinh tai chinh ctia DN,

Béng 3.7: Bang cac chi s tai chinh qua cac ndm ctia DN

Chi tiéu | Niim

Nam | Nam| Nam |[Chi tiéu binh quan

Trung binh nganh

I. Hé s6 kha niing thanh toan

1.Kha nang thanh toan hi¢n thoi

2.Kha nang thanh toan nhanh

I1.HE s0 vé don cian ng

1.HE s6 no

2.Kha nang thanh toan [ai vay

II1.Hé s6 hoat dong

1.Vong quay hang t6n kho

2.Ky thu tién binh quan

3.Hi¢u qua str dung TSCD

4.Hi€u qua su dung toan bo TS

IV. Hé s6 lgi nhuén

1.Ty s6 loi nhuan trén doanh thu

2.Ty s6 LN/Tong TS

3.Ty s6 LN/von c6 phan

4.P/E

V. H¢ s6 ting trwdng

1. Téc @6 tang doanh thu

2.Téc d tang thi phan

3.Téc @6 tang LN

Chon chi tiéu trung binh nganh & mirc diém trung binh 7.

Chi tiéu thue té ma DN dat duoc dugce tinh diém nhu sau :

biém

Gia trj chi tiéu x diém TB

Gia tr1 chi tiéu TB nganh
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Bang 3.8: Bang danh gié cac chi ti€u tai chinh

Diém va gia tri chuan

Chitieu 0] 918716543 2] 1

@

Kha nanh thanh toan hién thoi
Kha nang thanh toan nhanh
Hé sb no

Kha nang thanh toan lai vay
Vong quay hang tén kho

Ky thu tién binh quan

Hiéu qua str dung TSCD
Hiéu qua st dung TS toan bd
Ty s6 LN/Doanh thu

10{Ty s6 LN/ Téng TS

11]|Ty 6 LN/vdn CP

12| Téc d6 tang doanh thu

13| Téc d6 tang thi phan

14|Tdc d6 tang LN

o|N|[o|oO]R WM~

<]

XAPX XX IX XXX XXX ]|X]|X]|X

3.3.2.3.3. Tong két va dinh gid xép hang :

Sau khi danh gia chi tiét timg yéu t6, c6 két qua cham diém cho tig chi tiéu
va nhitng 1y giai phu hop. Lén bang téng hop tit ca cac yéu td di danh gia, nhu
bang 3.2 .

Panh gia két qua xép hang.

Két luan.

3.3.2.4. Tin hoc héa xép hang tin nhiém:

Pé viéc tinh toan, phan tich duogc tién hanh nhanh chong, tién loi, chung ta co thé
thiét 1ap bang tinh va cho két qua phan tich trén:

-Phian mém Excel : sir dung cong thirc bang tinh trén excel dé don gian hod
viéc xac dinh gid tri chi ti€u dinh lugng. Dung ham link nhitng bang danh gia cac
chi tiéu dinh tinh s& c6 duoc két qua xép hang tin nhiém téng hop.

-Phin mém Visual-basic: Tao giao dién nhu mot chuong trinh ph?m mém, lap
cong thuc tinh toan céac chi tiéu dinh lugng, cho diém nhitng chi ti€u dinh tinh,
thong bao két qua tinh toan xép hang tin nhiém ra 1 file riéng biét.

- Phan mém access, fox-pro: Dung ngdn ngit SQL dé viét thanh chwong trinh
xép hang tin nhiém chuyén nghiép, c6 thé truy xuét ting chi tiéu. Dé viét chuong

trinh ndy can sy ho trg chuyén gia tin hoc.
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KET LUAN

k%

Hon 6 nam hoat dong, TTCK VN da dan thuc hién tdt vai tro huy dong von
cho nén kinh té dang khong ngimg chuyén doi, van hanh theo co ché thi truong.
Nhung trong thoi gian gan ddy, TTCK lién tuc sbt gia, gdy bat loi cho mot sé nha
dau tu, va cling mang lai nhitng khoan loi tirc khong 16 cho nhiéu nha dau tu. Dé
gop phan binh 6n TTCK nham tranh rii ro cho nha dau tu, song song vdi luat ching
khoéan chinh thirc ¢6 hiéu lyc tir 01/01/2007 can c6 nhing to chirc xép hang tin
nhi¢m chuyén nghiép phuc vu nhu cu dau tu hiéu qua.

Tuy nhién, Xép hang tin nhiém la mot linh vuc rit mGi & VN, dé hinh thirc
dich vu nay hinh thanh, ton tai va phat trién chuyén nghiép tai VN thi rat can sy hd
trg tir UBCK NN, B9 tai chinh, cac t6 chitc PMTN chuyén nghiép nuéc ngoai bang
van ban phép 1y, dinh hudng phat trién, k§ thuat chuyén mon...Dic biét 1a chuyén
d6i thoi quen nhan no vay tir ngan hang thuong mai sang phat hanh trai phiéu DN,
cling nhu théi quen dau tu “c6 phiéu” dé hy vong nhan duoc khoang lgi tic khong
16 sang da dang héa danh muyc dau tu dé nhan duoc loi tirc vira phai va bén virng.

Hién nay, khi ma sé luong hang hoa trén TTCK 1a khéng nho, nhu cau dau
tur 14 rat 16n, ban than UBCKNN, céc t6 chirc trung gian trén TTCK ciing khong thé
kiém soat ndi hoat dong qua sbi dong trén TTCK, véi vai tro 13 mot trong nhimg
loai hinh ciia t6 chirc trung gian trén TTCK, cong ty dinh mic tin nhiém ra doi s&

g6p phan giam thiéu nhitng ap luc hién tai trén TTCK.
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Phu luc 01: XEP HANG TiN NHIEM CONG TY CO PHAN THUY SAN XUAT
KHAU AN GIANG.
1.TONG QUAN VE CONG TY

Thang 10/1995 Cong ty Xuat Nhap Khau Thay San An Giang duoc thanh lap
trén co s¢ sap nhap gitta XNXK Thuy San vd1 XN Pong Lanh Chau Thanh. Theo
quyét dinh s6 792/QD-TT ngay 28/06/2001 cua Thii tuéng chinh phii vé& viée cb
phan hoa DNNN, Céng ty Xuat Nhiap Khau Thuy San An Giang duoc ¢6 phan hoa
v6i tén giao dich 1a : CONG TY CO PHAN XNK TS AN GIANG ( AGIFISH CO).
Ngay 01/09/2001 cong ty chinh thirc hoat dong theo hinh thirc cong ty co phan va
duoc cip phép niém yét trén TTCK Viét Nam ngay 08/03/2002.

Vén diéu 1¢: 113.880.340.000 dong

Ty 1& nam gitt ¢6 phan nhu sau tinh dén 15/11/2006:

Stt Danh muc Ty 1€ (%)

1 | Co déng nha nude 11,13

2 | C6 dong HPQT, BGD, BKS 8,28

3 | C6 dong trong cong ty 1,59

4 | Nha dau tu VN 47,60

5 | Nha dau tu nuéc ngoai 31,40
Tong cong 100,00

Vin phong chinh : 1234 Tran Hung Pao, Thanh ph6 Long Xuyén, Tinh An Giang
Vin phong dai dién: 162 Nguyén Thai Binh Quan 1 Trai phiéu.HCM
Xi nghiép truc thudc tai An Giang:

- Xi nghiép dong lanh AGF 7

- Xinghiép dong lanh AGF 8

- Xi nghiép dong lanh AGF 9

- Xi nghiép ché bién thyc pham

- Xi nghiép dich vu thuy san
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- Xi nghiép dich vu k¥ thuat

- Xi nghi¢p Basa Biodiesel
S6 lugng lao dong : 3.682 nguoi
Nhoém san pham chinh:

+Ca tra, c4 basa dong lanh chiém khoang 73% doanh thu.

+San pham tir phu phdm chiém khoang 5% doanh thu.

+San pham gia tri gia ting chiém khoang 12.3% doanh thu.

+Hoat dong kinh doanh khac nhu XNK uy thidc cidc mdt hang nong thuy, hai
san nhu tom, myuc, nong thuc phém, hoa chét,dung cu san xudt. San xuét, kinh
doanh thudc thd y, thirc dn thay san. Hoat dong nay chiém khoang 9,7 % doanh thu.
2.PANH GIA XEP HANG TiN NHIEM
2.1 Panh gia chAm diém tirng yéu to

2.1.1 Danh gia méi trwong kinh doanh

2.1.1.1 Mo6i trwomg vi mo
a. Moéi trwong chinh tri, phdp ludt.

Thily san 1a mot trong nhimg nganh nghé xuat khau tiém niang hién nay &
nuéc ta (ndm 2006 dat 3 triéu USD) bén canh nhitng mit hang nong san truyén
théng nhu gao, ca phé, cao su...Phat trién nganh nghé nay vira giai quyét mot luong
16n lao dong phd thong, tin dung t6t loi thé 3.200km chiéu dai bd bién VN cing hé
thong séng ngoi chan chit v4i chung loai thuy hai san da dang. Cho nén, nha nudc
no6i chung va Bo thuong mai, Bo ké hoach va dau tu, Bo thuy san, Téng cuc Hai
Quan luén ung ho va khuyén khich hoat dong, san xuat kinh doanh nganh thuy san.
Thé hién, thué suat xuat khau thuy san 0%, ho trg Hiép hoi thuy san VN (Vasep)...
Tuy nhién, méi truong phap 1y chua rd rang, nhat quan va 6n dinh nham tao dung
mot mdi truong kinh doanh lanh manh, binh dang giita cac quy md vén DN. Mot
truong hop cu thé, tr 17/01/2007 Téng Cuc Hai Quan ban hanh quyét dinh
394/TCHQ-CSQL chi nhitng DN ¢6 code XK Han Qudc (c6 nha xuong, dat tiéu
chuan HACCP) méi dugc quyén XK sang thi truong Han Qudc, nham ngin chin

tinh trang xuat khau tran lan sang thi truong Han Qudc, gy thiét hai lon cho mo
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hinh DNVVN (chiém trén 77%). Dé né tranh quyét dinh ndy, cic DNVVN mua
code tir cac DN 16n dé kiém dich hang xuét khau, din dén tinh trang hién nay Cuc
do ludng chét lugng (Naquafi khong thé quan 1y hét vi 1 DN 16n ban code cho rat
nhiéu DNVVN .

Riéng mdi trudng chinh trj VN ludn 6n dinh nhit trong khu vue, chu truong
hudng dén nén kinh té thi truong theo dinh huéng XHCN. Dba tao diéu kién thuan
loi cho tat ca cac nganh nghé phat trién khong riéng gi nganh thay san.
b.Moi trwong xda hoi, van hoa:

Dén s6 VN niam 2006 trén 80 triéu, 1 diéu kién thun loi cho ngudn nhan lyc
doi dao, ngudn tiéu thu noi dia tiém nang. Nhung trinh do dan sé VN con rat thap so
v6i cac nudce trong khu vire, ty 16 nguoi lao dong co trinh do tay nghé, duoc dao tao
chuyén mén nghiép vu 1a rat thap khoang 13,4% trén tong sb lao dong.

Xét vé chi tiéu van hoa, nguoi VN thira huong nén vin héa lau doi ciia dan
tdc, ludn c¢b tinh than y thyc trach nhi¢ém, can cu, sang tao, ham hoc héi trong cong
Viéc.

c. Moi truwong cong nghé.

Nganh thuy san thé giéi va nuéc ta dang c6 nhitng budc phat trién nhanh
chong trong nhiéu linh vue nhu k§ thuat nudi tréng thuy san, ki thuat khai thac thay
san, quan Iy méi trudng - ngudn loi thay san, quan 1y dich bénh thuy san, cong nghé
sinh hoc (g dung trong thily san va ché bién thily san.

Nganh thay san VN, phan 16n xuit khau dang so ché, nhitng san pham gia tri
gia ting rét it chi tap trung & mot s6 DN 16n nhung chua thé canh tranh thuong hiéu
trén thi trudng qudc té, do Gmg dung cong nghé sinh hoc, thiét bi ki thuat hién dai,
trinh do nhan luc VN chua tt. Agifish 13 mot trong nhitng DN luén tiép nhan va
mg dung cong nghé ca da tron nhu hop tac, ho tro, khai sinh ra khu lién hop ca
sach, tu dau tu thay ddi may moéc thiét bi cong nghé phuc vu san xuit nhu day

chuyén san xuat mdi & PX ché bién nang cao ning suat san xuat....
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Xu hudng nganh thuy san VN can dau tu cong nghé hién dai phuc vu ché
bién ra nhitng san pham gia tri gia ting chat lugng cao, c6 nhu thé nganh thuy san
VN méi c6 thé canh tranh tim qudc té.

Nhu vay, Agifish khong bi anh huong 16n bdi mdi truong cong nghé nganh
thuy san trong nudc nhung khé tudt hau so vd1 moéi trudong cong nghé nganh thuy
san thé gioi.

d. Moi trwong kinh té.

Téc d6 phat trién kinh t& VN tuong d6i 6n dinh qua cac nam trudc nhimng su
bién dong vé gia dau thé gidi, gia vang. Nam 2006, VN xép thir 7 thé gidi vé xuit
khau thily san.

Thi trudng chimg khoan da va dang phat huy tic dung, cong ty c6 thé dé
dang huy dong von qua kénh phat hanh trai phiéu DN, c6 phiéu néu du diéu kién.
Do vy, ¢6 su canh tranh binh dang giira cac to chirc tai chinh trung gian nham thu
hat DN vay vén mo rong SXKD, 14i suat huy dong von tir ngan hang duoc cai thién,
diéu nay c6 loi cho cac DNVVN vay von tir ngan hang.

Ty 18 lam phat & muc chap nhan 1 con sb, ty gia vira tha ndi vira kiém soat
khong anh huong 16n dén hoat dong san xuat kinh doanh ctt nén kinh té.

Bang 2.1 : Bang liét ké nhirng chi tiéu co ban nén kinh t& VN qua cac nam.

Nguon: Téng cue Thong ké

2000 2001 2002 2003 2004 2005F 2006F
GDP thue té (%) 6.8 6.9 7.0 7.3 1.6 8.5 8.0
Lam phét (%) -1.7 -04 39 34 9.5 6.5 5.0
Cén can vang lai (ty ddla.) 0.6 0.7 -0.9 -1.9 -0.9 -1.0 -1.2
Ty gid (VND/USD) 14.514 15.084 15.403 15.646  15.703 16.000 16.000
Tin dung trong nude (% thay déi) 34.2 232 255 21.0 378 26.0
Tée d tang trromg M2 (%) 354 273 133 201 338 2.

Tuy nhién, xét giita mdi quan hé nén kinh t& VN vdi kinh té thé gi6i thi nén
kinh té VN chua c6 nén kinh té thi truong day du, d6 1a két luan ciia B thuong mai
Hoa Ky (DOC) trong céac vu ki¢n ban pha gia ca da tron, tom. Vi¢c ddnh gid mirc do
tu do héa kinh té rat quan trong béi né khong chi 1a dong Iuc cho phat trién ma con
1a diéu kién dé VN hoi nhap va vuon ra thé giéi thanh cong.

Bang 2.2: Bang ké muc thué suat chong pha gia tom, ca ap dung v6i VN

Nam Nwéce | Mat hang Két ludn cudi cling
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2002 My | Ca da tron C6, muc thué tir 37,94%->63,68%

2003 EU Tom C6, mirc thué tir 4,13%->25,76%

Nguon Vasep.com.vn

Nam 2006, nén kinh t¢ VN dén nhan nhiing su kién vi dai, t6 chirc thanh
cong hoi nghi “Dién Pan hop tac kinh t&é Chau A — Thai Binh Duong (APEC)”, Gia
nhap T6 chirc thwong mai thé gigi (WTO). Tir ngay 11/01/2007 hiép dinh WTO
chinh thirc ¢6 hiéu lyc, nganh thiy san VN phaéi tudn thi nhitng yéu cau, diéu kién,
cam két voi thé gidi. Thi truong xuat khau 16n nhét caa nganh thay san VN 1a Chau
Au, My, Nhat Ban. .. trong khi néng nghiép khong phai 1a thé manh ciia nhitng qudc
gia nay, do vay ho thuong c6 chinh sach bao v€ nganh nong nghiép ndi dia chit ché
thong qua cac hang rao phi thué quan, nhiing qui dinh, tiéu chuan vé san xuat va
kinh doanh thily san. Agifish khong nam ngoai nhitng dién bién chung ctia nén kinh
té¢ VN, nén DN s& phai c6 nhitng chién lugc san xuit kinh doanh, dau tu hop 1y
trong tuong lai.

e. Diéu kién tw nhién.

Nganh thily san da va dang trd thanh nganh kinh t& miii nhon cua nhiéu qubc
gia, trong d6 c6 Viét Nam. O nudc ta, Pong Bang Séng Ctru Long (PBSCL) ¢6 vi
tri va vai tro rat quan trong doi voi sy phat trién thiy san cia ca nudc, chiém trén
80% tong dién tich nudi va san luong nudi cta ca nudce

Vi diéu kién dia ly thuén lgi, dong song Mekong mgt trong nhirng con song
16n nhat khu vuc Pong Nam A chay qua tinh An Giang mang theo nhiéu loai c4
nudc ngot ¢o gia tri. Trong d6 Ca Basa va ca Tra 1a hai chung loai c& dac biét chi co
& dong bang Song Ciru Long.

Dién tich nu6i trong thuy hai san ving Nam bd ngay cang dugc mé rong,
tinh dén hét nam 2006, dién tich chuyén d6i dat gan 326 nghin ha, ning dién tich
nudi thiy san cua toan vung nam bo 1én hon 747,3 nghin ha, trong d6 c6 hon 152,5
nghin ha nudi cic loai thity san nudc ngot. Hau hét dién tich chuyén do6i sang nudi

trong thuy san 1a dat trong lta kém hiéu qua va dat hoang hoa. O cac ving chuyén
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ddi, nghé nudi phat trién manh & ca ba loai hinh nudi nuéc man, nudc lg va nudc
ngot voi céc loai: tom su dugc nudi & ven bién, c4 tra & nodi déng.

Nam 2005, san lugng ca tra sau thu hoach & khu vuc nay chi dat khoang 373
nghin tan, dén nam 2006 tang dot bién, dat san lugng 800 nghin tan; trong d6 An
Giang va Dong Thap 14 hai tinh ddn du vé san luong ca tra nudi, dat gin 400 nghin
tan, ké dén 1a soc trang, can tho

Béang 2.3: san lugng ¢4 nuoi trong khu vuc qua cac nam

San lwong ca nudi trong khu vuc

800,000

600,000 @ An Giang

el m Ddng Thap, Can Tho
200,000 1

2003 2004 2005 2006

Nam

Sang lwong (tan)

Ngué‘n . vasep.com.vn
Nhung can ké dén nhimg bét loi do con ngudi tac dong dén diéu kién tu
nhién va lam cho né thay ddi theo chiéu huéng bét loi nhu viéc nudi ca hang loat
khong quan tdm dén cai thién moi trudng gy 6 nhidm nudc ca sé& chét hang loat,
hoic dich bénh s& gy 1ay nhiém sang cc bé c4 lan can do ngudi nudi ca chua du
trinh do.
Nhu vay, Agifish da tan dung tdt nhitng thuan loi1 tir diéu kién tu nhién vung
An Giang d xdy dyng va mé rong qui mo san xuat kinh doanh thily san v&i mit
hang chinh 13 ¢4 da tron. D é

Bang 2.4: Bang chim diém tong hop cac chi tiéu méi truong vi mod

Stt Chi tiéu Piém s6
1 Moi truong chinh tri, phap luat. 8

2 | Moi truong van hoa, xa hoi 7

3 | Méi truong cong nghé 7

4 | Mai truong kinh té 9
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5 | Piéu kién tu nhién 9

2.1.1.2 Moi trwong nganh
a.Chu ky kinh doanh

Nén kinh t& VN ting truéong nhe qua cac nim (bang 2.1), chu ky kinh doanh
nganh thily san dang trong giai doan ting truong kha manh, bat dau tir nam 2001
xuat khau thity san VN dat qua ngudng 1 triéu usd va ting diéu cho cac nim sau.

Bang 2.5: Kim ngach xuit khau thuy san VN qua cic nam.

Kim ngach XK thiiy san

Ty USD
S = N W A
\

Nam 2001 Nam 2002 Nam 2003 Nam 2004 Nam 2005 Nam 2006

Nam

Nguén gso.gov.vn
Agifish ciing dang hoa cuing toc do tang truong chung ciia nganh thay san VN,
b.Trién vong ting truong cua nganh:

Xu hudng va nhu ciu tiéu thu thiy san thé gidi tir nay dén nam 2020 tiép tuc
ting. Thily san ngay cang duoc ngudi tiéu dung wa chudng do thit gia suc dé nhiém
bénh, gia cam dang bj dich cim anh huong, thiy san 14 ngudn thic an giau dinh
dudng, rat t6t cho strc khoé con ngudi, dong thoi dan sb thé gidi van tiép tuc ting,
mirc sdng cta nhiéu khu vic ciing dugc ning cao, vi viy nhu ciu vé thily san s&
ngay mot cao hon. Ngudn cung cap cho nhu cau nay chi yéu tir nudi trong thiy san.

Riéng san pham c4 tra, ca basa dang dugc cac nudc nhap khiu quan tim
xem nhu 14 san pham thay thé ca thit tring c6 ngudn gde tir cac ving bién nho gia
ca tuong ddi thap, chat lwong thom ngon, san lwong doi dao va 6n dinh. Cac nha

may ché bién thuy san tai chau Au rat cin nguyén liu cé tra & basa Viét Nam. Mt
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khéc thi truong dang dugc rong mé nhu Balan, Nga, cdc nudc Nam My... Nganh
san xuat cé tra, ca basa Viét Nam con méi mé va cé toc do phat trién rat nhanh. Pic
biét, khi Viét Nam gia nhdp WTO xuét khau c4 tra, c4 basa s& d& dang hon, san
lugng tiéu thy s€ con tang nhanh. San lugng céd tra & céd basa dat udc dat trén
800.000 tan nguyén liéu (nam 2006).

Thu tuéng Chinh pha di ban hanh Quyét dinh s6 242/2006/QD-TTG V& viéc
phé duyét chuwong trinh phat trién xuat khau thuy san dén nam 2010 va dinh huéng
dén nam 2020. Muc tiéu cy thé dén ndm 2010, phan dau ting truong kim ngach xuét
khau thuy san binh quin trén 9% nim; gia tri kim ngach xuat khau dat 4-4,5 ty
USD. DPinh huéng dén nam 2020, phat trién nganh thiy san tiép tuc 13 nganh di dau
trong cong cudc CNH- HPH nong nghiép, nong thon phan dau dén nam 2020 trinh
d6 cong nghé ché bién thuy san trong duong véi cac nudce phat trién. Phan ddu dé
6n dinh thi phﬁn xuat khau tai cac thi truong chinh: Nhat Ban (25%), My (khoang
23-25%) trong nhitng ndm trudc mat va trén 30% nhimg nim cudi cia giai doan
2006- 2010 va nhitng nam tiép theo; EU tir 20- 22%; Trung Qudc + Hong Kong 7-
9%; Han Qudc khoang 8%.

c. Cdc nguén cung irng trong nganh:

*Cong ty chu dong ngudn nguyén lidu tai dia phuong:

-Agifish — mét trong nhitng cong ty hang dau c6 mé hinh san xuét khép kin
khi gan két gitra nguyén lidu va ché bién bién xuat khau théng qua Cau lac bd
Agifish.
trién khai cac bd phan co lién quan nim bét kip thoi tinh hinh bién dong ngudn
nguyén lidu: s6 lugng, co ciu, chat luong, gia ca... trén co sé danh gia thong qua sy
bién dong gia ca cua thi trudng xuit khau va thi truong nguyén liéu dé co chinh
sach thu mua hop 1y phil hop véi timg tinh hinh cu thé nham dam bao hoan thanh
duoc ké hoach san xuat va kinh doanh c6 13i.

Pic biét voi phuong thire thu mua theo chat lugng thuc té cua 16 nguyén liéu
sau ché bién di kich thich ngudi nudi khong ngimg cai tién ki thuat, gin chat luong

ca nuoi voi san xuat ché bién va xuat khau.
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-Thyc hién dau tu nguyén liéu cho cac thanh vién Cau lac bo thong qua viée
cung cép cac dich vu: cam, bot ¢4, ddu nanh lam thirc an cho c4; thudc tha y thuy
san phong va diéu tri bénh c4, mot mat dé on dinh nguén nguyén li¢u mat khac dé
kiém soét chat ché hon cic ngudn cung cip dinh dudng, tinh hinh str dung khang
sinh ¢6 anh huong truc tiép dén chat luong ca nudi sau thu hoach, ngin ngira cac
mdi nguy vé vi sinh, khang sinh ddi véi cac san pham ché bién ngay tir nguyén liéu
dau vao.

Pén nay, sau mot nam thanh lap, Lién hop san xudt ca sach voi 32 thanh vién
chinh thtrc va 18 thanh vién dy bi, dién tich ao nuoi trén 800.000 m2 da c6 nhiing
thanh cong budc dau trong viée to chire lai san xut , thyc hién cam két cung cip ca
sach, an toan chat lugng cho Cong ty. Nam 2006, cac thanh vién Lién hop cung cap
cho cac nha may déng lanh cta Cong ty binh quan 180 tin ca nguyén liéu /ngay.
Mic du gia ca va san luong bén ngoai ¢6 bién dong 16n nhung Cong ty van cé duoc
ngudn cung cap nguyén liéu 6n dinh, dem lai niém tin cho khach hang.

*Ngudn nguyén liéu ngoai dia phuong

Ngoai ngudn nguyén liéu trong tinh An Giang, hoat dong nudi trong ca da
tron tai cac tinh lan cin ciing pha trién rat manh nhu Pong Thap, Can Tho, Soc
Trang...San lugng thé hién ¢ bang 2.3

Cho nén, ngudn nguyén liéu ca da tron cung cap cho Agifish cing cac cong
ty khac trong ving ludn doi dao, trir nhimng truong hop ngoai du kién nhu ca chét
hang loat do dich bénh, hay thién tai 1t lut...

d. Danh gia murc dp canh tranh trong nganh

Do nganh thiy san d3 va dang 1 mot trong nhitng nganh chu luc trong nén
kinh t& VN, nén ngdy c6 cang nhiéu DN tham gia san xuét, kinh doanh nhitng mat
hang thay hai san. Nhat 13 khu vuc ma diéu kién tu nhién 13n con ngudi diéu vu dai
voi1 loai thiy san nay Ia tinh An Giang. Tuy la 01 trong nhiing DN thiy san duoc
xem 14 tién phong c4 da tron VN nhung Agifish van chua giir vi tri wu thé chu lyc.

Bang 2.6: Liét ké nhitng DN xuat khau ca da tron nhiéu nhat tai VN
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10 DOANH NGHIEP XUAT KHAU CA TRA, BASA HANG BAU NAM 2006
. KHOI LUONG GIA TR|
STT DOANH NGHIEP s s
1 NAVICO 49 192 110.020.016
2 AGIFISH CO 19212 54 581618
3 VINH HOAN CO.LTD 15414 50.299.773
4 HYCO,LTD 18.852 47.921.185
5 CASEAMEX 10.497 29.618.220
& CONG TY TNHH THANH THIEN 12.990 26.991.145
7 THUAN HUNG CO 8324 23.142 457
8 VDFOOD 6.828 22 748 598
9 QV.DFOODCO 7.902 22552 114
10 DOCIFISH 6.808 21.130.939

Nguon agifish.com.vn
Trén thuong trudng qudc té, tuy Agifish tin dung dugc wu thé gia thanh thap
nén dé dang canh tranh véi cac nudc khac nhung ciing bi mirc thué chdng ban pha
gia mot s6 nudc nhap khau uy hiép 1am giam loi thé canh tranh v6i cac DN san xuét
kinh doanh c4 da tron tai nudc nhap khau . Hon nita, mat hang xuét khau chu lyc 1a
ca da tron dang so ché, chua tao dugc thé canh tranh tur nhirng thanh phém tir ca da
tron.
e.Mirc dp cac quy dinh ludt I¢
Nganh thuy san VN dang phat trién trong bdi canh canh tranh ngay cang gay
git trén céc thi trudng thé gidi va su ap dit ngay cang nhiéu cac loai rao can thuong
mai, k¥ thuat ctia cac nudc nhap khau vé du luong khang sinh, thué chong pha
gia...Nhitng DN trong nganh hién nay dang c6 gang hoan thién nhiing yéu cau tiéu
chan san xudt, chi tiéu chat lwong thanh pham, hang hoa dé duoc xuét khau vao thi

truong cac nudec.
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Béng 2.7: Bang diém danh gia chi tiéu moi truong nganh

Stt Chi tiéu DPiém s

1 | Chuky kinh doanh 8

Trién vong tang trudng cua nganh

Céc ngudn cung g trong nganh:

AN N 3| ©

2
3
4 | banh gid mac do canh tranh trong nganh
5 Muc do cac quy dinh luat 1€

2.1.2 Panh gia diéu kién kinh doanh:

2.1.2.1 Pdnh gid da dang héa hoat déng kinh doanh theo chu ky doi song
san pham ciia san phim:

Qua trinh sinh trudng ca da tron khoang tir 4 dén 5 thang, tiy k§ thut nudi
va cham séc, nudi quanh nam khong phan biét thoi vu. T ngudn nguyén lidu ddi
dao, lién tyuc nhung san pham cha luc cta cong ty 1a xuat khau ca da tron dang fillet
so ché chu yéu 12 ngudn nguyén liéu dau vao cho cac DN nudc ngoai ché bién thanh
nhimg thanh pham khéc nhau, cho nén chu ky sdng ctia san pham dang so ché s& rat
ngin néu nhu nha nhap khau tim ngudn nguyén liéu thay thé, hay nha xuit khau
khéc.

Hon 150 san phém khac tir ca da tron chu yéu phuc vu thi truong ndi dia ma
nguoi tiéu dung nodi dia thich tu ché bién moén an véi nguyén liéu tuoi séng. Cho
nén, tuy don vi thuc hi¢n tot da dang hoa san phém nhung chua hudng dén thi
truong xuat khau tiém ning.

2.1.2.2 Pénh gid chit lwong sin phim
Nhitng san pham chu yéu cua don vi gom :

-SP so ché ca da tron

-SP gia tr1 gia tdng

-Thudc tha y
« Agifish 4p dung céc hé théng quan 1y chat lugng trong toan bd qua trinh san xuat :
HACCP, ISO 9001:2000 , Safe Quality Food 1000 (SQF 1000); Safe Quality Food
(Safe Quality Food 2000), British Retail Consortium (BRC).
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« Agifish dugc phép xuit khau san pham thay san vao thi trudng EU véi 3 code:
DL07, DL0S, DL360. Pugc cap ching chi HALAL dé xuit khau sang cong dong
ngudi Hoi gido trong va ngoai nude.

« Trén thi trudng trong nudc san pham Basa Agifish 1a “Hang Viét Nam chat luong
cao“ lién tuc tir nim 2002 dén nay.

Cong ty da thyc hién hé thdng quan 1y truy xuat ngudn gbc 16 hang, do6 1a sy
khoi dau cho qua trinh dam bao chat luong dén tay ngudi tiéu dung, thuc hién
phuong cham “Pam bao an toan chat luong tir viing nudi dén ban in”.

Nhu vay, v6i san pham truyén thong chat luong cao 1a ca basa Agifish duoc
phép xuit khau vao nhirng thi trudong qudc té duge xem 1a kho nhat nhu Nhét Ban,
khéi EU, M¥...Agifish c6 thé dugc xem 1a dan dau vé chat lugng san pham ca da
tron trong nganh thuy hai san VN.

2.1.2.3 Quy mo thi truong :

Trong nudc: Agifish da va dang tiéu thu véi hon 100 san pham ché bién tir
cé basa, ca tra v6i hé thong phan phdi rong khip 50 tinh thanh trong ca nudc nhu:
dai 1y, nha hang, siéu thi, hé théng phan phdi Metro, cac bép an tip thé, truong
hoc... dac bi¢t sau sy kién VN bi anh hudng dich cam gia cam, gia sic mot s6 noi
bi nhiém bénh long mdom 16 moéng nén san lugng tiéu thu trong nudc nhiéu hon
trudec.

Ngoai nuée: Agifish di c6 nhidu khach hang tir hau hét cac qubc gia trén thé
gi6i nhu Hoa Ky, Chau Au, Uc, Hong Kong, Singapore, Pai Loan, Nhat
Ban...Agifish ngay cang c6 uy tin cao trén thi truong va mot trong nhiing thuong

hiéu manh trén thi truong thé gisi.
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CO CAU THI TRUONG XUAT KHAU NAM 2006

Phan tich thij truégmg nam 2006 - Ti lé % kim nghach (USD)

My + Canada 1%

>

Chau A 10%
~  Chau Uc 10%

Trung Béng 1%
MNam My 2%

i

Tay Au 65% Bong Au 11%

Ngudn agifish.com.vn
2.1.2.4 Pdnh gid thi phin: (Nguon agifish.com.vn)

Thi phﬁn trong nudc: chiém 2.7% thi phﬁn thi trrong ndi dia vai hon 150 san
pham cac loai.

Thi phan xuat khau : chiém 13,36% thi phan xuit khau c4 da tron toan nganh
thuy san VN.

Tuy 1a DN di diu trong khai thac, ché bién ca da tron Mién Nam B nhung
Agifish chiu ap luc canh tranh tir cic DN méi noi cting nganh 16n manh hon. Panh
gia thi phan Agifish muc do trung binh

2.1.2.5 Pdnh gid hoat dong nghién ciru va phdt trién, déi méi cong nghé:

* Linh vuc nghién ciru va phat trién:

La doanh nghiép di tién phong trong linh vuc ché bién ca tra, ca basa,
Agifish c6 tiém nang phat trién rat 1én do nhu cau ddi v6i san pham nay & trong va
ngoai nudc.

+ Chat luwong san pham

-Nim 2007, Cong ty Agifish s& trién khai ap dung tiéu chuan ISO/IEC 17025
cho céc nha may ché bién dé dap ing yéu cau ngay cang cao cia thi truong. Ngoai

ra, ciing hét sirc quan tdm xay dung va phat trién thuong hiéu Agifish cho cac san
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pham ca tra, c4 basa do Cong ty san xudt dé nguoi tiéu dung nhan biét duoc san
pham Agifish va tao sy khac biét vdi cac san pham cung loai ciia cac ddi thu .

-Lién két cong ddng xay dung ving nudi an toan, than thién voi moi trudng:
Khong sir dung khang sinh va hoa chat bi cam; Khuyén khich sir dung ché pham
sinh hoc; Thuc hanh nudi t6t GAP (Good Aquaculture Practice); Bao vé moi
truong.

+ Qui mo san Xuat :

-Sép t6i Agifish s& tap trung dau tu xay dung co sé vat chat ky thuat dé tao
ra san lugng hang hod 16n, chat luong dam bao an toan v¢ sinh thuc phém dap tng
yéu cau thi trudng. Nghién ctru ning cao gia trj san pham c4 Pangasius bang cac san
pham ché bién gia tri gia ting c6 bao bi dep va tién dung phan phdi rong rii trong
cac hé théng phan phdi va ung dung cong nghé san xudt cac san pham nhu :
biodiesel , gelatin, bdt ném, dau c4 tinh chét dung trong dugc phém, bot ca, bot
xuong, ... tr ca tra, ¢4 basa tao thém san phém moi cho xa hoi.

-Niam 2006, cong ty da thyc hién du 4n ddu tu xay dung nha may dong lanh
AGF9 va téng kho 3000 tin véi sd vén 140 ty dong huy dong tir thi truong ching
khoan. Lan dau tién, cong ty ap dung co ché vira 13 nha dau tu vira truc tiép thi cong
cong trinh, rit ngan thoi gian thyc hién du an. Trong nhitng ngay dau nam 2007,
nha may AGF9 di duoc dua vao san xuit thir, ddnh ddu budc phat trién méi ké ca
trong linh vyc xdy dung, lap dit cong trinh cong nghiép. Tao tién dé cho Cong ty
déy manh hoat dong & cac linh vuc khéc .

+ Qui mo thi truong:

—Déy manh cac hoat dong xuc tién thuong mai, xay dung mbi hop tac kinh
doanh véi cac nha phan phdi 16n, cac hé thdng siéu thi, chudi cac nha hang, cac to
churc dich vu thuc phém tai cac thi truong. Dy bao nhu cau va dién bién thi truong.
Ting bude xay dung hé théng phan phdi thuy san Viét Nam tai nude ngoai.

-Cong ty Agifish s& md rong hoat dong san xuét kinh doanh bang cach mua
lai c6 phan, lién doanh, lién két v6i cac doanh nghiép khac. Pong thoi tham gia cac

linh vuc khac: xay dung va lép dat cac cong trinh cong nghi€p, dan dung, dién
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nudce; kinh doanh bét dong san va cac hoat dong co lién quan dén bat dong san. Pac
biét 1a cac hoat dong dau tu tai chinh

+ M& rong linh vuc hoat dong kinh doanh

Huéng hoat dong san xuét kinh doanh cta Cong ty sang cac linh vuc khac:
xay dung va lip dit cac cong trinh cong nghiép, dan dung, dién nudc; kinh doanh
bat dong san va cac hoat dong c6 lién quan dén bt dong san va linh vuc twong ddi
mé&i mé 1a dau tu tai chinh.

+ Hop tac nghién ctru : Cong tic v6i co quan CIRAD cua Phap dé nghién
ctru sinh 1y va sinh san ca Basa va c4 tra voi két qua déng khich 1¢. Con giéng sinh
san nhan tao d3 khong ngimg phat trién trong nhiéu nim, diéu nay dap tmg duoc
nhu cau con giéng cho ngu dan trong khi ngudn cung cap gidng tir thién nhién ngay
cang it di.

Trong tuong lai cong ty Agifish s& phat trién méi quan hé hop tac voi Cirad
dé nghién ctru cac diéu kién cho viéc phat trién chat luong lién quan dén day
chuyén san xuit ca basa, ca tra tai ving Pong Bang song Ciru long nham khong
ngimg cai tién chit luong ca nudi, cung cAp ngudn nguyén liéu sach, chat lugng cao
cho thi truong.

* Linh vyc d6i méi cong nghé:

-Lién hop san xuét c4 sach cua Agifish (Agifish Pure Pangasius Union -
APPU) duoc thanh lap vira qua, nham cung cip cho cic nha may dong lanh ngudn
nguyén li€u c4 sach dat ti€u chuan chat lugng an toan v¢ sinh thuc phém.

-Hai nha may ché bién chinh di duoc trang bi véi cac thiét bi tién tién, day
chuyén ché bién hién dai dé dap tng nhu cau ngay cang cao cua khach hang

-Céc thiét bi quan 1y chit luong mdi nhét cling duoc lap dit dé co thé phat
hién du luong khang sinh ¢ murc thip ngay tir khau thu mua nguyén liéu..

Nhin chung hoat déng nghién ctru va doi moi cong nghé cua don vi 1a kha
t6t, theo chiéu hudng tich cuc. Nhung van & giai doan bat dau so véi tbc do phat

trién cong nghé cua cac quoc gia trong khu vuc.
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Bang 2.8: Bang chiam diém céc chi tiéu danh gia diéu kién kinh doanh

Stt Chi tieu Piém s6

Panh gia da dang hoa hoat dong kinh doanh

: theo chu ky doi sbng san pham ciia san pham 7

2 Danh gia chat lugng san pham 10

3 Quy mo thi truong 7

4 | Panh gia thi phan 5
Panh gia hoat ddng nghién ciru va phat trién,

: d6i méi cong nghé ¢

2.1.3 Panh gia chat hrong quén ly :

Chét lugng quan 1y 1a mot trong nhimng yéu to quan trong nhét quyét dinh

hiéu qua hoat dong san xuét kinh doanh ctia DN.

2.1.3.1 Pdnh gid co ciu té chive

Bang co cdu t6 chuc cong ty ( phu luc 02)

Nhan xét: Cong ty thuc hién mé hinh co cau t6 chirc phan quyén vira phan

tan vira tap trung, dam bao quyén han va trich nhiém trong ban quan 1y khong bi

trung lép 14n nhau nhung bd phén 1anh dao cao nhét s& kiém tra dugc toan bd hoat

dong san xuat kinh doanh don vi, tuy nhién viéc kiém nhiém quan 1y diéu hanh tir

cac thanh vién trong hoi dong quan tri s& gdy mot s6 kho khin nhat dinh trong cong

tac quan Iy va diéu hanh.

2.1.3.2 Pdnh gid vé ban qudn Iy

Béang 2.9 : Tong két ban quan 1y cong ty

B0 phan So lrgng Trinh d¢ Nhén xét chung
Hoi déng quan tri 11 nguoi Pai hoc Pugc HD ¢6 dong tin
Ban kiém soét 03 nguoi Trung cap ké toan nhiém va binh bau
Ban Giam doc 04 nguoi (te HDQT) Dai hoc qua céac nhiém ky
Phong ké toan 14 3TC,2CP,9PH Hoan thanh t6t nhiém
P.KH va diéu do SX 11 3CDb, 8 PH vy
P.KD tiép thi 37 18 Cb, 5TC, 14bH
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P.TC-Hanh chinh 12 3Cb, 9 bH
P.Qly chat luong,cong nghé | 12 12 bH
Ban thu mua 9 4TH, 3TC, 2 PH

Téng sO lugng lao dong nam 2006 la 3.689 nguoi, trong dé dai hoc 220
nguoi, cao dang va trung cip 225 nguoi.

Cong ty dd va dang hoat dong véi mo hinh cong ty ¢d phan cho nén ban quan
1y cong ty (hau hét 1a nhitng ngudi da timg gan bo véi don vi, co qua trinh cong tac
lau dai va kinh nghiém chuyén mén cao) s& luén duoc cac ¢ dong quan tim, theo
doi, tin nhiém. Hi¢u qua kinh té, dinh hudng phat trién ctia don vi qua cac nam cling
chiing t6 ndng luc lanh dao ctia ban quan 1y cong ty.

2.1.3.3 Pdnh gid vé chinh sich nhan sw

Qua khao sat tinh hinh thyc té (bang cach phong van truc tiép nhan vién,
cong nhéan ciia cong ty), két hop tham khao s6 liéu bao céo cong khai trén thi truong
chtng khoan vé chinh sach nhan sy cong ty nhu sau:

-Thuc hién tuyén dung coéng khai, minh bach. Cong bd nhu cau tuyén dung
trén bao, tap chi dia phuong. Chap nhan va tuyén dung nhiing ca nhan dap Gng du
yéu cau vi tri tuyén dung.

-Thuc hi¢n nghiém chinh By Luat Lao Bdng ctia Nha nudc Viét Nam, trién
khai cy thé dén toan thé can bd cong nhan. Trong thoi gain qua khong co dinh cong,
biéu tinh, khiéu nai Lién Poan Lao dong tinh.

-Thuc hién dung viéc ndp va thanh toan ddy du cac ché do bao hiém xa hoi,
bao hiém y té; giai quyét diy du cac ché d6 dm dau, thai san v.v... theo quy dinh
ciia Nha nudc ddi véi can b cong nhan vién. Thanh lap phong y té cho mdi xi
nghiép san xuat dé giai quyét kham bénh kip thoi cho céng nhan vién. Ngoai ra,
Cong ty con to chirc kham stic khoe dinh ky cho toan thé can bo cong nhan vién.

- Thuc hién tdt cong tac bao ho lao dong, trang bi déy du bao ho lao dong,
thuc

hién nghiém cac quy dinh vé bao ho lao dong va cac quy ché an toan lao dong.
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- B6 tri hop 1y thoi gian lam viéc, binh quan 41 gio/tudn (lao dong gian tiép),
48gid/ tuan (lao dong truc tiép), dam bao cung cap du dinh dudng budi com trua
cho can bd cong nhan vién. Hang nam, can by cong nhan vién Cong ty duogc di
tham quan
du lich, nghi mat.

-Thuc hién dao tao boi dudng nang cao trinh o moi mat cho can bd cong
nhan
vién, t6 chirc hoc tap va thi tay nghé dinh ky hang nim cho cong nhén tryc tiép san
xuat dé xét nang bac tay nghé va nang bac luong. Binh quin hang nim ning béc
lwong cho 300 ngudi, trinh do tay nghé trung binh cta cong nhan hién nay 1a bic
3/6.

- Pam bao 6n dinh viéc 1am va thu nhip cho ngudi lao dong, lwong binh
quan cta can b cong nhan vién trong nam 2005 1a 1.459.674 ddng/thang, nim
2006 1a 1770.920 dong/thang.

Nhu véy, cong ty da thuc hién day du nghia vu dbi voi nguoi lao dong, chinh
sach nhan sy tot.

2.1.3.4 Pdnh gid vé khuynh hwong chién lwgc qudn Iy

Thong qua tham khao bao cao thuong nién, két hgp so sanh nhiing chi tiéu
giita ké hoach va thyc hién giita cac nam. Thi hang nim, cong ty diéu lap ra nhimg
khuynh hudng chién lugc cu thé s& thuc hién trong ndm, bao cdo trudc hoi déng )
déng. Néu dugc thong qua cong ty sé tién hanh thuc hién theo ké hoach, s& hop hoi
dong c6 dong bat thuong néu co su c¢b xay ra ngoai mong doi. Nhimng khuynh
huéng d6 gém:

-Chién lugc canh tranh

-Chién luwoc mé rong thi rudng

-Néng cao chat lugng SP, da dang hoa san pham.

-Chién lugc ngudn nguyén liéu.

-Chién lugc d6i méi cong nghé.

-Chién lugc nhan su.
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=>Hoat dong lap va thyc hién chién lugc quan 1y cia cong ty qua cic nam 1a tét.

=>Néu don vi c6 nhu cau phat hanh trai phiéu phuc vu cho chién lugc kinh doanh

cu thé thi tién hanh phén tich chién luoc d6 mot cach chi tiét, day du, rd rang.
2.1.3.5 Danh gia moi truwong van hoa cong ty

Moi truong van hoda ctuia don vi s€ tao mdt hinh anh tdt hodc xau vai doi tac,
gop phan tao nén uy tin thuong hiéu cong ty, thé hién & thai d6 chap hanh nghiém
chinh luat, ndi qui cong ty dé ra. Qui cach tac phong lam viéc tu giac, nghiém tac,
hoan thanh nhiém vu dugc giao. Mdi truong lam vi¢c thuén loi, sach s€, thoang mat,
hop vé sinh.

Do sau khi duoc tuyén dung, can b cong nhan vién madi diéu duoc tham du
16p tap huan toan bd nodi quy, nguyén tic 1am viéc tai don vi nén méi truong van
hoa cong ty duoc thé hién tét dudi sy giam sat cia mot doi ngi quan ddc phan
xuong, luc luong bao vé toan cong ty.

Bang 2.10: Bang chdm diém céc chi tiéu danh gia chat luong quan 1y

Stt Chi tiéu Diém s

1 | Panh gia co cau to chiic 8

Dénh gia vé ban quan Iy

2
3 | Danh gia vé chinh sach nhan su
4

Panh gia vé khuynh huéng chién luoc quan ly

| OO o0

5 | Panh gid méi truong van hoa cong ty
2.1.4 Danh gia tinh hinh tai chinh

(Kem bao cao tai chinh nam 2006)

Chi tiéu binh quin nganh ndng — 1am - thiy san theo qui mé vén duoc tinh 5
doanh nghiép thuy san dang hoat dong trén nudc VN.

a. Phan tich chi tiéu tai chinh:



Bang 2.11: bang chim diém céc chi tiéu dénh gid tai chinh ciia Agifish nim 2006
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CHI TIEU PVT 2004 2005 2006 Piém
1. Chi tiéu vé kha ning thanh toan
Hé s6 thanh toan ngin han lan 1.12 1.09 1.65 7.50
Hé s6 thanh toan nhanh lan 0.81 0.69 1.07 9.73
2. Chi tiéu vé co’ ciu von
Hé s6 No /Tong s6 tai san % 72.94 59.56 58.70 6.11
Hé s6 No /VCSH % 270 147 56 4.52
Kha nang thanh toan 1ai vay lan 3.12 2.65 6.42 9.17
3. Chi tiéu vé niing lye hoat dong
Vong quay hang ton kho binh quéin Vong/nam 12.73 10.81 10.84 5.48
Ky thu tién binh quan Ngay 41 41 42 3.00
Hiéu qua sur dung tai san ¢ dinh 7.52 8.22 6.36 3.98
Doanh thu thuan/Tong tai san Lan 2.72 3.13 2.54 2.12
4. Chi tiéu vé kha ning sinh 10i
Hé s6 Loi nhuan sau thué/DTT % 2.05 2.84 391 3.26
Hé s6 Loi nhuan sau thué/TTS % 5.57 8.89 9.90 2.13
Hé sb Loi nhuan sau thué¢/Vén CSH % 20.57 21.97 15.52 2.13
5. Hé s ting truéng
Tdc do tang doanh thu % 79.96 -11.00 51.48 9.79
Tdc d6 tang LN % 2.3 24 109 10.00
Tdc d6 ting thi phan % 0.85 3.67 14.5 6.13

Chi tiéu tai chinh thay d6i theo xu huéng tot qua cic nam, tuy nhién nim

2006 c6 nhitng chuyén bién 16n trong huy dong vén va dau tu. So véi chi tiéu binh

quan nganh thay san thi Agifish chua la DN dai dién.

b. Phén tich bao cdo luu chuyén tién té :

Nam 2006, dong tién thu chii yéu ciia DN tir nhan vén gop cd phan, dong

tién tir hoat dong kinh doanh chua hiéu qua, DN bi chiém dung von, gia tri ton kho

cao. Dong tién phuc vu hoat dong dau tu, gop vén nim 2006 16n nén khoang thu tir

hoat dong nay chua phat huy trong nam.




2.2 Panh gia xép hang

Bang 2.13: Bang danh gia xép hang cac chi tiéu tai chinh cua Agifish
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Trong sb 2 Piém cé trong so
Yéu tb/chi tiéu véu | Chi | Tong 1 .
& ticu biém | diém | TB chi tiéu | yéu to
I. Moi trwong kinh doanh 0.1 20 150 7.5 0.75
1.M6i truong vi mo
Mai truong chinh tri, phap ludt 1 8 8
MJi truong van hoa, xa hoi 1 7 7
Mobi truong cong nghé 3 7 21
Mbi truong kinh té 3 9 27
MO0i truong tu nhién 2 9 18
2.Moi truong nganh
Chu ky kinh doanh 2 8 16
Trién vong ting truong ctia nganh 1 9 9
Céc ngudn cung tmg trong nganh 2 7 14
Danh gid mic d0 canh tranh trong nganh 3 6 18
Mirc d0 cac quy dinh, luat 1¢ 2 6 12
ILPiéu kién kinh doanh 0.3 11 81 736 | 221
baénh gia da dang hoa hoat dong kinh doanh
theo chu ky doi song san pham 2 7 14
Danh gia chét lugng san phim 3 10 30
Quy mo thi truong 2 7 14
Danh gia thi phan 1 5 5
banh gia hoat dong nghién ctru, phat trién
, d61 méi cong nghé 3 6 18
I11. Panh gia chit lwong quan ly 0.2 9 69 7.67 1.53
Danh gia co céu t6 chirc 1 8 8
Danh gia vé ban quan Iy 2 7 14
Danh gia Véj: chinh sach nhén su 3 8 24
banh gia vé khuynh hudng chién lugc quan
ly 2 8 16
Danh gia moi truong van hda cong ty 1 7 7
IV. Danh gia tinh hinh tai chinh 0.4 30 175 5.83 2.33
Hé s6 thanh toan ngén han 3 75| 22.5
Hé s6 thanh toén nhanh 1] 973 9.73
Heé sb ng/tong tai san 3| 6.11]18.33
Hé s6 no/VCSH 2| 452| 9.04
Kha ndng thanh toan 1ai vay 3| 9.17 | 27.51
Vong quay hang ton kho binh quin 1] 548 | 548
Ky thu tién binh quan 1 3 3
Hiéu qua sir dung tai san ¢ dinh 2| 3.98| 7.96
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Doanh thu thuan/Tdng tai san 21 212 | 424
Hé s6 LN sau thué/Dthu thuan 2| 326| 6.52
Hé sb LNST/Téng TS 2| 2.13| 4.26
Hé s6 LNST/Vén CSH 2| 2.13| 426
Téc d6 ting DT 1] 979 9.79
Téc do tang LN 3 10 30
Toc do tang thi phan 2| 6.13]12.26
Tong cong 1.0 6.82

Két qua xép hang tin nhiém vao thoi diém 31/12/2006 1a: BBB: Nang luc
thanh toan ctia cong ty kha manh nhung hiéu qua kinh doanh thap so véi trung binh
nganh do nam 2006 DN ting von diéu 1& qua dot phat hanh thém c6 phan véo thang
06/2006 va dau tu mo rong nha xudng, may moc thiét bi nén hiéu qua kinh doanh
nam 2006 chua cao. Nhung chi ti€u tai chinh cong ty qua cdc ndm c6 xu hudng
tang, dac bi€t nam 2005 c6 xu hudong giam do bi anh hudng chinh tir vu kién ban
pha gia ca da tron nam 2004, sang nam 2005 doanh thu don vi gidm sut ro rét va da
phuc héi rat tot nam 2006.

Yéu t& méi truong kinh doanh tuong dbi thuan loi cho hoat dong don vi,
nhung doanh nghiép con kha nhay cam véi diéu kién kinh doanh do dic thu cia
nganh.

3 NHAN XET, KIEN NGHI CHUNG

Nhin chung, tinh hinh tai chinh ctia cong ty kha manh, cong ty dam bao kha
niang thanh toan tot cac khoan ng khach hang, 1ii vay. Tuy nhién, hé sb
LNST/VCSH, LNST/Tong TS cong ty chua tét do nam 2006 cong ty da huy dong
von tir phat hanh ¢6 phiéu dau tu mé rong qui mé hoat dong san xuit kinh doanh.

Yéu t6 diéu kién kinh doanh & mirc trén trung binh nganh nhung chua dat
hiéu qua so v6i qui mo va vi thé ma cong ty da co trong thoi gian qua. Cong ty nén
mé rong chung loai san pham khéac ngoai c4 da tron nhu: c4 1oc bong, ca diéu hong,
ca 10, c4 sic...1a nhung wu thé vbén cé cua ving séng nude mién tdy. Ving bién
Kién giang-Vinh Thai Lan, hai san tir bién nhu ghe, bach tudc, ca do da... rat phong
pht va chat luong, thi truong Han Qudc, Nhat Ban réat thich ngudn nguyén liéu nay.

Ngoai ra, cong ty nén hudng dén nhirng thanh phim déng hop vi thi hiéu
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ngudi tiéu dung thi trudng ngoai nude thich san pham ché bién san, ho khong co
thoi gian ché bién thirc an tir thity hai san so ché.
Chét lugng quan 1y hién tai ctia cong ty tot, nhung nén tré hoa dan doi ngi

quan 1y ndy dé phuc vu cho nhu cau phat trién trong tuong lai.
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CONG TY CP XNK Thuy san An Giang (AGIFISH)
Dia chi: 1234 Tran Hung Dao, P.M§ Binh, TP.Long Xuyén, Tinh An Giang
BAO CAO TAI CHINH

Cho nim tai chinh két thic ngay 31 thang 12 nim 2006

BANG CAN DPOI KE TOAN
Tai ngay 31 thang 12 nam 2006

Pon vi tinh: VND

So dau nam

) Ma  Thuyét o

TAI SAN s0 minh S6 cudi nim
A - TAI SAN NGAN HAN 100 274,879,281,482
I.  Tién va cic khoin twong dwong tién 110 V.1 12,961,401,109
1.  Tién 111 12,961,401,109
2. Cac khoan twong duong tién 112 -
II.  Cac khoan diu tu tai chinh ngin han 120 24,521,727,700
1. Pautu ngin han 121 V.2 24,521,727,700
2. Du phong giam gi4 dau tw ngan han 129 -
III. Céac khoan phai thu ngin han 130 135,820,397,142
1. Phai thu khich hang 131 V.3 100,696,885,363
2. Tra trude cho ngudi ban 132 V.4 34,255,619,391
3. Phai thu ndi bo ngén han ‘ 133 -

Phai thu theo tién d6 ké hoach hgp dong xay

4. dung 134 -
5. Céc khoan phai thu khac 135 V.5 1,043,672,737
6. Dy phong phai thu ngén han khé doi 139 V.6 (175,780,349)
IV. Hang ton kho 140 96,598,812,752
1.  Hang ton kho 141 V.7 102,499,564,560

2. Dy phong giam gia hang ton kho 149 V.8 (5,900,751,808)

150,771,452,849

1,789,379,719

1,789,379,719

3,096,300,600

3,096,300,600

88,062,834,577
85,364,461,910

2,451,727,723

371,354,410

(124,709,466)

54,364,261,467
59,339,552,001

(4,975,290,534)



Cho nim tai chinh két thic ngay 31 thang 12 nim 2006

Tai san ngin han khac

Chi phi tra trudc ngan han

Thué gié tri gia ting dugc khéu trir

Thué va cac khoan khac phai thu Nha nuéce

Tai san ngan han khac

Bang cin doi ké toan (tiép theo)

IL.

TAI SAN

TAI SAN DAI HAN

Céac khodn phai thu dai han

Phai thu dai han cua khach hang
Vén kinh doanh & cac don vi truc thudce
Phai thu dai han néi b

Phai thu dai han khac

Dy phong phai thu dai han kho doi
Tai sin ¢b dinh

Tai san ¢d dinh hitu hinh

Nguyén gida

Gid tri hao mon lily ké

Tai san c6 dinh thué tai chinh
Nguyén gia

Gid tri hao mon liiy ké

Tai san ¢d dinh v6 hinh

Nguyén gia

Gid tri hao mon lity ké
Chi phi xay dung co ban dé dang

150
151
152
154

158

Ma
i)

200

210
211
212
213
218

219

220
221
222
223
224
225
226
227
228

229
230
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V.9

V.10

V.11

Thuyét
minh

V.12

V.13

V.14

4,976,942,779
1,065,501,377
2,292,539,263
48,128,108

1,570,774,031

S0 cudi nam

3,458,676,486
544,567,851
1,544,374,154
72,925,132

1,296,809,349

S0 dau nam

193,389,943,928

187,099,564,198
87,696,965,313
151,401,510,072

(63,704,544,759)

2,795,510,468
3,105,495,251

(309,984,783)

100,861,797,272

95,558,437,792
85,987,805,937
137,502,505,953

(51,514,700,016)

2,827,314,133
3,105,495,251

(278,181,118)



III.

Iv.

Cho nam tai chinh két thuc ngay 31 thang 12 nam 2006

BAt dong san diu tw
Nguyén gia

Gi4 tri hao mon liy ké

Ciac khoan dau tu tai chinh dai han
Dau tur vao cong ty con

Dau tu vao cong ty lién két, lién doanh
PAu tu dai han khéc

Dy phong giam gia dau tu tai chinh dai han

Tai san dai han khac

Chi phi tra trude dai han

Tai san thué thu nhap hoan lai
Tai san dai han khac

TONG CONG TAI SAN

Bang cin doi ké toan (tiép theo)

NGUON VON

NQ PHAI TRA

No ngin han

Vay va ng ngén han

Phai tra nguoi ban

Ngudi mua tra tién trude

Thué va cac khoan phai nop Nha nudc

Phai tra nguoi lao dong
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240

241

242

250

251

252

258

259

260

261

262

268

270

300

310

311

312

313

314

315

V.15

V.16

V.17

Thuyét
minh

V.18

V.19

V.20

V.21

96,607,088,417

100,000,000

100,000,000

6,190,379,730

1,915,379,730

6,743,317,722

100,000,000

100,000,000

5,203,359,480

1,453,359,480

4,275,000,000 3,750,000,000
468,269,225,410 251,633,250,121
S6 cudi nim S6 dAu nim
167,953,623,248 149,864,904,946
166,537,347,184 138,664,890,462
113,244,136,411 74,594,694,675

25,266,796,292
103,566,863
2,708,441,195

17,893,621,004

37,068,584,500
8,184,363,497
3,327,260,172

7,517,615,641



10.

1L

10.

11.

Chi phi phai tra

Phai tra ndi bo

Phai tra theo tién d6 ké hoach hop dong xay dung

Céc khoan phai tra, phai ndp ngén han khac

Duy phong phai tra ngan han

Ng dai han

Phai tra dai han nguoi ban
Phai tra dai han noi bo

Phai tra dai han khac

Vay va ng dai han

Thué thu nhéap hoén lai phai tra
Duy phong trg cip mét viéc lam

Du phong phai tra dai han

NGUON VON CHU SO HU'U

Vén chii s& hiru

Vén dau tu cia chi s hitu
Thang du vén ¢ phan

Vén khéc cua chii s¢ hiru

C6 phiéu quy

Chénh I¢ch danh gié lai tai san
Chénh léch ty gia hdi doai

Quy déu tu phat trién

Quy du phong tai chinh

Quy khac thudc vén chu so hitu
Loi nhuén sau thué chwa phan phi

Ngudn vén dau tu xay dung co ban

115

316
317
318
319

320

330
331
332
333
334
335
336

337

400

410
411
412
413
414
415
416
417
418
419
420

421

V.22

V.23

V.24

V.25

V.26

V.26

V.26

V.26

V.26

V.26

5,262,246,280

2,058,539,139

1,416,276,064

993,275,164

423,000,900

300,315,602,162

298,959,746,271

78,875,780,000

124,711,953,400

53,477,382,321

3,801,742,374

36,584,160,625

1,508,727,551

4,639,919,770

3,332,452,207

11,200,014,484

10,936,116,043

263,898,441

101,768,345,175

100,249,169,990

41,791,300,000

1,876,196,700

37,779,240,358

2,852,981,835

15,705,601,097

243,850,000
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II.  Ngudn kinh phi va quy khac 430 1,355,855,891 1,519,175,185
1. Quy khen thuéng, phuc loi 431 V27 1,244,855,891 1,509,175,185
2. Ngudn kinh phi 432 111,000,000 10,000,000
3. Ngudn kinh phi d hinh thanh tai san c¢b dinh 433 - -
TONG CONG NGUON VON 440 468,269,225,410 251,633,250,121

Cho ndm tai chinh két thic ngay 31 thang 12 nim 2006

Bang cin doi ké toan (tiép theo)
CAC CHI TIEU NGOAI BANG CAN POI KE TOAN

) Thuyét L o
CHI TIEU minh S0 cudi nam So dau nam

1. Tai san thué ngoai - -
2. Vit tu, hang hoa nhan gitt hg, nhan gia cong - -
3. Hang héa nhan ban hg, nhan ky gui, ky cugc - -

No kho doi da xu 1y V.28  2,860,445,208 2,860,445,208

5. Ngoai t¢ cac loai:
Dollar My (USD) 618,092.16 15,384.18
Euro (EUR) 6,464.00 -

Dollar Singapore (SGD) - -
Yén Nhat (¥) - -
Dollar Uc (AUD) - -
Bang Anh (£) - -

Dollar Canada (CAD) - -

6. Du toan chi su nghiép, du an - -

Long Xuyén, ngay 26 thang 01 nam
2007
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CONG TY CP XNK Thay san An Giang (AGIFISH)
Dia chi: 1234 Tran Hung Dao, P.M§ Binh, TP.Long Xuyén, Tinh An Giang
BAO CAO TAI CHINH

Cho nam tai chinh két thic ngay 31 thang 12 nim 2006

BAO CAO KET QUA HOAT PONG KINH DOANH

Nam 2006
o Ma  Thuyét
CHI TIEU sO  minh Niam nay
1. Doanh thu ban hang va cung ca‘ip dich vu 01 VI.1 1,196,462,671,902
2.  Cac khodn giam trir doanh thu 02 VI.1
5,556,901,664
3. Doanh thu thuin vé ban hang va cung cp dich 10 VL1 1,190,905,770,238
vu
4.  Gi4 von hang ban 11 V1.2 1,047,145,310,353
5. Loinhuan gop vé ban hang va cung cip dich vu 20 143,760,459,885
6.  Doanh thu hoat dfng tai chinh 21 VL3
5,453,138,339
7. Chi phi tai chinh 22 V1.4
6,900,717,168
Trong d6: chi phi 1ai vay 23
6,828,739,190
8.  Chi phi ban hang 24 VL5
75,534,261,912
9.  Chi phi quan ly doanh nghiép 25 V1.6
15,886,836,961
10. Loi nhuén thuin tir hoat dong kinh doanh 30
50,891,782,183
11. Thu nhap khac 31 V1.7
1,957,621,173
12. Chi phi khac 32 VL8
2,179,126,188
13. Lginhuén khac 40

(221,505,015)
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14. Tong lgi nhuin ké toan truée thué
15. Chi phi thué thu nhiap doanh nghi¢p hi¢n hanh
16. Chi phi thué thu nhiap doanh nghiép hoin lai
17. Lgi nhuin sau thué thu nhap doanh nghiép
18. Lii co ban trén co phiéu

Nguyén Vin Triéu V6 Thanh Thong

Nguoi 1ap biéu K& toan truéng

50

51

52

60

70

V.20

VL9

50,670,277,168

4,054,284,502

46,615,992,666

8,233

Long Xuyén, ngay 26 thang 01 ndm
2007

Ngé Phuéc Hau
Téng Giam déc
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CONG TY CP XNK Thuy san An Giang (AGIFISH)
Dia chi: 1234 Tran Hung Dao, P.M§ Binh, TP.Long Xuyén, Tinh An Giang
BAO CAO TAI CHINH

Cho nim tai chinh két thic ngay 31 thang 12 nim 2006

BAO CAO LUU CHUYEN TIEN TE
(Theo phwong phap gian tiép)

CHI TIEU

Luru chuyén tién tir hoat dong kinh
doanh

Lgi nhugn trudc thue
Diéu chinh cho cdc khodn:
Khau hao tai san c¢6 dinh

Céc khoan dy phong

Lai, 16 chénh 1éch ty gia hbi doi
chua Ehl_I’C hién .

Lai, 1o tir hoat dong dau tu

Chi phi 1ai vay

Lgi nhudn tir hoat dong kinh doanh
trwde thay doi von lwu dong
Tang, giam cac khoan phai thu

Tang, giam hang ton kho

Tang, giam cac khoan phai tra
Tang, giam chi phi tra trudc

Tién 1ai vay da tra

Thué thu nhép doanh nghiép da nop
Tién thu khac tir hoat dong kinh
doanh

Tién chi khac cho hoat dong kinh
doanh

Luu chuyén tién thudn tiv hoat dpng
kinh doanh

01

02

03

04

05

06

08
09

10

11

12

13

14

15

16

Nam 2006

Thuyét

minh

Pon vi tinh: VND

Nam nay Nam trudc
50,670,277,168 25,548,945,370
13,202,179,074 12,025,467,393

1,153,610,005

811,426,080
6,828,739,190
72,666,231,517
(47,985,711,296)
(43,160,012,559)
(9,683,202,319)
(982,953,776)
(6,828,739,190)
(4,990,047,860)
(156,455,216)

(2,531,655,008)

5,100,000,000

1,723,169,411

6,992,046,862
51,389,629,036

75,804,454,250
7,290,134,608
(11,682,962,496)
1,475,208,032
(6,992,046,862)
(3,425,609,251)
195,410,000

(1,618,425,768)

(43,652,545,707)

112,435,791,549




II.

Luru chuyén tién tir hoat dong dau tw

Tién chi dé mua sam, xay dung tai san co dinh va
cac tai san dai han khac

Tién thu tir thanh 1y, nhugng ban tai san c¢b dinh va
cac tai san dai han khac

Tién chi cho vay, mua cac cong cu ng cua
don vi khac

Tién thu hoi cho vay, ban lai cac cong cu ng cua
don vi khac

Tién chi dau tu, gop von vao don vi khac
Tién thu hoi dau tu, gép von vao don vi khac

Tién thu 1i cho vay, co tirc va lgi nhuén dugc
chia

Luwu chuyén tién thuan tiv hoat djng diu tw

120

21

22

23

24

25

26

27

30

(106,420,615,376)

865,883,816

(26,561,325,086)

676,928,895

(125,634,650,400) (3,096,300,600)
104,209,223,300 -
(126,980,158,660) (28,980,696,791)




Cho nam tai chinh }(ét thic ngay 31 thang 12 nam 2006
Bao c4do lwu chuyén tién té (ticp theo)

I11.

CHI TIEU
Luru chuyén tién tir hoat dong tai chinh

Tién thu tir phat hanh c6 phiéu, nhan gop vén cta
chu so hiru

Tién chi tra gop v6n cho cac chii s& hitu, mua lai
¢b phiéu ciia doanh nghiép di phat hanh

Tién vay ngan han, dai han nhan dugc
Tién chi tra ng goc vay
Tién chi tra ng thué tai chinh

C6 tire, loi nhuén da tra cho chu sé hitu

Luweu chuyén tién thudn tiv hoat dpng tai chinh
Luu chuyén tién thuin trong nim
Tién va twong dwong tién diu nim

Anh huéng cua thay dbi ty gia hdi doai quy d6i
ngoai té

Tién va twong dwong tién cuoi nim

Nguyén Vin Triéu V6 Thanh Thong
Ngudi lap biéu Ké toan truéng
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31

32

33

34

35

36

40

50

60

61

70

Thuyét
minh Nam nay Nam trudc
159,920,236,700
453,097,289,596
567,239,242,380
(538,532,641,523) (528,517,414,878)
(6,822,111,800) (7,164,633,563)
181,804,725,757 (82,584,758,845)
11,172,021,390 870,335,913
V.1 1,789,379,719 919,043,806
\'Al 12,961,401,109 1,789,379,719
Long Xuyén, ngady 26
thang 01 nam 2007
Ngé Phuéc Hau

Tong Giam doc
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CONG TY CP XNK Thay san An Giang (AGIFISH)
DPia chi: 1234 Tran Hung Pao, P.My Binh, TP.Long Xuyén, Tinh An

Giang
BAO CAO TAI CHINH

Cho nam tai chinh két thiic ngay 31 thang 12 nam 2006

Phu luc 1: Bing ddi chiéu bién dong ciia von chii sé hiru

S6 dau nam trude
Tang (Giam) von nam
trudc

Loi nhuén trong nam
trude

Trich 1ap cac quy trong
nam trudc

Chi thu lao HPQT

Chia c0 tirc nam trudc

S0 dw cuoi nam trudc

S6 du ddu nam nay
Tang (Giam) von nim nay

Loi nhuén trong ndm nay

o ) . Quy du Loi nhuén sau o
Von dau tu Thang du von Quy dau tw phong tai thué chwa phan Nguon von dau tw
ciia chi sé hiru c0 phan phat trién chinh phoi xay dung co ban Cong
55,584,052,951 1,876,196,700 12,637,201,555 2,082,761,075 14,368,427,361 - 86,548,639,642
(13,792,752,951) - 13,792,752,951 243,850,000 243,850,000
22,355,327,200 - 22,355,327,200
11,349,285,852 770,220,760 (13,659,948,132) - (1,540,441,520)
- (193,571,769) - (193,571,769)
(7,164,633,563) (7,164,633,563)
41,791,300,000 1,876,196,700 37,779,240,358 2,852,981,835 15,705,601,097 243,850,000 100,249,169,990
41,791,300,000 1,876,196,700 37,779,240,358 2,852,981,835 15,705,601,097 243,850,000 100,249,169,990

37,084,480,000

122,835,756,700

46,615,992,666

1,264,877,551

161,185,114,251

46,615,992,666



Trich 1ap cac quy trong
nam nay

Chi thu lao HPQT va khac
Chia c6 tirc nim nay

SO dw cudi nadm nay
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- - 15,698,141,963 948,760,539 (18,544,423,580) - (1,897,521,078)
- - - - (370,897,758) - (370,897,758)
- - - - (6,822,111,800) - (6,822,111,800)
78,875,780,000 124,711,953,400 53,477,382,321 3,801,742,374 36,584,160,625 1,508,727,551 298,959,746,271
Long Xuyén, ngay 26
thang 01 nam 2007
Nguyén Vin V6 Thanh
Trieéu Thong Ng6 Phuée Hau

Nguoi lap biéu

K& toan truéng

Tong Giam doc
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Trong sb 2 Piém c6 trong sb
Yéu té/chi tiéu veu | Chi | gz | ON8 | .
s titu biém | diém | TB chi tiéu | yéu to
I. Méi trwong kinh doanh 0.1 20 150 7.5 0.75
1.M6i truong vi mo
Moi truong chinh tri, phap luat 1 8 8
Moi truong van hoa, xa hoi 1 7 7
Moi truong cong nghé 3 7 21
Maéi truong kinh té 3 9 27
Moi truong tu nhién 2 9 18
2.Moi truong nganh
Chu ky kinh doanh 2 8 16
Trién vong ting trudng ctia nganh 1 9 9
Céc ngudn cung tng trong nganh 2 7 14
Pénh gid muc d6 canh tranh trong nganh 3 6 18
Mirc d cac quy dinh, luat 1§ 2 6 12
I1.Piéu kién Kinh doanh 0.3 11 81 7.36 | 2.21
Danh gia da dang hoa hoat dong kinh doanh
theo chu ky doi song san pham 2 7 14
Danh gia chét lugng san phim 3 10 30
Quy mo thi truong 2 7 14
Danh gia thi phan 1 5 5
banh gia hoat dong nghién ctru, phat trién
, 461 méi cong nghé 3 6 18
II1. Panh gia chit lwong quin Iy 0.2 9 69 7.67 | 1.53
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Danh gia co cu t6 chic 1 8 8
Danh gi4 v& ban quan ly 2 7 14
Panh gia V;é chinh sach nhan su 3 8 24
Panh gid vé khuynh hudng chién lugc quan

Iy 2 8 16
Panh gia mdi truong van hoa cong ty 1 7 7
IV. Panh gia tinh hinh tai chinh 0.4 26 219 8.42 |3.37
Heé sb thanh todn ngin han 3] 9.62|28.86
Hé sb thanh toan nhanh 1 10 10
Hé sb no/téng tai san 3| 8.56|25.68
Kha nang thanh toén 1ai vay 3 10 30
Vong quay hang ton kho binh quén 1| 7.68| 7.68
Ky thu tién binh quan 1| 583 | 583
Hiéu qua st dung tai san cb dinh 2| 6.96|13.92
Doanh thu thuan/Tdng tai san 2| 735] 147
Hé s6 LN sau thué/Dthu thuan 2| 7.82|15.64
Hé s6 LNST/Téng TS 2| 7.29]14.58
Hé s LNST/Vén CSH 2| 6.04|12.08
Téc d6 ting DT 1 10 10
Tdc d6 tang LN 3 10 30

Toéng cong 1.0 7.86




126

Phu Luc 2:

BANG TIEU CHUAN PANH GIA CAC CHI TIEU TAI CHINH THEO NGANH VA QUI MO

VON
diém NGANH NONG - LAM - NGU NGHIEP | NGANH THUONG MAI-DV | NGANH XAY DUNG NGANH CONG NG

Chi tidu Dvt Q.m Q.m Q.m Q.m Q.m Q.m

Q.m lén Q.m vira Q.m nhé Q.m lén vira Q.m nhé léon vira nhé léon vira

5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
H¢ s6 kha niing thanh toin
1. Kha néng thanh todn hién thoi Lan | 1.10 1.05 0.92 1.60 1.70 2.30 1.00 1.10 1.20 1.10 1.20
2. Kha néng thanh todn nhanh Lan | 0.55 0.51 0.49 0.90 1.10 1.80 0.38 0.42 0.60 0.52 0.58
H¢ s6 vé don cin ng
1. Ty s6 ng / Tong TS % | 48.00 48.00 40.00 45.00 40.00 35.00 | 60.00 | 55.00 50.00 | 60.00 57.00
2. Hé s6 ng/VCSH % |62.00 62.93 61.08 69.00 66.00 54.00 | 100.00 | 100.00 69.00 | 150.00 122.00
2. Kha nang thanh toan 1ai vay lan | 3.50 2.32 3.10 2.00 1.50 1.20 1.70 1.60 1.60 1.40 1.30
H¢ s6 hoat dong
1. Vong quay hang ton kho Lan | 12.00 11.00 9.00 10.50 8.80 7.90 3.00 3.50 420 | 10.43 9.13
2. Ky thu tién binh quin Ngay | 30.00 33.00 40.00 35.00 41.00 46.00 3.00 3.50 3.00 | 35.00 40.00
3. Hiéu qua su dung TSCD % | 8.00 6.40 12.00 15.80 14.50 12.30 | 90.00 | 55.00 50.00 | 30.10 21.40
4. Hiéu qua st dung toan bg tai san % |6.00 242 3.00 12.10 11.98 10.50 24.30 18.20 1
H¢ s6 lgi nhuén
’ 11.9 13.6

1. Ty s0 LN / doanh thu % | 6.00 3.50 3.20 4.50 6.50 7.50 7.00 7.00 6.00
2. Ty s6 LN/ tong tai san % 12320 17.50 12.30 12.30 9.80 11.20 | 2130 | 17.80 1420 | 17.50 15.90
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3. Ty,sf') LN / vén ¢ phan % | 36.50 21.90 15.10 11.00 11.50 12.40 | 3020 | 1830 | 15.60 | 21.20 18.40
H¢ so tang trwéng

1. Téc d6 tang doanh thu % | 2630 20.50 18.20 10.00 9.30 8.50 | 50.00 | 30.00 | 20.00 | 11.00 | 9.00

2. Toe d6 ting LN % | 35.20 23.50 18.00 14.00 | 12.00 10.00 | 15.40 | 12.10 | 10.10 | 4.80 3.20

3. Tdc d6 tang thi phan % 11.82 7.91 5.30 5.00 3.00 200 670 | 420 2.30 | 6.00 5.30
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