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PHAN MO DAU

1. Tinh cAp thiét cia dé tai ludn an.

Thi trudng ching khoan (TTCK) 1a mot bo phan khong thé thiéu trong hé
théng tai chinh ctia cac nudc theo nén kinh té thi truong, TTCK c6 mot vai tro
quan trong ddi v6i su phat trién kinh té cia mdi quéc gia. TTCK phat trién &
mirc do cao khong nhitng gép phan nang cao ning luc san xuit cua cac doanh
nghiép thong qua viéc tao mdi truong chuyén nhuong von linh hoat, phi hop véi
céc co hoi dau tu hip din, ma con cho phép su tach biét giita quyén s& hitu va
quyén quan 1y cta cac cong ty. TTCK cung cép cho cac nha dau tu mot cong cu
hitu ich cho viéc ra cac quyét dinh dau tu t6i wu, phu hop véi thi ty vu tién cua
nha dau tu vé rui ro hodc loi nhuan. Vi quan diém nhu vay, TTCK cung cép
mot bd may thé ché thich hop cho vi¢c huy dong von cta ca nhan va cac to chuc,
sau d6 phan bd von cho cac doanh nghiép, cho cac nganh nghé va linh vuc cia
nén kinh té. Kinh nghiém cta cac nudc cho thay, su tham gia ciia cic doanh
nghiép - v6i tu cach 1a cha thé quan trong trén thi trudng chimg khoan, cung cap
cac loai hang hoa cho thi truong chimg khoan- c6 mot ¥ nghia quan trong trong
viéc lam tang chét luong va hi¢u qua hoat dong cua thi truong chung khoan. Mat
khac, vo1 su phat trién manh mé cua thi truong ching khoan, da tao nguén cung
vbn doi dao cho cic doanh nghiép. Thong qua thi truong chimg khoan, cac
doanh nghiép no61 chung va cac doanh nghi€p cong nghiép noéi riéng da thu hut
dugc mot lugng von dang ké phuc vu cho hoat dong san xuét kinh doanh cta
minh.

Hoat dong tai chinh cuia cac doanh nghi€p cong nghiép trén thi truong
chung khodn trong thoi gian qua dién ra hét stc s6i dong, bao gdm céac hoat dong
phat hanh chiimg khoan, hoat dong tra cd tlre, trai tarc va hoat dong dau tu kinh
doanh chirng khoan. Hoat dong tai chinh ctia cac doanh nghiép cong nghi¢p mot
mit d4 tao 1én su sb6i dong cia thi truong, giam sy khan hiém vé hang hoa va gop
phan nang cao hiéu qua hoat dong cua thi trudng chimg khoan. Mit khac, hoat
dong tai chinh cua cac doanh nghi¢p cong nghi¢p trén thi truong chirng khoan
cling 1a mot kénh thu hat von cho cac doanh nghiép cong nghiép trong qua trinh

hoat dong kinh doanh, 1a mét trong nhitng phuong thirc ¢é doanh nghiép quang



ba hinh anh ctia minh dén v6i khach hang, ddi tac va cac nha dau tu. Hoat dong
dau tu kinh doanh ching khoan con 1a mot hoat dong kinh doanh tiém nang,
mang lai nguén lgi nhuén 16n cho cac doanh nghi¢p. Trén thuc té, thoi gian qua,
cac doanh nghiép coéng nghiép Viét Nam di thu hut dugc ngudn vén 16n trén thi
truong chimg khoan cho hoat dong san xuét kinh doanh cta minh, sé von thing
du thu dugc do chénh 1éch gia cd phiéu ban ra la mot nguén von quan trong dé
cac doanh nghiép thuc hién phat trién hoat dong san xuét kinh doanh. Tuy nhién,
hoat dong tai chinh cua cic doanh nghiép cong nghiép con nhiéu han ché, cac
doanh nghiép cong nghiép chua thu hut duoc triét dé cac ngudn von trén thi
truong, hoat dong phat hanh ching khoan chua di doi voi hoat dong tra co tuc,
trai tuc, hoat dong dau tu kinh doanh ching khodn con nho 1€, chua mang tinh
chuyén nghiép.

C6 thé noi rang, su phat trién twong lai cta thi truong chiung khoan ciing
nhu su phat trién cta cac doanh nghi¢p cong nghiép phu thudc rat nhiéu vao hoat
dong tai chinh ctua cac doanh nghiép cong nghi€p trén thi truong chimg khoan.
Viéc thuc ddy hoat dong tai chinh cua cic doanh nghiép cong nghiép s& thic day
su phat trién cua thi truong chimg khoan vi cac doanh nghiép coéng nghiép tham
gia trén thi truong vira v6i tu cach 1a nha cung cép hang hoa cho thi truong
chig khoan, vira v6i tu cach 1 nha dau tu kinh doanh ching khoan.

Nhu vay, viéc nghién clru cac giai phap dé thic day cac hoat dong tai
chinh cua cac doanh nghi¢p cong nghiép trén thi truong chirng khoan sé co y
nghia hét strc quan trong va thuc sy can thiét ddi v4i ban than doanh nghiép cong
nghiép cling nhu véi thi truong ching khoan Viét Nam trong giai doan hién nay.
Xuat phat tir nhu cau thuc té d6, tac gia luan an da lya chon dé tai “ Hoat ddng
tai chinh cia cac doanh nghiép cong nghiép trén thi truong chirng khoan &
Viét Nam” dé tap trung nghién ciru.

2. Tong quan vé tinh hinh nghién ciru.

Vén dé vé hoat dong tai chinh ctia cac doanh nghiép cong nghiép da duoc
dé cap rat nhiéu trong cac tai li¢u, trong cac bdo cao cua Vi¢t Nam va trén thé

gidi. Ciing c6 nhiéu nghién ciru & céc nudc vé tai chinh doanh nghiép va thi



truong ching khoan, cac nghién ctru déu tip trung giai quyét cac khia canh khéc
nhau trong hoat dong tai chinh cuia doanh nghi¢p va TTCK:

Pirng trén géc dd quan tri ngudn von, hoc gia Van Horne dd khing
dinh:

Vai tro ctua quan tri tai chinh doanh nghié€p hién nay 1a v6 cung quan trong

va ludn ludn co sy van dong thay d6i. Nha quén trj tai chinh thanh cong

ngoai viéc diéu hanh qua trinh luan chuyén vén va dong tién con phai la
ngudi thyc hién thu xép mot dong vén 6n dinh cho doanh nghiép — ma
khong dau khac 12 ngudn von dai han trong nén kinh té qua phéat hanh ¢
phiéu ra cong chiing, hodc trai phiéu cong ty thay vi vay von tin dung ngan

hang thuan tuy [35].

DPing trén giac d¢ danh gia rui ro trong hoat dong tai chinh cua
doanh nghiép, hoc gia StephenRoss da dé cp t6i cac khia canh tai chinh doanh
nghi¢p trong cuén Fundamentals of Coporate Financial, 3 dé cap nhiéu vé noi
dung huy dong vén:

Viéc huy dong von thong qua phat hanh cb phiéu va trai phiéu nhu chiéc

bom hat von va nghia vy tra n¢ dugc chia nho giai doan va quy mo khién

viéc st dung vén tré nén hiéu qua va dai han. Ong khuyén khich céc
doanh nghi¢p han ché t6i da nguén von tin dung dai han dic biét cac
doanh nghiép cong nghiép c6 chu ky kinh doanh twong ddi dai din dén ap
lyc trd ng 16n vao giai doan dao han ng hodc chu ky kinh doanh khé khan

[32].

Pirng trén gidc d nghién ciru cac yéu t6 din dén thanh cong ciaa cac
doanh nghiép 16m trong viéc huy dong von, hoc gia Dennis W. Carlton, Jeffrey
M. Perloff d3 din chimng lich sir dat nuéc My trong linh vuc cong nghiép:

Nganh cong nghiép 1a mot nganh tiéu ton kinh phi ddu tu hang dau cia tat

ca cac qudc gia trong qua trinh phat trién. Sy thanh coéng cia nudc M sau

thé chién thir Il mot phan 1a nho 4p dung tu duy tao 1ap thi trudng ching
khoan noi ¢6 thé thu hiit rong rii cac ngudén vén nhan réi va dai han. P6 1a
nhing thanh cong hang dau cua cac tap doan kinh té qubc gia nhung céac

hang dau lira, ché tao may bay, 6td6 nhu Exxon Mobil, General Motor,



Boewing... Cac nha hoach dinh chinh sach va quan tri doanh nghiép dac

biét trong linh vuc céng nghiép khong thé quan 1y cac t6 chiic cong nghiép

nay nhu véi cac thanh phan kinh té khac [30].

Ping trén gidc dd xem xét vai tro ciia qua trinh c6 phan hoa, Gido su

Stephen Martin di khang dinh:

Nudc Anh 1a mot trong nhirng phan xudng cong nghiép hang dau va co

lich sir hinh thanh 1au doi nhat thé gioi. Kho khin trong moi giai doan xay

dung va phat trién chinh 13 tap trung tu ban. Thanh cong cta chinh phi

Anh 13 di c¢6 phan hoa — IPOs céc phan xuong qudc doanh, két qua thu

duoc 12 mot nén kinh té tu ban tap trung, cung c6 lgi cho moi chu thé,

[33].

Pirng trén giac do danh gia vai tro cia thi trwong chimg khoan doi
v6i qua trinh huy ddng von ciia doanh nghiép d c6 nhiéu nghién ciru danh
gia vé van dé nay:

Lawrence S.Ritter da khang dinh:

TTCK chinh 14 kénh hat vén quan trong nhét, thi truong chimg khoan

cang phét trién ludng vén cang d& dang dich chuyén di tir noi c6 hiéu qua

thip sang khu vuc dem lai hiéu qua tot hon. Mot diéu c6 thé nhan thiy
téng hoa luu luong tién ctia mot nén kinh té, mdi thi trudng twong ddi 1a
khong thay ddi. Viéc nhan biét duoc ludng tién lwu thong, dic biét trén thi
truong chimg khoan s& hd trg cac chu thé tham gia tiép can duoc cac
ngudn von 16n, dai chiung va 6n dinh” [31].
Trong Béo cdo thuong nién ndm 2008 cua Uy ban Ching khodn Hoa Ky,
Ba Mary Schapiro - Chu tich Uy ban Chiing khoan Hoa Ky néi:

Thoi ky 2001-2006 13 thoi ky soi dong nhat cia TTCK Hoa Ky. Chi trong

6 nim, con sd huy dong von cia cac cong ty qua TTCK My bang tit ca

thoi gian trude tré vé va ting trudng loi nhuan ciia cac cong ty dat muc

trung binh 16%/nam, so véi mic tang trudng trung binh 9% cia 6 nam
lién trudc. Piéu nay thé hién vai trd va chitrc nang huy dong von hiéu qua

cua cac doanh nghiép thong qua thi truong chung khoan [34].



Thii tuéng nude Cong hoa dan cha nhan dan Trung Qudc — On Gia Bao
van xac dinh rd vai tro cia TTCK ddi voi nén kinh té, Ong phat biéu rang:
“Chiing ta dang trong thoi ky khé khin nhét cua nén kinh té khung hoang nhung
khong c6 nghia Trung Qudc s& khong duy tri va 6n dinh TTCK. Viéc huy dong
von, IPOs cua cac doanh nghi¢p tham chi can drfly manh hon nira, tao da cho giai
doan phuc hdi phia trudc”.

Gan day nhat ngay 8/5/2009, Giam dbc diéu hanh - Gido su Kinh té tai
chinh cua Ngan hang Thuy sy Credit Suisse’s tai An Do phét bicu:

TTCK An Do s& khong thé phét trién, cac doanh nghiép s& khong thé cai

thién hoat dong kinh doanh néu khéng thu hut duge dong vén méi. Ching

t61 tinh thir mot bai toan, wdc tinh chi riéng cac cong ty niém yét tai TTCK

An Do huy dong thanh cong 10-15 ty USD trong mot vai thang nita

(2009), trong nam sau (2010) ngudn vbén do sé& sinh 16i cho hé théng cac

doanh nghiép nay 13 6 ty USD (~ 50%). Vi vay, ching t6i khuyén khich

cac doanh nghiép trong nganh cong nghé nén tan dung t6i da moi co hoi
trén TTCK dé 6n dinh kinh doanh.

O Viét Nam tuy thi truong ching khodn méi ra doi tir ndm 2000 va chi
thuc sy bung nd tir nadm 2006, nhung cé thé théy su bung nd cia TTCK di tac
dong 16n dén hoat dong tai chinh cua cic doanh nghiép. Néu nhu trong nhiéu
nghién ctru trude day vé hoat dong tai chinh cta doanh nghiép, nhiéu tac gia chi
g61 gon trong hoat dong quan ly tai chinh bén trong doanh nghiép. GS.TS.
Nguyén Pinh Phan, GS.TS. Nguyén Ké Tuin di dua ra nhitng giai phap dé quan
Iy tai chinh trong cong nghiép hiéu qua, tuy nhién, khong khang dinh lam thé nao
dé huy dong duoc nguén von dé phuc vu cho hoat dong san xuét kinh doanh ctia
céc doanh nghiép cong nghiép. Trong khi d6, gido trinh “kinh t& doanh nghiép”
nim 1997 cua Trung tdm Phap — Viét Trudng Pai hoc kinh té Quédc dan di dé
cap dén hoat dong tai chinh ctia doanh nhi€p dugc phan ra lam ba chu trinh: Chu
trinh thir nht, chu trinh san xuit kinh doanh, lién quan dén viéc san xuét san
pham va cung cép dich vu dua ra thi trudng. Chu trinh th hai, chu trinh dau tu,
cho phép doanh nghiép mua sim, va d6i méi thiét bi nham dam bao chu trinh san

xuét. Cudi cung la chu trinh tht ba, chu trinh tai chinh, dam bao mbi lién quan



giita hai chu trinh théng qua viéc cho phép doanh nghiép str dung nhitng ngudn
tai chinh can thiét trong ngin han ciing nhu dai han dé dam bao hoat dong san
xuat binh thudng va c6 thé dam bao su phat trién san xuit doanh nghiép. Tuy
nhién, nghién ctru ndy ciing chua dé cap dén lam thé nao dé thic day hoat dong
tai chinh ctia doanh nghiép trén thi truong chung khoén.

Va phai dén khi c6 sy bung né ctia TTCK trong niam 2006 thi m&i co
nhitng nghién ctru sau hon vé hoat dong tai chinh cia doanh nghi€p. Nam 2006,
TS. Nguyén Minh Kiéu, di dua ra nhitng khai niém, 1y thuyét nhitng van dé can
ban vé tai chinh doanh nghiép pht hop va c6 kha ning tng dung vao Viét Nam,
Dic biét TS di nghién ciru va dua ra phuong phap dinh gia va quyét dinh dau tu
d6i véi chimg khoan no, ching khoan von; phuong phap phan tich quyét dinh
dau tu dy an, thué tai san, dau tu tai san luu dong. Ké dén, TS ciing dua ra nhiing
cong cy phan tich dé ra nhiing quyét dinh lién quan dén ngudn vén va chinh sach
c6 tic cua doanh nghiép, dan dét 1anh dao doanh nghi¢p tiép can mot cach c6 hé
thdng vai 1y thuyét M&M vé co cau von.

Cung v6i nam nay TS. Tran Pang Kham da nghién ciru “Gidi phdp thiic
day si tham gia cia cdc trung gian tai chinh trong tién trinh xdy dung va phdat
trién thi truong chimg khodn”. Cu thé TS d3 nghién ctru Cac trung gian tai chinh
12 mot chi thé quan trong cia thi truong ching khoan véi tu cach 13 nha phat
hanh chirng khoén, nha kinh doanh chirng khoan va 13 thanh vién hd tro cho hoat
dong cua thi treong chirng khoan thong qua cac nghiép vu dai 1y, bdo lanh phat
hanh, tur vin va méi gidi dau tu, cho vay chimg khoan va cho vay dé mua ching
khoan, thanh toan va quan 1y chimg khoan quan 1y danh muc dau tu va quan ly
quy dau tu. TS nghién ctu thyc trang, danh gia nhiig két qua dat dugc, nhing
han ché cia cac cong ty chitng khoan, cac ngan hang thuong mai, cic cong ty tai
chinh, cac quy dau tu khi tham gia thi truong chig khoan vai tu cach lam dai 1y
ching khoén, bao lanh phat hanh, tu van va méi gidi dau tu, cho vay cam cd,
g trude chiung khoan.... Tir d6 TS di dua ra cac giai phap 1am thé nao dé thuc
day su tham gia cia cac trung gian tai chinh trong tién trinh x4y dung va phat

trién thi truong ching khoan.



Tiép d6 nam 2007, PGS.TS. Bui Kim Yén, da gial dap mot loat cac cau
hoi theo tht ti logic trong gido trinh “Thi truong ching khoan™: trude hét, thi
truong chimg khoan duoc hinh thanh khi nao? thtr hai, Co ciu, chirc ning va vai
trd cua thi truong chimg khoan ra sao? thtr ba, thé nao 13 ching khoan? thir tu,
lam thé nao dé phat hanh chimg khoan ra cong ching? va cudi cing lam cach
nao dé cac chimg khoan dugc giao dich trén S¢ giao dich chimg khoan?

bung trén géc d§ co quan quan 1y nha nude voi vai tro 1a nha tao 1ap thi
truong nam 1997, TS. Nguyén Son 1a nguoi dau tién nghién ciru “Lua chon mé
hinh va cac buoc di thich hop dé thanh ldp thi truong chung khoan o Viét Nam ™.
La mot chuyén gia diu nganh trong linh vyc ching khoan & Viét Nam, TS 1a
ngudi duoc nghién ctru thyc tién vé mo hinh thi trudng chimg khoan cua cac
nuée trén thé gidi nhu My, Bi, Thuy Si, Ha Lan, Nhat Ban, Trung Quéc ... tir d6
TS da nghién ctru, lra chon md hinh va budc di thich hop dé thanh lap thi trudong
chirng khoan ¢ Viét Nam. Nghién ctru nay da dugc hoan thanh vao nam 2001 va
tmg dung thyc tién vao viéc thanh 14p thi truong chimg khoan & Viét Nam.

Di sau vé hoat dong phat hanh chirng khoéan cua cac doanh nghiép trén thi
truomg ching khoan, nam 2005, TS. Poan Thanh Tung da nghién ctru “Thiic ddy
phat hanh chimg khodn lan dau ra céng ching tai Viét Nam”. Cung véi kinh
nghi¢p thuc té, TS da nghién ctru, phan tich, danh gia thuc trang cac doanh
nghiép phat hanh chimg khodn 1an dau ra cong chung va dua ra giai phap thuc
day phat hanh 1an dau ra cong chung tai Viét Nam.

Xac dinh 3 vai tro ctia TTCK 1a mot kénh dan von quan trong cua nén
kinh té, Thu tudng chinh pha Nguyén Tan Diing di phé duyét DE an phat trién
thi truong von Viét Nam dén nam 2010 va tim nhin dén nim 2020 la:

Phat trién nhanh, déng bo, viing chic thi truong von Viét Nam, trong do

thi truong chirng khoan dong vai tro chu dao; tirng budc dua thi truong

von tré thanh mot ciu thanh quan trong cua thi truong tai chinh, gop phﬁn
dic lyc trong viéc huy dong von cho dau tu phat trién va cai cach nén kinh
té; dam bao tinh cong khai, minh bach, duy tri trdt tu, an toan, hi€u qua,
tang cudng quan 1y, giam sét thi truong; bao vé quyén va loi ich hop phap

cua nguoi dau tu; tirng budc nang cao kha nang canh tranh va cha dong



hoi nhap thi truong tai chinh quéc té. Phin ddu dén nam 2020, thi truong

vbn Viét Nam phat trién tuong thi trudng cac nude trong khu vye.

Nhu vay, c6 thé thdy chua c6 nhiéu nghién ctru tip trung vé cac hoat dong
tai chinh cta doanh nghiép trén thi trudng ching khoan. Do viy, nhiing van dé
dac thu dbi voi hoat dong tai chinh cta cic doanh nghiép cong nghiép trén thi
truong ching khoan ¢ Viét Nam ca vé 1y luan va thuc tién hién nay chua duoc
dé cap nhiéu trong cic cong trinh nghién ctru trudc d6 ma nghién ctru sinh duoc
biét.

3. Muc dich nghién ctru ciia luian an.

- Nghién ctru cac van dé 1y luan co ban vé thi truong chimg khoan va hoat
dong tai chinh cua cac doanh nghiép cong nghiép trén thi truong ching khoéan &
Viét Nam.

- Phan tich va danh gia thuc trang hoat dong tai chinh cua cac doanh
nghié¢p cong nghiép trén thi truong chimg khoan & Viét Nam, phan tich céc
nguyén nhan lam han ché hoat dong tai chinh cta cac doanh nghiép cong nghiép
trén thi truong ching khoan.

- Pé xuét cac giai phap nham thuc ddy hoat dong tai chinh ciia cic doanh
nghi¢p cong nghiép trén thi truong chiing khoan ¢ Viét Nam.

4. Pdi twong va pham vi nghién ciru.

- Dbi twong nghién ctru: Hoat dong tai chinh ctia doanh nghiép cong
nghiép (hoat dong phat hanh chung khodn, hoat dong tra 6 tirc, trdi tirc va hoat
dong dau tw kinh doanh chiing khodn) trén thi trudng chimg khoan & Viét Nam

- Pham vi nghién ctru:

+ Pham vi Iy thuyét: Nhiing 1y luan co ban vé hoat dong tai chinh cia cac
DNCN trén thi truong ching khoén.

+ Pham vi nganh: Cac doanh nghi€p cong nghiép trén thi truong chung
khoan & Viét Nam.

+ Pham vi dija Iy: & Viét Nam

5. Phwong phap nghién ciru.

Luan an nay st dung cac phuong phap théng ké, phuong phap phan tich
chubi gia tri, phuong phap thu thap thong tin chinh 1a: (1) nghién ctru tai ban, ké
thira, (2) phong van ban ciu tric.

e Nghién ciru tai ban, ké thira.



Pé téng hop bdi canh lam co s& cho ludn 4n nay, tac gia s& tim hiéu k¥
ludng cac ngudn thong tin thir cip vé cac doanh nghiép cong nghiép ¢ Viét Nam
hién nay, ké ca cac doanh nghiép céng nghiép da c6 phan hoa va niém yét trén
thi trudng chimg khodn ciing nhu nhitng doanh nghiép chua niém yét trén thi
truong chimg khoan. Trudc hét tac gia xem xét cac s it nghién ciru va bao cdo
vé van dé nay nhu: K& hoach phat trién kinh té xa hoi nam 2006-2010”; bao cdo
“Thyc trang cong tac co phan hoa cac doanh nghiép cong nghiép (nam 2006)”;
bao céo “Tinh hinh doanh nghiép dan doanh va dinh huéng phét trién giai doan
2008-20107; bao cao “ thuong nién cia UBCKNN hang nam (2000-2007). Sau
do6 céac to bao dugce tham khao nhu: “Doanh nghi€p” cia Hiép hoi doanh nghiép
TP Ha Noi, Ha néi méi, Dién dan doanh nghiép, Vietnam Economic Times,
Vietnam Investment Review....Ngoai ra tac gia tham khao sé liéu cong bd tai
cac trang Web.

e Khao sat, phong van chuyén gia.

Tac gia s& tién hanh khao sat cac tip doan kinh té, cac doanh nghiép nho
va vira. Tac gia ciing s& tién hanh 25 cudc phong van, du tinh 15 cudc véi 15
lanh dao doanh nghi¢p cong nghiép, 10 1anh dao ctuia cdc doanh nghi¢p khac tai
Ha No6i1 va Thanh phé HO Chi Minh, 02 cudc phong van véi cac quan chuc dia
phuong théng qua viée sir dung cau hoi ban ciu tric.

Bén canh phuong phap phan tich kinh nghiém thyc tién cua mot sd tap
doan kinh té tai mot sé nude c6 diéu kién tuong déng, Luén an dic biét chu trong
tham khéo céc tai liéu nghién ctru, cac mo hinh 1y thuyét va thuc nghiém vé hoat
dOng tai chinh cua cac DNCN trén thi truong ching khoan da dugce chirng minh
va 4ap dung thanh cong ctua cac hoc gid uy tin trong va ngoai nudc. Déac biét,
trong phan danh gia tong quat vé hoat dong tai chinh cia cac DNCN trén thi
truomg chting khoan, Luan 4n stir dung mé hinh SWOT dé phan tich nham 1am rd
diém manh, diém yéu, co hoi va thach thie dbi vai hoat dong tai chinh cua cac
DNCN trén thi truong chimg khoan ¢ Viét Nam.

6. Nhirng dé xuat va déng gép ciia luin 4an.

Ludn 4n nay c6 ¥ nghia to 16n ca vé tinh khoa hoc va thuc tién. Vé tinh

khoa hoc luan an s€ tap hgop mot cach co h¢ théng cac van dé lién quan dén Hoat
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dong tai chinh cua cic doanh nghi€p cong nghi€p, xac dinh xem hoat dong tai
chinh cua cic doanh nghiép cong nghiép trén thi truong ching khoan nhu thé
nao 13 hiéu quéa dua trén nhiing nghién ctru cua thé gisi va Viét Nam. Trén co so
tap hop nhiing 1y luan nay, tac gia s€ gitip doanh nghi¢p c6 nhiing giai phap thic
day hoat dong tai chinh cta cac doanh nghiép cong nghiép nham khai thac tinh
kinh té dua vao hoat dong cua thi truong ching khoan. Dy sé 1a mot dong gop
cua tac gia vé mat khoa hoc trong viéc dua cac 1y ludn vao &p dung trong thuc
tién cho cac doanh nghiép.

Luan an cling c6 nhitng dong goép quan trong vé mit thyc tién. Viéc dua ra
nhiing giai phap thiic day hoat dong tai chinh cua cic doanh nghiép cong nghiép
trén thi trudng ching khoan 1a mot dong luc thic day cac doanh nghiép cong
nghiép niém yét trén thi trudong chimg khoan, nang cao ning lyc canh tranh tir d6
gitip cho cac doanh nghiép céng nghiép khang dinh dugc vai trd ciia minh trong
viéc tao ra sirc manh tong hop trong cong dong cac doanh nghiép Viét Nam.

Céc giai phap ddi v6i doanh nghiép cong nghiép va cc giai phap phat
trién thi truong ching khodn ma tac gia dé cap dén trong nghién ciru nay nham
khai thac hiéu qua kinh t& cta cac doanh nghiép cong nghiép dbi v6i hoat dong
tai chinh trén thi truong chirng khoan.

7. Két cAu cia lun an.

Luan 4n gdm 225 trang. Ngoai phan mé dau, két luan, phu luc va céc chir
viét tat, tai liéu tham khao, ndi dung cda luan an dugc chia lam 3 Chuong, cu thé
nhu sau:

Chuong 1: Co sé 1y luan va thyc tién vé hoat dong tai chinh cua cac doanh
nghi¢p cong nghiép trén thi truong chimg khoan.

Chuong 2: Thuc trang hoat dong tai chinh cua cac doanh nghi¢p cong
nghi¢p trén thi truong chung khoan ¢ Viét Nam.

Chuong 3: Giai phap thuc day hoat dong tai chinh ciia cac doanh nghiép
cong nghiép trén thi truong ching khoan ¢ Viét Nam.

Phan cudi 13 két luan va cac kién nghi lién quan dén giai phap thic day
hoat dong tai chinh ctia cdc DNCN trén TTCK ¢ Vi¢ét Nam.
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Chuong 1

NHUNG VAN BE CO BAN VE THI TRUONG CHUNG KHOAN VA
HOAT PONG TAI CHINH CUA CAC DOANH NGHIEP CONG NGHIEP
TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN

1.1. Tong quan vé thi truong chitng khoan.

1.1.1. Khai niém vé thi trwong chirg khoan.

Thi truong ching khoan ra doi tur rat 1au va duoc xem 1a dic trung co ban,
1a biéu tuong cua nén kinh té hién dai. Ngay nay, hau hét cac nudc déu co thi
truong chimg khoan. Thi trudng chimg khoan tré thanh mét bo phan khong thé
thiéu ctia nén kinh té thi truong.

C6 nhiéu quan ni¢m khéac nhau vé Thi truong Ching khoan, da sb cac nha
kinh t& déu cho rang* thi truong chitng khodn dwoc ddc trung boi thi truong
von”, 1 noi dién ra hoat dong mua, ban von thoi han it nhét 13 trén mot nim [7].
Nhu vay, theo khai niém nay thi thi trudng chimg khoan chi bao gom céc hoat
dong giao dich ddi vai cic cong cu tai chinh dai han nhu trai phiéu Chinh phi,
cd phiéu va trai phiéu cong ty, con lai cac giao dich ddi véi cac cong cu ngan han
& thi trudng tién t& nhu tin phiéu Kho bac, chung chi tién giri ngan hang, v.v...,
s€ khong thudc pham vi hoat dong cua thi truong ching khoan.

Vao thé ky tir 15 dén thé ky 18, tai hau hét cac trung tim giao dich & Chau
Au, d6i twong mua ban phd bién va chu yéu 1 cac hinh thirc trai phiéu Chinh
phu, ngoai ra & mot s trung tdm khac gdm ca cac phiéu ng dai han cia cac cong
ty. Nhitng cong cu tai chinh nay chinh 1a cac cong cu n¢ trung va dai han thude
pham vi cua thi truong von. Sang dén thé ky 19, v&i sy phat trién manh mé cta
hinh thitc cong ty ¢6 phan do nhitng wu thé tuyét doi cia mo hinh cong ty loai
nay, doi tuong mua ban chiém ty trong tuyét d6i va nhon nhip nhat tai cac So
giao dich chimg khoén 13 c¢6 phiéu. Nhu vy, trong giai doan dau hinh thanh va
phat trién cua thi trudng ching khoan, tai hau hét cac trung tdm giao dich & cac
nuéc Chau Au, Bic My va cac nudc khac, d6i twong mua ban cha yéu 1 cac loai
trai phiéu Chinh phi, trai phiéu cong ty va c¢b phiéu. Tuy nhién, tai nhiing noi
khac ngoai cc trung tdm giao dich noi trén, cac gidy to c6 gia véi thoi han ngan
hon van duoc mua di ban lai boi cong chiing, cic doanh nghiép va céc trung gian
tai chinh. Pac biét, dén giai doan hién nay, cac loai cong cu tai chinh ngén han

(cac cong cu ng co6 thoi han dudi mot nam) nhu tin phiéu kho bac, tin phi€u ngan
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hang, chimg chi tién giri, v.v..., dugc coi nhu 13 hang hoa cua thi trudng ching
khoan va dugc giao dich rat nhon nhip. Nhitng giao dich nay cling 1a mot bd
phan quan trong ctia hé thdng thi trudng tai chinh cta cac nudc trén thé gidi. Cac
cong cy ng nge‘in han néi trén cling 1a chung khoéan va luén c6 tinh thanh khoan
rat cao, chung khong chi 1 cong cu hiéu qua trong viéc dép ung kha ning thanh
todn ngan sach Nha nudc, cac doanh nghiép cling nhu cac trung gian tai chinh,
phu hop vé6i cac nha dau tu khong wu thich mao hiém, ma gia ca cua ching
tuong dbi nhay cdm trén thi trudng trong diéu kién tu do hoa 13i suét, chinh vi
vay, cac cong cu nay dugc mua ban rat nhon nhip trén thi truong. Nhu vay, néu
quan niém thi trudng chimg khoan 13 noi mua ban vén voi thoi han it nhét 13 trén
mot nam s& khong phan anh dr:iy du céac hoat dong cua thi truong chuing khoan,
v0 hinh dung da bé qua m{t mang hoat dong giao dich mua ban cac cong cu tai
chinh ngan han kha quan trong va c6 xu huéng ngiy cang phat trién trong nén
kinh té hién dai, dac biét 1a & cac nuéde phat trién.

Ciing c¢6 quan diém cho rang thi truong ching khoan 1a noi dién ra cac
hoat dong mua ban tit ca cac loai gidy to c6 gia [11]. Vi quan diém nay ciing
khéng phu hop, vi pham vi quéa rong so voi hoat dong thuc té cua thi truong
ching khoan, bai 18 khong phai bat ctr loai gidy to co gia nao ciing duge coi 1a
ching khoan, chi c6 nhiing gidy to c6 gia xac dinh von dau tu (tu ban dau tu),
xac nhan quyén s& hiru hoac quyén doi no hop phap, bao gém cac diéu kién vé
thu nhap va tai san trong mot thoi han nao d6 va c6 kha nang chuyén nhuong
md&i dugce goi 1a chung khodn.

N6i mot cach khach quan, ddy du, chinh xac va phu hop véi hoat dong
thuc té cta thi truong ching khoan néi chung trén thé gidi, thi thi truong ching
khoéan dugc dinh nghia 1a mot thi truong ma ¢ noi d6 nguoi ta mua ban, chuyén
nhuong, trao d6i ching khoan nhim muc dich kiém 16i. Tuy nhién, d6 c6 thé 1a
TTCK tap trung hodc phi tap trung. Chung khoan duoc hiéu 13 cac gidy to co gia
hay but toan ghi s, no cho phép chu s hitu ¢6 quyén yéu cau vé thu nhap va tai
san cua to chire phat hanh. Cac quyén yéu cau nay cé su khac nhau gitta cac loai
chtirng khoan, tuy theo tinh chét s hitu chung. Chfmg han, véi chiing khoan no,
nhu trai phiéu, chu sé hitu ¢co quyén duogc nhan 1ai dinh ky va nhan toan bd gié tri

cam két, sau mot thoi han nhét dinh, tir gia tri tai san cla t chirc phat hanh.
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Khac véi chimg khoan no, ¢6 phiéu xac nhan quyén sé hitu cta cd dong
d6i voi mot phan tai san khi cong ty duoc ban di, kém theo v6i mot phan loi
nhuan do tai san d6 1am ra [8]. Ngoai ra, c6 dong con co quyén tham gia quan 1y
cong ty théng qua quyén tham gia va bo phiéu tai Pai hoi dong cd dong, quyén
mua trudc dbi voi cd phiéu phat hanh thém. Véi cac ddc trung nay, chimg khoan
duoc xem Ia cac tai san tai chinh ma gia tri cia né phu thudc vao gia tri kinh té
co ban ctia cac quyén cua chu so hiru dbi véi to chie phat hanh.

Hang ho4 trén thi truong chimg khoan bao gdm tat ca cic cong cy tai
chinh mang lai quyén doi ng - trai phiéu va tin phiéu; cac cong cu tai chinh co
tinh chat tham gia s& hiru - c¢b phiéu [12]. Chung khoan co thé 1a cong cu tai
chinh dai han trén thi truong vén ma ciing c6 thé 1a cac cong cu tai chinh ngan
han trén thi truong tién t&. Chu thé tham gia trén thi truong chimg khoan bao
gém ngudi phat hanh, nha dau tu va nhiing dinh ché trung gian tai chinh tham
gia kinh doanh, cung cép dich vu va thuc hién diéu tiét gidm sat thi truong. Cac
phuong thirc giao dich trén thi truong chimg khoan rat da dang nhung déu mang
nhitng dac diém chung 1a tinh canh tranh hoan héo va tinh lién tuc.

Nhuw vy, theo tdc gid, quan niém vé thi trwong chieng khodn la mot thi
truong ma o noi do ngwoi ta mua ban, chuyén nhwong, trao doi chirng khodan
nham muc dich kiém 1oi sé phin dnh ddy di tit cd cdc hoat déng giao dich
ciia cdc chii thé tham gia ciing nhuw tit cd cdc logi chirng khoan dwoc mua
bdn, trao déi trén cdc bj phan thi trwong.

1.1.2. Phéan loai thi trwomg chirng khoan.

Tuy theo muc dich nghién ctru, ngudi ta c6 thé phan loai thi truong ching
khoan theo cac ti€u chi khac nhau. Tuy nhién, theo tac gia c6 ba cach phan loai
pho bién nhat hién nay dang duoc sir dung d6 1a: Phan loai theo hang ho4, phén
loai theo hinh thirc t6 chtrc thi truong va phan loai theo qua trinh luan chuyén
von:

1.1.2.1. Phan loai theo hang hoa.

Theo céc loai hang hoa dugc mua ban trén thi truong chung khoan, nguoi
ta c6 thé phan thi trudng ching khoan thanh thi truong trai phiéu, thi truong co
phiéu va thi truong cac cong cu phai sinh.

Thi trudng trai phiéu 13 thi trudng ma hang hoa duwoc mua béan tai d6 1a cac

trai phiéu [9]. Trai phiéu thuong co thoi han xéac dinh, ¢6 thé 1a trung han va dai



14

han, nhitng nha dau tu khéng wu thich mao hiém thuong thich tham gia thi
truong trai phiéu.

Thi trudng c6 phiéu 14 noi giao dich, mua ban, trao ddi cac gidy to xac
nhan ¢6 phan déng gbp cua cd dong. C6 dong 1a cha so hitu cta cong ty va phai
chiu trach nhiém trong phan déng goép ciia minh. Co phiéu s& cho phép ho co
quyén yéu cau dbi voi loi nhuan sau thué cia cong ty ciing nhu ddi voi tai san
ctia cong ty khi tai san nay duoc dem ban. Co phiéu khéng co6 thoi han xéac dinh.

Thi trudng cac cong cu phai sinh 1a noi cac chimg khoén phai sinh dugc
mua va ban. Tiéu biéu cho cic cong cu nay 1a hop doéng ky han (Future
Contracts), hop déng quyén chon (Options) [9]. Thi truong nay ngay cang tro
nén quan trong ddi voi cac nha quan 1y tai chinh. N6 cung cp céc cong cu phong
vé hitu hiéu, ddng thoi ciing 14 cong cu dau co 1y twong cho cac nha dau tu.

Ba thi truong trén 14 ba thanh t6 co ban ciu thanh Ién thi trudng ching
khoan, tuy thudc vao su phat trién ctia mdi nén kinh té, céc thi truong nay s€ co
su phat trién khac nhau, d6i voi nhitng nén kinh té phat trién, thi truong cac cong
cu dan suat s& rat phat trién, tuy nhién dbi v6i thi truong chimg khoan méi mé
nhu Viét Nam thi thi truong nay lai rat tram ling.

1.1.2.2. Phan loai theo qu4 trinh luin chuyén vén.

Dua vao qua trinh luan chuyén von, thi truong duge phan thanh thi trudng
so cap va thi truong thu cp.

Thi truong so cip hay con goi 1 thi trudng cip 1 (Primary Market) 1a thi
truong phat hanh cac chung khoén. Tai thi trudng nay, gia ca ching khoan la gia
phat hanh, viéc mua ban chimg khoan trén thi trudng so cp lam ting von cho
nha phat hanh. .

Thi trudng thir cp 1a thi trudng giao dich mua ban, trao d6i nhiing chiing
khoan da dugc phat hanh nham muc dich kiém 10, di chuyén von dau tu hay di
chuyén tai san x4 hoi.

Thi truong so cép s& 1a kénh thu hat vén quan trong cho cac doanh nghiép

cling nhu Chinh phu thong qua viéc phat hanh ching khoan. Trong khi doé thi
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truong thir cAp s& 1am ting tinh thanh khoan ctia cac loai ching khoan dugc phat
hanh.

1.1.2.3. Phan loai theo hinh thic t6 chitc ciia thi truong.

Néu dua vao cach thuc to chuc cua thi truong, ta co thé phan chia thi
truong ching khoan thanh cac S¢ giao dich (Stock Exchange) va thi truong giao
dich phi tap trung (Over — The — Counter Market).

Dbi véi cac SO giao dich, ngudi mua va nguoi ban (hodc dai 1y, moi gisi
cua ho) gdp nhau tai mot dia diém nhét dinh dé tién hanh giao dich mua bén, trao
d6i ching khoan. Chinh vi vay, theo tac gia con cé thé goi S¢ giao dich chung
khoan 14 thi truong tap trung, dy s& 13 noi giao dich mua ban, trao ddi cic ching
khoan cua céc cong ty 16n, hoat dong c6 hi€u qua [9]. S& giao dich chirng khoan
dugc quan Iy mot cach chit che boi Uy ban chiing khoan nha nudce, cac giao dich
chiu su diéu tiét cuia Luat Ching khoan va thi truong chung khoan.

“Thi trwong giao dich phi tdp trung la thi truong khéng cé dia diém tdp
trung nhitng nguoi moi gioi, nhiing nguoi kinh doanh chung khodn nhu o So
giao dich chung khodn, khong co khu vuc giao dich cu thé, hoat dong dién ra ¢
moi lic moi noi, vao thoi diém va tai ché ma nhitng nguoi co nhu cau mua bdn
chung khoan gap go nhau. Pady la loai thi truong bdc cao, dwoc tw dong hoa cao
do, hang ngan hang maoi gioi trong ca nudc giao dich mua ban chung khodn voi
nhau thong qua hé théng dién thoai va hé théng Vi tinh méi mang” [16]. TTCK
phi tap trung 12 thi trudng ma cic giao dich mua ban chimg khoan khong dién ra
tai mot thoi diém tap trung nhét dinh, gia ca giao dich chiing khoan dugc xac 1ap
thong qua co ché thoa thuan giita ngudi mua va ngudi ban co sy tham gia tich
cuc clia cac nha tao lap thi truong. Hang héa giao dich trén thi truong chu yéu 1a
ching khoan chua du tiéu chuan niém yét trén thi trudng tap trung, cac giao dich
duogc thuc hién thong qua mang di¢n tor dién rong, c6 sy quan 1y chdt ché cua
Nha nuée va cac t chirc tw quan.

1.1.3. Vai tro cua thi trueong chirng khoan.

Thi truong chimg khoan déng mot vai tro quan trong trong viéc thac day
qua trinh phat trién kinh té. Khong co nén kinh té nao c6 thé phat trién thinh
vuong ma khong c6 thi truong chirng khoan. Vai tro cta thi truong ching khoan

duoc thé hién trén cac gidc do sau:
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Thit nhat, thi truong chimg khoan 1a kénh thu hat vén rat quan trong cho
nén kinh té néi chung va cic doanh nghiép ndi riéng, thong qua viéc cung cp
céc cong cy chuyén ngudn tiét kiém thanh dau tu va cho phép sir dung cac ngudn
luc khan hiém nay mot cach co hiéu qua. Do cac cong cu cua thi truong ching
khoéan c¢6 tinh thanh khoan rat cao, trén co s d6 c6 thé tao diéu kién cho viée
tich ty, tap trung va phan phéi vén trung han va dai han trong nén kinh té. O Han
Qudc, thi truong chimg khoan di dong vai tro khong nhé ddi véi sy ting trudng
kinh té trong hon ba muoi nam cho tdi cudi thap ky 90. Déi voi Viét Nam, mic
du thi truong ching khoan con rat non tré, nhung nam 2007, tong vén hoa thi
truong dat mirc 490.000 ty dong, tuong duong 43% GDP. Thong qua thi truong
chting khoén, cac doanh nghiép cé thé thu hit dugc mot luong von rat 16n cho
hoat dong kinh doanh ctia minh, gitip doanh nghiép c6 kha ning dau tu phat trién
san xudt kinh doanh.

Thir hai, thi truong chiing khoan gop phan nang cao hi¢u qua kinh té. Dé
c6 dugc co hdi phat hanh chig khoan kéu goi von dau tu va dic biét dé ching
khoan phat hanh ra duwoc niém yét trén cac san giao dich chimg khoan, cac cong
ty phai hoat dong kinh doanh c6 hi€u qua va c6 tinh hinh tai chinh lanh manh.
Thi truong chimg khoan 14 nhan t6 thiic day va cing ¢b hach toan kinh té, nang
cao hiéu qua va tinh hop phép, hop 1¢ trong qué trinh san xuat kinh doanh cia
céc doanh nghiép. Khi thuc hién thu hat vén thong qua thi truong ching khoén,
doanh nghiép bét budc phai thyc hién hoat dong san xuét kinh doanh mot cach
c6 hiéu qua dé c6 thé thu hat dugc cac cong chung dau tu dén v6i doanh nghiép.
Thong qua thi truong chimg khoan, mot mat doanh nghiép huy dong duoc von,
mit khac ciing thu hat thém cac nha dau tv moi tham gia vao quan 1y doanh
nghi¢p. Pay la dong luc cua tang trudng, 1a co s& cho sy canh tranh lanh manh
gifra cac nganh.

Thuwr ba, Thi truong chiing khoan tao diéu kién cho viéc tach bach gifra s&
hitu va quan ly. Khi quy m6 doanh nghi¢p tang 1én, moi truong kinh doanh tré
lén phtrc tap hon, nhu ciu vé quan 1y chuyén trach ciing ting theo. Thi trudong
chirng khoan tao diéu kién cho viéc tiét kiém vbn va chat xam. Thi truong ching
khoan ciing tao diéu kién thuc day qué trinh cd phan hoa doanh nghiép Nha

nudc.
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Thir tw, thi truong chiing khoan lam tdng hi€u qua cua qua trinh quéc té
hod, viéc mé cua thi truong chung khoan lam tdng tinh 16ng va canh tranh trén
thi truong qubc té. Pidu nay cho phép cac cong ty ¢ thé huy dong ngudn von ré
hon, ting cudng dau tu tir nguodn tiét kiém bén ngoai, dong thoi ting cudng kha
ning canh tranh qubc t& va md rong cac co hoi kinh doanh cua cac cong ty trong
nudc.

Thir nam, thi truong chiing khoan tao co héi cho Chinh phu huy dong cac
nguén luc tai chinh ma khong tao ap luc vé lam phat, déng thot tao cac cong cu
cho viéc thue hién chinh sich tai chinh tién té ctia Chinh phu. La mot kénh dan
chuyén vén trong nén kinh té, thi trudng ching khoan tré thanh mot cong cu
diéu tiét ctia Chinh phu thong qua viéc kiém soat, tic dong dén co cdu va tong
dau tu cta nén kinh té, diéu chinh nhip d6 ting truong, san lugng, mit bang gia
ca va giai quyét cac van dé vé lao dong, ty 18 that nghiép.

Thit sau, thi truong ching khoan cung cip mot du bao tuyét voi vé cac
chu ky kinh doanh trong twong lai, cung cip thong tin phan anh tinh hinh vé sy
phat trién cta nén kinh té. Viéc thay ddi gia ching khoan c6 xu hudng di trudc
chu ky kinh doanh. Chirc nang thong tin nay cho phép Chinh phu ciing nhu cac
cong ty danh gia ké hoach dau tu ciing nhu viéc phan bd cac ngudn lyc cua ho.
Thi truong ching khoén cling cé thé tao diéu kién cho viée tai ciu triic nén kinh
té.

Thir bay, thi truong ching khoan thiic day cic cong ty lam an cé hiéu
qua, sb sach, bao céo tai chinh rd rang, minh bach. Tur do, tao thdéi quen cong
khai hod thong tin, d6i méi quan 1y dé lanh manh hod tinh hinh tai chinh, gop
phan trong sach hoa méi trudng kinh doanh trong x4 hoi.

Mac du thi truong ching khoan c6 nhiéu tac dong tich cuc toi nén kinh té,
tuy nhién, ciing phai thira nhan rang thi truong chimg khoan ciing c6 nhiing tac
dong tiéu cuc. Nhu chung ta da biét, thi truong chimg khodn hoat dong trén co
so thong tin hoan hao. Song tai cac thi truong méi ndi, thong tin khong duoc
chuyén tai day dii va nhu nhau t6i cac nha dau tu. Viéc quyét dinh gia ca, mua
ban chimg khoan ciia cac nha dau tu khong dya trén co so thong tin va xu 1y
thong tin. Nhu vy, gia ca ching khoan khong phan anh gia tri kinh té co ban
clia cong ty va khong trd thanh co sé dé phan phdi mot cach co hidu quéa céc

nguon luc.
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Mot tac dong tiéu cuc khéac cia thi truong chimg khoan 13 cac hanh vi dau
co tai chinh, gay rdi loan thi truong ching khoan va lam ton that chung cho
quyén loi ngudi mua va ngudi ban, c6 thé gay ra hau qua khong nhoé dbi voi nén
kinh té.

Bén canh nan du co 1a cac hoat dong noi gian. Mot s6 ca nhan loi dung
thong tin nd1 bd cua cac don vi kinh té hodc gian lan trong qua trinh tham gia dau
gia dé kinh doanh ching khoén cho loi ich riéng ctua ho, gay thiét hai cho cac
nha dau tu khac.

Ngoai ra, thi truong ching khoan c¢é thé 1am phat trién nhitng mit trai cia
nén kinh té thi trudng. Véi viée mua c6 phiéu cia cac doanh nghiép 16n trong
nuéc co thé gitr duoc mot ty 16 khdng ché dé thén tinh 13n nhau, gy canh tranh
khong lanh manh trong san xuét kinh doanh. Thi truong chimg khoan ciing gop
phan 1am phan hoa céc tang 16p dan chung trong cong dong, khoang céch thu
nhap gitra ngudi gidu va nguoi nghéo ngay cang 16n. Ngoai ra, néu khong cé su
quan ly va kiém soat mét cach co hiéu qua ddi vai thi truong ching khoan, nén
kinh té s& phai chiu nhiing anh hudng tiéu cyc tir thi truong tai chinh quéc té.

Nhu vay, co thé noi réng, thi truong chiing khoan c6 mot vai tro hét stre
quan trong dbi véi su phat trién ctia nén kinh té noi chung ciing nhu su phat trién
ctia cac doanh nghiép néi riéng, véi sy phat trién manh mé va bén vimng cua thi
truong chimg khoan s& 13 mot nhan t6 quan trong thiic day sy phat trién ctia nén
kinh té. Van dé dat ra véi mdi mot doanh nghiép 1 phai tan dung duoc nhitng
diém manh cua thi trudng chimg khoan cho su phat trién ctia minh.

1.1.4. Cac chii thé tham gia thi trwomg chirng khoan.

Thi truong chirng khoan 1a mot thyc thé phtrc tap ma & do c6 sy tham gia
cla rat nhiéu cac chi thé khac nhau, theo quan diém cia tac gia, cac chi thé
tham gia thi trudng chimg khoan bao gom:

1.1.4.1. Chinh phi.

Chinh phu tham gia vao thi truong chirng khoan véi hai tu cach:

Thit nhét, Chinh pha voi tu cach 14 nguoi to chirc va quéan 1y thi trudng
ma dai dién ¢ day 1a Uy ban chiing khodn Nha nuéc, co quan quan 1y Nha nude

v€ chimg khoan va thi truong chung khodn. Ngoai ra, con cd cac t6 chuc khéc
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nhu Ngan hang Nha nudc, B Tai chinh, cac B chu quan cling c¢6 vai trd quan
trong trong hoat dong quan 1y dbi voi cac thanh vién tham gia thi truong.

Thir hai, Chinh phu tham gia thi truong nhu 1a mot nha phat hanh va kinh
doanh chirng khoan. Dé tai tro cho cac du an dau tu hodc chi tiéu dung, Chinh
phu ¢ thé phat hanh chimg khoan dé huy dong vén. Trai phiéu Chinh phu, Tin
phiéu kho bac 14 loai hang hoa chu dao cia thi truong ching khoan.

1.1.4.2. Nha phat hanh.

Nha phét hanh 14 cha thé quan trong cua thi truong ching khoan, nha phat
hanh bao gém cac td churc thuc hién viée huy dong von thong qua tri truong
ching khoén, gdm: Chinh phil, chinh quyén dia phuong (day 13 nha phat hanh
trai phiéu chinh phu va trai phiéu dia phuong) va cac cong ty (ddy 1a nha phat
hanh c6 phiéu va trai phiéu cong ty).

1.1.4.3. Nha diu tu.

Nha dau tu 14 nhimg nguoi thuc sy mua ban ching khoan trén thi truong
chirng khoéan.Theo tac gid, nha dau tu dugc chia 1am hai loai: Nha dau tu c4 nhan
va nha dau tu to chirc.

Nha dau tu c4 nhan 13 nhitng ngudi c¢6 vén nhan rdi tam thoi, tham gia
mua ban trén thi trudng ching khoan nham muc dich kiém 15i. Tuy nhién, trong
dau tu thi lgi nhuan va rui ro tuong quan ty I¢ thuan. Chinh vi vy, cac nha dau
tu ¢4 nhan luén phai lwa chon cac hinh thirc dau tu phu hop voi kha ning ciing
nhu chip nhan rii ro cia minh.

Nha dau tu ¢o to chirc hay con goi cac dinh ché dau tu, thudng xuyén mua
ban ching khoan véi s6 luong 16m. Mot sé nha dau tu chuyén nghiép chinh trén
thi trudng chimg khoan 13 cac cong ty dau tu, cac cong ty bao hiém, cic quy dau
tu. Pau tu thong qua cac to chirc ¢ wu diém ndi bat 1a c¢6 thé da dang hoa danh
muc dau tu va cac quyét dinh dau tu duoc thuc hién béi cc chuyén gia c6 kinh
nghiém. M6t bd phan quan trong ctia cac to chirc dau tu 13 cac cong ty tai chinh.

1.1.4.4. Cac trung gian tai chinh.

Céc trung gian tai chinh 1a mot chil thé quan trong cila thi trudng chimg
khoan v&i tu céch 1a nha phat hanh chirng khoéan, nha kinh doanh ching khoan
va 1a thanh vién hd trg cho hoat dong cua thi truong ching khoan thong qua cac

nghiép vu dai 1y, bao 1anh phat hanh, tu van va méi gi6i dau tu, cho vay ching
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khoan va cho vay dé mua ching khodn, thanh toan va quan Iy chimg khoan quan
Iy danh muc dau tu va quan 1y quy dau tu. Cac trung gian tai chinh bao gdm céc
cong ty chung khoan, cac ngan hang thuwong mai, cadc cong ty tai chinh, cac quy
dau tu. ..

Trong s6 bon chu thé trén thi Chinh phu 1a cha thé dinh huéng va quéan 1y
thi truong, trong khi d6, cac nha phat hanh s& 1 nhimng chu thé cung cip hang
hoa cho tri truong dé cac nha dau tu thuc hién mua ban chirng khoan. Bén canh
dé céc trung gian tai chinh s€ 1a nhan t6 hd tro cho hoat dong cua cac nha phat
hanh va cc nha dau tu.

1.1.5. Cac hoat dong co ban cua thi treong chirng khoan.

C6 thé néi rang, cac hoat dong cua thi trudng chiung khoan dién ra rat da
dang va phtrc tap, tuy nhién, c6 thé khai quat hoat dong cua thi truong bao gém:

1.1.5.1. Cac hoat dong trén thi trudng so cap.

Hoat dong trén thi trudng so cip bao gdm phat hanh chimg khoan va
chuan bi dua chimg khoan vao giao dich ¢ thi truong thir cap. Tai thi trudng so
cap, nhitng doanh nghi¢p c6 nhu cau vé von s& phat hanh cac loai chirng khoan
dé thu hit von va cac loai chimg khoan nay s& dugc mua ban 1an dau tién. Trén
thi truong so cap, von tir cac nha dau tu s& chuyén sang nha phat hanh thong qua
viéc nha ddu tu mua cac ching khoan méi phat hanh. Viéc mua ban dién ra giita
chu thé phat hanh ching khoan véi cc t6 chirc tai chinh, cac doanh nghiép, cac
nha dau tu ca nhan [12]. Thuc chat 1a cac cha thé phat hanh chimg khoan
chuyén giao chung cho cac to chirc dai dién phat hanh hay cac trung gian tai
chinh. Dé s ching khoan nay co thé duoc dua vao giao dich trén thi truong thi
cap doi hoi phai c6 sy danh gia, phan loai theo nhitng ti€u thirc khac nhau. Mot
sb chirng khoan hoi du céc tiéu chuan theo quy dinh cta Nha nudc s€ dugce lua
chon quang cdo va dugc niém yét tai So giao dich, sb con lai khong du tiéu
chuan s& duoc giao dich trén thi truong phi tap trung. Nhu vay, theo tac gia, hoat
dong cha yéu cia thi truong so cp 1 nhiing hoat dong phéat hanh, quang ba va
chuén bi dua loai chimg khoan vao giao dich.

1.1.5.2. Hoat ddng ciia thi truwomg thir cap.

Khac voi hoat dong cua thi truong so cp, hoat dong thi trudng thir cap
dién ra rat da dang phong pha va phtic tap v6i su tham gia cua ddy du cac chu

thé va thong qua tit ca cac phuong thirc giao dich khac nhau. Hoat dong thi
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truong thi cdp thong qua hoat dong cua So giao dich ching khoan va hoat dong
cua thi truong phi tép trung.

a. Hoat dong tai So giao dich ching khoan.

Hoat dong cua S& giao dich ching khoan dién ra trén san giao dich, tai
day cac nha moi gidi tai san cua cac t6 chirc kinh doanh chimg khoan 1a thanh
vién ciia S& sé tién hanh thuong luong va dau gia dé mua ban cac ching khoan
trén co sO cac 1énh dat hang cta khach hang duoc chuyén dén. Nguoi to chirc
thuc hién cac cudc ddu gia tai san giao dich 1a cac chuyén gia chirng khoan.

Vi su phét trién vuot bic ciia nganh céng nghé thong tin, tai cac san giao
dich, nhitng phuong tién thu coéng véi cac phuong thic giao dich va dau gia
truyén thong da din dugc thay bang nhiing phuong tién hién dai véi cac phuong
thirc giao dich va du gia tw dong. Du hoat dong theo phuwong thic ndo, thi bt cir
mot hoat dong giao dich tai s& giao dich chiing khoéan cling phai tuan theo céc
nguyén tic co ban sau:

Nguyén tic canh tranh (d4u gia) quy dinh ring gia ca cua chimg khoan
phai dugc hinh thanh théng qua déu gia, thuong luong giitra cac nha moi gisi
mua va moi gidi ban trén co sé quan hé cung cau cua loai ching khoan dé trén
thi truong, hoan toan khong co su ap dit vé gia [9]. Nguyén tic ndy dam bao cho
viéc hinh thanh gid cd mot cach khach quan, phu hop véi thi truong va tranh
dugc nhiing sai 1dm mang tinh chat ca nhan, chi quan gy ra hau qua nghiém
trong cho thi trudng va toan b cong ddng nha dau tu.

Nguyén tic trung gian doi hoi “nhitng nguodi mudén mua hay mudn ban
chtng khoan khong tién hanh giao dich truc tiép v6i nhau ma phai thong qua céc
nha trung gian mdi gidi. Muc dich ciia nguyén tic ndy 1a dam bao cho thi truong
chung khoan hoat dong mot cach 6n dinh, lanh manh, hop phap, va bao vé quyén
loi chinh dang cta nha dau tu, déng thoi tranh dugc nhitng hién tugng ti€u cuc
trong kinh doanh chirng khoan nhu gia chiing khoan va céc hanh vi ltra ddo khéc.

Nguyén tic cong khai doi hoi tit ca cac hoat dong trén thi truong ching
khoan déu phai dam bao tinh cong khai, minh bach. Nguyén tic nay dam bao cho
cac nha dau tu duge cung cAp théng tin ddy du, trung thuc nhu nhau, tao diéu

kién cho ho dua ra cac quyét dinh st dung s6 von ctia minh mdt cach hiéu qua,
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déng tho1 dam bao cho thi truong hoat dong mdt cach lanh manh, chéng cac hoat
dong ti€u cyc va ndi gian.

b. Hoat dong cua thi truong phi tap trung (OTC).

Thi truong OTC la mot loai thi truong chirng khoéan xuét hién sém nhat.
Thi trudng duwoc mang tén nay tir khi ching khoén duoc mua ban thiang qua quay
ciia cac ngan hang, cac cong ty chung khoan hay cac té chuc twong tu. Thi
truomg sau d6 phat trién bao gdm mot mang ludi cac nha moi gisi va ty doanh
chtirng khoan mua béan vdi nhau va véi cac nha dau tu, dién ra ¢ bat ky dia diém
thuan loi nao va khong c6 mot dia diém tap trung cua cac bén mua ban chirng
khoan nhu d6i véi thi trudng sé giao dich. Co ché xac 1ap gia 1a thuong luong
gi4 giita bén mua va bén ban, khac v6i co ché dau gia tap trung nhu thi truong so
giao dich. Viéc thod thuan gia dugc thuc hién gitta cac nha kinh doanh ching
khoan v&i1 nhau. Gia dugce hinh thanh qua thuong lugng riéng nén thuong phu
thudc vao tirng nha kinh doanh chimg khoan va tai mét thoi diém c6 nhiéu mirc
gia duoc hinh thanh. Ching khoan duoc giao dich trén thi trudng chu yéu la
ching khoan ciia cac cong ty vira va nho, chua di tiéu chuan niém yét trén so
giao dich, c6 do rui ro cao hon so véi chung khoan trén thi truong tap trung.

Nhu vay, hoat dong cua thi truong so cép s€ l1a co so cho hoat dong thi
truong thir cdp, thong qua thi truong thir cip s& 1am ting tinh thanh khoan cua
cac hang hoa dugc phat hanh trén thi truong so cép. Hoat dong cua S¢é giao dich
13 hoat dong chinh va s6i ndi nhat cta thi trudng thtr cap.

1.2. Tong quan vé hoat dong tai chinh ciia DNCN trén TTCK.

1.2.1. Doanh nghiép cong nghiép va vai tro cia DNCN.

1.2.1.1. Khai niém doanh nghi€p cong nghiép.

Cong nghiép 1 nganh san xuat vat chat quan trong, hoat dong chii yéu cta
nganh coéng nghiép bao gdm: khai thac tai nguyén thién nhién tao ra ngudn
nguyén lidu nguyén thuy, hoat dong ché bién cac loai san pham cia cong nghiép
khai thac va cua nong, 1am, ngu nghiép thanh cac loai san phém khac nhau va
hoat dong dich vu sura chira. Pé thyuc hién céac hoat dong do, dudi su tdc dong cua
phan cong lao dong xa hoi, trén co sé phat trién ctia khoa hoc cong nghé, trong
nén kinh t& quoc dan di hinh thanh 1én hé thdng cic nganh cong nghiép: khai
thac, ché bién va dich vu stra chita. Doanh nghiép cong nghiép 1a nhirng to chirc
thuc hién cac hoat dong chu yéu do.
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Doanh nghiép cong nghiép 13 mot bo phan cau thanh cua hé théng doanh
nghi¢p, theo Luat Doanh nghi¢p nam 2005, dugc Quéc hoi khod VI, ky hop tha
8 thong qua ngay 29 thang 11 nam 2005, Doanh nghiép duoc dinh nghia 14 to
chirc kinh té co tén riéng, co tai san, co try s¢ giao dich 6n dinh, duge dang ky
kinh doanh theo quy dinh cua phap luat nham muc dich thuc hién cac hoat dong
kinh doanh. Hoat dong kinh doanh hiéu theo nghia chung 13 viéc str dung nhiing
diéu kién da va co thé c6 nham muc dich sinh loi, nd duoc thuc hién thong qua
cac hoat dong: san XuAt san phém, budn ban san phém va thuc hién cac dich vu
khac. Theo luat doanh nghi€p nam 2005 thi hoat dong kinh doanh ctia doanh
nghi¢p duoc hiéu 1a viéc thuc hién lién tuc mot, mot sd hodc tat ca cc cong doan
clia qua trinh dau tu, tir khai thac, ché bién dén tiéu thy san pham hodc cung ung
dich vu trén thi truong nham muc dich sinh loi [14].

Tir dinh nghia trén, theo quan diém cua tac gia c6 thé hiéu, doanh nghiép
cong nghiép, trudc hét 1a mot bo phan c4u thanh cta hé théng doanh nghiép, 1a
mét td chire kinh té c6 tén riéng, co tai san, co tru s giao dich on dinh, duoc
dang ky kinh doanh theo quy dinh cta phap luat nham muc dich thuc hién céc
hoat dong kinh doanh. Hoat dong kinh doanh chu yéu ciia cac doanh nghiép cong
nghiép bao gém céac hoat dong khai thac, ché bién (hay con goi 1 san xuat) va
dich vu stra chira.

Xet trong téng thé cua qua trinh tai san xuét xa hoi, hoat dong khai thac 1a
hoat dong khoi dau toan bd cua qua trinh san Xuét cong nghi¢p. Hoat dong khai
thac bao gom rat nhiéu hoat dong nhu khai thac dau khi, khai thac than, khai thac
khoéang san.... Ché bién 14 hoat dong stir dung céac tac dong co hoc, 1y hoc, hoa
hoc va sinh hoc lam thay ddi hinh thtc, tinh chat, kich thudc cta cac nguyén vit
liéu nguyén thuy dé tao ra cic san pham trung gian va tiép tuc ché bién ra céac
san phém cudi cung dé dua vao st dung trong san xuét hodc sinh hoat. Ttr mot
hodc nhiéu nguyén vat liéu, hoat dong ché bién co thé tao ra mot hodc nhiéu loai
san phém coO gié tri sit dung khac nhau. Stra chita 1a mot loai hoat dong dich vu
quan trong, dich vu stra chita cong nghiép ra doi sau hoat dong khai thac va ché
bién, sy ra doi va phat trién dich vu stra chita gift vi tri quan trong trong qua trinh

san xuat.
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1.2.1.2. Céac loai hinh doanh nghiép cong nghiép.

Dua vao cac tiéu thirc khac nhau, ngudi ta c6 thé phan chia doanh nghiép
cong nghiép thanh cac loai hinh khac nhau, tuy nhién, theo tac gia c6 mét sb
cach phan chia chinh nhu sau:

a. Can cw vao hinh thirc phap ly cua doanh nghiép:

Theo Luat doanh nghiép 2005 cua Viét Nam, phan chia doanh nghiép
thanh nhiing loai hinh doanh nghiép cu thé:

- Doanh nghiép tu nhan mot chu: 1a doanh nghiép do mot cd nhan lam chu
va chiu trach nhiém brflng toan b tai san cua minh vé moi hoat dong cua doanh
nghiép.

- Cong ty hop doanh: 1a doanh nghiép c6 tir hai thanh vién tré 1€n 1a chu
so hitu chung cia cong ty, trong d6 co it nhat mot thanh vién hop danh (phai 1a
cd nhan) chiu trach nhi¢m bﬁng toan bo tai san cia minh vé cac nghia vy cua
cong ty. Thanh vién gbp von chi chiu trach nhiém vé cic khoan ng cua cong ty
trong pham vi s6 von da gop vao cong ty.

- Cong ty trach nhiém hitu han: 1a doanh nghi¢p do mdt hoac mot sb o
chtrc, ca nhan gop von thanh 1ap va chi chiu trach nhiém vé cac khoan no cua
cong ty trong pham vi s6 von gop vao cong ty. S6 luong thanh vién téi da cua
cong ty 1a 50 thanh vién.

- Cong ty cb phan: La doanh nghiép trong d6 von diéu 1¢ dugc chia thanh
nhiéu phan bang nhau (goi 1 cd phan) va c6 it nhat 03 thanh vién 1a t6 chirc hodc
cé nhan cung gop von va chi chiu trach nhiém vé cac khoan ng ciia cong ty trong
pham vi phan vén gop [14].

b. Can cur vao quy mé ciia doanh nghiép, nguoi ta chia doanh nghiép ra
thanh doanh nghiép c6 quy md 16n, vira va nho. Tiéu thirc & phan loai doanh
nghiép theo quy mé chu yéu dya vao vén, lao dong, doanh thu ciia doanh nghiép
va tuy tung nén kinh té khac nhau ma viéc phan loai khac nhau. Hién nay, ¢ Viét
Nam, phan loai doanh nghiép theo quy mé dua vao von va lao dong, dugc chia
ra thanh:

- Doanh nghiép quy mé 16n: 1a doanh nghiép c6 von dang ky trén 10 ty
d6ng hoic s6 lao dong trung binh hang nam trén 300 ngudi.

- Doanh nghiép c6 quy mé vira va nho: 1a doanh nghiép c6 s6 vén diang ky

khong qua 10 ty dong va sb lao dong trung binh hang nam khéng qua 300 ngudi.
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¢. Cin cik vao nganh kinh té - Ky thudt, nguoi ta chia doanh nghiép theo
nganh san Xuét cong nghi¢p chinh cua doanh nghiép. Tuy theo cap do phéan
nganh céng nghiép ma viéc phan loai doanh nghiép ciing dugc tién hanh khac
nhau. O Viét Nam, theo phan nganh cong nghiép ¢ cip d6 1 nhu sau:

- Doanh nghi€p cong nghiép khai thac;

- Doanh nghiép cong nghiép ché bién;

- Doanh nghiép cong nghiép san xuat va phan phdi dién, nudc, khi dot.

Viéc phan chia cac doanh nghié€p thanh cac loai hinh khac nhau c6 y nghia
rat quan trong trong viéc quan 1y va thic ddy su phat trién cua cac loai hinh
doanh nghiép, boi 1& v6i mdi loai hinh doanh nghiép khac nhau s& c6 nhing dic
diém kinh té, k§ thuat dac trung riéng, vi vay can phai co nhiing giai phap riéng
phu hop cho tirng loai hinh doanh nghiép.

1.2.1.3. Vai tro cia doanh nghi€p cong nghiép.

N6i dén nén kinh té qubc dan ching ta phai néi dén ba linh vuc chinh:
Cong nghiép, nong nghiép va dich vu. Su phat trién ciia cong nghiép 13 thude do
trinh d6 phat trién ctia nén kinh té. Trong thoi ky qua do xdy dung nén kinh té
hang hoa nhiéu thanh phan, theo dinh huéng xa hoi chi nghia, thi con duong
cong nghiép hoa va hién dai hod 1a budc di ding dan nhat ma Pang va Nha nudc
da lya chon. Cong nghiép hoa 1a nac thang tat yéu lich sir ma bat ky mot quéc
gia nao mudn dat téi trinh d6 mot qudc gia phat trién déu phai trai qua. Trong
diéu kién cua tién bo khoa hoc — cong nghé hién nay, cong nghiép hoa gan lién
véi hién dai hoa. Di véi nudc ta, chi ¢o thuc hién cong nghi¢p hod, hién dai hoa
méi co thé thoat khéi tinh trang mot nudc nong nghiép lac hau, khic phuc duoc
nguy co tut hau. Phat trién cong nghiép 1a noi dung co ban, 1a diéu kién quyét
dinh dé thuc hién théng loi cong nghi¢p hod, hién dai hod. Cong nghi¢p co vai
trd quan trong nhu vay boi vi cong nghiép san xuét ra tu liéu san xuat dé trang bi
ky thudt cho nén kinh té qudc dan, ma khong nganh nao c6 thé thay thé duoc.
Tbc d6 thuc hién tién bd khoa hoc cong nghé phuy thudc truc tiép vao trinh do
phat trién cong nghiép va co ciu nganh cong nghiép. Hon nita, cong nghiép ché
bién néng, 14m, hai san lam ting gia tri cua néng san, thuc day nong nghiép phat
trién. Cong nghiép con san xuét ra phan 16n hang tiéu ding phuc vu cho doi song

va xuat khau.
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Tir nhitng phan tich & trén, theo quan diém cua tac gia, vai tro ciia doanh
nghiép cong nghiép dbi véi nén kinh té qudc dan thé hién ¢ nhimng diém sau:

Thir nhit, sy ra doi va phét trién cua cac doanh nghiép cong nghiép sé
dinh hudng vé t6 chirc san xuat va t6 chirc quan 1y cho cac nganh kinh té quc
dan. Pac trung ctua cac doanh nghiép cong nghiép la sir dung ham lugng cong
nghé cao, luén ludn phai d6i mdi, nang cao trinh do trang bi k¥ thuat va phan
cong lao dong. Chinh vi vdy, cac doanh nghiép coéng nghiép luén di dau vé t6
chirc san xuat xa hoi, vé phan cong lao dong xa hoi, vé trinh do ky thuat va vé
quan hé san xuit. Su di dau nay cua cac doanh nghiép cong nghiép dinh hudéng
va chi phéi sy phat trién trinh do t6 chic san xuét ciia cac nganh khac, boi 18:

Céc doanh nghiép cong nghiép tao ra cac kiéu mau vé to chic san xuit va
vé phan cong lao dong xa hoi nham bao dam hiéu qua cao nhét vira thich ung voi
trinh d§ ky thuat dugc nang cao, vira thic déy nang cao trinh do ky thuat cua san
xuét. Thong qua qué trinh chuyén mén hoa va da dang hod, cic doanh nghiép
cong nghiép vira tao ra nhu cau va thuc dy sy phat trién cta cdc doanh nghiép
thudc cac nganh khac cling nhu thuc ddy sy phat trién noéng nghiép theo huéng
tap trung chuyén canh, tao néng san hang hoa voi khéi lwong 16n, chit luong cao
va chi phi thap.

Thong qua qua trinh d6i méi cong nghé san xuat, d6i méi ki thuat, thic
day sy phan cong lao dong, cac doanh nghiép cong nghiép da tao ra nhimg diéu
kién dé ing dung nhimng thanh tyu khoa hoc céng nghé tién tién, mit khac ciing
tao ra nhitng tac nhan thuc day phat trién khoa hoc cong nghé cho cac nganh
kinh t€ khéc.

Thir hai, cic doanh nghiép cong nghiép tao ra nhiing diéu kién vat chat dé
thuc hién yéu cau trang bi va trang bi lai k¥ thuat cho tat ca cac nganh kinh té
qudc dan. Nhu phan trén da trinh bay, cac doanh nghiép cong nghiép bao gom
cac doanh nghiép thudc nhom cong nghi€p nang (nhom A) va cac doanh nghiép
cong nghiép thudc nhoém cong nghiép nhe (nhom B). San pham va kha nang phat
trién cua cac doanh nghi¢p cong nghiép nang (co khi, dién nang, hoa chét.. .) O
anh huong rat 16n dén pham vi va trinh d6 trang bi k¥ thuat cia cac nganh kinh
té qudc dan. Boi vi, trong nén kinh té qudc dan, doanh nghiép cong nghiép 1a noi

duy nhat san xuat va cung trng céc loai tu liu san xuat phuc vu thyc hién cac ndi
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dung cua tién bd khoa hoc cong nghé. Chinh vi vay, sy phat trién cta cac doanh
nghiép cong nghiép ning sé& tao ra nhimng tu lidu san xuat quan trong cho su phat
trién ctia cac nganh khac. Khong chi cung cp cac tu liéu san xuat cho cac nganh
san xuat khac, cac doanh nghiép con hudng dan céc nganh kinh té sir dung céc tur
lidu san xudt va cac diéu kién vat chit dé cac nganh san xuét khac phat huy tac
dung trong viéc ting nang suat lao dong, thuc day sy phét trién bén viing ciia cac
nganh kinh té khac.

Thir ba, doanh nghiép cong nghiép 13 nhan t6 chi yéu gop phan thuc hién
nhimg nhiém vu kinh té - x4 hoi cua dat nude. San pham cua cac doanh nghiép
cong nghiép déng gop phan 16n vao téng thu nhap qudc dan cua nén kinh té,
cung cép tu liéu san xuat va tu liéu tiéu dung cho nén kinh té. Su phat trién manh
mé ctia cac doanh nghiép cong nghiép ¢ cac ving mién cua dat nude di kéo theo
su giao luu trao d6i hang hoa giita cac ving lanh tho, lam giam dan sy chénh
léch vé kinh té va x4 hoi giita cac ving cua dit nude. Sy phat trién vé quy ms,
tdc do va trinh d6 khoa hoc k¥ thuat con 1am thay d6i can ban tinh chét lao dong
ctia cac nganh, thay d6i co ciu lao dong xa hoi theo hudng tién bo.

Nhu vay c6 thé khang dinh rang, hoat dong ciia cac doanh nghiép cong
nghi¢p c6 mot vai tro hét stre quan trong ddi véi su phat trién cta nén kinh té.

Mot nén kinh té phat trién ludn ludn di lién véi mot nén cong nghiép hién dai.
1.2.2. Hoat dong tai chinh ctia doanh nghiép cong nghiép trén TTCK.

Hoat dong tai chinh cua doanh nghiép la nhiing hoat nhitng hoat dong lién
quan dén nhiing quan hé gia tri gitra doanh nghiép véi cac chu thé trong nén kinh
té. C6 thé khai quat hoat dong tai chinh cta doanh nghiép trén cac khia canh sau:

Thit nhét, Hoat dong lién quan dén quan hé gitta doanh nghiép voi Nha
nuéc. Cac hoat dong nay phat sinh khi doanh nghiép thuc hién nghia vu thué déi
v6i Nha nude, hodc khi Nha nudc gop von vao doanh nghiép [17].

Thit hai, Cac hoat dong lién quan dén mbi quan hé giira doanh nghiép voi
thi truong tai chinh, day 1a cic hoat dong doanh nghiép tim kiém céc ngudn tai
trg va cac hoat dong dau tu tai chinh khac. Trén thi truong tai chinh, dé huy dong
vbn cho hoat dong san xuat kinh doanh, doanh nghiép c6 thé thyc hién vay ngan
hang hoac phat hanh 6 phiéu, trai phiéu. Ddi véi cac hoat dong dau tu tai chinh

trén thi truong tién té, doanh nghiép co thé thuc hién céc hoat dong nhu gui tién
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vao ngan hang dé 1ay 13i hoic dau tu gdp von lién doanh lién két, dau tur mua ban
chirng khoan dé nham muc dich thu lgi nhuéan.

Thit ba, Céac hoat dong lién quan dén quan hé giita doanh nghiép véi cac
thi truong khac nhu thi truong hang hod, thi truong dich vy, thi truong suc lao
dong. Pay 1a nhiing hoat dong ma doanh nghiép tién hanh mua sim may moéc
thiét bi, nha xudng, tim kiém lao dong. Théng qua cac hoat déng nay doanh
nghi¢p co thé xac dinh dugc nhu cau hang hoa va dich vu can thiét cung ung,
trén co s¢ do, doanh nghi¢p hoach dinh ngan sach dau tu, ké hoach san xuét, tiép
thi nhdm thoa man nhu cau khach hang.

Thw tw, Cac hoat dong lién quan dén méi quan h¢ trong ndi bd doanh
nghiép, ddy 1a cac mdi quan hé giita cac bd phan san xuét kinh doanh, giita c6
d6ng va doanh nghiép, giita quyén sir dung vbn cua doanh nghiép véi quyén so
hitu von, cac mdi quan hé nay duogc thé hién thong qua hang loat cac chinh sach
cua doanh nghi€p nhu chinh sach ¢d tire, chinh sach dau tu, chinh sach co ciu
vbn, chi phi. ..

Nhu vay, hoat dong tai chinh 1a mot hoat dong rat soi dong cua doanh
nghiép cong nghiép, c6 anh hudng rat quan trong dén su ton tai cia mdi doanh
nghi¢p. Trén thi truong chirng khoan, hoat dong tai chinh cua doanh nghi€p cong
nghi¢p duoc biét dén véi ba hoat dong chinh, do la: Hoat dong phat hanh chung
khoan, hoat dong tra ¢ tire, trai tirc va hoat dong dau tu kinh doanh chirng
khoan.

1.2.2.1. Hoat dong phat hanh chirng khoan.

Hoat dong tai chinh co ban va so6i dong nhét ciia cac doanh nghiép cong
nghi¢p trén thi truong la hoat dong phat hanh ching khoan. Viéc thiéu vén san
xuat, kinh doanh 1 diéu thudng thiy trong hoat dong kinh doanh ctia mét doanh
nghiép. Khong phai luc nao doanh nghiép ciing co thé dé dang giai quyét van dé
thiéu von bang cach vay ngan hang. Khi di c6 thi truong ching khoan, mét cach
kha don gian va khong mat qua nhiéu thoi gian 1a huy dong von trén thi truong
ching khoan (thi trudng so cdp) thong qua viéc phat hanh ching khoan. Mt
khéc, khi muén mé rong san xuét, dau tu vao trang thiét bi, may moéc, co s¢ vat
chét thi doanh nghiép phai can nhiing khoan von 16n va thuong mat rat nhiéu

niam dé thu hoi von. Trong nhiing trudng hop nhu vay ngan hang thuong it man
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ma trong viéc cho vay. Do vay, vay dai han trén thi trrong chimg khoan 1a cach
tot nhat.

Thuc chéat hoat dong phat hanh ching khoén 1a hoat dong huy dong vén
ctia cac doanh nghiép cong nghiép trén thi truong von, thong qua hoat dong phat
hanh ¢ phiéu va trai phiéu, cac doanh nghi¢p s€ thu hat dugc mot nguén von
quan trong cho qua trinh san suit kinh doanh ctia doanh nghiép [17]. Chung
khoan ma cong ty phat hanh bao gdm c¢b phiéu va trai phiéu.

Theo y kién tac gia, co hai hinh thic phat hanh chimg khoan trén thi
truong chirng khoan do 1a phat hanh riéng 1€ va phat hanh ra cong chiing.

1.2.2.1.1. Phat hanh chirng khoan riéng lé.

Phat hanh ching khoan riéng 1¢ 1a viéc cong ty phéat hanh truc tiép ban
chtng khoan ciia minh trong pham vi nhé cic nha dau tu, thudng 1a ban cho cac
td chuc dau tu hay mot s6 cac nha dau tu ca nhan co tiém luc kinh té 16n, véi
nhing diéu kién han ché va khong tién hanh mot cach rong rai ra cong chiing.

Pé xem xét mot dot phat hanh c6 phai 1 phat hanh riéng 1é hay khong 1a
cin clr vao céc tiéu chi nhu ddi twong dau tu, sé lwong cac nha dau tu tham gia
mua c6 phiéu va phuong thic thyc hién chao ban cd phiéu. Trong mot dot phat
hanh c6 phiéu riéng 1¢, d6i twong tham gia mua ching khoan cha yéu 1a t6 chirc
dau tu, ngan hang, cac quy, cac coéng ty bao hiém va cac t6 chic khac. Cac t6
chtrc ndy mua chimg khoan dé nham muc dich chinh 1 dau tu chir khong phai dé
thyc hién ban lai ngay. Ngoai ra, cling c6 mot s6 c4 nhan co tiém luc kinh té,
cling 1a d6i twong tham gia mua chtng khoén trong nhitng dot phat hanh riéng 1é.
S6 luong cac nha dau tu tham gia mua cd phiéu, ké ca to chirc va ca nhén, dugc
gidi han trong mot pham vi tuong dbi hep. Phat hanh riéng 1é khéng dugc phép
thuc hién quang céo chao ban rong rai.

Theo y kién tac gid, muc dich cua doanh nghiép khi lya chon hinh thuc
phat hanh chtng khoan riéng 1¢ 1a mudn duy tri viéc kiém soat cong ty trong
pham vi nho céac thanh vién. Hau hét cac doanh nghiép nho déu c6 xu hudng
duogc to chirc theo md hinh nhu vay. Phuong thirc phat hanh ching khoan riéng
1¢ thuong dugc ap dung trong cac truong hop sau: doanh nghiép dang & giai
doan dau phat trién, doanh nghi¢p cd phﬁn mang tinh chét gia dinh, doanh

nghiép phat hanh khong c6 quy mod 16n hoac nhitng doanh nghi€p c6 mat hang
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kinh doanh dic thu ma lanh dao cia cong ty thay rang cic nha dau tu bén ngoai

khong co lgi.

1.2.2.1.2. Phat hanh chirng khoan ra céng ching.

a. Ngi dung cua hoat dong phat hanh chung khodn ra cong chung.

Phat hanh ching khoan 1an dau ra cong ching 1 viéc mot doanh nghiép
cong nghiép 1an dau tién thuc hién phat hanh chting khoan cta minh ti cong
chung dau tu ¢ bén ngoai cong ty va phuong thirc thyc hién dé chao ban chimng
khoan phai tién hanh cong khai trén cac phuong tién thong tin dai chung. Phat
hanh chiing khoan gém c6 phat hanh ¢ phiéu va phat hanh trai phiéu:

- Viéc phét hanh ¢ phiéu ra cong ching bao gdm hai loai: Phat hanh lan
dau ra cong ching (IPO) va chao ban so cap [12]. Phat hanh 1an dau ra cong
chang 13 viéc phat hanh trong d6 c6 phiéu ciia cong ty 1an dau tién dugc ban rong
rdi cho cong ching dau tu. Néu c6 phan duoc ban lan dau cho cong chung nham
tang von thi d6 1a IPO so cép, con khi cd phan doi ban 1an dau tir s6 cd phan hién
hitu thi d6 1a IPO thtr cdp. Chio ban so cip 1a dot phat hanh c¢d phiéu bd sung
clia cong ty dai chung cho rong rii cong ching dau tu.

- Viéc phat hanh trai phiéu ra cong ching dugc thyc hién biang mot
phuong thirc duy nhat d6 1 chao ban so cap.

Phat hanh chirng khodn ra cong chiing dugc thuc hién thong qua hai hinh
thirc d6 la phat hanh chirng khoan thong qua bdo lanh va phat hanh khong thong
qua bao lanh. Phat hanh chung khoan thong qua bdo lanh 1a phuong thirc phat
hanh méa don vi phat hanh s& thué mot to chirc trung gian lam chuc ning béo lanh
phat hanh. T6 chirc ndy chiu trach nhiém va bao dam cho dot chao ban dugc
thanh cong. Phat hanh chung khoin khong thong qua bao lanh phat hanh Ia
phuong thirc phat hanh c6 phiéu ma don vi phat hanh truc tiép ban cho d6i tuong
dau tu khong can théng qua bén thi ba.

b. Diéu kién phdt hanh churng khodan ra cong chung.

O tit ca cac qudc gia trén thé gidi, cac cong ty thuc hién viéc phat hanh
ching khoén ra cong chung déu phai dap ung cac yéu cau, tiéu chuan cao cia
cac co quan quan 1y thi truong chimg khoan va phai hoan thanh nhiéu tha tuc
kha phirc tap trudc va sau khi phat hanh ching khoan ra cong chung. Cac diéu
kién phat hanh chtng khoan ra cong chung bao gdm:

- Diéu kién lién quan dén doanh nghiép phat hanh.
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Tiéu chuin ma cic doanh nghié¢p phai dap tng trude khi duge phép phat
hanh ching khoén ra cong chiing dugc chia ra 1am hai nhém céc tiéu chuan bao
gbém: nhom cac tiéu chuan dinh lwong va nhom cac tiéu chuan dinh tinh. D6i véi
hau hét cac nuée, Uy ban ching khoan qubc gia 1a co quan duy nhét co trach
nhiém ban hanh céc tiéu chuan ap dung cho cic cong ty mudn phat hanh ching
khoan.

Nhoém céc tiéu chuan dinh luong bao gém: Cac cong ty phai ¢ quy mo
nhét dinh, & Viét Nam, tai diéu 12 cta Luét ching khoan cé quy dinh, mét doanh
nghiép mudn thyc hién chio ban chimg khoan ra cong ching phai c¢6 muc von
diéu 1& da gop tai thoi diém ding ky chao ban tir mudi ty dong Viét Nam trd 1én
tinh theo gid tri ghi trén s6 ké toan; Cong ty phai hoat dong c6 hiéu qua trong
mot nam lién tuc trude khi xin phép phat hanh ra cong chiing [15]. Luat ching
khoan cta Viét Nam con quy dinh khong c6 16 luy ké tinh dén nam dang ky chao
ban. Pbi véi viéc chio ban trai phiéu thi doanh nghiép phai thoa thuan dép tng
diéu kién khong c6 cac khoan ng phai tra qua han trén mdt nam; Téng gia tri cua
dot phat hanh phai dat quy mo nhat dinh; Mot ty 18 nhat dinh cua dot phat hanh
chtng khoan phai dugc ban cho mot sé luong quy dinh cong ching dau tu; Cac
thanh vién sang 14p cta cong ty phai cam két ndim mot ty 1& nhat dinh vén cb
phan ciia cong ty trong mot khoang thoi gian quy dinh.

Céc tiéu chuan dinh tinh bao gom: Cac nha quan ly cong ty, bao gdbm
thanh vién ban giam ddc diéu hanh va hoi dong quan tri phai ¢6 trinh d6 va kinh
nghiém quén 1y cong ty; Co cdu to chirc cta cong ty phai hop 1y va phai vi loi
ich cua cac nha dau tu. C6 nghia 1a co cdu cong ty phai han ché & mtc d6 cao
nhit nhitng xung dot lién quan dén quyén loi cua cac bén lién quan, xung dot
gitra chu s¢ hitru va nha quan ly; Céc bao céo tai chinh, ban cdo bach va céc tai
lidu cung cép thong tin clia cong ty phai co do tin ciy cao nhét, cac bao céo tai
chinh ciia cong ty phai dugc kiém toan boi cac to chirc kiém toan c6 uy tin; Cong
ty phai c6 phwong an kha thi vé viéc str dung vén thu duoc tir dot phat hanh.

Tai Viét Nam, tiéu chuan ma céac t6 chirc phat hanh ching khoén ra cong
ching dugc quy dinh tai Piéu 12, Luét chung khoén, duoc Quéc hoi nudec Cong
hoa xa hoi chu nghia Vi¢t Nam, khod XI, ky hop thtr 9 thong qua ngay 29 thang
6 nam 2006.
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V6i su phat trién manh mé cua cac cong ty thudc cic nganh cong nghé
trong thoi gian qua dd lam thay d6i cac yéu cau vé dinh tinh va dinh lugng ddi
v6i mot cong ty phat hanh chimg khoan ra cong ching. Nhiéu thi trudng qudc té
da ap dung nhiing diéu chinh hét strc linh hoat nhu giam yéu cau vé von diéu 18,
khong nhit thiét phai c6 14i trong mot vai nim dau hoat déng cho cac cong ty
thudc linh vuc cong nghé cao dé cho phép cac cong ty nay dugc phat hanh ching
khoén ra cong chung.

- Diéu kién khdc lién quan dén doanh nghiép.

Pé dam bao cho dot phat hanh dugc thanh cong, bén canh cac yéu cau
cua co quan quan ly phat hanh, doanh nghi¢p thuong phai can nhic mot sb diéu
kién lién quan dén doanh nghiép nhur:

Téc d6 tang trudong cia doanh nghiép phai cao hon so voi toc do trung
binh ctia nganh. Mot doanh nghiép c6 toc do tang trudng vuot troi hon so véi toe
d6 tang truong chung ctia nganh s& c6 loi thé hap dan so véi doanh nghiép chi
dat mirc d6 trung binh hay khong dat duoc toc do phat trién chung ciia nganh khi
tién hanh phat hanh chimg khoan ra cong ching. Khi xem xét dén toc do ting
truong cua doanh nghiép, chi tiéu loi nhuan va doanh sb luén duoc coi 1a nhitng
chi tiéu rat quan trong dé quyét dinh thoi diém doanh nghiép c6 du do chin dé tro
thanh cong ty dai chung hay khong.

Tiép theo 1a trién vong cua doanh nghiép phai dam bao tiép tuc duy tri
trong tuong lai. Khong ¢6 doanh nghi¢p nao dam thuc hién vi¢c tr¢ thanh cong
ty dai chiing néu nhu khong nhin thay dugc kha ning duy tri dugc téc do cliing
kha nang phat trién sau khi phat hanh.

Murc d6 hdp din cua cac san pham hay loai hinh dich vu dbi v6i khach
hang ciing 1a van dé cac doanh nghiép phai can nhic khi quyét dinh tré thanh
cong ty dai chung. D& dam bao thanh cong cho dot chao ban, san pham hay dich
vu ctia doanh nghiép phai thu hut dugc sy cha ¥ ciia cong chiung dau tu. Su danh
gia cua thi truong hay thai d6 cua cong ching dau tu d6i v6i san pham va dich
vu cta doanh nghiép thuong dé& dang nhan biét thong qua nhitng s6 liéu vé két
qua kinh doanh ctia cong ty tai nhiing thoi diém trude khi phat hanh.

Viéc doanh nghiép c6 d6i ngil lanh dao va quan 1y ¢ chét luong ciing 1a
mot yéu t6 rat quan trong d6i voi doanh nghiép khi tré thanh cong ty dai ching,
Dé thu hat duoce su cha ¥ cua cac nha dau tu, doi ngli lanh dao phai chung to
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duoc kha ning diéu hanh va quan 1y cia minh. Ngoai ra, dé thuyét phuc sy tin
tudng ctia cac nha dau tu, doi ngil ndy phai ching t6 rang ban than ho ciing c6
quyén loi duoc gan chit ché v6i twong lai cta cong ty. Mudn lam dugc diéu nay,
do1 ngti 1anh dao ctia cong ty phat hanh phai c6 trach nhiém trong moi khau cong
viée tir dap tmg cac yéu ciu cua viéc ding ky, to chire cac chuong trinh dé gip
g& voi cac t6 chirc dau tu phan tich, cung cap cac bao cao va thong tin tai chinh
cho ca co quan quan 1y phéat hanh va cho cong ching dau tu.

- Nhitng diéu kién lién quan dén thi truong.

Nhu ciu cia thi trudng vé chimg khoan co6 vai tro quan trong dén viéc
quyét dinh phat hanh ching khoan cta doanh nghiép. Nhu cau nay thuong khong
6n dinh va c6 nhiéu bién dong. N6 phu thudc vao cac nhan t6 nhu do hép thu ciaa
thi truong, diéu kién cua nén kinh té, sy thay ddi cua khoa hoc cong ngh¢ va cac
nhan t6 khac. Khi thi truong dang trén da phat trién ching khoan phat hanh cua
cac doanh nghiép sé nhan duoc huéng Gmg manh mé tir phia cic nha dau tu.
Nguoc lai, néu thi trudng dang & giai doan trim ling, chao ban ching khoan tro
nén khé khan, c6 nhiéu nguy co khong thé ban hét sé luong cb phiéu du kién
phat hanh. Vi thé cac doanh nghi¢p phai hét stc than trong chon thoi diém dé
phat hanh ra thi truong. Can ludn ludn c6 nhitng phuong an thay thé, va trong
nhiéu trudng hop can thiét phai thay doi ké hoach phat hanh dé dot chao béan cua
minh dugc thanh cong.

Kha nang dé doanh nghiép c6 thé trién khai cac hinh thiic tao von khac.
Doanh nghiép s€ can nhéc viéc lya chon hinh thirc phat hanh ching khodn ra
cong ching dé huy dong von khi cc hinh thirc huy déng khac khong dam bao
hodc ¢6 nhiéu han ché khi sir dung. Khi bat ddu thanh 1ap, giai phap pho bién ddi
v6i mot cong ty 1a huy dong tai chinh trong mot nhoém nho cac thanh vién, gdm
nhitng ngudi than hodc ban bé. Khi nhu cau vé von doi hoi nhiéu thi cach thirc
huy dong von ban dau khong con kha ning dap ung, doanh nghiép s& sir dung
hinh thtrc huy dong vén khac. Céc hinh thirc nay rat da dang va phong phu nhu:
Vay tin dung, sir dung vén dau tu mao hiém, phat hanh riéng 1¢, phat hanh chtng
khoan ra cong chung.... Néu tinh trang tai chinh ctia doanh nghiép khong bi ng
qua nhiéu, co thé tiép tuc lya chon hinh thic cung cép von ngan han nhu vay tin

dung. Nhung khi yéu cau vén trd thanh van dé btc xtic va khong thé dap tng
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bang cac hinh thic khac, doanh nghiép sé& phat hanh chimg khoan dé huy dong
von trén thi truong.

c. Bao lanh phat hanh ching khoan ra cong ching.

Hoat dong bao 1anh phat hanh ching khoan chinh 13 viéc mot to chirc thir
ba (hodc mot nhom t6 chue lién két lai v6i nhau) giup don vi phat hanh thuc hién
céc tha tuc trude khi chao ban ching khoan, phan phdi chimg khoan va binh 6n
gia chung khoan trong giai doan dau phat hanh [12].

C6 nhiéu phuong thirc bao lanh phat hanh chimg khoan ra cong chiing,
bao gém: Cam két chic chin, don vi bao lanh phat hanh s& mua lai toan bd )
chung khoan ctia dot phat hanh dé sau d6 dem ban lai cho nha dau tu. Nhu vay,
don vi bao lanh phat hanh dam bao mang lai chinh xac tong gia tri cta dot phat
hanh cho cong ty phat hanh. Moi rti ro ctua dgt phat hanh sé do nguo1 bao lanh
chiu. Bao lanh tdi thiéu tdi da 1a phuong thitc ma don vi bao 1anh phéat hanh phai
cam két ban dugc sd lugng chiing khodn nhét dinh theo mot mirc gia nhét dinh
(gia san). Ngoai sd lugng nay, don vi bao lanh phat hanh c6 thé tu do chao ban
chtng khoan nhung khong duoc vuot qué mirc gia cao nhat cho phép (gia tran).
Néu s6 luong ching khoan béan ra thip hon mic t6i thiéu da dugc quy dinh thi
toan bo dot phat hanh s& bi huy bo.

Chii thé bdo linh phdt hanh chirng khoan ra cong chung.

Mot doanh nghiép muén phat hanh chimg khoan ra cong ching thuong
thué mot t6 chirc trung gian lam chirc ning bao 1anh cho dot phat hanh. Nhiém
vu cia to chtc bao 1anh phat hanh 14 tu van, phan phdi chimg khoan va gitr vai
tro chinh trong cac hoat dong phat hanh. Tai cac thi trudng phat trién nhu My va
Tay Au, cac t6 chuc dang nay thuong c6 kha nang thuc hién duogc nhiéu dich vu:
tlr tu vn vé sép nhap, thau tom doanh nghiép, tim kiém nguén tai chinh, truc
tiép giao dich hay dong vai trd trung gian trong giao dich ching khoan, cho dén
trién khai nghién ctru thi truong. ..

Pé thuc hién dot bao lanh phat hanh tbt theo tac gia can phai:

Thir nhét, Phan tich va ddnh gia kha nang phat hanh: Trudc khi hop dong
bao 1anh duoc ky két, to chirc bao lanh thuong dong vai tro nhu 1a mot nha tu
van tai chinh cho doanh nghiép. Khi doanh nghiép nhan duoc nhu cau vé von
cho viéc san xuat va kinh doanh, to chirc bao lanh s& cung véi doanh nghiép
thanh 14p nhom nghién ctru tién kha thi dé chuan bi phat hanh. Nhém chuén bj
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nay s& bao gdm cac nhan vién phan tich ciia t6 chic bao lanh va cac can bd cua
t6 chirc phat hanh. Viéc phan tich dugc thuc hién & nhitng khia canh sau: Tinh
hinh hoat dong ctia doanh nghi¢p, tinh hinh tai chinh, tinh hinh thi truong tai
chinh trong nuéc va quéc té, tinh hinh thi truong cac san phém chinh, cac khia
canh phap 1y ctuia dot phat hanh. Viéc phan tich danh gia ban dau nay nhim cung
cap nhiing thong tin can thiét cho Hoi dong quén tri va dai hoi dong c6 dong ra
quyét dinh phat hanh.

Thit hai, Chuan bi ho so xin phép phat hanh: Sau khi hoi déng quan tri ra
quyét dinh phat hanh va lya chon to chitc bao lanh, hop ddng bao lanh phat hanh
s& duoc ky két gitra dai dién hop phap cua to chirc phat hanh va té chirc bao lanh.
Viéc chuan bi hd so xin phép phat hanh can c6 sy tham gia cta cac chuyén gia
tai chinh, ké toan va phéap luat. Luat phap ctia hau hét cac nudc trén thé gidi déu
quy dinh t6 chirc bao 1anh phai chiu trach nhiém lién déi ddi véi hd so xin phép
phat hanh cua t6 chirc phat hanh. Sau d6 t6 chiic bao lanh tién hanh thanh lap t6
hop bao 1anh. T6 chirc bao 1anh chinh phai quyét dinh quy mé t6 hop va xac dinh
céc ngan hang dau tu tham gia. Ngoai viéc thiét 1ap to hop bao lanh, to chic bao
lanh chinh c6 thé thanh 14p nhom ban, bao gdm céc dai 1y phan phbi.

Thir ba, DPinh gia dot chao ban duogc tién hanh tai cudc hop gitra t6 churc
phat hanh va t6 chuc bao lanh chinh. Dinh gia trong dot phéat hanh IPO khac véi
dot chao ban chung khoan da co thi truong giao dich. Trong dot IPO, ban cao
bach so bo dua ra khung gia du tinh. Gia dua ra dya trén gia tri cua t6 chuc phat
hanh do t6 chiic bao 1anh chinh tinh toan. Khi gia tri ciia t6 chtc phat hanh dugc
xéc dinh, gia cia ching khoan chao ban dugc tinh toan bang cach ldy gia tri cua
cong ty chia cho s cb phiéu chao ban ra cong chung. Xac dinh tri gia thuc cia t6
chtc phat hanh 1a mot cong viée nhay cam nhat ma to chirc bao lanh chinh phai
tién hanh trong dot chao ban ching khoan ra cong chung.

Trong dinh gia chimg khoan lan dau ra cong ching, don vi bao lanh phat
hanh thuong sir dung cac phuong phép sau day:

Phuong phap gia tri tai san thuin:

Phuong phéap ndy quan niém doanh nghiép giéng nhu mot hang hoa thong
thuong, gia tri cia mot doanh nghiép dugc tinh bang tong gia tri thi truong cua

s0 tai san ma doanh nghié¢p dang str dung vao san xuat kinh doanh.
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Cong thirc xac dinh:
V=V, Vg

Trong do: V: Gia tri cua doanh nghiép.

Va:Gia tri thi truong cia tong tai san doanh nghiép

Vs.: Gia tri thi truong cua no.

Phuong phap da chi ra nhiing tai san cu thé cau thanh gid tri doanh nghiép,
gia tri clia cac tai san 14 cin ctr cy thé co tinh chat phap 1y rd rang nhat vé khoan
thu nhap ma nguoi mua chic chin s& nhan duge khi sé hiru doanh nghiép, nod
khang dinh s tién ngudi mua bo ra luén ludn duge dam bao bang mot lugng tai
san ¢ thuc. D6 ciing 1a mirc gia thap nhat, 13 co so dau tién ma cac bén co lién
quan dua ra trong qua trinh dam phan vé gia ban ctia doanh nghiép.

Nhitng doanh nghiép nho, sb tai san khong nhiéu, viéc danh gia tai san
khong doi hoi nhiéu k§y thuat phirc tap hay nhirng doanh nghiép c6 gia tri yéu t6
v6 hinh khéng dang ké, cac doanh nghiép c6 chién luge kinh doanh khong rd
rang, thiéu can ctr xac dinh céc khoan thu nhap trong twong lai thi day 1a phuong
phap thich hop nhat.

Phwong phap chiét khiu dong tién DCF:

Phuong phap nay dua trén mot nguyén 1y co ban 13 “tién c6 gia tri theo
thoi gian, mot dong dau tu vao doanh nghiép ndy co6 mirc sinh 10i khac voi mot
déng dau tu trong doanh nghiép khac”. Do dé, gia tri cua doanh nghiép duoc xac
dinh béng cac luéng thu nhap du kién doanh nghi¢p do6 thu dugc trong tuong lai
dugc quy vé gia tri hién tai bang cach chiét khau chung bang mot murc 14i suat
chiét khéu pht hop v6i muc d6 rui ro caa doanh nghiép do.

Khi cac nha dau tu mua c6 phan ciia mdt cong ty phat hanh c¢6 phan lan
dau ra céng chiing, cac c6 dong s& ganh chiu tat ca cac chi phi dau tu trong tuong
lai va nhén tat ca loi nhuan do viéc dau tu nay mang lai. Dong tién thuan ma cac
¢ dong c6 duoc sau khi cac khoan dau tu twong lai duoc thyc hién déi khi duoc
hiéu 14 dong tién ty do (free carh flow - FCF). Cac cong ty ting trudng thuong
dau tu nhiéu hon ngoai ngudn von khiu hao ma ho cé dugc. No6i cach khéac
nhimng cong ty thuc hién dau tu thuan. Khi thu nhap vuot hon khoan dau tu thuan
thi dong tién ty do s& duong va cb tic thanh todn sit vuot qua gia tri ctia mdi cd
phan phat hanh mai. Khi loi nhuan thap hon khoan dau tu thuan, dong tién tu do

s€ am va gia tr1 ¢c6 phan ma1i s€ 16n hon muc ¢6 tirc duge tra.
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Néu céc cd dong hién tai mua tit ca nhitng c6 phan ma cong ty phat hanh
thi ho s€ nhan dugc dong tién tu do. Khi do gia tri cong ty co thé tinh theo cong
thirc:

PV (cong ty) = PV (dong tién ty do)

= PV (thu nhap — gi4 tri dau tu thuan).

Phuong phap chiét khau dong tién giai quyét duwoc hau hét cac vudng mac
trong viéc xin xac dinh lgi thé thuong mai va tiém ning gia trin ctia doanh
nghi¢p. Viéc han ché ap dung phuong phap s€ mot phﬁn anh hudng dén do chinh
xac cua gia tri doanh nghiép, dac biét 1a cac doanh nghi¢p dang lam an co6 1ai va
c6 thuong hiéu, thi phﬁn trén thi truong.

Phwong phap so sanh:

Mot trong nhitng k¥ thuat phd bién nhét 13 so sanh cong ty can dinh gia
v6i cac cong ty tuong tu c¢6 thé so sanh dugc va cd phiéu giao dich trén thi
truong.

St dung phuong phéap twong tu dé dinh gia doanh nghiép doi hoi 2 ky
ning: nghé thuat va khoa hoc. Tht nhét can phai xac dinh cong ty dai chiing nao
tuong tu nhit v6i cong ty dang xét va dang xét quyét dinh sir dung st dung cac
mirc gid nao cia cd phiéu & cac cong ty dai chiung dé tinh gia tri thi truong cua
cong ty dang xét 13 ca mot van dé. Cong thuc tinh gia tri theo dong ngan luu da
chiét khau chi giup dua ra mot khéi dau hiru ich. Ching dua trén co so 1 céc
cong ty twong tu nhau thi cc rui ro vé kinh doanh va tai chinh ciing tuong tu
nhau. Céc rii ro nay phai 1 twong tu nhau cho nén néi chung, ta c6 thé sir dung
ty 1& chiét khdu nhu nhau cho cac cong ty.

Trudc tién ching ta phai xem xét cac chi s6 vé suét sinh 10i ciia vén dau
tu, ROE, ty 18 no trén vn cb phan, ty 18 ting truong cua cong ty dang xét véi
nhimg cong ty dugc chon 1am cong ty so sanh. Tir d6 c¢6 nhitng danh gia cu thé
vé doanh nghiép dang xét.

Tiép d6, ta xem xét cac nhan té biéu dién gia tri cua nhitng cong ty twong
d6ng. No6i chung mdi nhan t6 cho biét cac nha dau tu sin long tra bao nhiéu cho
mdi USD dé ¢6 duoc thu nhdp nhu hién nay hay mot USD cua von dau tu cua
cong ty twong dong. Céc chi s6 duoc xét ¢6 thé 1a:

e He¢ sb gia trén thu nhap (P/E)
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e Gia tri thi truong ctua cong ty / EBIT (1-t)
e Gia trj thi truong ctia von cd déng/ gia trj s6 sach cta cong ty.
e Gia tri thi truong clia cong ty/ gia tri s6 sach ctia cong ty.

Tur nhitng s6 liéu ¢6 dugc, ta tién hanh cac so sanh gitta cong ty dang xét
v6i nhitng cong ty twong ty. Hai nhan t6 vé gia tri dau thuong 13 tot hai nhan t6
sau bdi vi ching c6 1ién h¢ v gia tri thi truong cua thu nhap hon 1a cac tai san.
Thong thuong cac nha dau tu quan tdm t&i thu nhap du kién khi mua c6 phiéu
ctia cong ty chir khong phai cac tai san ma cong ty s¢ hitu. Giita hai nhan t6 dau,
nhan t6 thir hai ¢6 18 1a tét hon, boi vi khac véi thu nhap, EBIT (1- t) khong bi
bién d6i theo cach ma doanh nghi¢p duoc tai tro von

S& 12 hop 1y néu quan niém rang nhiing nhan té vé gia tri nao c6 tinh 6n
dinh qua céac cong ty twong dong thi s& dugc coi trong hon. Néu tinh duoc gia tri
cia mdt nhan t6 nao d6 10% & moi cong ty tuong dong, ta cd thé cho rang né co
tinh tin cay hon vé gia tri c6 s lugng thay doi tir 1 dén 30. Mic du, phwong phép
so sanh twong dong c¢6 nhitng wu diém riéng nhu: cong viéc danh gias ¢ thé tién
hanh mot cach kha don gian béi st dung céc gia tri, cac ti€u thirc cua mot doanh
nghi¢p kha don gian boi stir dung céc gia tri, cac ti€u thirc cia mot doanh nghiép
khac hay cta nganh 1am co sé cling nhu chi phi thip va dugc hoan thanh trong
mot thoi gian ngan.

Nhung d3 ndi ¢ phan dau ctia phuong phap ndy, viéc van dung phuong
phap so sanh twong dong trong thuc té bao gém ca yéu t& “nghé thuat”. Vi thé,
phuong phap ndy c6 thé cho mirc d6 chinh xac thap boi khong thé loai bo duoc
yéu t6 chii quan trong qua trinh danh gia. Khi tinh cam c4 nhan hay sy dinh kién
chi phéi thi két qua danh gia c6 mirc d6 chinh xac rat thap. Hon nita, trong nhiéu
truong hop, phuong phap so sanh khong té ra hitu hiéu boi nhitng diéu kién va
dic diém cua cic doanh nghiép thudng rat khac nhau.

Phwong phap lgi nhuin thiang du:

Pay 1a mot phuong phap dugc két hop dugc ca hai yéu tb tai san va loi
nhuan khi dinh gia doanh nghiép. V& mit k¥ thuat, viéc tinh toan ciing khong c6
gi phtrc tap. Tuy nhién cling c6 nhitng 1am 1an xay ra khi 4p dung phuong phap

nay 1am sai 1éch gia tri doanh nghiép. Ty suét sinh loi dugc ap dung d6i véi tai
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san hiru hinh va tai san v6 hinh c6 thé khong chinh x4c. Phuong phap tot nhét 13
st dung nhirng ty suét hién hitu trong nganh qua céc thoi ky dé danh gia.

Can phai danh gia hét nhimg wu dii caa Nha nude ddi voi doanh nghiép
IPO néu c6 dé diéu chinh trén bao céo thu nhap. S6 liéu 1gi nhuén trén bao cdo
tai chinh phai dugc diéu chinh lai cho thich hop. Truoc hét 12 bang can doi ké
toan, vi ta chi do luong gia trj thi truong hop 1y cia cac tai san cho nén néu gia
thi truong khac voi gia tri thé hién trén bang can ddi ké toan, mét su diéu chinh
bt budc s& duoc thue hién.

Mait khac, khi diéu chinh cic khoan muc trén bang can ddi ké toan phai
phan biét rd dau la tai san hoat dong, tirc tai san c6 tham gia vao hoat dong san
xuét kinh doanh cta doanh nghi¢p, dau la tai san khong hoat dong. Cac khoan ng
trén bang can dbi ké toan bao gém cac khoan ng ngén han va dai han duoc loai
ra khi dinh gia doanh nghiép. Cac khoan ng thé hién trén bang can dbi ké toan
lién quan dén viéc quyét dinh ciu tric ngudén von va don can ng cia doanh
nghiép, phai trir ra dé phan anh gia tri thuc cua tai san. Cac khoan muc trong bo
céo thu nhap ciing dugc diéu chinh dé phan anh hop 1y loi nhuén mong doi trong
tuong lai. Cac khoan thu nhép va chi phi khong gin lién vi hoat dong san xuat
kinh doanh chinh phai dugc loai trir, nhitng khoan nay bao gdm thu nhap do kinh
doanh chimg khodn, dau tu vao bat dong san... chi phi tra lai tién vay phai duoc
cong trd lai vao thu nhap.

Viéc tai cAu trac bang can d6i ké toan va bao cao thu nhip dé phan anh gia
tri hién tai chi 1a buoc khoi dau, chua phan anh day du gia tri doanh nghiép. Tiép
theo, nguoi dinh gid phai biét duoc tai san luu dong thuong va tai san cb dinh
thudn duoc du tu bang nhitng ngudn tai tro ngin han hay dai han dé xac dinh
gia thi truong hién tai ctia né. Tuy nhién, can xem xét it nhét 13 lgi nhudn cuta 3
nam trong quéa khtr dé tir d6 tinh ra loi nhun binh quéan Iam cin ct dinh gia. Bdi
v6i nhitng doanh nghiép IPO ma loi nhuén trong qua khtr ludn ting trudng déu
qua cac nam, va kha nang nay van con tiép dién trong twong lai thi cach tot nhat
dé phan anh murc loi nhuén binh quan 1a dung phuong phap hoi quy tuyét tinh
hozc néu co tinh phirc tap qua thi sir dung cach tinh binh quan gia quyén, nhu thé

ma&i phan anh chinh xac gia tri cia doanh nghiép.
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Phuong phap nay rat dé& sir dung khi dinh gia doanh nghiép, né cung cap
mot diy s6 nhitng gia tri ma ngudi mua va ngudi ban cé thé thuong luong dé dat
duoc gia tri hop ly.

Phwong phap P/E:

Chi s6 P/E: P/E 1a chi sb duoc tinh bang cach chia gia cd phiéu (P) cho thu
nhap trén mdi c¢o phiéu (EPS).

P/E = Giacophieu Trong do: EPS = Loinhuansauthue
2. Tongsocophieuluuhanh

Chi s6 P/E cang cao c6 nghia I nha dau tu ky vong thu nhap cua loai ching
khoan d6 trong twong lai cang cao. Tuy nhién diéu nay khong phai luc nao ciing
dung, chi s6 P/E d6i khi 13 biéu hién cta viéc doanh nghiép kinh doanh kém hiéu
qua din dén EPS thap 1a cho P/E cao.

Chi s6 P/E 1a mot cong cu quy gia, boi trong nén kinh té thudng dién ra
hoat dong dau tu dé doi léy hy vong vao nhirng khoan thu nhap lgi nhuan va/
hodc gia tri thang du tuong lai. Viéc nha dau tu biét duogc gia tri cua luong von
b6 ra dé c6 duoc nhitng khoan thu nhap lién tuc 1a diéu hét stc quan trong.

P/E thuong duoc cac nha dau tu sir dung do cach tinh dé dang va don gian
nén phuong phap nay dugc sir dung nhiéu nhat va dung dé so sanh véi cac co
phiéu cting nganh dé xem c6 phiéu d6 dit hay ré.

Khi mdt cong ty IPO thi cach don gian va nhanh nhét 1a ding P/E cta
nganh va nhan véi loi nhuan cua doanh nghiép cin ban hoic cd phiéu thi ta s&
dugc gia tri cia doanh nghiép do.

Phuong phap EVA (Economic Value Aded):

EVA 14 phuong phap do luong gia tri thang du cta doanh nghiép dugc tao
ra tir viée dau tu vao mot du an hay m{t danh muc ciac dy 4n. EVA duogc tinh
nhu 1a két qua cua lgi nhuan tang thém tu viéc dau tu va nguén von dau tu vao
cac du an do:

EVA = (ROI - WACC)* Téng von st dung

= EBIT(1 - t) — (tong vbn st dung * WACC).
Trong d6: EVA 1a gié tri kinh té tang thém
ROI 14 loi nhun trén vén dau tu

WACC 1a chi phi str dung vdn trung binh.
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Trong cong thirc trén cd ba yéu td co ban chung ta can biét dé tinh EVA;
d6 14 loi nhuan thu dwoc tir nhitng vy dau tu, chi phi st dung vén va sb von da
duge dau tu.

Vén dau tu vao tai san hién dai trong doanh nghiép 1a bao nhiéu? Cau tra
101 d& nhan thay 13 dung gié tri thuong ctia doanh nghiép, nhung gia tri thi truong
bao gém khong chi von dau tu vao tai san hién tai ma con vao su tang trudng
mong doi trong tuong lai. Vi chung ta mudn danh gia gia tri cua tai san hién tai,
chung ta chi can do ludng gia tri cia nhiing tai san nay. Do c6 qua nhiéu kho
khan trong viéc do ludng gi tri thi trudng cta tai san hién hiru nén hau hét cac
nha dinh gia déu sur dung gia tri s6 sach nhu mot su thay thé cho gia tri thi
truong duoc yéu cau. Vi vay, khi ap dung phuong phap nay can c6 su diéu chinh
cho phu hop, d6 13 chuyén thué hoat dong sang ng, vén hoa chi phi nghién ctru
phat trién va xoa bo tac dong cua chi phi lich sir. Doanh nghiép cang lau doi thi
nhimg diéu chinh dé gia tri s6 sach cia von du tu trd thanh udc lugng hop 1y
clia tai san hién hitu cang nhiéu.

Pé xac dinh ROI, ta can udc luong thu nhédp hoat dong sau thué cua doanh
nghi¢p do viéc dau tu dem lai. Mot 1an nita, viée hach toan thu nhdp hoat dong
ctia bd phan ké toan nén duoc didu chinh d6i vai tai san thué hoat dong va nhiing
chi phi nghién ctru phat trién, chi phi lich sir dé tinh ROL

Yéu t6 thtr ba, va ciing 13 cudi cung can cho viéc udc lugng EVA 1a chi
phi str dung vén. Trong ca hai phuong phap DCF va EVA, chi phi sir dung vén
duogc do luong dua trén gia tri thi truong cua ng va von chi sé hitu hon 1a gia tri
5O sach.

Thit tw, Phan phéi chirng kho4n ra cong chiing.

Sau khi hd so xin phép phat hanh dugc uy ban ching khoan nha nudc
cong bd c6 hiéu luc, to chic bao 1anh phat hanh cing cac dai Iy phan phbi tién
hanh nhan phiéu dat mua, xt 1y céc phiéu dat mua, nhan tién dat coc va 1ap sO
phan phdi chimg khoan. Sau d6 1a thuc hién viéc khoa s, vao thoi diém khod so,
céc to chirc bao lanh c6 nghia vu thanh toan cho t chirc phat hanh tri gid ching
khoan theo gia IPO trir di hoa hong bao lanh. T chtc bao lanh c6 nghia vu
thanh toan cho t6 chtic phat hanh vao ngay khod s6 ngay ca khi chua hoan thanh

viéc phan phdi. Trude khi khoa s, mdi to chirc bao lanh s& thong bao cho to
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chtc bao lanh chinh nhitng thong tin can thiét dé chuan bi ching chi cho s6
chung khodn dd ban. Sau khi tap hop dugc nhitng thong tin can thiét, to chirc bao
lanh chinh chuyén céc thong tin d6 t&i noi dat in dé chuan bi cac ching chi. Sau
khi chuan bi xong, cic chimg chi d6 dugc giri téi dai 1y chuyén nhuong cia to
chtc phat hanh. Dai 1y chuyén nhuong dién céc thong tin can thiét dé hoan thién
chung chi, ky va gui cac chirng chi do td1 cong ty dang ky. Viéc thanh todn dugc
thue hién vao thoi diém khoa s6 dong thoi véi viée chuyén giao cac ching chi.

Viéc tit toan tai khoan cho céac to chirc bao 1anh: T6 chuc bao ldnh cb
nghia vu thanh toan chimg khoan vao thoi diém khod s6 mic du viéc chio ban co
thé chwa hoan thanh. Néu dot phan phdi khong thanh cong, céac t6 chirc bao lanh
phai nim gitt cac chimg khoan khong phan phdi hét nhu da cam két . Theo quy
dinh ctia Hiép hoi cic nha nha kinh doanh chimg khoan My (NASD), t6 chirc
bao 1anh chinh phai tat todn tat ca cac tai khoan cho céc t6 chirc bao lanh trong
vong 90 ngay sau khi khoa so.

Thir nim, Binh on va diéu hoa thi trudng, cic to chiic bao lanh co thé
gip phai khé khin trong viéc phan phdi chimg khoan néu gia ching khoan d6
trén thi trudng giam xudng dudi gia IPO trude khi hoan thanh viéc phan phdi. Bé
giam thiéu kho khan nay, t6 chic bao lanh chinh c6 thé 6n dinh gia IPO bang
cach mua chirng khoan vao tai khoan cua td hop. Viéc on dinh c6 thé duoc thuc
hién trén bat ky thi trudng nao ma ching khoan chio ban duoc giao dich. Khi
thuc hién mua dé 6n dinh, ngudi mua phai thong bao cho noi nhan 1énh ré‘mg viéc
mua nay nhim muc dich 6n dinh, khong phai 1a giao dich thi trudng mé. T6 hop
béo 1anh chi duoc diat mua dé on dinh trén mot thi truong voi cung mirc gia.

d. Phwong thirc chao ban chirng khoan ra cong chiing.

Phuong thirc chao ban chimg khoan chinh 14 cach thire thé hién méi quan
hé gitra don vi phat hanh va nha dau tu trong qua trinh chuyén giao chimg khoan
phat hanh t61 cdc nha dau tu. Hiéu qua va mirc d§ thanh cong ctua dot chao ban
chirng khoan ra cong chung phu thudc rat nhiéu vao cach lya chon phuong thurc
ban cho phu hop. C6 rat nhiéu phuong thirc chao ban, theo tic gia gdm céac
phuong thirc sau:

Phwong thirc gid c6 dinh: Nguyén tic thyc hién cia phuong thie gia cb

dinh la don vi phat hanh s€ dinh truéc mirc gia chao ban chiing khoan. Viéc phan
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phéi ching khodn sau do s€ can ctr vao céc Iénh ddt mua cua cac nha dau tu theo
nguyén tac nguol mua phai dat trudec mot phﬁn hay toan b{ gid tri ciia chirng
khoan d3 ding ky [8]. Phuwong thirc gia cb dinh thuong dugc thyc hién theo hinh
thirc rong rai khong phan biét cac ddi twong dau tu nén con cd nhing tén goi
khac nhu phuong phap chao ban cong khai hay chao ban phd thong. Trong
phuong thire gia cb dinh, gia chao ban chimg khoan phat hanh dugc thoa thuan
va théng nhat giita to chirc phat hanh va t6 chtrc thuc hién bao 1anh phéat hanh
truéc khoang mot tuan tinh téi thoi diém chimg khoan dugc chinh thirc phat
hanh. Thoi han mdt ngay trude ngay phéat hanh, nhitng nha dau tu s& phai hoan
tat viéc dang ky so luong chimg khoan dit mua theo gid da xac dinh. Néu sb
luong dang ky mua 16n hon nhiéu so véi kha nang cung cap thi chimg khoan s&
dugc phan phéi cho nha dau tu theo ty 1¢ da ding ky.

Phwong thirc diu gid: Nguyén tic chung thuc hién phuong thuc dau gia
1a bén phat hanh sé& tiép nhan cac gia ding ky mua dudi dang diang ky kin. Sau
khi két thuc thoi gian dang ky, phia phat hanh s& cong bd két qua vé gia va sb
luong duoc chap thuan. Trong phuong thirc ddu gia c6 cac hinh thirc déu gia sau:

Dau thau mot gia: Trén co s cac nguyén tic chung cua déu gia, phia phat
hanh (t6 chtrc phat hanh hay t6 chtrc bao 1anh phat hanh) s& tong hop va cong bd
mot mirc gid ¢b dinh duoc ap dung chung cho tat ca cic nha dau tu da thing
thau.

Pau thau nhiéu mac gia: Nha dau tu duge phép dit nhidu muc gia khac
nhau, twong tng v6i mdi muc gid 1 s6 lwong ¢d phiéu dang ky mua. Sau khi thoi
gian dang ky két thuc, t6 chtrc phat hanh hozc to chirc bao 1anh phat hanh sé& tap
hop ding ky theo thtr ty vu tién cho gia dang ky cao nhat va ngudi tring thiu s&
phai thanh toan ding nhu gid di dang ky. Tai mic gia trang thiu, néu ciu 16n
hon cung thi ching khoan dugc phéan theo ty 18 s6 luong dit mua ciia cac nha
dau tu dat tai mic gia do.

Pau thau khong binh dang: La hinh thic ddu thau ma gia dugce chon dé
thanh toan sé& thdp hon gia c6 kha ning thanh toan cta thi truong. Noi mot cach
khac 1a gia ban cua ching khoan dugc xéac dinh dudi mirc cao nhéat ma tai d6 cho

phép tat ca sd ching khoan phat hanh dugc ban hét. Di nhién, trong truong hop
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st dung phuong thirc ddu thau nay thi s6 lugng chimg khoan phan phdi dén nha
dau tu theo ty 186 dang ky va tring thau.

Phwong thirc lip sé: Theo phuong thuc 1ap sd, doanh nghiép phat hanh va
nha bao lanh phéat hanh s& xac dinh mot khung gia c¢6 thé duoc chip thuan. Sau
do, trong thot gian dugc phép thuc hién chién dich van dong chao ban td1 nha
dau tu, t6 chitc bao lanh phat hanh sé& to chirc nhitng budi gip g& v6i nhitng nha
dau tu tiém niang dé tham do kha nang vé sb lugng cling nhu muc gid ma cac nha
dau tu c6 thé chap nhan dugc. Nhiing ndi dung dugce trao doi trong cac cude gap
g5 ndy chu yéu nham dién giai vé muc dich dot phat hanh, cac van dé xung
quanh dot chao ban nhung khong vuot qua pham vi quy dinh cua co quan quan
Iy phat hanh. Cac nha dau tu s& ding ky s6 luong ching khoan va gia chip
thuan. Khi thoi gian 1ap s6 két thuc (thuong vao khoang 3-5 ngay trude khi phat
hanh), doanh nghiép phéat hanh va don vi bao 1anh phat hanh s& quyét dinh gia
ban cubi cing trén co s& phan tich nhiing thong tin ¢6 duoc tir cac dang ky cua
céc nha dau tu. Khi di thong nhét dugc gia ban, to chirc bao lanh phat hanh s&
lwa chon trong s cac nha dau tu d3 ding ky mua dé quyét dinh ching khoan cho
ho.

Cdc phwong thirc chao ban khdac: V&1 sy phat trién manh mé cia thi
truong chimg khoan dd mé ra nhimg huéng méi cho phép van dung két hop cac
phuong thirc chao ban ching khoan. Phuong thirc sir dung két hop céc phuong
thirc chao ban ngay cang dugc sir dung rong rai trong cac dot chao ban ching
khoan. Nguyén tac sir dung hdn hop céc phuong thirc 13 khoanh ving nhiing ddi
tugng hay giai doan phat hanh dé str dung hinh thtrc phat hanh khac nhau nham
thu dugc hiéu qua cao nhét. Cac dang két hop c6 thé 12 phuong thirc dau thau két
hop véi phuong thitc chiao ban gia c6 dinh hodc phuong thiic tao s6 két hop véi
phuong thuc gia cb dinh.

M&i phuong thire chao ban ching khoén ra céng chung déu c6 anh hudng
khac nhau dén viéc hinh thanh gia ching khoan. Mic du vai trd ciia don vi bao
lanh phat hanh luén giir vi tri trung tam cua dot chao ban, nhung anh hudéng do
tac dong cua t6 chirc ndy dén gid chao ban cudi cung trong timg phuong thirc cd
nhitng khac biét rat ro. Tuy nhién, viéc lya chon phuong thirc chao ban con phu
thudc vao luat phap ciia mdi qubc gia quy dinh.
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1.2.2.1.3 Niém yét chirng khoan.

Pé tang tinh thanh khoan cho chimg khoan phéat hanh, cic DNCN phai
thuc hién niém yét chirng khoan trén thi truong. DAy 1a mot hoat dong hd tro cho
viéc huy dong vén ctia doanh nghiép.

a. Khai niém.

Niém yét chimg khoan 1a thi tyc cho phép mét ching khoan nhét dinh
dugc phép giao dich trén sé giao dich chimg khoan [17]. Cu thé, dy 1a qua trinh
ma s& giao dich chimg khodn chép thuan cho doanh nghiép phat hanh c6 ching
khoan duogc phép niém yét va giao dich trén sé giao dich ching khoan néu doanh
nghiép d6 dap tng dy du cac tiéu chuan vé dinh lugng ciing nhu dinh tinh ma
so giao dich chimg khoan dé ra.

Hoat dong niém yét chimg khoan cta doanh nghiép cong nghiép duoc
hiéu 1 hoat dong ciia cac doanh nghiép cong nghiép chuan bi cac thil tuc nham
dap tmg céc yéu cau cua sd giao dich chimg khoan dé dua chtng khoan cua
doanh nghiép c6 du tiéu chuan vao dang ky va giao dich tai thi truong giao dich
tap trung.

Muc tiéu ctia cac doanh nghiép trong viéc niém yét ching khoan 1a hd tro
thi truong hoat dong 6n dinh, xay dyng long tin cua cong chung dbi véi thi
truong chimg khoan bang cach lwa chon cic ching khoan co chit luong cao dé
giao dich.

b. Phén loai niém yét chirng khoan.

Niém yét lan dau: Niém yét 1an dau 13 viéc cho phép chimg khoan cua t6
chtc phat hanh duoc diang ky niém yét giao dich ching khoan 1an dau tién sau
khi phat hanh ra cong ching (IPO), khi t6 chirc phat hanh dé dap tmg duogc cac
tiéu chuan vé niém yét [8].

Niém yét bo sung: La qué trinh chdp thuan cia Sé¢ giao dich chting khoan
cho mot cong ty niém yét dugce niém yét cac c6 phiéu mdi phat hanh voi muc
dich tang von hay vi cac muc dich khac nhu sép nhap, tra co tlre, thuc hién céc
trai quyén hodc thyc hién chuyén dbi trai phiéu thanh ¢ phiéu.

Thay d6i niém yét: La hoat dong phat sinh khi doanh nghiép niém yét thay
d6i tén giao dich, khdi lwong, ménh gia hodc téng gia tri ¢6 phiéu dugc niém yét

cua minh.
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Niém yét lai: La viéc cho phép mdt cong ty phat hanh duoc tiép tuc niém
yét trd lai cac chimg khoan trude day di bi huy bo niém yét vi cac 1y do khong
dap tng duogc cac tiéu chuan duy tri niém yét.

Niém yét ctra sau: La nhiing truong hop mot t6 chirc niém yét chinh thirc
sap nhap, lién két hodc tham gia vao hiép hdi voi mot t6 chirc, nhom khong niém
yét va két qua 1a cac t6 chuc khong niém yét d6 1ay dugc quyén kiém soét to
chtc niém yét.

c. Tiéu chuin niém yét.

Tiéu chudn niém yét thong thuong do so giao dich chimg khoan ciia mdi
qudc gia quy dinh, dya trén co sd thyc trang ctia nén kinh té. Tiéu chudn ndy bao
gom cac diéu kién vé tai chinh cta doanh nghiép, chinh sach khuyén khich hay
han ché niém yét... Tiéu chudn niém yét thudng duoc quy dinh dudi hai hinh
thire tiéu chudn dinh tinh va tiéu chuan dinh luong.

Thit nhit, tiéu chuan dinh luong.

Tiéu chuan dau tién quy dinh 13 thoi gian hoat dong tir khi thanh lap cong
ty: Cong ty niém yét phai c6 mot nén tang kinh doanh viing chic va thoi gian
hoat dong lién tyc trong mot sé nam nhat dinh tinh dén thoi diém xin niém yét.
Thong thudng d6i voi cac thi trudng truyén théng, cong ty niém yét phai c6 thoi
gian hoat dong tbi thiéu 3-5 nam, hodc cd phiéu da tung dugc giao dich trén thi
truong phi tap trung.

Tiéu chuan vé quy md va co ciu sd hitu c¢6 phan doanh nghiép: Quy md
clia mot cong ty niém yét phai c6 du 16n dé tao nén tinh thanh khoan t6i thiéu
cho chimg khoan cia doanh nghiép. Vi du, doanh nghiép niém yét tai thi truong
giao dich chimg khoan Viét Nam phai ¢ v6n co phan tbi thiéu 10 ty dong, c6 co
ciu von cia cac c¢d dong bén ngoai cong ty tdi thiéu 1a 20% von c¢bd phan, cb
dong sang 1ap phai nam giir t6i thiéu 29% von c¢d phan va phai nim gitt trong
vong 3 nam khong duoc phép ban ra ké tir ngay phat hanh.

Tiéu chuan vé 1oi suit thu dugc tir von cb phﬁn: Xét dén muc sinh 101 trén
vbn dau tu (co tic) phai cao hon 14i suét tién giri ngan hang ky han mot nam.
Hoic sd nam hoat dong kinh doanh c¢ 1ai tinh dén thoi diém xin niém yét la 2-3

nam.
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Ngoai ra con co tiéu chuan vé ty 1€ no va su phan bd cbd dong: Xét dén ty
1€ ng trén tai san rong cuia doanh nghi¢p, hoac xét von kha dung diéu chinh trén
tong tai san no cta doanh nghiép & muc cho phép, nham dao bao duy tri tinh
hinh tai chinh lanh manh cta doanh nghiép. S6 luong va ty 1& c6 phiéu do céc cb
dong thiéu sb nim gitr (thong thudng 1%) va cac cd dong 16m (5%); ty 1& ¢b
phiéu do ¢6 dong sang 1ap va cd déng ngoai cong chung nim giir muc tdi thiéu.

Thit hai, 1a tiéu chuan dinh tinh.

Ngoai céc tiéu chuin dinh lwong thi con c¢6 cic tiéu chuan dinh tinh nhu
danh gia vé trién vong cta doanh nghiép, doanh nghiép phai c6 trién vong trong
tuong lai, phai c6 phuong 4n kha thi vé sir dung von cia dot phat hanh, cic y
kién danh gia ctia kiém toan vé bao cdo tai chinh ctua doanh nghiép, co ciu to
chuc hoat dong ctia doanh nghiép (hdi ddng quan tri va ban giam ddc diéu hanh),
loi ich mang lai dbi voi nganh, nghé trong nén kinh té qudc dan, t6 chirc cong bd
thong tin...

1.2.2.2. Hoat ddng tra co tirc, trai tic.

a. Khai niém.

Cb tlrc dugc dinh nghia 14 phan 14i chia cho c6 dong ctia doanh nghiép khi
hoat dong kinh doanh dat két qua tdt sau mot chu ky kinh doanh, thudong 1a mdt
nam. N6i mot cach khac, c¢d tac chinh 1a sb tién hang nam dugc trich tur loi
nhuan cta to chirc phat hanh dé tra cho mdi cd phiéu ma c6 dong dang nam gitr.

Co tuc cling chinh 1a sy chia sé 191 nhuan ctia doanh nghiép cho cac cd
dong, dua lai cho ¢6 dong mot phan von. Bén canh nhitng chién luge vé quyén
chon, ¢6 tirc duge xem la cach duy nhét dé nha dau tu léy duoc lo1 nhuan tir viéc
so hitu ¢6 phiéu ma khong phai ban ching di.

Tréi tirc 1a tién 13i cong bd dbi véi cac loai trai phiéu khi dugc phat hanh.
Thong thuong trai tirc dugc thanh toan theo dinh ky nhat dinh. Tréi tirc thuong
duoc thé hién duéi dang ti sut trai tuc, giéng nhu 13i suit cho vay. Vi du: mot
trai phiéu $1000 voi ti suat trai tic 7% s& nhan dugc $70 mdi nam.

Khac voi co tic, trai tic thuong 6n dinh hon ¢b tre, vi ¢ tic con phu
thudc vao két qua kinh doanh cta doanh nghiép.

b. Céc hinh thire tra ¢d tie, trai tic.

* Hinh thtc tra ¢ tic.
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C6 hai hinh thtrc tra cb tirc, bao gdm: Tra ¢ tic bang tién mat, tra cd tirc
béng cd phiéu, Mdi mot hinh thire tra ¢d tire cia cac doanh nghi¢p phu thudc vao
chinh sach tai chinh cua don vi, cu thé duoc nhu sau:

Thi nhét, hinh thire chi tra ¢b tic béng tién mat, doanh nghi¢p thyc hién
tra mot sd tién (%) hoic s tién cu thé, tinh trén sd c6 phan nam gitt ctia cd dong,
v6i hinh thitc nay dé tinh toan va dé thuc hién. Tuy nhién, Cong ty s& gidm quy
tién mat, gidm nang lyuc tai dau tu. Vi Cac DNCN vén da vay n¢ lon thi doanh
nghiép s& khé khan vé vén.

Thit hai, hinh thtc tra ¢6 tic bang c6 phiéu, doanh nghiép thuc hién
chuyén d6i s6 loi nhuan chua phan phdi hay cac Quy/thing du thanh c6 phan cho
céc co dong. Hinh thire nay rat thuan loi cho doanh nghiép duy tri dugc quy tién
mit trong doanh nghiép dung tai ddu tu, giam ap lyuc tai chinh. Tuy nhién, hinh
thirc ndy gip phai han ché 1a: phai thuc hién thém cac thi tuc vé ting von diéu
1¢, dang ky lai dang ky kinh doanh va ap luc 1én cic nidm tiép theo vé c6 tic cho
¢ déng do von diéu 1é ting.

Néu tra cd tic bz"mg tién mat thi doanh nghi¢p phai dugc thuc hién bé‘mg
déng Viét Nam va c6 thé dugc thanh toan béng séc hodc 1énh tra tién guri béng
buu dién dén dia chi thuong tra ciia c6 dong.

Nhin chung, khi thi truong ching khoan theo xu thé ting, cac ¢ dong
mong mubn duoc tra cd tic béng cd phiéu va nguoc lai thi truong giam, ho lai
mong mudn nhan ¢ tirc bang tién mit.

* Hinh thure tra trai tuec.

Tuong tu nhu hinh thtc tra ¢d tire, ¢6 hai hinh thirc tra trai tic d6 1a tra
trai trc bang tién mat va tra trai tirc bang trai phiéu chuyén d6i, mdi hinh thuc tra
trai tire déu c6 wu nhuoc diém doéi véi doanh nghiép, cu thé nhu sau:

Thir nhét, hinh thtc tra trai tic brflng tién mat, doanh nghi¢p thuc hién tra
mot sb tién (%) trén s trai phiéu phat hanh. Hinh thirc ndy twong tu nhu vay no.
Tuy nhién, doanh nghiép thuc hién tra 13i va goc cudi ky thay vi hang thang nhu
vay tin dung.

Thit hai, hinh thirc tra trai tic bang trai phiéu chuyén ddi, doanh nghiép
thuc hién chuyén doi sb trai phiéu phat hanh thanh c¢6 phiéu (chuyén no thanh
vbn gop). Hinh thic ndy doanh nghiép duy tri duoc quy tién mit trong doanh
nghiép va tai dau tu, gidm ap lyc tai chinh. Tuy nhién, thu tuc thyc hién phurc tap
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(hién tai Viét Nam chua c6 quy dinh cu thé vé trai phiéu chuyén d6i) va ap luc
1én cac nam tiép theo vé cb tic cho cb dong do vén diéu 16 tang.

c. Phan tich va quyét dinh tra cb tuc, trai tirc.

Gia trj cua cb tirc duoc xac dinh theo tng ndm tai Pai hoi déng cd dong hang
nim cua doanh nghiép va duoc théng bao cho cac ¢ dong hodc 1a bang luong
tién mat ma c6 dong s& nhan duoc tinh theo sé ¢ phiéu ma c6 dong dang so hiru
hay s phan trdm trong loi nhuan ctia doanh nghiép; C6 tirc 13 nhu nhau cho moi
¢ phiéu cua cung mdt loai, hodc b phiéu wu dai hodc cd phiéu phd thong (cd
phiéu thuong). Sau khi dd dugc thong bao, ¢b tic tré thanh khoan phai tra cua
doanh nghiép.

Co tlirc duoc tinh toan chi yéu trén co sO cua lgi nhuan chua st dung cua
doanh nghiép ciing nhu trién vong kinh doanh trong nhitng nam ké tiép. Phuong
an chia c6 tire duoc dé xuit boi Hoi déng Quan tri va Ban Kiém soat (Uy ban,
hay Hoi dong Kiém soat), sau d6 phai dugc thong qua trudc Dai hoi co dong
hang nam. Trudng hop phuong 4n chia c¢b tirc duge biéu quyét thong qua, thi
chinh sach chia ¢d tirc ciia ndm d6 chinh thirc dugc xac nhan va c6 hiéu luc. Mot
s6 doanh nghiép ciing c6 chinh sach chia c¢6 tirc cho mot giai doan nhiéu nam,
nhung ban than chinh sach nay cling dugc thuc thi chi trong mot sb6 diéu kién
nhat dinh. Tuy nhién, phan 16n cac doanh nghiép cd gang duy tri ty 1¢ phan chia
¢ tic khong thay d6i, diéu nay giup cho ¢ dong co niém tin ddi véi doanh
nghi¢p. Khi doanh nghi€p c6 cac ké hoach tai dau tu cd tac, doanh nghi¢p s€
quyét dinh tra cb tic bang ¢ phiéu.

Viéc xac dinh tra trai tirc ctia doanh nghiép sé& do doanh nghiép quyét dinh
can cr vao hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép, dyua vao 13i suat huy dong von
ctia ngén hang va nhu cau cua trai chii. Trén co so d6, doanh nghiép xac dinh trai
tirc s& tra cho céc trai chii. Quyét dinh tra trai tirc khong can phai thong qua Pai
ho1 déng cd dong ma do Ban 1anh dao cua doanh nghiép quyét dinh.

1.2.2.3. Hoat dong diu tu kinh doanh chirng khoan.

a. Khai niém.

Hoat dong dau tu kinh doanh chimg khoan cua cac doanh nghiép 1a mot
loai hinh dau tu tai chinh. Trong hoat dong nay, doanh nghiép mua cac ching
khoan theo mdt danh muc dau tu da dang, bao gém cd cac cong cu trén thi

truong tién va cac cong cu trén thi truong von.
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Pau tu kinh doanh ching khoan 13 hoat dong mua va ban céc loai ching
khoén trén thi truong chimg khoan dé kiém 10i. Kiém 15i trong hoat dong dau tu
kinh doanh chimg khoan c6 thé 13 tir thu nhap tir ¢b tirc, trai tirc, song cling c6
thé 1a tir chénh 1éch gia do kinh doanh chting khoan mang lai. Myc tiéu ctia dau
tu kinh doanh ching khoén 12 nham kiém 10i tir hai ngudn thu nhap néi trén. Tuy
nhién, hoat dong dau tu kinh doanh ching khodn c6 mirc do rui ro cao, co thé
anh huong dén van dé an toan vé von trong dau tu kinh doanh ching khoan.

Pau tu kinh doanh chimg khoan giup doanh nghiép co6 thé duogc hudng
quyén quan 1y, quyén kiém soat doanh nghiép khac tir ¢6 phiéu. Cac chimng
khoén 1a cac tai san sinh 101 ¢6 tinh thanh khoan cao, c6 rui ro 1on. Véi gia tri
nhé cuia cac chung khoan va sy da dang cua cac loai ching khoan trén thi
truong, danh muc dau tu chimg khoan cua doanh nghiép c6 thé dé dang duoc
thiét ké theo cac mirc d6 rui ro khac nhau va dé dang thay doi.

Do dic diém cua tai san dau tu, hoat dong dau tu kinh doanh chtirng khoan
1a hoat dong phtrc tap, doi héi doanh nghiép phai c6 doi ngii can trinh d§ chuyén
mén cao, am hiéu vé thi truong.

b. Phén loai dau tu kinh doanh chirng khoan.

Tuy theo muc dich quan 1y, hoat dong dau tu kinh doanh chimg khoan cia
doanh nghiép co thé dugc phan loai theo nhidu cach khac nhau. C6 thé khai quat
thanh cac loai hinh dau tu sau:

Trudong hop can cir vao cong cu dau tu, co thé phan loai dau tu kinh doanh
ching khoan ctia doanh nghiép thanh dau tu trai phiéu Chinh phu, dau tu trai
phiéu doanh nghiép va cb phiéu ciia doanh nghiép khac. Viéc phan loai nay c6
thé gitip cac nha quan 1y xay dung danh muyc dau tu voi mic d6 rai ro phu hop,
trén co so dé dang thay doi két ciu danh muc dau tu.

Truong hop phan loai theo muc dich dau tu, c6 thé phéan loai dau tu ching
khoan thanh dau tu nham huéng loi tirc va dau tu nham nim quyén quan 1y kiém
soat cong ty ma doanh nghi€p cong nghiép mua chirng khoan cia cong ty do.
Trong hoat dong dau tu nham hudng loi tirc, doanh nghiép céng nghiép mua trai
phiéu chinh phu, trai phiéu doanh nghiép va c¢o phiéu do doanh nghiép khac phat
hanh. Khi doanh nghiép dau tu kinh doanh chimg khoan véi muc dich nim
quyén kiém soat, doanh nghiép c6 thé vira da dang hoa tai san, vira phat trién
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linh vyc kinh doanh méi thong qua thon tinh va sap nhap. Viéc phan loai nay
gitip cho cac nha quan 1y ¢ thé kiém soat dugc hoat dong dau tu theo cac muc
dich da duoc xac dinh.

c. Phan tich va ra quyét dinh diu tu kinh doanh chirng khoan.

Pé hoat dong dau tu kinh doanh ching khoan dugc hi¢u qua va dat dugc
cac muyc tiéu da dé ra, cac doanh nghiép cong nghiép phai tién hanh phan tich
ching khoan va ra quyét dinh dau tu. Phan tich ching khoan 1a hoat dong quan
trong nham trg gitp cho viéc ra quyét dinh dau tw. Viéc phén tich ching khoan
s€ phu thudc vao muc dich dau tu ching khoan.

Trong hoat dong dau tu ching khoan nham huéng loi tirc, doanh nghiép
cong nghiép s& hoat dong nhu 13 nha dau tu chung khoan, do vay phuong phap
phan tich cha yéu duogc sir dung 1a phuong phap phan tich co ban va phuong
phap phan tich k¥ thuat.

Thit nhat, Phuong phap phén tich co ban 13 phuong phap dinh gia cb
phiéu trén co so nghién ctru va phan tich cac trién vong cia cong ty nhu: trién
vong vé thu nhap (co tirc, ty 1& cb tuc...), du doan 14i suat thi trudong, danh gia
rii ro... Muc dich cubi cung cua phan tich co ban la xac dinh gia tri hién tai cua
tat ca nhimg thu nhap cho c6 doéng ddi véi mdi c¢b phan va sau d6 so sanh chiing
v6i gia cia chimg khoan d6. Néu gid tri caa ching vuot qué thi gia ctia chung thi
doanh nghiép nén mua ching va nguoc lai. Phuong phap phan tich co ban gitp
doanh nghiép c6 duogc két ciu danh muc dau tu phu hop.

Thit hai, Phuong phép phén tich k¥ thuat 1a viéc nghién ctru mbi twong
quan gitra cung va cau vé mot loai hang hoa, chéng han nhu chung khoan, hop
d6ng quyén chon (option), chimng chi quy dau tu hay cac hang hoa khac... chua
yéu duya trén viéc xem xét, danh gia vé gia ca va khoi luong giao dich cua ching,
Phén tich k¥ thuat dwa vao viéc theo ddi qué trinh thay d6i gia chimg khoan
trong qua khir ciing nhu hién tai dé tim ra su van dong mang tinh chu ky roi tir
d6 gia thuyét rang no6 s& xay ra trong twong lai. Phan tich k¥ thuat sir dung biéu
d6 hay cac chuong trinh may tinh dé xac dinh va dua ra mé hinh xu huéng bién
dong gia ctia chiing trén thi truong. Hau hét viéc phén tich ndy 1a nham danh gia
xu hudng bién dong gia ching khoan trong twong lai dya trén biéu d6 va cac dir

liéu khac. Khac véi phan tich co ban, phan tich k¥ thuat khong dé cap dén tinh
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hinh tai chinh ctia cong ty va khong danh gia gié tri theo cdch ma phan tich co
ban lam. Tc la khong dya vao gia tri noi tai cua chung khoan dé du doan gia
ching khoan ma dua trén quan hé cung cau chimg khoan va cac thong tin khac.
Phuong phap phan tich ki thuat gitip doanh nghiép lua chon dugc thoi diém va
chién lugc mua va ban ching khoan tuy theo dién bién cia thi trudng.

Vi muc dich ndm quyén quan 1y, kiém soat, viéc phan tich duogc thuc
hién chi tiét hon ddi v6i mot doanh nghi¢p dugc dy dinh thon tinh, sap nhap, do
d6 chu yéu sir dung phuong phap phan tich tai chinh. Truong hop nay gan gidng
v6i phuong phéap lwa chon du 4n dau tu thong thuong. Cac phén tich can chi rd
thuc trang ctia doanh nghi¢p thon tinh, sap nhap va doanh nghi¢p thon tinh, sap
nhap & thoi diém hién tai; du béo cac kha nang thay doi trong twong lai dbi véi
doanh nghiép. Trén co s& cac phan tich d6, lugng hod thanh cac ludng tién va
danh gia muc d6 rui ro ctia cac ludng tién d6. Cac phuong phap lya chon dugc
ap dung la cac phuong phap NPV, IRR...

1.2.3. Ban chét hoat dong tai chinh ciia cic doanh nghiép cong nghiép
trén thi trueong chirng khoan.

Thuc chat cia hoat dong tai chinh trén thi truong chung khoén cua cac
doanh nghiép la hoat dong huy dong von, hoat dong tra cd tilre, trai tarc va hoat
dong dau tu kinh doanh ching khoan nham muc dich thu loi nhuén. Hoat dong
huy dong vén cua cic doanh nghiép cong nghiép dugc thé hién qua hoat dong
phat hanh ching khoén.

Khi ¢6 nhu ciu vén cho hoat dong san xuat kinh doanh, doanh nghiép s&
thuc hién phat hanh ¢ phiéu ra cong ching dé ban c6 phiéu cho cac nha dau tu
bén ngoai, sb tién thu duoc do ban ¢ phiéu (bao gdm ca sd tién thing du) doanh
nghiép co6 thé st dung vao muc dich san xuat kinh doanh. Hang nam, cin ctr vao
két qua san xuét kinh doanh, doanh nghiép phai tra c6 tirc cho nha dau tu, cd tirc
c6 thé tra bang nhiéu hinh thirc, bang tién mat hodc bang cd phiéu, tuy theo nghi
quyét cuia Dai hoi déng cd dong quyét dinh. Sau khi phat hanh ¢ phiéu ra cong
chung, doanh nghiép s& thuc hién niém yét cd phiéu trén san giao dich chung
khoan tap trung khi c6 di cac diéu kién do UBCKNN quy dinh.

Nhu vay, viéc phat hanh c¢6 phiéu chinh 1a viéc bo sung thém vén cho hoat

dong san xuét kinh doanh cta doanh nghiép. Ngoai ra, doanh nghiép ciing co thé
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huy dong vén bang cach phat hanh trai phiéu, ban chat ctia hoat dong nay chinh
1a hoat dong di vay. Su khac nhau giita hoat dong phat c¢6 phiéu va phat hanh trai
phiéu 13 ¢ chd trong hoat dong phat hanh trai phiéu, doanh nghiép s& phai tra no,
tra 14i, phai xay dung ké hoach tai chinh dé dén ky dén han thanh toan tra ng cho
ngudi nam giit trai phiu. Trong khi d6 phat hanh c6 phiéu s& khong phai tra no,
nhung phai tra 13i (hay con goi 1a ¢d tirc), tuy nhién, 14i nay khong ¢ dinh va c6
thé & nhiéu hinh thtc, doanh nghiép co thé linh hoat chit dong diéu chinh. Viéc
quyét dinh phéan chia c6 tirc s& do dai hdi ddng co dong quyét dinh. Ngudi nam
giit co phiéu c6 thtr ty vu tién thanh toan cudi cung khi doanh nghiép bi pha san.
Hoat dong phat hanh c6 phiéu nhdm huy dong von c6 han ché 13 1am pha lodng
quyén s hiru ctia cac cd dong 16n, ngoai ra sir dung von ctia doanh nghiép trong
hoat dong kinh doanh thi s& phai thyc hién cac nghia vy thué.

Hoat dong phat hanh c6 phiéu ciing gdm nhiéu loai: phat hanh lan dau va
phat hanh thém, trong d6 hoat dong phat hanh thém ciing c6 hai loai: phat hanh
o phiéu ma khong di kém véi viée ting nguon tai chinh va c6 di kém véi viéc
tang ngudn tai chinh. Phat hanh c¢6 phiéu ma khong di kém véi viéc ting ngudn
tai chinh c6 nghia 13 doanh nghiép khong thu tién thém tir c6 dong, phat hanh co
phiéu thuong tir 191 nhuan gitr lai hodc tur thang du von. Ban chét cua viéc phat
hanh nay chi 13 chuyén mot phan hay toan bo s du (ké toan) tir tai khoan thing
du von va loi nhuan gifr lai sang tai khoan von diéu 1&. Két qua 1a s€ co su tang
1én cta von diéu 18 (va tang s6 lwong ¢ phiéu), giam s6 du ké toan cia loi nhuan
giit lai va thang du vén ma gia tri doanh nghiép van khong thay dbi. Phat hanh
thém c6 phiéu di kém vé&i viéc tang ngudn tai chinh cho doanh nghiép 1a viéc
doanh nghiép thu tién mua cua cic c6 dong tra cho viéc ndm giit cd phan cua
doanh nghiép. Tuy theo muc dich str dung von cta minh doanh nghiép s& quyét
dinh viéc ban bao nhiéu c6 phan cho hiéu qua nhat. Trong trudng hop ndy ngudn
vbn ctia doanh nghiép sé tang.

Hoat dong tra cd tire, trai tire: Muc dich co ban cua bat ky hoat dong kinh
doanh nao nham tao ra loi nhuan cho nhitng chu s¢ hiru va cd tire 1a cach thie
quan trong dé viéc kinh doanh thuc hién dugc nhiém vu nay. Khi cong viéc kinh
doanh ctia doanh nghiép tao ra lgi nhuén, mot phﬁn loi nhuén duoc tai dau tu vao
viéc kinh doanh va 1ap cac quy du phong, goi la loi nhuan gitr lai, phﬁn loi nhuan

con lai dugc trd cho cac c6 dong, goi la co tuec.
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Hoat dong dau tu kinh doanh chtng khoan ctia doanh nghiép cong nghiép
thuc chit 12 mot dang dau tu tai chinh nhdm muc dich thu loi nhudn. Khi c6 tién
nhan i, doanh nghiép c6 thé dau tu theo chiéu hudéng: gop von lién doanh, lién
két, gop von thanh lap céc cong ty con, hodc mua, ban cd phiéu truc tiép trén thi
truong tap trung hay thi truong OTC. Viéc mua, ban c6 phiéu ciia doanh nghiép
c¢6 thé c6 nhiéu myc dich, mua cb phiéu dé huong co tirc, mua cb phiéu dé co
quyén quan 1y cong ty ma doanh nghiép dau tu, mua ¢ phiéu dé ban nhim muc
dich thu loi nhuan do chénh 1&ch gia c6 phiéu. Nhu vay, ban chét cia hoat dong
dau tu kinh doanh ching khoan chinh 14 hoat dong dau tu tai chinh.

1.2.4. Tac ddng cia hoat dong tai chinh ddi véi doanh nghiép cong
nghiép trén thi trwomg chirng khoan & Viét Nam.

1.2.4.1. Nhirng tac dong tich cuc.

Thir nhat, Hoat dong tai chinh ctia doanh nghiép 13 mot kénh thu hat vén
quan trong cho doanh nghiép, khi c¢6 nhu cau huy dong vdén cho hoat dong san
xuét kinh doanh, doanh nghiép c6 thé d& dang thu hut duoc lugng von nhan rdi
16n tir cac nha dau tu bén ngoai. Thong qua phat hanh chimg khoan ra cong
chung cho phép doanh nghiép va nha dau tu cua doanh nghiép c6 co hoi dé da
dang ho4 danh myc dau tu cia minh. Quyét dinh tré thanh cong ty dai chung 1am
ting kha nang da dang hoa danh muc ddu tu cua nhitng c6 déng ban dau. Qua
trinh da dang hoa danh muc dau tu co thé dugc thuc hién mot cach truc tiép b.%mg
cach ban bt ty 18 ¢6 phiéu ndm giir ctia cong ty dé dau tu vao cac loai tai san
khéc; hodc c6 thé thuc hién mot cach gian tiép bﬁng cach mua ngay chtiing khoan
ctia doanh nghiép khac khi doanh nghiép tién hanh ting von dé dau tu vao viéc
nam gilt ching khoan. Mat khac, hoat dong phat hanh chiing khoan, doanh
nghiép co thé thu duge mot ngudn thing du 16n do su chénh 1éch gia ¢ phiéu, sb
von thing du nay sé& 13 diéu kién dé doanh nghiép c6 thé mé rong san xuét kinh
doanh, mua sim d6i méi thiét bi, cong nghé san xuét.

Sau khi phat hanh chiing khoadn ra cong chung, doanh nghi¢p lya chon
quyén kiém soat doanh nghiép va c6 diéu kién dé Iya chon doi ngii quan 1y phu
hop. Chinh viéc tro thanh cong ty dai chung 1 bién phap giam nhiing van dé bat
dong thuong nay sinh trong mdi quan hé giira c6 dong va ngudi diéu hanh. Ban
than thi truong chimg khoan s& diéu chinh chit ché mbi quan hé nay. Nhiéu

nghién ctru da chi ra rang, c6 dong cua cac cong ty dai ching c6 thé nhan thuc
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duoc nhimg thong tin qua sy bién dong cua gia chimg khoan trén thi truong dé
quyét dinh vé ché do dai ngd hay xir sy hop Iy voi nguoi duoc thué quan 1y diéu
hanh cong ty do.

Khi phat hanh ching khoan ra cong ching, doanh nghi¢p dugc huong
nhiéu uvu dai, dé khuyén khich doanh nghiép tro thanh cong ty dai ching, chinh
phu cac nudc déu thyc thi cac bién phap mién thué hodc giam thué thu nhap cho
doanh nghiép trong thoi gian dau khi phat hanh c6 phiéu ra cong chung. Vi thé,
cac doanh nghiép nay c6 nhiéu loi thé so voi cac cong ty cd phan khac. Ngoai ra,
cac chinh sach vu dai khac nhu vu tién trong quan hé tin dung, vu tién trong thué
va st dung dat, vu tién viéc dung c6 phiéu dé thé chap hay wu tién duoc nha
nuéc hd tro khi mudn quang ba hinh anh ciia cong ty ra nudc ngoai ciing 1a
nhing wu dai hip din cta cong ty dai ching so véi cac cong ty co phan khac.

Thir hai, Hoat dong tai chinh cua doanh nghi€p lam tdng tinh thanh khoan
thong qua hoat dong niém yét chung khoan: chimg khoan cta cac doanh nghiép
phat hanh rong rai ra cong ching thuong cé tinh thanh khoan cao. Nguoc lai,
ching khoén cta cac doanh nghiép khong phai 1a cong ty dai chung thuong dugce
giao dich mot cach khong chinh thirc va chi dién ra véi mot s6 dbi tac, didu nay
lam cho chi phi giao dich chiing khoan cia cac doanh nghi€p khong phai 1a dai
ching tang cao, dac biét 1a voi ddi tac 1an dau tién thuc hién giao dich vi mét
nhiéu chi phi dé tim hiéu thong tin va do gia ca ching khoan khong c6 dip co xat
trén thi truong trude d6. Viée niém yét ching khoan con gitip doanh nghiép ting
uy tin, vi thé cua doanh nghiép ddi vdi cong chung. Niém yét s& tao ra hinh anh
tdt ctia doanh nghi¢p dbi véi cac nha dau tu, cac chu no, ngudi cung Ung, cac
khach hang va nhiing nguoi lam cong, nhd vy, doanh nghiép dugc niém yét co
thé d6n nhan su hudng ung, chép nhén cta cac nha dau tu danh cho ho.

Thit ba, Hoat dong tra cb tic anh huong truc tiép dén gia cd phiéu cua
doanh nghiép, viéc cac doanh nghiép niém yét co ty 18 tra c6 tic hap dan s& lam
ting nhu ciu ctia nha dau tu, ddn dén 1am ting gia c6 phiéu cua doanh nghiép.
Mat khac, vi¢c cong bd va thuc hién tra c6 tirc voi ty suat cao dugc xem nhu mot
viéc phat tin hiéu vé tinh hinh phat trién ciing nhu trién vong kha quan ctia doanh
nghiép. Vi vay, hoat dong tra ¢d tire dd duoc xem nhu mot cong cu danh bong
hinh anh, ciing nhu anh hudng dén viéc nang gia tri doanh nghiép mot cach hiéu

qua trén TTCK Viét Nam. Khi doanh nghiép quyét dinh thoi diém tra c6 tirc 1a
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mdt thoi co dé thu gom cd phiéu cho cac nha dau tu. Didu nay xuat phat tir hai ly
do: mot 1a, viéc ky vong sinh o1 tir viéce dau co trude khi thong tin dugc cong bo.
Hai 13, sau khi thong tin dugc cong bd thi cac nha dau tu lai st dung céc s6 liéu
co thrc cung voi cac s6 liéu vé loi nhuan duoc cong bd nham danh gia, nhan xé&t,
phan tich va dinh gia lai gia tri cia doanh nghiép; tor d6, ho s€ dua ra nhiing
quyét dinh dau tu.

Thw tw, Hoat dong tai chinh cia doanh nghi€p trén thi truong ching
khoan 1a mdt trong nhiing hoat dong mang lai ngudn loi nhuan 16n cho doanh
nghiép. Thoéng qua hoat dong dau tu kinh doanh chimg khoan, gop vén lién
doanh lién két, doanh nghiép co thé mo rong linh vuc kinh doanh ctia minh. Hoat
dong mua, ban chimg khoan 13 mot hoat déng tiém ning ma cac doanh nghiép co
thé khai thac trong giai doan thi truong chimg khodn ting truéng manh. Mit
khac, tao ra su da dang trong hoat dong dau tu, bao gém da dang hoa vé linh vuc
kinh doanh, da dang hoa vé phuong dién dia 1y. Chinh su da dang hoa nay tao ra
su can bang vé i ro trong danh muc tai san ctia doanh nghiép va tang tinh thanh
khoan cho cac tai san, trén co s do, tao sy mém déo trong viéc quan 1y tai san
cua doanh nghiép cong nghi¢p. Cac chirng khoan ma cac doanh nghi¢p cong
nghiép mua ciing c6 thé duogc str dung nhu 14 cac tai san thé chap cho cac khoan
vay ngan hang. D4i v6i nhiing doanh nghiép c6 chién luoc, danh muc dau tu tot
va doi ngii can bo dau tu chuyén nghiép thi co thé hoat dong dau tu cb phiéu s€
mang lai nguén lg1 nhuén dang ké cho doanh nghiép.

1.2.4.2. Nhirng tac dong tiéu cuc

Thir nhit, voi viéc thic day manh hoat dong phat hanh c6 phiéu ra cong
chung, doanh nghiép s& phai giam bot quyén kiém soat ctia doanh nghiép cho
cac nha dau tu, khi cac nha dau tu mua cd phiéu cua doanh nghi€p, ho s€ tham
gia cing v6i lanh dao doanh nghiép dé kiém soat hoat dong doanh nghiép, doanh
nghiép s& khong con tu chu quyét dinh moi van dé trong hoat dong kinh doanh
ctiia doanh nghiép, dac biét 12 nhing van dé quan trong nhu dinh hudng, chién
luge kinh doanh. Nhitng dinh hudng, chién Iwoc kinh doanh cua doanh nghiép
déu phai xin ¥ kién va duoc Pai hoi dong c6 dong thong qua mai duoc tién hanh,
chinh vi vay, d6i khi s& khéng dam bao tinh kip thoi khi dua ra quyét dinh kinh
doanh.
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Thw hai, khi tham gia cac hoat dong tai chinh trén thi truong ching
khoén, doanh nghiép s& phai mét thém khoan chi phi khong nhé va dau tu ngudn
luc vao d6 dé thuc hién cac hoat dong nay, chi phi dé thuc hién phat hanh cd
phiéu ra cong chiing va cac chi phi vé cong b thong tin ciing kha cao, diéu d6 s&

dan dén viéc tang chi phi kinh doanh ctia doanh nghiép.

Thwr ba, mac du hoat dong tra cd tic ¢o tac dong tich cuc, tuy nhién hoat
dong tra cd tlrc cling c6 nhitng han ché nhat dinh nhu: thir nhét, viée tra cb tirc
bang tién mat & mirc cao s& tao strc ép cho doanh nghiép, han ché kha ning tich
tu von ctia doanh nghiép dé tai dau tu mo rong san xuat kinh doanh, ty trong von
vay ngan hang c6 thé s& ting 1én va c6 kha ning mat can d6i cic ngudn tra ng
néu doanh nghiép khong than trong trong viéc vay von hoic viéc dau tu s& khong
dugc manh dan. Thi hai, v&i viée tra co tirc béng co phiéu lam cho s6 luong )
phiéu dang lru hanh cua doanh nghiép ting 1én, gia c¢6 phiéu s& giam do céc chi
s6 tai chinh nhu EPS giam trong ngan han, diéu nay dan dén ap luc cho viéc tra
cb tic cua doanh nghiép trong tuong lai.

Thir tw, hoat dong dau tu kinh doanh ching khoan 13 hoat dong c6 rui ro
rat 16n, dic biét 1a trong bdi canh thi truong chimg khoan suy yéu, doanh nghiép
cong nghi¢p von ¢6 thé manh vé san xuét kinh doanh, tuy nhién, lai co nhiéu han
ché vé thi truong ching khoan, khong co nhiéu kinh nghiém va tiém luc vé von
nhu cac t6 chuc tai chinh do vy, sé khong c6 nhitng phan tng nhanh va kip thoi,
thich Gmg vdi nhitng thay doi bt thuong cua thi trudng dan dén bi thua 15, anh
hudng nghiém trong dén hoat dong san xuat kinh doanh. Khi tham gia hoat dong
dau tu ching khoan trén thi truong chimg khoan, s& anh huéng dén hoat dong
kinh doanh ciia doanh nghiép, vi doanh nghiép sé& phai dau tu ca tién va nhéan lyc
cho hoat dong nay, thuc té c6 nhiéu doanh nghi¢p qua say xua voi hoat dong dau
tu ching khoan ma quén di ca cong viéc san xuat kinh doanh vén 13 sé truong
ctia minh, vi thé doanh nghi¢p mét dan wu thé canh tranh so véi cac ddi thu cung
nganh.

Thir nam, khi tham gia thi truong chiing khoan, cac doanh nghiép s€ phai
thuc hién cong bd thong tin theo quy dinh, diéu nay s& khéng t6t cho doanh
nghiép néu xét vé yéu té dam bao bi mat thong tin dbi voi cac ddi thi canh tranh,
vi khi cong bd thong tin, doanh nghiép s€ b1 10 nhiéu thong tin quan trong, dac

biét cac thong tin vé tiém luc tai chinh cing nhu tinh hinh san xuét kinh doanh
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cua doanh nghiép, diéu nay s€ han ché nhiéu trong qua trinh canh tranh khi thuc
hién kinh doanh cua doanh nghiép.

1.3. Cac nhén t6 thic diy hoat dong tai chinh ciia doanh nghiép cong
nghiép trén thi trwomg chirng khoan.

1.3.1. Cac nhén t6 bén ngoai.

1.3.1.1. Khuén kho phap ly.

Hoat dong tai chinh ctia cic doanh nghiép cong nghiép trén thi truong
chirng khoan 1a hoat dong phtrc tap, mirc do rii ro cao va ¢ lién quan, chiu anh
hudng béi nhiéu nhén té kinh té - x hoi khac nhau trong nudc va trén thé gidi.
Vi véy hoat dong nay can duoc phat trién trén mot co sd phap 1y chit ché va mot
moi truong kinh té thuan loi, ddng thoi ciing doi hoi cac chu thé tham gia phai
tuan thii mot cach nghiém ngit cac quy dinh va nguyén tic hoat dong cia thi
truong.

Viéc quan 1y thi trudng can phai duoc dua trén mot khuon kho phap 1y
vitng manh. Piéu ndy dong nghia véi cac quyét dinh duge dua ra trén co sé cac
tiéu chuan khach quan nham dat duoc cadc muc tiéu di dinh trude va hoan toan
doc 1ap véi nhitng cin nhic va anh hudng bén ngoai. Tuy thudc vao dic diém
phat trién kinh té xa hoi, quy mo, hinh thuc t6 chirc va phuong thirc cua thi
truong ma ban hanh hé thdng phap 1y cho phu hgp. Nhin chung, cic nudc trén
thé gii déu c6 luat chimg khoan véi cac quy dinh vé viéc phat hanh va dang ky
phat hanh ching khoan; t6 chirc va hoat dong cua so giao dich ching khoan va
cac cong ty ching khoan; viéc mua ban, giao dich ching khoéan sau khi da dugc
phat hanh trén thi truong so cap; cac quy dinh ddi véi cac cong ty niém yét va
céc chu thé dugc tham gia hoat dong kinh doanh trén thi truong ching khoan;
cac quy dinh vé ché 46 ding ky, bao cdo dbi vai so giao dich ching khoan ciing
nhu cac quy dinh vé chéng du co, mua ban ndi gian. ..

Trong h¢ théng cac van ban phap quy thi Luat la van ban phap quy c6 hi¢u
luc phap 1y cao nhat. O Viét Nam, Luat chirng khoéan da duogc Quéc hoi nudce
Cong hoa xa hoi chu nghia Viét Nam, khoa XI, ky hop thtr 9 thong qua ngay 29
thang 6 nim 2006. Luat chimg khoan ra doi di tao ra khung phép ly day du vé
chtng khodn va thi trudong chimg khoan, tao kénh huy dong von trung va dai han
quan trong cho nén kinh té noéi chung va cac doanh nghiép cong nghiép néi

riéng. Su ra doi cua Luat ching khodn phai ddm bao su déng b0, su phu hop vai
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cac van ban quy pham phéap luat khac cé lién quan, dac biét la Luat Doanh
nghi¢p, Luat Pau tu, Luat cac to chic tin dung, Luat kinh doanh bao hiém. Sy ra
doi cua Luét chimg khoan s& tao co s& cho thi truong chimg khoan phat trién
nhanh va 6n dinh. Cac van ban phap luét khac vé thi truong ching khoan khi xay
dung déu phai dua trén co s& Ludt ching khoén va phai théng nhat, phu hop, tao
ra sy dong bd théng nhat, phii hop trong cic van ban phap luat vé thi truong
ching khoan. Véi tinh 6n dinh va hiéu lyc phéap 1y cao, Luat ching khoan cing
cac van ban phéap luat khac vé thi truong ching khodn s€ tao ra moi truong phéap
1y thuén 1¢1 cho sy van hanh va phat trién cua thi truong ching khoan néi chiung
va hoat dong tai chinh cua cac doanh nghi¢p cong nghi€p noi riéng.

Vi hoat dong kinh doanh chung khoéan 1a hoat dong kinh doanh cé diéu
kién, do vay trén co s¢ Luat Doanh nghi¢p, Luat ching khoan da quy dinh cu thé
cac diéu kién dé duogc cép phép hoat dong. Luat chiing khoan cling quan ly ca
ching khoan niém yét va chua niém yét. Pham vi diéu chinh va ndi dung cia
Luat chimg khoan c6 anh huéng quan trong dén pham vi 16n cac ddi twong bao
gdém cac nha dau tu, cac cong ty ching khoan, co quan quan 1y quy ciing nhu
chinh ban than thi truong.

Cung voi sy ra doi cia Luat chimg khoan, cling can ban hanh hang loat
cac nhitng quy dinh, vin ban huéng dan dé thuc hién, nham tao ra mot hanh lang
phap 1y chung va thong nhat cho hoat dong tai chinh cia cdc doanh nghiép cong
nghiép.

1.3.1.2. Chinh sach cua Chinh phu.

Céc chinh sach ctua Chinh phu c¢6 anh hudng rat 16n dén cac hoat dong tai
chinh cta cic doanh nghiép cong nghiép, vi vy dé hoat dong tai chinh cua cac
doanh nghiép céng nghiép trén thi truong chimg khoan dugc phat trién bén viing
va hiéu qua thi Chinh phu can co nhiing chinh sach tao diéu kién cho cac hoat
dong nay dugc phat trién. Kinh nghiém phat trién & tit ca cac nude cho théy, ddi
v6i cac nganh nghé mai hinh thanh, Chinh phu thudong phai thyc thi nhiéu chinh
sach vu dai dé khuyén khich su tham gia cta cac td chirc va ca nhan vao cac linh
vuc nay. Pham vi va mac d vu dai con tuy thude vao diéu kién phat trién kinh té
xd hoi cia timg qudc gia. Trong linh vuc ching khoan va thi truong chung

khoén, dac biét 1a tai cac thi truong cd nén kinh t€ mdi chuyén doéi tr mdt nén
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kinh té tap trung sang co ché thi truong nhu ¢ Viét Nam, Chinh phu can c6
nhitng chinh sach dé khuyén khich moi t6 chirc va c4 nhan tich cuc tham gia thi
truong. Pé thiic day cic doanh nghiép cong nghiép tham gia phat hanh, niém yét
chimg khoan va dau tu kinh doanh chimg khoan trén thi truong chimg khoén,
chinh pht thudng 4p dung cac chinh sach vé thué, phi va 18 phi. Pay dugc xem
nhu 1 cong cy quan trong va hiru hiéu nhat vi cac chinh sach thué, phi 13 nhiing
phuong tién hiru hiéu nhat thé hién y chi ciia Nha nudc. Chinh phu cia nhiéu
nudc cling dd van dung bién phap khuyén khich vé thué dé ting sb luong cac
cong ty dai chiing.

Vé dobi tuong dugc hudng chinh sach uwu dai vé thué can duge xay dung
theo nguyén tic dam bao su binh dang giita cac doanh nghiép, trong d6 c6 luu ¥
dé thyc hién uu dai hon ddi véi cac doanh nghiép thuc hién phat hanh chung
khoan ra cong chung va niém yét chimg khoan. Pay 14 chinh sach phii hop nham
thu hep nhiing bat 1gi cua cac doanh nghi¢p dai ching khi bat bude phai thuc
hién cac nghia vu vé cong bd thong tin, vé quan tri doanh nghiép... so véi cac
loai hinh doanh nghiép khac; dong thoi thé hién rd quan diém huy dong moi
ngudn luc cho dau tu phat trién. Tao su binh dang gitta cac td chiic trong viée
thue hién nghia vu thué thong qua viéc thong nhat diéu kién, mic vu dii va thoi
gian uu dai.

Chinh séch thué thu nhap doanh nghiép c6 anh huéng quan trong dbi véi
hoat dong tai chinh cua cac doanh nghiép trén thi truong chiing khoan, do vay,
chinh sach lién quan dén phi, 1€ phi doanh nghiép khi thyc hién phat hanh chirng
khoan ra céng ching, va khi thyc hién niém yét chimg khoan ciing can duoc
quan tam tur phia Chinh phu. .

Bén canh nhiing vu dai vé thué, phi va 1¢ phi dé khuyén khich cac doanh
nghiép tham gia trén thi trudng chimg khoan, Chinh phu ciing can ap dung dong
loat cac chinh sach wu dii vé dao tao nguén nhén lyc, vé chuyén giao ky thuat,
vé thong tin thi truong.

1.3.1.3. Thi trwomg chirng khoan tap trung.

Hoat dong tai chinh cua cac doanh nghiép cong nghi¢p phu thudc va anh
huong rat nhiéu vao su phat trién cta thi truong ching khoan, dac biét 1a thi

truong ching khoan tap trung. Phat hanh c¢6 phiéu ra cong chung gan lién véi
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viée ¢ phiéu doé duoc giao dich trén thi truong tap trung. Vi vay, viéc lua chon
chinh xac dia diém giao dich cho cd phiéu dugc phat hanh, hay san giao dich,
cling 13 van dé duoc cac cong ty phat hanh rat quan tim. Y nghia quan trong cua
diéu nay duogc so sanh ngang bang voi ¥ nghia khi can nhic dé lya chon don vi
bao 1anh phat hanh, t6 chirc tu van luat hay té chirc kiém toan.

bé di dén quyét dinh lya chon san giao dich doi héi c6 su can nhéc rat
than trong. Cac san giao dich khong hoan toan dugc td chirc giéng nhau nén
khong c6 san giao dich nao 13 tot nhu nhau cho tat ca cac loai co phiéu dugc giao
dich. Cac san khac nhau vé tiéu chudn niém yét, vé cic yéu ciu bat budc phai
duy tri trong sudt thoi gian niém yét, ciing nhu cac nguyén tic hay quy dinh vé
giao dich, bdo cdo thong tin hay phuong thirc thanh toan. Thuc té rat khac nhau
gilta cac san niém yét dan dén nhitng yéu cau khac nhau vé ban céo bach hoic
quy trinh thuc hién bao lanh phat hanh. Piéu nay dit ra yéu ciu cho doanh
nghiép phat hanh 1a can phai lya chon san giao dich cho phu hop. C6 hai nguyén
tic quan trong can can nhic khi lya chon san giao dich chirng khoan phat hanh
1a: Thir nhit, thi truong d6 phai hiéu qua nhét trén giac do6 dé thu hat sy quan
tam cua cong chung dau tu va nhimg nha moi gidi chung khoan. Thit hai, thi
truomg d6 phai phi hop véi ban than cong ty khi thuc hién cac nghia vu nién yét,
Thi truong niém yét ctia ching khoan phat hanh s& quyét dinh dén ché do cong
b thong tin, bao cdo tai chinh va ché do quan tri cong ty phai tuan thu... Néi
chung, mdt sb6 cau hoi can dugc dit ra khi luya chon dia diém niém yét ching
khoén 1a: Thi truong c6 cung cap tinh thanh khoan cao cho c6 phiéu niém yét
cua cong ty hay khong? Thi truong c6 minh bach hay khong? Thi truong c6 du
nhanh va hitu hiéu dé giao dich c¢6 phiéu hay khong? Thi truong c6 tac dung ting
thém hinh anh tich cuc cho cong ty hay nha dau tu hay khong? Va cudi cing 1a
phai xem xét dén chat lwong dich vu va cong nghé ma thi truong s& dem lai.

Can to chire thanh cac thi truong khac nhau dé tao co hoi lua chon cho céc
cong ty niém yét. Cac thi truong ching khoan cac nuéc déu da dang hinh thirc
thi truong dé dap ung duoc nhu cau da dang cua cac cong ty niém yét va gop
phan thuc day doanh nghiép thuc hién phat hanh c6 phiéu cia minh ra cong
chung. Bén canh thi truong giao dich bang chinh, luén luon c6 céc thi truong
giao dich khac dé phu hop vé6i lua chon ciia cac cong ty phat hanh.
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1.3.1.4. Pinh ché tai chinh trung gian.

Hoat dong tai chinh cuia cac doanh nghiép cong nghiép khong thé thiéu vai
trd cia cac to chirc tai chinh trung gian va cac t6 chirc tai chinh khac c6 vai tro
hd tro thi trudng. D6 14 cac cong ty ching khoan, cic to chic bao lanh phat
hanh, t6 chic kiém toan doc lap, t6 chirc tu van luat... Tinh chuyén nghiép va
trinh d6 phat trién cua céac t6 chirc nay 1a dong luc dé thic day cac doanh nghiép
thuc hién phat hanh chimg khoan, niém yét ching khoan va dau tu kinh doanh
chung khodn, dong thoi 13 yéu t quan trong dé dam bao thanh céng cua cic hoat
dong nay.

a. Cong ty chirng khoan.

Céac cong ty chimg khoan giir vi tri quan trong dé thuc ddy cac doanh
nghiép thuc hién phat hanh chiing khoan ra cong chiing nhd vai trd tham gia 13 t6
chtrc bao lanh trong cac dot chao ban [17]. Trudc day, t6 chirc bao 1anh phat
hanh thudng do cic ngan hang dau tu ddm nhiém. Nhung thoi gian gan day, cic
thi truong phat trién déu da md rong cac ddi twong tham gia bao 1anh phat hanh
cho cac d6i twong 13 cic ngan hang thuong mai, cic cong ty chimg khoan. Doanh
nghiép c6 thé tr t6 chirc dot phat hanh ching khoan ciia minh ra cong chung,
nhung s& gdp nhiéu kho khin va khéng chic c6 thé thuc hién thanh cong dot
chao ban. C6 rat nhiéu nhitng kinh nghi¢m, bai hoc va ca thu thuat ma chi c6 cac
t6 chuc bao lanh chuyén nghiép méi co thé phat huy dwoc nhim dam bao cho
thanh cong ctia mdi dot chao ban. Khi 14 to chirc bao 1anh phat hanh, Cong ty
chimg khoan tham gia chit tri chao ban c¢6 phiéu ra cong chiing. Dé thuc hién bao
lanh phat hanh 1an dau ra cong ching can chuan bi ho so, ding ky hd so véi co
quan quan 1y, thuc hién chién dich quang cdo chao ban c6 phiéu, xac dinh gia c6
phiéu, phan phdi c¢b phiéu va ca viéc hd tro sau khi chao ban.

Céc t6 chiic bao 1anh phat hanh c6 tiém luc kinh té va kinh nghiém s& gop
phan dam bao thanh cong cta dot chiao ban ching khoan ra cong ching. Bang
nhiing kinh nghiém, cic to chuc bao lanh phat hanh déng gop k¥ ning va kinh
nghiém cua minh trong céac linh vuc nhu marketing, xac dinh gid chung khoan,
t6 chirc phan phdi chimg khoan va hd tro cac giao dich sau khi phat hanh. T6
chirc bao lanh phat hanh hiéu rd hon ai hét vé diéu kién thi truong va dic tinh
cla timg ddi twong dau tu. Ngoai ra, to chirc bao lanh phat hanh con gitp cung

cap cac kinh nghiém trong viéc xur ly cdc moi quan hé véi cac khach hang dau
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tu, cic cong ty canh tranh va ca véi cac td chirc phan tich tai chinh. Tai cac thi
truong phét trién nhu M¥, to chirc bao lanh phat hanh dugc trao cho quyén lyuc
tuong dbi rong dé dam bao dot chao ban thanh cong. TH chirc nay tac dong dén
gia ca chiung khoan duoc giao dich trén thi trudng khong chi bang nhitng quyét
dinh gid chdo ban va cach thirc phan phdi chimg khoan trong giai doan phat
hanh, ma con tham gia tryc tiép vao viéc mua ban ching khoan sau khi phat
hanh nhiam 6n dinh thi truong. V&i cach thuc lya chon phuong thirc chao ban,
don vi bdo lanh phat hanh khong chi tao ra sy khac biét vé gia ban cho céc loai
dbi tuong dau tu khac nhau ma con ¢6 su phan biét ca vé mat sb lugng ddi véi
ting dbi tuong dau tu.

b. Cong ty kiém toan doc lap.

Chat lugng hoat dong cua cac cong ty kiém toan doc 1ap c6 vai tro thic
day cac doanh nghiép thuc hién phat hanh chimg khoan ra cong chung va thuc
day cac hoat dong dau tu kinh doanh chtig khoan. Cong ty kiém toan khong chi
c6 trach nhiém trong viéc kiém toan cac bao céo tai chinh ciia cong ty ma ho con
c6 trach nhiém tim hiéu mot cach k¥ ludng cac yéu cau ciia co quan phat hanh dé
chuén bj cac hd so phat hanh theo ding yéu cau. Thong thuong, mdt cong ty
kiém toan doc lap duoc t6 chirc theo dang mot cong ty dich vu chuyén nghiép.
Diéu niy c6 nghia 1a cong ty kiém toan thudng cé nhiéu loai hinh dich vu cé lién
quan theo kiéu khép kin, bao gém tir cac dich vu vé kiém toén, vé thué, vé cau
trc tai chinh, thim chi ca tu van vé ngudn nhan luc... Tuy theo yéu cau cua don
vi phat hanh, don vi duoc cung cip dich vu c6 thé déng nhiéu vai khac nhau
trong quy trinh phat hanh trudc, trong va sau khi phat hanh. Yéu cau cia viéc lua
chon cong ty kiém toan cho quy trinh thuc hién phat hanh chimg khoén ra cong
chung 1a cong ty d6 phai co nhitng hiéu biét vé linh vyc hoat dong cua doanh
nghiép va cac van dé co lién quan; kinh nghiém trong viéc dap ng cac yéu cau
clia co quan quan 1y phat hanh, ciing nhu cic yéu ciu cua quy trinh phat hanh
chung khodn ra cong chiing; c6 kha nang kiém soat va dép ting duoc cac yéu ciu
phat sinh trong khi dang ky hd so phat hanh va ca trong thoi gian sau do.

1.3.1.5. T6 chirc tw van vé luit.

Su tham gia cila cac t6 chirc tu van vé luat dong gdp khong nhé véo thanh
cong cua hoat dong phat hanh va niém yét chimg khoan. Nhiing van dé ma céc
cong ty tu van c6 thé tham gia khi ndo 1a thoi diém tot nhat dé doanh nghiép thuc
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hién chao ban chimg khoan ra céng ching va niém yét chimg khoan, nhitng ké
hoach can phai xuc tién dé dot chao ban thanh cong, nhiing yéu can can phai
diéu chinh trong hé thong ké toan cta doanh nghiép, cho dén viéc nghién ciru ca
kha nang va cac diéu kién cho viéc sap nhap hay thau tom doanh nghiép va céc
van dé lién quan dén thué. Cang nhiéu kinh nghiém ctia cic nha tu van khac
nhau thi cang giup cho dot chao ban duoc thuan loi. Kinh nghiém vé céc van dé
lién quan dén viéc dang ky véi co quan quan 1y phat hanh s& gitp cho doanh
nghi¢p thuc hién tdt giai doan ‘“ch¢ doi” va tan dung dugc cac co hdi xuét hién
trong giai doan nay, gitip chuan bi cac tai liéu cho céc to chirc phan tich, dao tao
kinh nghi€ém quan 1y va c4c ndi dung s€ dugc trinh bay trong giai doan marketing
chao ban. Kinh nghiém vé t6 chirc cac dai Iy phan phdi ciing co tac dung cung
cap cac kinh nghiém trong quan 1y va chuyén giao chimg khoan va cac dich vu
c6 lién quan. Moi van dé vé chuyén nhuong chimg khoan, tra ¢d tirc, phan phdi
chung khoan déu rat can dén vai tro cta cac to chire tu van. Nhitng kinh nghiém
ma mot t6 chirc tu van ¢ thé cung cap con bao gdm ca cac van dé lién quan dén
thoi gian thyc hién, kha ning du doén cac cam biy hay nhiing rui ro tiém an. Vi
vy, van dé quan trong d6i véi cong ty 1a 1am thé nao dé thué duoc nhiing
chuyén gia tu van doc 1ap co6 am hiéu vé quy trinh thyc hién phat hanh c6 phiéu
lan dau ra cong ching, nhét 13 lai c6 nhimng hiéu biét sau sic vé phat hanh trong
nhitng linh vuc chuyén nganh ma cong ty dang hoat dong.

1.3.1.6. Pdi twong dau tu.

Cho dui thi trudng phat hanh c6 duoc to chirc tot dén dau nhung néu khong
t6 chirc duoc nhu cau dau tu thi ciing khong thé lam dong luc dé cac doanh
nghiép phat hanh ¢6 phiéu cia minh ra céng chiing. Nhu cdu vé dau tu ching
khoan phu thudc vao cac ddi tuong tham gia dau tu trén thi truong. Déi tuong
dau tu, hay coéng chung dau tu, dugc hiéu bao gdm ca nhimg t6 chic dau tu
(phap nhan) va nhitng cd nhan dau tu (thé nhan). Hai ddi tuong nay co dac diém
khac nhau khi tham gia tic dong vao bén ciu cb phiéu cta thi trudng phat hanh.
Nhitng t6 chirc dau tu khac biét véi nhitng nha dau tu ¢4 nhin & pham vi anh
hudng. Nhirng t6 chirc dau tr 13 nhitng khach hang quan trong trong dot chao
ban vi 1a nhirg dbi twong dau tu 6n dinh 1au dai. Anh hudng cia dbi tuong nay
vao viéc hinh thanh gia chimg khoan phat hanh lai rat 1én. T6 chirc dau tu

thuong c6 kha ning hap thu sé luong 16n chimg khoan phat hanh. Cac to chirc
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dau tu cling duoc coi 1a doi ngil chuyén gia phan tich c6 nghé hon nén gia ca do
cac to chtrc dua ra mang tinh chuyén nghiép va sat v6i gia tri cua ching khoan
chao ban. Nhimg nha dau tr c4 nhan thudng it c6 thé luc vé kinh t& dé thyuc hién
mua ban c¢d phiéu nén phan nao khong anh huéng nhiéu dén tinh thanh khoan
ctia thi truong trir phi tit ca nhimg c4 nhin nay dong loat tién hanh céc hoat dong
gidng nhau vao cing mot thoi diém. Tuy nhién, can duy tri mot s lugng nha du
tu ca nhan hop 1y dé chdng lai kha ning bi thau tém hay sap nhap cia doanh
nghiép.

Thi trudng phat hanh chimg khoan ra cong chung s& phat trién néu nhu
cau vé cd phiéu phat hanh duoc chu trong phét trién. Mudn vay, trude tién can
phai tao ra dugc y muén dau tu trong xa hdi, cu thé 1a phai tao ra dugc y muén
mang s tién so hitu dau tu vao thi truong chimg khoan. Nhung mudn lam duoc
diéu nay can phai thyc hién rat nhidu cac khau cong viéc. Trong do, quan trong
nhat 13 can phai lam cho cong chiing dau tu thay co loi ich thuc su khi tham gia
vao thi truong ching khoan. Loi ich cho ngudi dau tu rat da dang: Tur 13i suat,
chénh léch gia cho dén nhimng wu dai khac c6 thé nhan dugc tir phia chinh phi.
Ngoai ra can phai ndng cao nhan thirc cho cong chiing dau tu vé chimg khoan va
thi trudng chimg khoan. Cong chiing dau tu sé khong thé tham gia thi truong néu
khong c6 nhiing hiéu biét nhat dinh vé linh vuc chting khoan. Cung cip, trang bi
nhing kién thirc cho cong chiing dau tu khong chi dé tao niém tin cho khach
hang ma con thiic ddy hanh vi dau tu cia ho.

1.3.1.7. Nhirng nhén t6 khac.

Mbi quan hé gitra thi truong tai chinh va thi truong tién té duoc phat trién
d6ng bd c6 anh hudng dén viéc khuyén khich cac doanh nghiép phat hanh ¢
phiéu ra cong ching. Tai céc thi trudng phat trién, thi truong tai chinh dugc phat
trién mot cach déng bd va co su grfln két rat chat ché vai thi truong tién té. Nhung
0 cac nudc chua phat trién, dac biét 1a d6i v&i cac nude co nén kinh té chuyén
d6i tir x4 hoi chii nghia sang nén kinh té thi trudng, mdi quan hé nay con co
nhiéu bat cap. Biéu hién 1d rang nhit 13 thi trudng vn va thi truong tién té
thuong chua dugc an khdp voi nhau. Pidu ndy 1am nay sinh mau thuin vé co ché
1ai suat. Thong thuong 14i sudt dai han phai cao hon ldi suat ngan han do 13i suat
dai han chta dung yéu t6 rai ro nhiéu hon. Tir d6, dudng cong i suét thi trudong

s& duge xdy dyng trén co so 13i suét cia thi truong hang ndm. Khi 14i suét thi
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truong khong tuan thi theo nhimg nguyén tic nay, co ché hinh thanh 13i suat tu
n6 ¢ anh huong dén cac doanh nghiép thuc hién quyét dinh tré thanh cong ty
dai chung. Lii sudt huy dong trén thi truong qué cao s& thu hut cic nha dau tu
guri tién tiét kiém vao ngan hang dé hudng 13i suat cao dong thoi lai rat an toan.
Thi trudng vén, chu yéu 1 thi trudng chimg khoan, chtra dyng nhiéu rui ro s&
khong hap din cic nha dau tu. Trong bdi canh nhu vay, doanh nghiép khong
dam thyc hién phéat hanh c6 phiéu ra cong chiing. Nguoc lai, khi 13i suat trén thi
truong quéa thdp, viéc vay ngan hang trd thanh giai phap t6i wu dé tim kiém
ngudn von cho dau tu. Nhu thé, doanh nghiép s& khéng lwa chon giai phap phat
hanh c6 phiéu ra cong ching dé dép (mg nhu ciu von cho hoat dong san xuat
kinh doanh ctia minh.

Tai ciing thoi diém, sd luong cac doanh nghiép thuc hién phat hanh ching
khoan ra cong chiing ciing anh huéng dén viéc lira chon phat hanh ra céng chiing
cla cac doanh nghiép. Phat hanh chung khoan ra cong chung ciing bién dong
theo chu ky, nghia 1a c6 lic s6i dong, co luc trAm lang. Trong thuat ngir tai
chinh, tuong tng véi tung thoi ky, cac nha khoa hoc goi hién tuong nay 1a thi
truong “nong” hay “lanh”. M{t thi truong phat hanh chirng khoan ra cong chiung
& thoi ky “ndng” sé ¢ nhiing biéu hién dic trung chii yéu 1a: Khéi luong chao
ban chung khoan nhiéu, hién tuong gia cao hon gia tri 10 rét, khoi luong dang ky
dat mua ching khoan ciing nhiéu hon va thudng tap trung vao mot sé nganh.
Nguoc lai, khi thi truong duge coi 1a “lanh” nghia 1a c6 rat it cac cong ty thuc
hién phat hanh c6 phiéu ra cong ching, hién twong gia thoat ly khoi gia tri c6
phiéu. Pic trung cta thi truong mdi thoi ky anh huong dén dong co phat hanh
chirng khoan cua doanh nghi¢p. Khi co nhiéu chung khoén dugc phat hanh, hién
tuong gia chimg khoan thoat ly khdi gia tri thuong nho hon va anh huong truc
tiép dén cac doanh nghiép néu dong co ciia doanh nghiép 1a mudn thu vé gia trj
phat hanh 16n nhat. Nguoc lai, & nhimg thoi ky thi trudng c6 qué it cac cong ty
thuc hién phat hanh, ching khoan tré nén dong bang va tinh thanh khoan khong
cao. P6i voi nhitng doanh nghiép coi trong viéc ting tinh thanh khoan ctia ching
khoan thi day khong phai la thoi diém thich hop cho thuc hién phat hanh ching

khoan ra cong chung.
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1.3.2. Cac nhén t6 thudc ban than doanh nghiép cong nghiép.

1.3.2.1. Chién lwoc Kinh doanh ciia doanh nghiép.

Chién lugc kinh doanh c6 vai tro hét sire quan trong ddi véi su ton tai va
phat trién cua mdi doanh nghiép, vi vdy, cac doanh nghiép can phai xay dung
cho minh mét chién lugc kinh doanh phu hop véi timg didu kién va hoan canh cu
the, ddy chinh 1a yéu ciu can thiét di voi bat cr mot doanh nghiép nao.

Chién luoc kinh doanh 1a phuong hudng hoat dong cua doanh nghiép, quy
dinh loai san phém hodc dich vu ma doanh nghi¢p dam nhan, quy mo6 kinh
doanh, cac ngudn lyc san xuét, kha ning sinh loi ciing nhu trién vong phat trién
cua doanh nghiép. Chién lugc duge hiéu nhu 1a mot ké hoach téng hop toan dién
thong nhat ciia doanh nghiép, dua ra cac xu hudng phat trién trong thoi gian dai,
khang dinh muc tiéu chu yéu ctia doanh nghiép, phac hoa nhirng ngudn lyc co
ban cta doanh nghiép. Pua ra nhitg phuong cach ddi phé véi nhitng thay doi
bat trac thuong dé gap nhat ciia doanh nghiép trong méi trudng canh tranh.

Chién luoc kinh doanh giap cho doanh nghi¢p niam bat dugc cac co hoi thi
truong va tao dugc loi thé canh tranh trén thi truong bé‘mg cach van dung cac
nguén luc c6 han cua doanh nghi€p véi két qua cao, nham dat duoc muc tiéu dé
ra, giap cho doanh nghiép phai xem xét va xac dinh nén di theo huéng nao? Mot
doanh nghiép dé ra dugc chién lugc kinh doanh tbt, diéu do s& rat co loi khi
doanh nghiép thuc hién phat hanh ¢ phiéu ra cong chung, s& 1am ting vi thé va
uy tin ctia doanh nghiép ddi véi cong ching dau tu.

Mt khac, chién lugc cia doanh nghi¢p la nhan td dinh hinh hoat dong tai
chinh cua cac doanh nghiép. Pdi v6i nhitng doanh nghiép c6 chién lugc mo rong
hoat dong san xuat kinh doanh thong qua viéc huy dong von trén thi truong
chtng khoan thi hoat dong phat hanh va niém yét ching khoan s& duoc wu tién
phat trién, doanh nghi¢p s€ chi trong vao hoat dong nay, dac biét ddi v&i doanh
nghiép mudn quang ba hinh anh cta doanh nghiép rong rii trén cac phuong tién
thong tin dai chiing.

Chién lugc kinh doanh giup cho doanh nghiép chuan bj t6t hon dé dbi phé
va lam chi cac dién bién cta thi trudong, dic biét 1a dbi voi dién bién phirc tap
ctia thi truong chimg khoan. Chién lugc kinh doanh gitip giam bét rui ro va ting
cuong kha nang cua cac doanh nghiép trong viéc tan dung cac co hoi kinh doanh

khi chiing xuat hién.
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Co thé noi rﬁng, chién Iugc kinh doanh ctia doanh nghi¢p 1a mdt nhan tb
quan trong anh huong dén hoat dong tai chinh ctia doanh nghiép céng nghiép
trén thi truong chimg khoan, chién lugc kinh doanh c6 thé xem nhu 13 kim chi
nam dé dinh hudng cho hoat dong tai chinh cua doanh nghiép, ddi voi nhiing
doanh nghi¢p co chién luvoc kinh doanh t6t, dinh hudng phat trién manh thi hoat
dong tai chinh cia doanh nghiép trén thi trudng ching khoan s& rat phat trién so
v6i cac doanh nghiép khac.

1.3.2.2. Chu ky kinh doanh, trién vong ting trwéng, canh tranh cia
nganh va méi trudmg kinh doanh.

Chu ky kinh doanh ciia nganh anh huong truc tiép dén hoat dong tai
chinh cta céc doanh nghiép cong nghiép. Mdi nganh déu cé kha ning phan tng
khac nhau v6i nhiing thay d6i trong chu ki kinh doanh. Néu nganh dang trong
chu ky ting trudng thi dwong nhién cong ty trong nganh ciing thé va nguoc lai.
Pbi véi nhitng doanh nghiép dang trong chu ky ting trudng s& thu hit dugc su
cht ¥ cua céng ching du tu va co tiém luc lyc tai chinh manh dé tham gia cac
hoat dong dau tu trén thi trudng chimg khoan.

Trién vong ting truwéng ciia nganh cé lién quan chit ché véi chu ky kinh
té. Mot nganh co trién vong ting truéng manh co thé dem lai cho cic doanh
nghiép trong nganh nhiing thuan lgi. Nhitng co hoi ndy thé hién ¢ tiém nang mo
rong thi truong, kha nang cai thién vi thé tai chinh cta cic doanh nghi¢p. Béi thé
cac doanh nghi¢p hoat dong trong nhitng nganh c6 kha nang tang trudng cao sé
6 nhiéu loi thé cho hoat dong cua minh, va tao cho doanh nghi¢p mot gia tr1 gia
tang khi thuc hién phat hanh c6 phiéu ra cong ching.

Canh tranh trong nganh: Trong diéu kién toan ciu hoa hién nay, cic
doanh nghiép déu phai d6i mat véi tinh hinh canh tranh ngay trong nganh minh.
Nhitng thay ddi trong méi trudng toan cau c6 thé tao ra nhitng co hoi dé mé rong
thi truong va ciing c6 thé tao ra nhitng de doa dbi v6i thi phan qudc té va trong
nudc cua doanh nghiép.

Co ciu thi truong va ap luc canh tranh trong nganh chiu anh hudng truc
tiép cua sb lugng nha cung cép cac nguyén liéu, ban thanh pham chu yéu cho
nganh. Néu cac doanh nghiép trong nganh co quyén lwa chon giita nhidu nha
cung ung thi cac doanh nghiép s& duogc loi thé va nguoc lai. Mat khac, néu doanh

nghiép c6 thé tr cung tng day du cac loai nguyén liéu va ban thanh pham chu
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yéu thi s& c6 mot vi thé viing vang khi thi truong co su bién dong vé gia ca
nguyén vat liu.

MBoi trwong kinh doanh ciia doanh nghiép chinh 13 cac yéu t6 thi truong
va san phim cua doanh nghiép:

San pham cua doanh nghi¢p quyét dinh dén strc manh canh tranh doanh
thu cling nhu gia tri cia doanh nghiép d6. Khi dénh gia san phiam cua doanh
nghiép can danh gia trén cac phuong dién nhu: tim quan trong ciia san pham ddi
v6i x4 hoi, chu ky doi sdng ctia san pham, tiém ning phat trién, chat lugng uy tin
nhan hiéu cia san pham.

Thi trudng ciia doanh nghiép 1a mot yéu té khong kém phan quan trong
g6p phan tao nén gia tri doanh nghiép. Pé danh gia thi truong doanh nghiép, ta
s¢ danh gid quy mo thi truong tiém nang, thi phﬁn va chién luoc canh tranh cua
doanh nghiép.

Céc yéu to ndi tai bén trong doanh nghiép anh hudng 16n dén hoat dong
dinh gi4d doanh nghiép khi thuc hién IPO:

Hién trang vé tai san va cong nghé trong doanh nghiép: Tai san trong
doanh nghiép bao gém tai san cb dinh va tai san luu dong. Do loai hinh san XUt
hay kinh doanh khic nhau ma co cu tai san trong cac doanh nghiép ciing s&
khong giéng nhau.

Hién trang tai san ¢ dinh bao gdm ca khdi lugng va trinh d6 cong nghé co
anh hudng rat 16n dén két qua hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép tir d6 anh
huong dén gia tri doanh nghiép. Tai san cd dinh cang 16n, cang hi¢én dai, cang
lam tdng gié tri doanh nghiép.

Quan hé giita doanh nghiép véi cac nha cung cip: Sy phong phi cia cac
ngudn cung cap, sé lwong chung loai cac nguyén liéu c6 thé thay thé dugc cho
nhau, kha ning dap tng lau dai cho doanh nghiép rdi méi ké dén tinh kip thoi,
chét luong, gia ca cta san phim cung cp ciing s& anh hudng 16n dén qua trinh
dinh gia doanh nghiép.

Trinh d6 tay nghé ctia ngudi lao dong: Trong cac doanh nghiép, trinh do
tay nghé ctia nguoi lao dong cang cao tao diéu kién cho viéc san xudt cac san
pham dat chat lugng, ning suat lao dong cao, san phim san xuét ra nhiéu véi gia
thanh thap. Vi vay, nguoi ta ludn cho rang: Trinh do tay nghé ciia nguoi lao dong

anh huong dén thanh pham va tir 46 anh huong dén gia tri doanh nghiép.
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1.3.2.3. Hiéu qua hoat dong san xuit kinh doanh ciia t6 chirc phat
hanh.

Pé khuyén khich cac doanh nghiép thuc hién phat hanh chimg khoan ra
cong chung va niém yét chimg khodn thi ban than t6 chirc phat hanh phai ¢6 nhu
cau vé huy dong vbn thong qua thi trudng ching khoan. Doanh nghiép c6 nhu
ciu vé vbn c6 thé co6 nhiéu lya chon khic nhau dé dap g nhu cau von cho
minh. Nhiing Iya chon d6 1a vay muon tir ban be va ngudi than; huy dong tu
nhirng cd dong hién hiru, sit dung von dau tu mao hiém, vay tin dung cua ngan
hang hay phat hanh chimg khoan cia minh ra cong ching. Mdi hinh thirc déu c6
nhiing uu diém va nhuoc diém. Vay muon tir nguoi than, ban be cé nhiéu han
ché vé sb luong. Huy dong tir ¢ dong hién hitu ciing bi giéi han néu nhu cau vé
vbn 16n. Vay tin dung c6 thé lam thoa man nhanh cho nhu cau vén nhung diéu
kién kem theo 1a phai c6 tai san dé thé chép. Str dung von dau tu mao hiém chi
phti hop cho céc cong ty phat hanh thudc cac nganh co tbe do phat trién nhanh
nhu tin hoc, vién thong. Phat hanh chung khoan ra cong chung va niém yét
ching khoan doi héi cac tha tuc tién hanh chat ché va chiu su kiém soéat vé cong
bd thong tin nhung cho phép t6 chirc phat hanh tiép can duoc ngudn vén 16n va
6n dinh. Tuy nhién, khong phai bat ctr cong ty nio ciing c6 thé lya chon duoc
hinh thtrc phat hanh chting khoan ra cong chung, niém yét ching khoan. Bén
canh nhiing tiéu chudn bat budc duoc quy dinh boi co quan quan 1y phat hanh,
ban than doanh nghiép phai hoi du cac diéu kién dé dam bao cho dot chao ban
ching khoén thanh cong.

Hiéu qua hoat dong san xuat kinh doanh ctia doanh nghiép 1a yéu t6 rat
quan trong, anh huéng truc tiép dén hoat dong tai chinh cia cic doanh nghiép,
d6i voi cac cong ty co hidu qua hoat dong san xuét kinh doanh tét, toc do ting
truémg 16n hon toc d6 ting truong chung cia toan nganh s& hap dan va thu hut
duoc nhiéu cong ching dau tu khi thye hién phat hanh va niém yét c6 phiéu.

Nhitng doanh nghiép c6 hiéu qua san xuat kinh doanh thip, téc d6 ting
truéng cham chic chin s& khong hap dan d6i voi cong chung dau tu, nhu vay
khé dam bao cho hoat dong phat hanh ching khoan mot cach thanh cong vi s€ co

rat it cac nha dau tu chap nhan dau tu von vao cac doanh nghiép nay.
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Chinh vi vay, dé dam bao cho hoat dong phat hanh, niém yét chirng
khoanva tra cb tuc, trai tic duoc thanh céng, cic doanh nghiép s& phai ning cao
hiéu qua hoat dong san xuét kinh doanh cta minh, dam bao duy tri tbe do tang
truéng tot. Luat chimg khoan Viét Nam ciing quy dinh viéc mot doanh nghiép
mudn duoc phat hanh va niém yét ching khoan thi phai dam bao hoat dong san
xuat kinh doanh 01 ndm gan nhat c6 1ai.

1.3.2.4. Nang luc cua doi ngii 1anh dao va quan ly doanh nghiép.

C6 thé thay rang nang luc ciia d6i ngil 1anh dao va quan 1y doanh nghiép 13
mot yéu t6 rat quan trong dén hoat déng tai chinh cua cac doanh nghiép:

Thi nhat, Véi mot doi ngii nha quan 1y va lanh dao doanh nghi¢p co du
nang lyc va trach nhiém s€ hoach dinh dugc chién luoc kinh doanh an toan va
hi¢éu qua, gitp cho hoat dong san xuat kinh doanh cta doanh nghi¢p dat két qua
cao. Kinh nghiém cho thay rang chinh ning luc quan 1y cta doi ngil 1anh dao va
quan ly cua cong ty la chia khoa cho sy thanh cong cua dot chao ban ching
khoan ra cong chung cta cong ty. Cho dii doanh nghiép cé nhu cau vé huy dong
v6n qua viéc phat hanh ching khoan ctia minh ra cong chiing nhung néu khong
phai co6 doi ngil 1anh dao c6 trinh d6 va cé nhiing hiéu biét nhat dinh vé thi
truong thi ciing khong dam thyc hién hinh thirc huy déng von nay.

Thir hai, Nang lyc, trinh d§ va uy tin cia doi1 ngii 1anh dao c6 anh hudng
rat 16n d6i véi cong ching dau tu. Mot doi ngii can bo lanh dao co trinh dg, co
nang luc va kinh nghiém vé thi truong chtng khoan sé& giup cho cong chiing dau
tu yén tdm hon khi thuc hién dau tu vao coéng ty. Thuc té cho thdy c6 nhiéu
doanh nghiép da khong thanh cong trong cac dgt chao ban chung khoan vi doi
ngil 1anh dao ctia doanh nghiép non yéu vé trinh d6 quan 1y, bat ¢ mot thong tin
khong tich cuc nao vé doi ngii 1anh dao cua doanh nghiép, dac biét la doi1 ngii
lanh dao cép cao s& anh huong dén quyét dinh cia cong ching dau tu, da co
nhimg trudng hop, lanh dao cip cao cta doanh nghiép bi théng tin dai chung dua
nhiing tin x4u, ngay lap tic cd phiéu ciia doanh nghiép da rét gia rat nhanh
chong, cong chung dau tu déy manh bén ra cd phiéu. Thuc té da xay ra voi Tap
doan dau lira Youcos ndi tiéng cua Nga, khi 6ng Chu tich Tap doan bj bat va truy
t6 v& toi tron thué. khi Toa an Lién bang Nga tuyén bé s& dua vy an nay ra xét
xt, thi gia c¢d phiéu ctua Youcos trén thi truong chung khoan giam toi mirc

khung khiép, khién Toa 4n nay phai nging viéc xu an lai. Hon nira, cac doi tac
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lam an vo1 Youcos da cé nhiing thai d§ de dat hon, khién cho céc cong nhan
trong Tap doan roi vao tinh canh kho khan.

Thir ba, Vi doi ngii 1anh dao doanh nghiép c6 nang lyc, trinh d va dac
biét co kinh nghiém vé thi truong ching khoan s€ xay dung duogc chién luoc hoat
dong tai chinh ctia doanh nghiép mdt cach tdi wu nhat, xac dinh dugc phuong an
chao ban chimg khoan tot nhat ciing nhu thoi diém dé chao ban ching khoan ra
cong chung va diém hop 1y dé niém yét chung khoan.

1.3.2.5. Uy tin ctia doanh nghiép.

Uy tin ciia doanh nghiép 1a mot trong nhiing nhéan t6 gitip doanh nghiép
thanh cong hon khi thyc hién cac hoat dong tai chinh, dac biét 1a hoat dong phat
hanh va niém yét chimg khoan. Doanh nghiép phai xdy dung duoc uy tin ddi véi
cong chung dau tu, mit khac phai c6 kha ning tiép tuc duy tri duoc niém tin cta
cong chiing dau tu sau khi da thuc hién phat hanh va niém yét chimg khoan. Khi
da tré thanh cong ty cua dai ching, diéu cbt yéu 13 phai duy tri vi tri ciia cong ty
trén thi truong. Truong hop, niém tin cta cong chung dau tu khong dugc hun
dic va nudi dudng, giao dich co phiéu néu thi trudng truong s& giam va nhing
loi thé dat ra khi tré thanh cong ty dai chiing s& khong thé thuc hién duoc.

Bén canh vi¢c xay dung thuong hi¢u, phat trién thi phﬁn, doanh thu...
doanh nghiép can phai biét nhin xa trong rong dé quan tdm dén xay dung uy tin
doanh nghiép vi mén tai san vo hinh ndy c6 thé 1am gia tri so sach va gié trj thi
truong cua co phiéu chénh 1éch tir 30% dén 70%.

Lich st kinh doanh di va dang chung kién sy phat trién bén vimg cia
nhiéu tip doan kinh té hing manh trén thé gidi. Ngay tai chdu A, cac thuong
hiéu nhu DeaWoo, Hyundai, Honda, Sujuki d3 n sdu vao tiém thirc ciia nguoi
tiéu ding. Nhitng nha san xuat khong hé nguy tao dé noi hay vé minh ma 1a nho
ho d3 ky cong xdy dung va bao vé uy tin trong chinh nhitng san pham, nhiing
dich vu hau mai, hoac bﬁng viéc gilt virng 101 hira trong cac giao dich cua ho.
Nhitng doanh nghiép co uy tin s& rat d& dang c6 thé thuc hién chao ban ching
khoén ra cong chiing, s& hap dan véi cong chiing dau tu hon rat nhidu.

Uy tin chinh 14 hinh anh cta doanh nghiép. Piéu nay khong can phai ban

cai, boi uy tin da ton vinh gia tri cia doanh nghiép 1én nhitng tam cao méi, kéo
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theo cac loi ich kinh t& vuot troi. Bat ky thanh phan kinh té nao tir Nha nudc, tu
nhan hay d6i tic nudc ngoai, khi bit tay vao 1am dn déu chon cac doanh nghiép
c6 uy tin dé "giri vang" nham bao toan loi ich, va do ciing 13 théi quen thuong
thdy trong kinh doanh. Nguoc lai, khi doanh nghiép bi mat uy tin, hodc don
thuan chi 13 nhimg d4u hiéu 1dm méo mo6 hinh anh, doanh nghiép s& phai ganh
chiu nhitng hau qua ning né kho c6 thé do dém duoc.

1.4. Kinh nghiém hoat dong tai chinh trén thi trwong chirng khoan
ciia mdt sé tip doan cong nghiép 16m trén thé giéi.

1.4.1. Tap doan General Motors (GM) cia My.

GM La tap doan san xuat xe hoi ctia My c6 quy mé hoat dong 16n nhét thé
gi61. GM duogc thanh lap nam 1908, tai bang Michigan. Sau do, General Motors
bat ddu ké hoach banh trudng ra qudc té bang nha may tai Pan Mach nam 1923,
GM c6 cac nha may tai 34 qudc gia va san pham dugc ban tai 144 qubc gia trén
toan thé giéi. Hang nim, doanh sb ban xe cua GM Ién t6i con sé hang triéu don
VI.

Dé co su thanh cong ctia GM, ngoai cong tac quan tri didu hanh chuyén
nghiép, ké thira qua khtr va nhiing thanh tuu cong nghé hién dai, mot phan dong
g6p séng con cho GM 1a viée niém yét tai S giao dich chimg khoan New York
va thuc hién huy dong von tai tro hoat dong kinh doanh. Hién nay GM c¢6 440 to
chtre dau tu nam gitr v6i tong s ¢d phan 13 191 triéu cb phan.

Tai bao cao thuong nién 2008 ciia GM, Chi tich va Giam ddc diéu hanh
Frederick A. Henderson trinh bay: “GM da huy déng vén qua kénh Thi truong
chung khoan rat hiéu qua, dac biét giai doan 1990-2006. Nho niém yét tai NYSE
va huy ddng von théng qua phat hanh tong céng 25 ty USD c6 phiéu phé théng
va 14 ty USD trdi phiéu doanh nghiép. Nho dé, tang trucng doanh thu tip doan
ting trucng déu dan 20%/nam, so voi mire 10% ciia giai doan truée do”.

Khi danh gia vé GM trong cong tic quan tri tai chinh, Nha dau tu tai
chinh 156i lac Warren Buffet ciing da phan tich “GM dd khén ngoan trong viéc
tao ldp ky vong cho Nha ddu t bang si sdng tao khéng ngimg”. Didu nay duoc
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thé hién khi, trong chién dich ky niém 100 niam thanh 1ap GM, nim 2000, GM
dua ra cudc dai ké hoach bung nd véi viée banh truéng thém 5 nha may san Xuét
tai cac nudc dang phat trién dé tan dung ngudn nhan cong ré va chi phi van
chuyén, thiét 1ap kénh phan phéi thém tai 20 qudc gia, tap trung chii yéu khu vyc
chau A, khi GM du tinh dugc nhu ciu sir dung xe hoi cua nguodi dan di kém theo
gia tang thu nhap. GM thyc hién nghién ctru mau ma va cho ra mat 20 dong san
phim xe moéi trong vong 36 thang tir ndm 2000-2002 (ddy 13 murc ting dong xe
16n nhit thé gidi — cac tap doan hang dau tu Toyota ciing chi dwa ra dugc tdi da
2-3 dong san pham/nam).

Vi viée dua ra chién dich dai ké hoach “Innovation”, GM d3 tinh toan
can huy dong khoan vén tai tro 13 15 ty USD trong 5 niam. Véi viée duoc Tong
théng Bush hd tro vé chinh sach, GM di sém dat dugc nhiéu cam két v&i cac
qudc gia vé viéc thanh 1ap nha may nhu o Srilanca, An P¢... Thong qua céac
chuong trinh danh bong “Roadshow” quy mé 16n, GM d3 nhanh chéng két ndi
dugc chinh cac tap doan O t6 ¢ cac qubc gia ndy trd thanh ¢ dong va GM da
thuc hién song hanh du tu nha may va cong ty phan phbi.

Bang 1.1: Tinh hinh tai chinh ciia GM 03 nim gan nhit
Don vi : ty USD

‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008
Sdtien | Tyle | Sdtien | Tyle | Sdtien | Tylé
%/TTS %/TTS %/TTS
Tong tai san: 64,4 60,4 41,3
- Pau tu ngén han 11,7 [18,16% | 10,8 |17,88% 2.8 6,77%
- Pau tu nha may/chi 53,7 |83,38% | 499 82,6% 31,8 |76,99%
nhanh

Doanh thu 207,3 181,1 150,6

Lo1 nhuin -1,9 -38,7 -30,8

Nguon: Bao céo thudng nién

Theo bang tai chinh trén ta c6 thé thdy ring, nguyén nhan khién GM thua

16 trong 3 nam gan dy va dang trong bd vuc pha san mot phan 16n nguyén nhan
la do cudc khung hoang toan cau, nhung van dé té hai nhat ddi vi GM 1a viéc st
dung von. GM di rat thanh cong trong viéc phat hanh c6 phiéu/trai phiéu dé huy
dong von, tuy nhién, GM lai st dung 60-80% téng tai san dé dau tu cac nha may,
chi nhanh trén khip thé gii (FDI) — noi ma GM khong dé dang xoay chuyén
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viéc thu hep hoac dong ctra do nhu cau ndi dia hodc lién quan té1 viée rang budc
khi quyét dinh dau tu. GM 1a mau hinh cong ty sir dung von phan tan, rii ro cao.

1.4.2. Tap doan PetroChina ciia Trung Qudc.

PetroChina 13 mot tap doan 16n nhat cua Trung Qudc trong viéc khai thac,
ché bién dau khi Trung Qudc va dong vai trd quan trong vé cung cap nang lugng
cho hoat dong kinh té Trung Quéc. La mot tap doan c6 doanh s6 kinh doanh 16n
nhat ctia Trung Qudc.

Khéi ngudn 1a tip doan nha nuéc, PetroChina di nhanh chéng hoan tat
IPOs nam 1999 va niém yét cd phiéu trén cac thi trudng hang dau cia thé gidi tai
Hoéng Kong nim 2000, tai NYSE nam 2000 va cudi cing tai S& Giao dich ching
khoan Thuong Hai - Trung Qubc nam 2007. Riéng trong ndm 2007, cd phiéu
PetroChina tang 86.29%.

Thanh cong 16n nhét ctia PetroChina 1a thuc hién niém yét tai cac thi
truong chimg khoan quéc té trude khi niém yét trong nude. V& van dé nay, Uy
ban Quan Iy Ching khoan Trung Qudc cho biét d6 1a chinh sach qudc gia vé viéc
tang cudng huy dong vén cho doanh nghiép bang dau tu truc tiép ctia ngudn von
bén ngoai. Mt mat vua tan dung tiém luc cta cac to chuc tai chinh va Nha dau
Loi nhudn cta PetroChina bién dong theo gia dau, cudi 2008 dén nay gia dau tut
vé murc 40-50$ dan dén loi nhuin cua PetroChina giam 27,7% so v&i nam 2007,
tuy nhién, so véi khung hoang tai chinh thé gidi thi loi nhuan PetroChina van &
mirc cao.

Bang 1.2: Tinh hinh tai chinh ciia PetroChina 03 niim gin nhit.
Pon vi: Trieu NDT

2006 2007 2008
Tong tai san 878 1.067 1.194
- Pau tu tai chinh 25 59 7
Doanh thu 690 836 1.071
Loi nhuén 202 206 149

Nguon: Bo céo thudng nién
Theo s6 lidu trén PetrolChina ty 1& dau tu tai chinh trén thi truong ching
khoén rat nho, nim 2006 dau tu tai chinh 25 triéu NDT chiém 2,8%/tong tai san,
niam 2007 dau tu tai chinh 59 triéu NDT chiém 5,5 %/tong tai san, nim 2008 dau
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tu tai chinh 7 triéu NDT chiém 0,65%/téng tai san. Toan bd vén dugc dau tu
trang bi thiét bi khoan va khai thac, ché bién dau mé. Vi vdy, tong tai san cua
Petrol ¢ gia tri cao va quy mo rat 16n. Trong thoi gian ngan trd lai day khi hiéu
qua khai thic va ché bién ting, doanh thu ctia PetrolChina da theo kip tc do
tang truong cua tai san.

1.4.3. Tap doan Airbus ciia Chiu Au.

La mot trong hai tdp doan san xuat ché tao may bay 16n nhat thé gigi
(cuing Boeing - M¥). Quy mé san xuat ctia Airbus 16n va dong gop quan trong
trong ty trong GDP ctia Phap (tinh Airbus va cac nganh phu tro 1a 13.5% GDP).
Ngudn von luu dong ctia Airbus cé tir 02 ngudn (ngudn thanh toan trude cua cic
don dit hang va ngudn phat hanh trai phiéu/cd phiéu phd thong trén TTCK).
Hién tai Airbus niém yét tai S Giao dich NYSE Euronext. Tap doan phan phéi
dat hang cho Airbus 1 JestSky —nhu mot cd dong chién luoc cta Airbus.

Chién luoc huy dong vOn cua Airbus dic biét co quy mo khéng 16 va dai
han nén Airbus chi chii trong phat hanh chimg khoan cho céc to chirc chién luoc
nhu JestSky. M6 hinh nay dugc nhiéu cong ty cong nghiép 16n ap dung boi dic
trung nhu cau von rat 16n va dai han. Riéng ndm 2007, Airbus da nhan thém 30
don dat hang méi va di vuot Boeing vé sé don dit hang. Va chi véi théng tin
nay, Airbus di huy dong von trén thi trudng chimg khoan dwoc 10 ty USD dé
nang cap va mo rong dy truyén san xudt mau may bay mdi A380 - Loai may
bay thuong mai siéu trudng siéu trong sb 1 trén thé gidi.

Bang 1.3: Tinh hinh tai chinh cia Airbus.
Don vi: Ty Euro

2006 2007 2008

Tong tai san 40 47 55

- Pau tu kinh doanh chirng 8 11.5 9.3
khoan (Trai phiéu)

Doanh thu 26 25.2 27

Loi nhuén 4.3 4.5 4.8

Nguon: Bao céo thuong nién
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Ngoai viéc thanh cong trong viéc huy dong vbn trén thi truong ching
khoén, Airbus luén duy tri 6n dinh mot Iugng dau tu kinh doanh ching khoan
(trdi phiéu) trén thi truong chimg khoan, cu thé, nam 2006 dau tu 8 ty Euro
chiém 20%/tong tai san, ndm 2007 dau tu 11.5 ty Euro chiém 24,46%/tong tai
san, nam 2008 dau tu 9.3 ty Euro la 16,9%/tong tai san. Di€u nay, thé hi¢n
Airbus da phan chia danh muc kinh doanh rat phu hop véi thong 1€ quoc té dé
gidm thi€u rui ro khi thi truong chung khoan xut gidm. Thong thuong dau tu
kinh doanh chirng khodn cta cac doanh nghiép trén thé gidi khoang 20-25%/tong
tai san.

Mat khac, véi déac trung ciia mot tdp doan san Xuét cong nghé cao, quy mo
khong 16 va nhu cau thuong 16n hon rat nhidu so véi ning lyc san xuat cua
Airbus. Tinh dén 31/5/2009 sé lwong don dat hang cta Airbus 9226, s6 may bay
da giao hang 1a 5662, s may bay dang trong qua trinh san xuét 1a 5417. Vi vay,
Airbus khong bi 4p luc vé mit kinh doanh nhu cac hang san xuét khac hodc cac
hang hang khong khac (ban than Airbus cling c6 1 hang hang khong dich vu 1a
Airbus). Ngudn von Airbus ngoai trang trai cho chi phi san xuét, Airbus tich liy
duoc nhiéu ngudn tng trude va Airbus ludn duy tri khoan dau tu kinh doanh
chung khodn (trai phiéu) dé co thé luu dong trong chuyén d6i thanh tién.

1.4.4. Bai hgc kinh nghiém cho cac DNCN Viét Nam

Qua nghién ctru, phan tich ba truong hop cua Tap doan General Motors
(GM) ctia My, Tap doan PetroChina ciia Trung Qudc va Tap doan Airbus cia
Phép tac gia rut ra mot sd bai hoc kinh nghiém sau cho cac doanh nghiép cong
nghiép Viét Nam:

Thi nhét, Hoat dong nguén von va tai chinh ciia doanh nghiép/tap doan
cong nghiép phai huéng téi mé hinh quan 1y tap trung. Phan tan ngudn von trong
dau tu va san xuat s& khién doanh nghiép déi mit rai ro thanh khoan/thanh toan
va rui ro st dung khong hi¢u qua/khong ding muc dich cua tirng by phan. Viéc
cac doanh nghiép céng nghiép quan 1y tai chinh tip trung s& giup viéc phan bd
an toan, hiéu qua, ding ké hoach. Nguyén tic tap trung ngdy cang dugc dai bd
phan cac tap doan hang dau trén thé gidi ap dung.

Thur hai, I-’Ioat,dcf)ng tai chinh phai c6 hé thong canh béo rui ro va xu 1y rui
ro doi véi cac yeu té tdc dong bén trong va bén ngoai. Ly do that baé cla cac
doanh nghiép c?)ng nghiépr trong cég thot ky suy thoai 1a do khong thé t}}u hep
quy mo sép xuat trong ngan han (f:ét giér‘n nhan cong, hoat dong san xuat) khi
nén kinh té roi vao khung hoang, toc do cau tiéu dung gidm nhanh hon cung san
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xuét khién cho 4p luc dong tién ngay cang gia ting va di dén v& ng, pha san. Vi
vay, cac doanh nghiép cong nghiép can phai co hé thong canh bao rui ro vé dong
tién di lién voi sy van dong cua chu ky kinh té, chu ky tiéu dung dé lién tuc diéu
chinh chinh sach vé san xuat kinh doanh.

Thir ba, Khai thac tdi da vai trd cta trai phiéu doanh nghiép. Pac thu cta
cac doanh nghiép cong nghiép 1a st dung ngudn von dai han, quy md 16n. Vay
vbn ngan hang kinh doanh 1a nhu cau thudng truc, tuy nhién, trong trién khai cac
du an 16n nhu trang bi céng nghé, mo rong quy mo san xuat...doanh nghiép can
phai chu trong vao phat hanh trai phiéu cong ty. Loi thé ctia ngudn von tir trai
phiéu d6i v6i doanh nghiép 1a khong 1am ting don can no, vén dai han, ap luc tra
gbc cudi ky. Poi véi trai chu, loi thé ciia ndm gitr trai phiéu 1a tinh thanh khoan
cao hon cac khoan cho vay thuong mai hodc vén vay ngan hang.

Thit tw, Tham gia thi trudng chtng khoan can phai c6 chién luge, 16 trinh
va dugc cac co quan quan ly bdo trg. PetroChina la don vi dién hinh rat thanh
cong khi c6 Chinh phu hd trg tir khau chu truong, dinh gia va IPOs trén thi
truomg chimg khoan trong nudc va qudc té. Viéc niém yét trén thi trudng ching
khoan khong chi hd trg doanh nghiép & thwong hiéu quang ba, minh bach ho4 tai
chinh ma truc tiép 13 kénh din tir thi trudng von t6i cho doanh nghiép trong thyc
hién céc du an, san xuit kinh doanh. ..

Thi nam, Cac doanh nghiép can tao dung tén tudi ctia minh trén thi
truong, lam ndi bat nhirng diém manh cta doanh nghié¢p, cling nhu tao ra duoc
ky vong cho cac nha dau tu trong viéc dau tu vao cb phiéu ctua doanh nghiép
minh. Nhu vdy, s& dam bao dugc su thanh cong khi phat hanh ¢ phiéu ra cong
ching. Ngoai ra viéc lya chon ddi tac dac biét 1a cac ddi tac quéc té, tranh tha
thoi diém thi trudng ciing sé tao thuan loi cho doanh nghiép trong viéc phat hanh
chirng khoan.

Két luan chwong 1. Thi truong chimg khoan dugc ra doi tir rat lau, dugc
xem la ddc trung co ban va la biéu tuong cua nén kinh té hién dai. Thi truong
ching khoan tr¢ thanh mot by phan khong thé thiéu cta nén kinh té thi trudng
Thi truong ching khoan 1a kénh thu hat vén rat quan trong cho nén kinh té,
thong qua viéc cung cap cac cong cu chuyen ngudn tiét kiém thanh dau tu va cho
phép str dung cac ngudn luc khan hiém nay mot cach c6 hiéu qua. Su phat trién
cua thi trudong ching khoan co vai trd dic biét quan trong ddi v6i doanh nghiép
noi chung va véi doanh nghiép cong nghiép noi riéng.

Hoat dong tai chinh ctia cic doanh nghiép cong nghiép trén thi truong

ching khoan bao gém ba hoat dong co ban: Hoat dong phat hanh ching khoén,
hoat tra cd tire, trai tirc va hoat dong dau tu kinh doanh ching khoan. Khi thuc

hién cac hoat dong phat hanh, niém yét ching khoan va tra cd tire, trai tire, doanh
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nghiép cong nghiép tham gia trén thi truong chimg khoédn véi tu cach 1a cac nha
phat hanh, khi thuc hién cac hoat dong dau tu, kinh doanh chimg khoén, doanh
nghiép céng nghiép tham gia véi tu cach 13 cac nha dau tu. Hoat dong tai chinh
ctia cac doanh nghiép trén thi trudng chimg khoan co vai tro quan trong dbi véi
moi doanh nghiép, vira 1a kénh thu hat von cho hoat dong san xuét kinh doanh,
vua la hoat dong tao ra lgi nhuan cho doanh nghiép.

C6 nhiéu nhén té thiic day hoat dong tai chinh ctia doanh nghiép cong
nghiép trén thi trudng chung khoan: Cac khudén khd phép 1y, chinh sich cua
Chinh phu, su phét trién cua thi trudng chimg khoan tip trung, sy phat trién cta
céc dinh ché tai chinh trung gian, su phat trién ciia cc to chirc phat hanh va cua
cac dbi twong dau tu c¢6 anh huong quan trong ddi v4i hoat dong tai chinh cua
cac doanh nghiép coéng nghiép trén thi truong ching khoan. Pé thuc day cac hoat
dong nay can phai tao ra mot khuon khd phap 1y hoan chinh cho thi truong
ching khoan. Ngoai ra, su phat trién manh mé cta cac dinh ché tai chinh trung
gian, céac t6 chirc phat hanh va cac d6i tuong dau tu ciing 1a nhitng nhén t tich
cuc thuc déy cho hoat dong cua cac doanh nghi¢p cong nghi€p. Ddc biét 1a cac
nhan t6 thudc vé ban than doanh nghiép, ddy 1a nhitng nhéan t6 chi quan ¢ anh
hudng truc tiép dén hoat dong tai chinh cta doanh nghiép cong nghiép trén thi
truong chung khoan.

C6 nhiéu bai hoc kinh nghiém ctia cac tap toan, doanh nghiép cong nghiép
trén thé giéi da thanh cong trong phat hanh, niém yét va dau tu tai chinh trén thi
truong ching khodn, trong d6 ndi bat nhat 1a 03 tap doan General Motors (GM)
ciia My, Tap doan PetroChina ciia Trung Qudc va Tap doan Airbus ciia
Phap. Tap doan General Motors (GM) di rat thanh cong trong viéc phat hanh c6
phiéu nho ¢6 su hd trg dic lue tir phia Chinh phu, tuy nhién, viéc sir dung von
khong hiéu qua cia GM di dan dén sy thua 18 ning trong nhiéu nim. Tap doan
PetroChina vén ndi tiéng trong viéc niém yét c6 phiéu trén thi trudng nude ngoai
trude khi thyc hién niém yét ¢ trong nudc. Tap doan Airbus d3 rat thanh cong
trong viéc phat hanh va dac biét 1a hoat dong dau tu kinh doanh ching khoan

(trai phiéu) trén thi truong chimg khoan.
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Chuong 2:
THUC TRANG HOAT DONG TAI CHINH CUA CAC DOANH
NGHIEP CONG NGHIEP TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN O VIET
NAM

2.1. Thuec trang sy hinh thanh va phat trién cia TTCK.

2.1.1. Thuc trang hé théng cic vin bian phap luit cho hoat dong
TTCK & Viét Nam.

DPé tao ra co so phap 1y cho hoat dong cua thi truong ching khoan,
UBCKNN d3 phéi hop véi cac B nganh lién quan xay dyng mot hé théng cac
van ban phap luat vé ching khoan va cac chinh sich quan 1y thi truong dé diéu
chinh céac hoat dong trén TTCK. Van ban dau tién va co tinh phap 1y cao nhét
diéu chinh hoat dong cua thi trudng ching khoan 1a Nghi dinh 48/1998/NP-CP
ngay 11/7/1998 cta Chinh phu vé chimg khoan va thi trudng chimg khoan. Pham
vi diéu chinh cta Nghi dinh bao gém toan bo cac linh vuc cua thi truong chiing
khoan: tir hoat dong phat hanh ching khodn, kinh doanh ching khodn, quéan 1y
quy dau tu dén gidm sat va thanh tra trén thi trudng ching khoan.

Sau mot thoi gian hoat dong Nghi dinh 48/1998/ND-CP da khong con
phu hop. UBCKNN da soan thdo va trinh Chinh phu ban hanh Nghi dinh
144/2003/ND-CP ngay 28/11/2003 thay thé cho Nghi dinh 48/1998/NP-CP.
Nghi dinh 144/2003/ND-CP di c6 nhiéu thay doi vé ndi dung va pham vi diéu
chinh dé dap ung nhu ciu thyc t& va phat trién cua thi truong. Tuy nhién, vin
ban nay cling chi dung lai & mic Nghi dinh, chua diéu chinh dugc toan dién cta
thi trudng ching khoan, vi vay, can phai c6 mot vin ban phap 1y cao hon dé tao
co s& phap 1y day du cho thi truong chimg khoan.

Ngay 29 thang 6 nam 2006, Luat ching khoan da dugc ban hanh. Pham vi
diéu chinh cta Luat ching khoan quy dinh vé hoat dong chao ban chirng khoan
ra cong chiung, niém yét, giao dich, kinh doanh, dau tu ching khoan, dich vu vé
chirng khodn va thi truong chirng khodn [15]. V61 su ra doi cua Luat ching
khoan, da tao co s& cho thi trudng ching khoan phét trién nhanh va 6n dinh, tao
tam 1y yén tdm cho cac to chirc, ca nhan khi tham gia kinh doanh, du tu trén thi
truong chimg khoan va dam bao loi ich hop phap cua nha dau tu; giup cong
chung dé dang hiéu biét vé ching khoan, thi truong ching khoan va c6 co so
phap 1y dé cong chung tham gia thi truong khi c6 diéu kién. Dé thyc thi luat
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Ching khoan, Chinh phii dd ban hanh Nghi dinh s6 14/2007/ND-CP ngay 19
thang 01 nam 2007 quy dinh chi tiét thi hanh mot s6 diéu cia Luat Ching khoan.
Pé dam béao cho hoat dong cua thi truong ching khoan dugc minh bach,
Chinh phu d4 ban hanh Nghi dinh sé 22/2000/NB-CP ngay 10/7/2000 Quy dinh
vé xur phat hanh chinh trong linh vyc ching khoan va TTCK. Sau khi Luat
ching khoan ra doi, Chinh phii ¢3 ban hanh Nghi dinh s6 36/2007/ND-CP ngay
8/3/2007 vé xir Iy vi pham hanh chinh trong linh vuc ching khoan va thi truong
ching khoan. Déi v6i viée quan 1y hoat dong dau tu cua cac té chirc ca nhan
nudc ngoai vao TTCK Viét Nam, Thu tuéng Chinh phti d3 ban hanh Quyét dinh
139/1999/QD-TTg ngay 10/6/1999 vé ty 1& tham gia cta bén nudc ngoai vao
TTCK Viét Nam. Quyét dinh 39/2000/QD-TTg ngay 27/3/2000 ctia Thu tudng
Chinh phii vé wu dai thué tam thoi d6i véi hoat dong kinh doanh chig khoan.

C6 thé noi rang, hé théng cac van ban phap 1y lién quan dén ching khoan
va hoat dong cua thi truong chiing khoan hién dang dugc hoan thién, dac biét,
v6i su ra doi ciia Luat Chimg khoan da tao ra duoc mdt khung phép 1y thong
nhét, tao diéu kién cho sy phat trién vuot bac cua thi truong chiing khoan trong
thoi gian qua.

2.1.2. Thyuc trang hang hoa cia TTCK tap trung ¢ Viét Nam.

2.1.2.1. Thi truwong co phiéu.

Ngay tir khi bat dau thanh 1ap, UBCK Nha nudc di tich cyc, chi dong
trong viéc phéi hop vai cac Bo, nganh lién quan tim nhiéu giai phap dé tao hang
hoa cho thi trudng ching khoan. Trong nhitng nam dau tién khi thi truong ching
khoan méi ra doi, cic DNNN c6 phan hod 1a ngudn cung cép hang hoa chi yéu
cho thi truong ¢b phiéu c6 t6 chic & Viét Nam. Co phan hoa cac DNNN duoc
tién hanh thi diém tir thong 6 nam 1992, tinh dén 31 thang 12 nam 2008, ca nudc
da cd phﬁn hoa dugc 3.380 DNNN, trong d6 doanh nghiép thudc cac nganh cong
nghiép, giao théng, xdy dung chiém 66%, nganh thwong mai, dich vu chiém
27,6%; nganh nong, 1am, ngu nghiép chiém 6,4%. Doanh nghi¢p thudc céc tinh,
thanh phé truc thudc Trung wong chiém 61,7%; thudc cac B9, nganh chiém 29%;
thudc céc tong cong ty 91 chiém 9,3%; cac doanh nghiép c6 vén nha nudc dudi
5 ty dong chiém 54%; tir 5-10 ty dong chiém 23%; trén 10 ty dong chiém 23%
[24]. Pén nam 2008 di co 333 cong ty niém yét trén TTCK, trong d6 co 126
doanh nghiép céng nghiép chiém 37.8%. Tinh dén thoi diém 30/6/2009 co 372
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cong ty niém yét trén thi truong, trong d6 sé doanh nghiép céng nghiép 1a 132
doanh nghiép, chiém 38% trong tong sd cic doanh nghiép dang giao dich trén

thi truong chimg khoan.

So lwgng ciac doanh nghiép
niém yét qua cac nim
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Hinh 2.1: Biéu db sb lugng cac doanh nghi€p niém yét qua cac nam.
Nguon cung cap: [27], [28]
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Hinh 2.2: Biéu d gia trj ¢ phiéu niém yét cta cac DN trén TTCK
Nguoén cung cap: [27], [28]

Nam 2006, 12 nim phat trién manh mé cua thi truong chimg khoan, trong
nam 2006, UBCKNN da cip phép niém yét thém cho 74 cong ty niém yét tai
SGDCK Thanh phd H6 Chi Minh, dua tong s cong ty niém yét trén thi truong
1én 179 cong ty voi tong gia tri niém yét (tinh theo ménh gid la 22.849 ty dong)
Trong s6 74 loai cd phiéu méi duoc dua vao niém yét va chinh thirc di vao giao
dich, c6 dén 50 cong ty dugc cip phép va dua vao niém yét ¢ phiéu trong thang
12 [26]. Su gia tang s6 lugng cong ty niém yét trong nhiing thang cubi nim 2006
13 do nhan thic ctia doanh nghiép vé hiéu qua huy dong vén qua thi truong
chtng khoan va uu dai vé thué thu nhap doanh nghiép ddi véi cong ty niém yét.
Vi tir ngay 1/1/2007 cac cong ty méi niém yét trén cac TTCK sé khong con duoc
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hudng wu dai vé thué thu nhap doanh nghiép, nén nhidu cong ty da day nhanh ké
hoach niém yét va dua c6 phiéu vao giao dich ngay trong nim 2006.

Nam 2006, cling danh ddu mot su kién quan trong la lan dau tién thi
truomg chao dén cd phiéu mot ngan hang 1én niém yét. Pay 1a khoi dau thuan loi
cho viéc dua cac cb phiéu ngan hang 1én giao dich trén TTCK, gop phan ting
cung cho TTCK. Ciing trong ndm 2006 c6 19 cong ty thyc hién phat hanh c6
phiéu bd sung dé ting von diéu 1& va dua vao niém yét c6 phiéu. UBCKNN da
cap gidy chimg nhan dang ky phat hanh c6 phiéu ra cong ching cho 44 cong ty
b phan véi tong s6 203.102.383 ¢6 phiéu, tri gia 2.031 ty dong.

Nam 2006, SGDCK Ha Noi (nay 1a SGDCK Ha Nbi) ciing da cap phép
cho mot sb lugng 10n cac cong ty ding ky giao dich trén SGDCK Ha Noi. So véi
9 cong ty diang ky giao dich vao ngay 31/12/2005 vé6i tong gia tri PKGD hon
1.500 ty dong, tinh dén ngay 31/12/2006 da c6 87 doanh nghiép PKGD, gip hon
14 1an so voi nam 2005, vé6i tong gia tri DPKGD hon 11.200 ty dong tinh theo
ménh gia, gap 7,5 1an so v4i ndm 2005. Trong tong sd hon 220.000 ty ddng gia
trj vén hoa toan thi truong ching khoan Viét Nam, SGDCK Ha Noi dong gop
khoang 73.000 ty dong, chiém khoang 7,5% GDP nam 2006.
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Hinh 2.3: Biéu do gia tri vén hoa cta thi treong ching khoan.

Nguon cung cdp: [25], [26], [28],

Niam 2007, danh ddu su phat trién mang tinh “bung n6” ciia TTCK trén

san niém yét véi sy ting trudng manh mé vé& quy mé va sd luong chu thé tham
gia thi truong. TTCK di tr& thanh mot kénh dau tu khong thé thiéu trong nén
kinh t&, mot san choi hip dan va s6i dong cho cic Nha diu tu trong va ngoai
nude. So véi sb lwong 179 cong ty niém yét trén ca hai san giao dich (HOSE va
HASTC) tinh hét nam 2006, thi con s6 nay nim 2007 da 1én 243 cong ty. Tong
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vbn hoa thi trudng dat mirc 490.000 ty dong, twong duwong 40% GDP. Nam 2008
tong von hoa thi trudng cua 333 cong ty niém yét syt giam manh chi dat 225.000
ty dong, chiém 17,5% GDP nam 2008, sau thang dau nam 2009, tong von hoa
cta thi truong dat 512.842 ty dong, chiém 19% GDP [27], [28].

2.1.2.2 Thi trwong trai phiéu va chirng chi quy.

Thi trudng hang hoa trai phiéu chu yéu 14 trai phiéu Chinh phi, nam 2000,
c¢6 3 loai trai phiéu Chinh phu va 1 loai trai phiéu doanh nghiép (Ngan hang Pau
tu va Phat trién Viét Nam) duoc niém yét trén SGDCK Thanh phd HO Chi Minh,
Pén cudi nam 2002, ¢ 41 trai phiéu niém yét gdm 39 loai trai phiéu Chinh phu
va 2 loai trai phiéu cong ty. Thi trudong phat hanh trai phiéu co nhing chuyén
bién tich cuc trong ndm 2003. Bén 31/12/2003, c¢6 101 loai trai phiéu Chinh phu,
01 loai trai phiéu Chinh quyén dia phwong (trai phiéu d6 thi dau tién do Quy Pau
tu phat trién thanh phd HO Chi Minh (HIFU) phat hanh) va 02 loai trai phiéu
Ngan hang Pau tu va Phét trién Viét Nam duoc niém yét voi téng gid tri niém
yét 1a 11.903,7 ty ddng (trong d6 trai phiéu Chinh phti chiém 88,28%, trai phiéu
Chinh quyén dia phuong chiém 1,93%, trai phiéu Ngan hang Pau tu va Phat
trién Viét Nam chiém 1,21%) [27].

Nam 2003, c¢6 37 phién dau thau trai phiéu Chinh phu, trai phiéu dia
phuong thuc hién qua SGDCK Thanh phé HO Chi Minh trong nim 2004 véi
tong gi tri trang thau 2.307,7 ty dong. Trong d6 c6 19 phién dau thau trai phiéu
do Kho bac Nha nuéc phat hanh véi tong gia tri phat hanh 1a 1.420,7 ty; 16 phién
dau thau trai phiéu Quy hd tro phat trién voi tong gia tri phat hanh 1a 762 ty
d6ng. Trai phiéu d6 thi Thanh phé Ho Chi Minh dau thau 02 phién trén SGDCK
Thanh phé Hd Chi Minh véi gia tri tring thau 1a 125 ty déng. Ngay 5/11/2004,
chtng chi quy dau tu ching khoan (VF1) duoc niém yét giao dich trén SGDCK
Thanh phé H5 Chi Minh véi khdi lugng phat hanh 13 30 triéu chimg chi, tong gia
tri niém yét 300 ty dong.

Pén ngay 31/12/2005 di c¢6 317 loai trai phiéu Chinh phu, 25 trai phiéu
dia phuong duoc niém yét/ding ky giao dich trén 2 SGDCK véi tong gid tri niém
yét 1a 38.122 ty dong, ting gan 1,6 1an so véi nam 2004 (trong d6 trai phiéu
Chinh pha chiém 88,6%, trai phiéu chinh quyén dia phuong chiém 11,4%).
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Khéi lwong trai phiéu niém yét
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Hinh 2.4: Biéu do khéi luong trai phiéu niém yét qua cac nam.
Nguon cung cap: [27], [28]

Niam 2006, c6 401 loai trai phiéu Chinh phu, 50 trai phiéu dia phuong va 8
loai trai phiéu cong ty duoc niém yét/dang ky giao dich trén 2 SGDCK véi tong
gia tri niém yét 1a 75.000 ty dong, ting gan 2 1an so v4i ndm 2005 (trong d6 trai
phiéu Chinh phii chiém 81%, trai phiéu chinh quyén dia phuong chiém 11,5%,
trai phiéu cong ty chiém 7,5%).

Niam 2008, s6 luong trai phiéu niém yét trén S giao dich Thanh phé Ho
Chi Minh 14 345 trai phiéu, s luong trai phiéu niém yét trén SGDCK Ha Noi 1a
199 loai trai phiéu. Tong von hoa thi trudng trai phiéu niém yét 1a 189.000 ty
dong. Tinh dén thoi 30/6/2009 tong sé lwong trai phiéu niém yét 1a 573 trai
phiéu. Hang hoa trén thi trudng trai phiéu hién nay chi yéu 1a Trai phiéu Chinh
pha (gém ca Trai phiéu dia phuwong, Kho bac) va mot vai trai phiéu ciia cac
Téng cong ty 16n nhu Ngan hang, Pién luc, Dau khi.

- Phat hanh trai phiéu dai han. Hién nay, chi c6 Ngan hang Pau tu va Phat
trién Viét Nam, Ngan hang ngoai thuong Viét Nam, Cong ty dau tu va phat trién
duong cao tdc Viét Nam da phat hanh trai phiéu dai han ra cong ching . Trong
d6, dang ky lai trai phiéu dé niém yét trén TTCK véi tong gid tri trai phiéu ding
ky 14 1.069 ty dong. Thuc té méi niém yét 157,7 ty dong trai phiéu vo danh.

- Phat hanh trai phiéu ngin han rat nho bé, chi c6 05 doanh nghiép phat
hanh v&i sb luong trai phiéu phat hanh 1a: 39.645.986 TP, trong d6 c6 03 ngan
hang (Ngan hang ngoai thwong Viét Nam, Ngan hang nong nghiép va phat trién
noéng thon Viét Nam, Ngan hang Quan doi) véi sé luong trai phiéu phat hanh 1a
16.000.000 tr trai phiéu, chiém 40,3%.
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C6 thé thdy thi truong trai phiéu van chi 13 noi danh cho trai phiéu Chinh
Phu, con trai phiéu doanh nghiép sau mot thoi gian dai loay hoay van chwa thé
tao dugc chd dung trén thi trudng. Néu 1dy Nghi dinh 52/2006/ND-CP vé phat
hanh trai phiéu doanh nghiép c6 hiéu luc (ngay 1/7/2006) 1am mbc thi co thé
thdy trong 11 ndm trudc khi nghi dinh nay ra doi chi c6 khoang 1772 ty dong trai
phiéu doanh nghiép dugc phat hanh. Nghi dinh 52/2006/NB-CP ra doi tao budc
ngoit cho hoat dong phét hanh trai phiéu, chi trong vong 1 nim sau khi nghi dinh
ra doi da c6 khoang 15.000 ty ddng trai phiéu doanh nghiép dugc phat hanh. Tuy
nhién, néu nhin vao cac chu thé phat hanh thi cling chi quanh di quéan lai mot s6
doanh nghi¢p Nha nudc nhu: Tap doan Dién lyc Viét Nam, Téng Cong ty Song
ba, Vinashin ... va gﬁn day nhét cling chi c6 mot ) guong mat mdi nhu tap
doan Tan Tao, tdp doan Vincom, Sacomreal, Hoang Anh Gia Lai, Cong ty CP
phat trién d6 thi Kinh Bac phat hanh thanh cong trai phiéu doanh nghiép.

Nhu cau vén cho cac doanh nghiép Cong nghiép rat 16n, nhidu doanh
nghiép c6 ¥ dinh huy dong vén cho hoat dong san xuat kinh doanh thong qua
phat hanh trai phiéu, song viéc trién khai huy dong von thong qua phat hanh trai
phiéu ciing c¢6 nhitng trd ngai nhat dinh va dén nay chua c6 doanh nghiép cong
nghiép nao phat hanh trai phiéu dé huy dong vbn va niém yét trén TTCK.

2.1.3. Thuc trang hoat dong giao dich chirng khoan.

2.1.3.1. Hoat ddng giao dich tai SGDCK Thanh phé H6 Chi Minh.

S& giao dich chimg khoan thanh phd H6 Chi Minh chinh thitc khai truong
ngay 20 thang 7 ndm 2000. Tai thoi diém khai truong, chi ¢6 2 ¢ phiéu niém yét
1a ¢6 phiéu ctia Cong ty C6 phan Co dién lanh — REE va c¢6 phiéu cua Cong ty
Cb phan Cap vat liéu vién théng (SACOM).

Thoi gian dau sd luong va cac loai hang hoa trén thi truong con it, nén
nim dau thi trudng hoat dong chua thuc sy sbéi dong, co nhiéu thoi diém thi
truong roi vao tinh trang dong bang, dic biét 14 cac loai trai phiéu. Pidu nay da
anh hudng khong nho t6i tinh thanh khoan ciia cic chimg khoan va téc do ludn
chuyén vbn trén thi truong. Tinh chuyén nghiép cua thi trudng con rét thap, dai
bd phan cac nha dau tu 13 c4 thé véi xu hudng dau tu ngan han. Quy mé cua thi
truomg nho, chi chiém 1% GDP. Thi trudng thiéu su gop mit cia cac nha dau tu

co to chlrc va cac nha dau tu 1a cac dinh ché tai chinh trung gian. Dién bién giao
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dich trén thi truong dién ra rat phuc tap. Tinh chung ca niam 2002, SGDCK
Thanh phé H6 Chi Minh di t6 chire duoc 236 phién giao dich dat 37.088.649
ching khoan véi tong gia tri giao dich dat 959 ty déng. So voéi nam 2001, khdi
luong giao dich cta ca nim 2002 d3 giam 05 triéu cd phiéu (bao gém ca giao
dich khép 1énh va giao dich thoa thuan), khéi luong giao dich binh quan theo
phién tang tir 141.527 ¢6 phiéu/phién nam 2001 1én dén 157.155 co phiéu/phién.
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Hinh 2.5 : Biéu db sb luong phién giao dich cia HOSE.

Nguon cung cap: [27]

Niam 2003, thi trudng c6 nhitng bién dong 16n, hang loat cac bién phap

diéu hanh thi truong da dugc dua vao ap dung nhu: S6 1an khdp 1énh duoc ting
tir 1 1én thanh 2 1an mdi phién; L6 giao dich dugc chia nho tir 100 c¢b phiéu
xubng con 10 ¢6 phiéu ; Ty 18 ky quy bat budc giam tir 100% xudng con 70%.
Nhiing bién phap nay dugc dong loat 4p dung nham khoi day nhu ciu dau tu cb
phiéu, kich thich cac nha dau tu tham gia thi truong. Tuy vy, thi trudng khong
c6 dau hiéu chuyén bién tich cyc, 1an dau tién, c6 phiéu ciia Cong ty ¢ phan
banh keo Bién Hoa — BBC tut xudng dudi ménh gia (9.900 dong/cd phiéu) da
thuc sy gay hoang mang cho tit ca cic cong ty niém yét va cho gidi dau tu. Gia
trj giao dich trung binh qua cac phién giao dich tiép tuc gitt & khéi luong rat
khiém tén. Trung binh, khdi luong ¢ phiéu giao dich dat dudi 1 ty dong/phién.
Tham chi nhiéu phién giao dich chi dat trung binh 500 triéu ddng/phién. Nhiéu
¢ phiéu niém yét bj dong bang khong c6 giao dich. Ngay ca cd phiéu cua cac

cong ty von di dugc danh gia rit cao, 1a chua luc cia thi truong nhu ¢b phiéu REE
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cling dat khéi luong rat thép. Do vay, nam 2003, khdi lugng giao dich da thu hep
dang ké so voi nam 2002, giam 47,6%.

Sé lwong tai khoan cua cac
nha dau tw chirng khoan
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Hinh 2.6: Biéu db s6 luong tai khoan ctia nha dau tu chimg khoan.
Nguén cung cdp: [27]

Nim 2004, véi nhitng nd Iuc ciru van thi truong, hoat dong cia thi truong
da duoc phuc hoi dang ké, trong nim 2004, SGDCK Thanh phé H6 Chi Minh da
t6 chtrc 250 phién giao dich, chi s6 VN-Index phuc hdi 1& rét ngay tir diu nim va
duy tri kha 6n dinh cho t&i cudi nam, dimg ¢ mirc 239,29 diém vao phién giao
dich ngay 31/12, ting 72,35 diém so v&i cudi nam 2003 va xap xi muc binh quan
238,45 diém cua nim 2004. Ngoai viéc gia ting sb luong c6 phiéu gia ting do
niém yét méi va niém yét bd sung, chi sb gia ¢ phiéu c6 chiéu hudng ting nén
tong gia tri von hoa thi truong thoi diém 31/12/2004 1én téi 3.913 ty dong, gap
2,93 lan tong gia tri niém yét theo ménh gia (ndm 2003 13 2,17 1an). Tong khdi
lugng giao dich trén thi truong dat 92,89 tri¢u cd phiéu, tang 160% so v41 ndm
trude, trong do giao dich theo phuong thirc khép 1énh chiém 86%. Tong gia tri
giao dich ¢ phiéu nam 2004 dat 3.596,9 ty dong, ting 5,2 14n so v&i nam 2003,
Gia tri giao dich binh quan dat 7,8 ty dong/phién. Dén ngay 3/12/2004 c6 21.184
tai khoan c4 nhan va 214 tai khoan cua nha dau tu t6 chirc dugc md va giao dich
tai cac cong ty chimg khoan. Tuy nhién, binh quan mdi phién chi c6 khoang 3,5
luong tai khoan tham gia giao dich. So véi nim 2003, s6 1énh giao dich tai mdi
phién tang gan gip doi, ty 1¢ thuc hién 1énh ciing cao hon. Sé tai khoan giao dich
chimg khoan ctia nha dau tu nudce ngoai 1 207 tai khoan. Giao dich ¢6 phiéu cia
nha dau tu nudc ngoai gia ting dang ké va chu yéu van 1a cac giao dich mua vao,
chiém gan 11% vé khéi luong va khoang 13% vé gia tri giao dich c6 phiéu toan

thi truong.
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Khéi lwong giao dich chirng khoan trén HOSE
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Hinh 2.7: Biéu d6 khéi luong giao dich chirng khoan trén Hose.
Nguén cung cdp: [27]

Nam 2005, SGDCK Thanh phé H6 Chi Minh da t6 chic duge 250 phién
giao dich voi tong gié tri giao dich chimg khoan dat 9.538,2 ty dong. Gia tri giao
dich binh quan dat 38,2 ty ddng/phién, ting khoang 25% so v&i nim 2004, khbi
luong giao dich ching khoan ting 42% so v6i nam 2004. Chi sb gia co phiéu
niém yét trén SGDCK Thanh phé H6 Chi Minh trong nim 2005 c¢6 xu hudng
ting va kha 6n dinh trong ca nam. Chi sé gia ¢d phiéu VN Index dat mic 307,29
diém ngay 30/12/2005 ting 67,76% diém (twong duong 28,5%) so v&i mirc
239,29 diém ngay 31/12/2004. Bén cudi nim 2005, c6 hon 31.000 tai khoan giao
dich chung khoan cuia nha dau tu dugc mo tai cic cong ty ching khoan, ting
45% so v6i nam 2004, trong d6 sb tai khoan ciia nha dau tw nudc ngoai ting hon

2 lan.
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Hinh 2.8: Biéu d0 gia tri giao dich chimg khoan trén Hose.
Nguén cung cdp: [27]
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Nim 2006, SGDCK Thanh phé H6 Chi Minh di t6 chire dugce 250 phién
giao dich véi téng gia tri giao dich chimg khoan dat 86.829 ty dong (cd phiéu
chiém 40,85%, trai phiéu chiém 56,03%, chimg chi qui chiém 3,11%), ting gap
9 1an vé khéi luong va gia tri giao dich so voi nam 2005, gid tri giao dich binh
quan dat 347,3 ty dong/phién, ting hon gip doi so véi nam 2005 (trong do6 gi tri
giao dich c6 phiéu ting 12,7 lan, trai phiéu tang 2 lan, ching chi quy tang 10
1an). Trong nam 2006, tong sd lugng va gia tri giao dich cua nha dau tu nudc
ngoai dat 295 triéu chimg khoan, twong duwong 26.620 ty dong (sd luong ting
gap 4 1an, gi4 tri tang 4,5 1an so voi nam 2005, chiém ty trong 21% vé s6 lugng
va 30,2% vé gid tri so voi mic giao dich toan thj truong. Chi s gia cd phiéu
niém yét trén SGDCK Thanh phé H6 Chi Minh trong nim 2006 c¢6 xu huéng
taing manh va dic biét trong 02 thang cudi nam. Chi sd gia cd phiéu VN Index
dat mirc 751,77 diém ngay 29/12/2006, ting 447,72 diém (twong duong 145%)
so v6i mirc 307,05 diém ngay 30/12/2005. Tinh dén cudi ndm 2006, c6 106.393
tai khoan giao dich ching khoan ctia nha dau tu dugc mo tai cac cong ty ching
khoén, ting gan gap 3 1an so v4i nam 2005, trong d6 s6 tai khoan ciia nha dau tu
nudc ngoai ting hon 10 lan.

Niam 2007, danh dau sy phat trién va tang truéng manh mé vé quy mé va
s6 luong chil thé tham gia thi truong. TTCK d4 tré thanh mot kénh dau tu khong
thé thiéu trong nén kinh té, mot san choi hép dén va soi dong cho cac nha dau tu
trong va ngodi nude. So véi sd lugng 179 cong ty niém yét trén ca hai san giao
dich (HOSE va HASTC) tinh hét ndm 2006, thi con s6 nay nim 2007 d 1én 243
cong ty. Khéi luong giao dich ting 263.054 ty dong, ting 33% so véi nam 2006.
Tong von hoa thi trudng dat mirc 490.000 ty dong, twong duong 40% GDP, vuot
xa ké hoach dat 30% GDP vao nim 2010 theo ké hoach phat trién TTCK ma
Chinh pha dé ra trong nam 2006.

S6 luong tai khoan dau tu da tang gip 3 lan niam 2006 va dat con sb
308.000 tai khoan, trong d6 s luong tai khoan cta cic nha dau tu nude ngoai
cling ting dang ké, dat 8.683 tai khoan, trong d6 c¢6 516 nha dau tu to chirc so
v6i 1.700 tai khoan nam 2006.
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Néu tinh ca luong von cac DN di huy dong théng qua kénh TTCK gdm
IPOs va phat hanh thém c6 phiéu, con s6 nay dat trén 90.000 ty dong, gap 3 lan
s0 v6i nam 2006. TTCK di tré thanh mot kénh quan trong ciia thi truong von,
mot kénh huy dong von twong ddi dé dang va hiéu qua dbi véi cac doanh nghiép
nham tai tro cho nhu cAu m& rong, phat trién hoat dong kinh doanh.

Nam 2008, trudc nhimg dién bién cia kinh té thé gidi va kinh té trong
nuoc, thi truong chung khoan Viét Nam cé nhiéu bién dong. Chi s6 Vn Index
dau nam dat 921,07 diém (ngay 2/1/2008) va déng ctra phién giao dich cudi nim
1a 315,62 diém (ngay 31/12/2008) giam 65%. Tuy nhién, khéi lugng giao dich
dat 3.404,8 tri¢u chung khoan, tang 30% so v&1 nam 2007. Do chi s6 Vn Index
giam 65% din dén tong gia trj giao dich giam 152.615,9 ty dong, giam 58% so
v6i nam 2007. Gia tri von hoa dat 225.934 ty dong giam so véi nim 2007 1a
49%, s luong c6 phiéu niém yét 1a 333 ¢o phiéu.

Sau thang dau nim 2009, véi su phuc hdi cua TTCK, khdi luong giao dich
ching khoan di tang manh, chi riéng trong 6 thang dau nam da c6 3.672,06 triéu
ching khoan, bang 108% khéi luong chimg khoan giao dich cta ca nam 2008,
gia tri giao dich dat 107.030,4 ty dong, bang 70% clia nim 2008.

2.1.3.2. Hoat dong giao dich ching khoan tai Sé giao dich chirng
khoan Ha Noi.

Ngay 14/7/2005, san giao dich thi cap tai SGDCK Ha Noi chinh thire di
vao hoat dong vé6i 6 loai ¢ phiéu, phuong thirc giao dich dugc ap dung ban dau
1a giao dich thoa thuan. Ké tr ngay 2/11/2005, SGDCK Ha Noi dua thém
phuong thirc giao dich bdo gia vao hoat dong song song cung voi phuong thirc

giao dich thoa thuén.

Biéu do sé phién giao dich trén HNX
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Hinh 2.9 : Biéu d6 s6 phién giao dich trén Hastc.
Nguon cung cdp: [28]
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Nam 2005, SGDCK Ha No¢i da thyc hién dugc 72 phién giao dich. Vao
thoi diém nam 2005, khdi luong giao dich trai phiéu dién ra rat it, chiém 3,6 ty
trong giao dich toan thi truong, dat 781.830 trai phiéu, voi téng gia tri giao dich
1a 78,06 ty dong. Cac td chlrc mua bén trai phiéu cha yéu 1a cac ngan hang va cac
t6 chirc tai chinh.

Biéu dé khéi lwong giao dich CP trén
HNX
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Hinh 2.10: Biéu d6 khdi lugng giao dich c¢b phiéu trén Hastc.
Nguén cung cdp: [28]

Nam 2006, SGDCK Ha No¢i da thyc hién dugc 211 phién giao dich an toan
v6i tong khoi lugng giao dich 98.561.526 c6 phiéu, 57% ty trong giao dich cua
toan thi trudng, ting gap 5,7 1an so véi nam 2005. Nim 2006, v6i su gia ting
clia céc loai trai phiéu dugc dang ky niém yét giao dich trén SGDCK Ha Noi 1am
cho hoat dong giao dich trai phiéu trd 1én s6i dong, trong nam 2006 da c6 thém
84 loai trai phiéu dang ky niém yét, véi tong gia tri niém yét 1a 17.640 ty dong.
Khbi lugng giao dich trai phiéu dat 73.093.370 trai phiéu, gép 93 1an so voi nim
2005. Tong gia tri giao dich dat 5521 ty dong, chiém 64,88% gia tri giao dich
toan thi truong.

Biéu do gia tri cé phiéu giao dich trén HNX
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Hinh 2.11: Biéu db gia tri c6 phiéu giao dich trén Hastc.
Nguon cung cap: [28]
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Biéu dé tdng gia tri trai phiéu giao dich trén HNX
120.000 109100
100.000
80.000 77.521
g ) 64.879
4 60.000 |
>
' 40.000 L
20.000 7002 —
7
8 T T T T
2005 2006 2007 2008 6T/2009

Hinh 2.12 : Biéu d0 tong gia tri trai phiéu giao dich trén Hastc.
Nguén cung cdp: [28]

Nam 2007, ¢6 111 triéu cb phiéu duoc niém yét, vo1 téng gia tri giao dich
cua nam dat 63422 ty déng, c6 170 triéu trai phiéu duoc niém yét, téng gia tri
giao dich dat 77521 ty dong, ting 11 1an so v&i nam 2006.

DPén 31/12/2008, SGDCK Ha Noi da to chirc duoc 776 phién giao dich
v6i tong gia tri giao dich dat 57.122 ty déng. C6 170 tridu trai phiéu dugc niém
yét, tong gia tri giao dich dat 77521 ty ddng, tang 11 lan so véi nam 2006. Nam
2008, c6 520 triéu trai phiéu, v6i tong gia tri giao dich dat 189.108 ty dong.

Sau thang dau nam 2009, S& giao dich ching khoan Ha Noi di to chirc
dugc 120 phién giao dich, voi téng s6 1994.81 triéu cd phiéu dugc giao dich,
bang 130% khéi lwong cia ca nam 2008, trong d6 tong gia tri cd phiéu duoc giao
dich 14 55.972 ty d6ng va tong gié tri trai phiéu 1a 64.879 ty dong.

2.1.3.3. Hoat dong giao dich trén thi trwomg phi tap trung OTC.

Thi truong giao dich chung khoan OTC cua Viét Nam chua van hanh va
hoat dong dung nghia. Cac hoat dong giao dich cta nhiing c6 phiéu chua du diéu
kién niém yét 1én san thuc chat méi chi la cac hoat dong cua hinh thic thi truong
giao dich tu do, noi mua ban cd phiéu dudi hinh thac trao tay. Lau nay, hoat
d6ng mua ban ¢ phiéu trén thi truong cd phiéu OTC & Viét Nam thuong dién ra
v6i1 2 hinh thirc: nguot dau tu co phiéu tu tim kiém nguoi mua hoac ban va tryc
tiép giao dich voi nhau. Hinh thirc thir 2 1a cac nha dau tu ¢6 phiéu mua va ban
thong qua cic “cd” c¢bd phiéu. Phuong thirc giao dich c6 phiéu trao tay trén thi
truong Viét Nam hién nay chira dung rat nhiéu rui ro, vi cac cudc giao dich mua
ban ¢6 phiéu khong bi 18 thudc vao mot nguyén tic nao nén hoat dong giao dich
chiu nhiéu tic dong ciia ngudn thong tin. Tuy nhién, ngudn thong tin trén thi

truong OTC & Viét Nam ludn bi “nhiéu”, hau hét cac thong tin 1a thong tin hanh
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lang va co rat nhiéu tin don, tin “th6i”, vi thé gia c¢6 phiéu bi ngudn thong tin
khong chinh thirc chi phéi. Hang ngay, chi can xuét hién thong tin “xau” vé tinh
hinh hoat dong cua cong ty lap tic gia cd phiéu cua cong ty ay trén thi truong
OTC sé& giam ngay, nguoc lai v6i nhitng ngudn thong tin tot gia cd phiéu s& duoc
day 1én rat cao, cao hon han gia tri thuc cia c¢6 phiéu.

Thi truong OTC tai Viét Nam bit dau nhen nhoém vao nira cudi nam 2006
va da tro thanh cao trao tir giai doan quy /2007, khi con sdt chting khoén trén thi
truong niém yét dang ¢ giai doan "ruc lira". Cung véi kha ning giao dich moi
lic, moi noi1 va gr:in nhu khong chiu su kiém soat cua bién do giao dong gia, cd
phiéu OTC d3 thu hat khong it cac nha dau tu boi mirc sinh 16i "khéng tudng".
Tai thoi diém dau nam 2007, c6 hon 1.350 loai CP duoc giao dich trén thi truong
OTC, trong d6 ¢ nhiéu CP c6 gia tri von hoa khong kém nhiitng blue-chips trén
san nhu Pong A, Eximbank, MB, Techcombank... Vao thoi diém thi truong
niém yét soi dong trd lai, nha dau tu quay tro lai san, tam 1y hung phan lan toa
hd trg OTC am 1én. Pau tién thé hién & nhém CP ngan hang, ddi twong hang hoa
chinh cua thj truong nay (chiém 70% gia tri giao dich va c6 anh hudng rat 16n t6i
thi truong). Trén cac dién dan mua ban, viéc rao mua, rao ban véi muc gia kha
quan d3 ngay cang nhiéu. Nhom CP ngan hang va CP nganh bit dong san co
muc tang dot bién tir 10-20%. Cac "dai gia" nhu Eximbank tang kha, tir 6,5 tri€u
d6ng/CP (ménh gia 1 triéu dong/CP) 1én khoang 7,325 triéu dong; AB Bank ting
1én 370.000-380.000 d/CP (ménh gia 100.000 d/CP); CP MB ciing tang lén
51.500 d/CP, Habubank dat gia 61.500 d/CP (ménh gia 10.000 &/CP)... C6 thé
thay, yéu t6 tac dong tir thi truong niém yét 12 vo cing 16n. Su ting gia cia nhom
CP ngan hang trén thi truong ni€ém yét nhu STB (Sai Gon Thuong Tin), ACB

(Ngan hang A Chau) da tao anh hudng 16n t&i tim 1y nha du tu. Nhat 1a khi cac

chuyén gia lién tuc dua ra cac du doan tuong lai tuoi sang cua TTCK.

T giita thang 3/2007 - 31/12/2008, thi trudng OTC bat dau ngudi lanh va
gan nhu "dong bang". Bién do dao dong gia khong giéi han nhu mot con dao 2
ludi, co thé khién thi truong OTC ting trudng nhanh t6i chong mit song ciing
g6p phan lam thi trudng nay syt giam manh va sau trong giai doan thodi trao.
Murc sut gidm so voi muc cao trao dinh diém 1én toi g?m 70%. Dac biét, sy gia
tang hay sut giam cia thi trudng OTC gan lién v6i nhiing giai doan thang tram

trén thi truong niém yét. Trong thoi diém thi trudng niém yét lién tuc di xudng,
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va da sip cham téi mdc 400 diém, thi truong OTC ciing khong tranh khoi vong
xody d6. Nhiéu ¢ phiéu tét roi vao tinh trang khong xac dinh dugc gia vi khong
co giao dich, mot s6 ¢ phiéu rot gia rat manh khién cho tinh thanh khoén cua thi
truong hau nhu khong con. Tham chi nhiéu ¢o phiéu nhu c¢b phiéu ciia Ngan
hang An Binh giam xudng duéi ménh gia.

Ngoai viéc phai chiu thua 16 vi gid co phiéu cua thi trudong OTC giam
khong c6 bién dd, cac nha dau tu c6 phiéu OTC lai phai chiu rat nhiéu thiét thoi
vi khong rd cac thong tin vé cac doanh nghiép. Vi kiéu hoat dong dong cua thi
truong cd phiéu OTC tai Viét Nam hién nay, khong chi co ti 16 két qua giao dich
thanh cong khong duoc dam bao, ma nha dau tu con co thé bi lira bang nhiéu
hinh thtrc khéc nhau nhu 1am ¢6 phiéu gia, tung tin dé “lam gia”, tung tin mi md
vé doanh nghiép va ddn thdi tinh hinh kinh doanh, nhitng du an dau tu caa doanh
nghiép 1én “may xanh”. Nhiing céng ty c¢6 phan chua dang ky 1 cong ty c¢b phan
dai chung khong bi bat budc cong bd thong tin cong khai trén cac phuong tién
thong tin dai ching nhu cong ty cd phan dai chiing va cc cong ty niém yét trén
cac thi truong chimg khoan nén giéi “co” tha ho thao tung, nhidu loan thi truong
OTC. Gidi “co” chuyén nghiép 1am gia ao rat diéu luyén trén mang Internet bang
cich 4o at tao ra ciu gia tao dé kich con sbt gid hodc tao nguén cung rat 1én
trong thoi gian ngan dé dim gia. Miac du thiéu minh bach va khong an toan, giao
dich ¢6 phiéu trén thi trudng trao tay dién ra sb6i dong khong kém cac hoat dong
giao dich ciia ¢6 phiéu trén san niém yét.

2.1.3.4. Hoat dong giao dich trén thi treong Upcom

Nhitng diém yéu cua thi truong OTC néu trén da han ché viéc huy dong
v6n dé phat trién kinh doanh ctia doanh nghiép. Pay 1a thi truong c6 muc von
hoa va sd lugng doanh nghiép 16n hon rat nhiéu so véi thi trudng niém yét,
Trong bdi canh d6 sy ra doi cua thi truong UPCoM - v6i chitc nang va nhiém vu
ctia minh dugc xem nhu 1 10i giai cho c6 phiéu cta cac cong ty dai ching.

Ngay 14 thang 6 nam 2009 thi truong Upcom ra doi c6 10 cong ty dang
giao dich, véi tong gia tri giao gia tri trung binh mdi ngay khoang 4 ty dong va
vai tram ngan c6 phiéu dugc trao tay. Nhiéu mi ¢ phiéu trudc day mat thanh
khoan trong thoi gian dai, nay 1én thi truong UPCoM, da c6 giao dich vai chuc
ngan ¢ phiéu/ngay. Trong tong s6 10 doanh nghiép thuc hién dang ky giao dich

trén thi truong Upcom, chi ¢6 duy nhat mot doanh nghiép cong nghiép thuc hién
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dang ky giao dich d6 13 Cong ty C6 phan Cafico Viét Nam, con lai cha yéu 1a
cac cong ty chung khoan.

Nhu vay, co thé thiy sain UPCOM ra doi s& dam bao an toan, thudn tién
cho cac nha dau tu khi giao dich cac chimg khoan chua niém yét ciia cic cong ty
dai chung va cac loai hinh doanh nghiép dugc phép chuyén nhuong ching
khoan. Tuy nhién, thyc té trong thodi gian qua cho thdy san UPCOM chua dam
bao dugc cac diéu kién va do chinh 1 1y do khién san UPCOM khéng thu hit
duoc cac nha dau tu cu thé la:

San upcom chua c¢6 dugc cac hang hoéa c6 chat luong nhu c¢d phiéu cua
nhitg doanh nghiép co tén tudi, hoat dong kinh doanh hiéu qua, tinh minh bach
cao....

C6 sy bat binh dang giita cac nha dau tu v6i cong ty chimg khoan boi
Theo Thong tu s6 128/2009/TT-BTC sira dbi bd sung 108/2008/QD-BTC, céc
cong ty chirng khoan thanh vién trén thi truong UPCoM dugc phép vira mua vira
ban mot loai ¢b phiéu trong cung mot phién giao dich. Quy dinh nay tao diéu
kién cho cac cong ty ching khoan hd trg nha dau tu mot cach téi da trong viéc
tao tinh thanh khoan cho cac chiing khoan dang ky giao dich trén UPCoM. Cong
ty ching khoancé thé 13 ngudi mua trong trudng hop nha dau tu mudn
ban chimg khoan hodc 1a ngudi ban trong trudng hop nha ddu tu mudn mua
chung khoan... nhung thuc chit quy dinh nay gy khé cho cic nha dau tu boi
trén thi truong OTC céc nha dau tu ¢ thé tiy ¥ mua ban cing mot loai ching
khoéan cung mot luc.

Gi10 giao dich khong thuan tién chi tir 10h — 15h cling 1am khoé cho cac nha
dau tu trong khi d6 thi truong OTC hau nhu khong c6 gidi han vé thoi gian giao
dich.

Phuong thtrc thanh toan T+3 ciing 14 mdt rdo can 16n, thong thudng néu
giao dich cac cd phiéu khong qua san UPCOM céc nha dau tu s& khéng phai chiu
g161 han thanh toan T+3.

Néu nhu giao dich trén OTC chi can mot ct dién thoai cac nha dau tu c6
thé gip nhau va mua ban trao tay. Nhung trén thi truong Upcom ngudi mua
nguoi ban phai ty tim nhau, sau d6 ty thoa thuan gia, ) lugng thong qua hé

thong giao dich bang dién tir s€ hién 1én 1énh mua va ban. Vi vay, néu muoén
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khép 1énh ca hai bén dua ra muc gia va khdi lugng twong xing méi c6 thé khép
duoc...

Tat cac cac yéu td trén di tudc di tinh linh hoat von 13 diém hap dan cia
thi truong OTC va d6 chinh 13 1y do khién sain UPCOM ngay cang tré nén am
dam, cac cong ty dai ching tri hodn viéc niém yét, cac nha dau tu roi bo san.

2.1.4. Thue trang hoat dong ciia cac t6 chirc trung gian va cac hoat
dong phu tro khac.

2.1.4.1. Cong ty chirng khoan.

UBCKNN la co quan duy nhat thuc hién chirc nang cap phép thanh 1ap va
hoat dong cho céc cong ty chirng khodn. Khi thi truong chimg khoan Viét Nam
moi ra doi, cac cong ty ching khoan mudn duogc cip gidy phép hoat dong phai
dap ung dugc cac yéu cau quy dinh tai Nghi dinh 48/1998/ND-CP. Cac cong ty
ching khoan khéng nging ting vé sd luong va chit luong. Trong nhitng nim
dau tién hoat dong cua thi truong, UBCKNN chi cdp phép duoc cho 2 cong ty
chirng khoan la cong ty Ching khoan Bdo Viét (BVSC) va Cong ty Chiing
khoan Ngan hang Pau tu va Phat trién Viét Nam (BSC). Nam 2003, TTCK Viét
Nam di c6 13 cong ty chimg khoan duoc cip phép hoat dong. Trong giai doan
2000-2003, hau hét cac cong ty ching khoan trién khai hoat dong nghiép vu
chinh 1a méi gidi. Cubi nam 2000 chi c¢6 khoang 3.000 tai khoan giao dich chung
khoan duoc mé tai cic cong ty chimg khoan, cudi nim 2003 1én dén 16.000 tai
khoan, trong d6 c6 170 nha dau tu c6 t6 chirc. Trong nhitng nim 2000-2001,
ngudn thu chu yéu cta cac cong ty 1a phi moi gi6i. chiém tir 10-50% tong doanh
thu. Tr ndm 2002-2003 thi trudng giam gia manh, doanh sb giao dich dat thap,
thu tir nghiép vu méi gidi chi con chiém dudi 10% téng doanh thu.

Niam 2004, khong ¢ thém cong ty chimg khoan nao ra doi, sb tai khoan
giao dich ching khoan mé tai 13 cong ty chimg khoan tang gan 31% so v4i nam
2003. Tong gi4 tri giao dich moi gidi cb phiéu ting gap 2,4 lan, dat 3.696,7 ty
dong.

Trong ndm 2005, c6 thém mot cong ty chitng khoan dwogc cép phép hoat
dong. UBCKNN di chip thuan cho 5 cong ty chiung khoan ting vén diéu 16 dé
mo rong quy mo hoat dong va nang luc tai chinh.

Pén cudi nam 2006, UBCKNN da cap phép cho 55 cong ty ching khoan,
trong d6 c6 41/55 cong ty dugc cap phép du cac loai hinh kinh doanh ching
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khoan. Chi tinh riéng trong nim 2006, di c6 41 cong ty duoc cip phép va di co
gan 30 cong ty chimg khoan chinh thirc cung cap dich vu trén thi truong. Viée
gia tang nhanh s6 lugng cong ty chimg khoan thanh 1ap vao cudi nim 2006 xuat
phat do cau gia ting dich vu cung cdp cho thi trudng cia cic cong ty ching
khoan cling nhu do don trudce viéc Luat chirng khoan bét dau co hiéu luc tir ndm
2007 s& nang cao diéu kién vé von, co so vat chat ky thuat 1én rat cao so véi quy
dinh tai Nghi dinh 144/ND- CP.

Nam 2007, c6 78 cong ty chirng khodn ra doi va hoat dong trén thi
truomg. Con s6 nay da tang hon 23 cong ty so voi thoi diém 31/12/2006 va bang
sb lugng cong ty cd 7 nam trudc cong lai. Mac du, thi trudong chirng khoén trong
nhitng thang cudi nam 2007, dau 2008 c6 nhiéu bién dong nhung cac cong ty
chtng khoén van lién tiép ra doi. Nam 2008, di c6 thém 24 cong ty chimg khoan
m&i duoc cdp phép va chinh thie di vao hoat dong. Tinh hét thang 06 nam 2009
c6 106 cong ty chung khodn dang hoat dong trén TTCK.

Biéu db sé lwong céng ty chirng khoan
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Hinh 2.13: Biéu d6 phat trién cong ty chimg khoan qua cac nam.
Nguon cung cdp: [26], [27], [28]
Hiéu qua kinh doanh ctia cac cong ty ching khoan kha cao, nhiéu cong ty
ching khoan da c6 mirc ting trudng tir 2-3 lan, dién hinh Cong ty ching khoan
Sai gon nam 2006 243 ty VND, nam 2007 864 ty VND, ndm 2008 250 ty VND
va sau thang dau nam 2009 235 ty VND. Nhiéu cong ty chimg khoan da c6 su
tham gia cua cac ¢d dong nudc ngoai (Cong ty chimg khoan Sai gon). Pic biét,
mot s6 cong ty dd ap dung phuong thirc giao dich Trading Online nhu Céng ty
) phén chirng khoan Hoa Binh.....) tao nhiéu thuan 1gi cho cac nha dau tu.
2.1.4.2. Cong ty quan Iy quy va quy dau tw chirng khoan.
UBCKNN d4 cap phép hoat dong Quéan 1y Quy dau tu chimg khoan dau
tién cho Cong ty lién doanh quan 1y Quy dau tu chimg khoan Viét Nam (VFM)



99

chinh thirc hoat dong tir thang 8/2003 voi sé von diéu 1é 8 ty dong. Dén nim
2004, c6 thém Cong ty c6 phan quan Iy quy Thanh Viét (TVMC) duoc cip phép
thanh 1ap, quan 1y quy thanh vién. VFM ciing d3 dwoc UBCKNN chép thuin
nang von diéu 18 tir 8 1én 11 ty dong va diéu chinh ty 1¢ tham gia gop vén lién
doanh. Ngay 20/5/2004 UBCKNN da cap phép phat hanh va dang ky thanh 1ap
Quy dau tu chimg khoan Viét Nam (Quy VF1), quy dau tu chimg khoan dau tién
tai Viét Nam do cong ty VFM thanh lap. Quy VF1 ¢ s6 von huy dong dugc 1a
300 ty ddng va ban dau c6 hon 1000 nha dau tu tham gia mua chimg chi quy.

Trong nim 2005, UBCKNN di cip gidy phép hoat dong cho 04 cong ty
quan 1y Quy dau tu chimg khodn, nang téng s6 Céng ty quan Iy quy 1én 06 cong
ty v6i tong von diéu 16 1a 88 ty dong. Trong d6 c6 02 cong ty quan Iy quy 100%
von nuée ngoai cua cac td chirc bao hiém nhan tho hoat dong tai Viét Nam. Quy
dau tu VF1 da thyc hién niém yét ching chi quy trén SGDCK Thanh phé H6 Chi
Minh tir thang 11/2004 véi tong vén huy dong niém yét 1a 300 ty dong (30 triéu
chung chi quy), dén hét nam 2005, gia tri tai san rong (NAV) ciia Quy da ting
gan 30% so voi cing ky nim ngoai (ndm 2004 Quy chi ting trudong khoang 1,5%
NAV), do ting 14i vén thong qua viéc dinh gia lai cac chimg khoan niém yét va
chua niém yét trén thi truong khi gia c6 phiéu ting manh.

Niam 2006, di c6 thém 12 cong ty Quan 1y Quy duoc cap phép thanh lap,
nang téng s6 Cong ty quan Iy quy 1én 18 Cong ty, trong d6 ¢4 01 Cong ty do BO
Tai chinh cap phép (Cong ty lién doanh Quan 1y Quy dau tw BIDV — VIETNAM
PARTNER) va 17 Cong ty do UBCKNN cap phép. Nam 2007, ¢6 thém 07 cong
ty quan 1y quy duoc cip phép. Nam 2008, s6 lugng cong ty quan 1y quy di tang
1én 13 43 cong ty. Tinh dén thoi diém 30/6/2009 c6 47 cong ty quan 1y quy.

Biéu do sé lworng cong ty quan ly quy
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Hinh 2.14: Biéu d6 phat trién cong ty quan ly quy qua cac nam.
Ngu&n cung cdp:[Z 7], [28]
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2.1.4.3. Hoat dgng luu ky, dang ky, thanh toan bu trir.

Ngay tir khi thi truong bude vao hoat dong, Ngan hang Pau tu va Phat
trién Viét Nam d3 duoc chi dinh lam ngan hang thanh toan, ddm bdo h¢ théng
thanh to4n théng nhat. Bén canh d6 c6 02 ngan hang trong nuéc va 04 chi nhanh
ngan hang nudc ngoai dugc tham gia vao hoat dong cua TTCK véi tu cach la
ngan hang luu ky.

Twr ngay 01 thang 05 ndm 2006, v6i su ra doi cua Trung tdm luu ky chung
khoan d3 budc dau dap umg duge yéu ciu tap trung hoa vé dang ky, luu ky,
thanh toan bu trir cho cac giao dich chimg khoén trén cac SGDCK, gdp phan tich
cuc vao sy on dinh va phat trién cta thi truong chirng khoan Vi¢t Nam. Pén
31/12/2008 ¢ 108 to chirc 14 thanh vién luu ky, trong d6 c¢6 99 cong ty ching
khoan, 09 ngin hang thwong mai trong va ngoai nudc. SO luong chimg khoan
luu ky qua TTLKCK 1a 10.046 tri¢u, chiém 84,2% téng sb lugng chirng khoan
niém yét.

Trung tdm luu ky thuc hi¢n thanh todn bu trir véi thoi han T+4. Thoi han
thanh toan kéo dai 1am cic nha dau tu cham quay vong vén va bo 15 cac co hoi
kinh doanh. Dé khic phuc diém yéu nay, cac cong ty ching khoan di chu dong
cho vay tmg trude dbi véi ngudi ban chimg khoan. Sau mét thoi gian, SGDCK
va ngan hang chi dinh thanh toan d3 rat nd lyc dé giam thoi gian thanh toan
xubng con T + 3, Hose di giam 16 giao dich tir 100 ¢6 phiéu xubng con 10 co
phiéu, ddng thoi dd cung cip thong tin thi truong kip thoi theo phuong thire truc
tuyén (online) qua cic cong ty ching khoan téi cac nha dau tu va da ap dung
phuong thirc khép 1€nh lién tuc.

2.1.4.4. Hoat ddng kiém toan.

T6 chirc kiém toan doc lap 1a thanh phan quan trong trong hoat dong
TTCK véi chirc nang kiém toan cac bao céo tai chinh ciia to chirc phét hanh, cac
t6 chirc niém yét va bao céo tai chinh ctia cong ty ching khoan.

bén nay, da c6 09 t6 chuc kiém toan doc lap trién khai nghiép vu nay,
trong dé co6 02 t6 chic kiém toan nudc ngoai. Cac chuan myc ké toan d3 duoc
Bo tai chinh ban hanh va ap dung trong linh virc chimg khoan nhim tao ra cin cir
cho céac kiém toan vién trong viéc nhan xét, danh gia bao cédo tai chinh cta céc
thanh vién tham gia TTCK.
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2.1.4.5. Hoat dong quan ly, thanh tra giam sat thi truwong.

Viéc quan ly, giam sat TTCK da dugc UBCKNN coi trong, thong qua do
da phét hién nhitng vi pham, uén nin kip thoi va c6 bién phap xtr 1y nghiém
nhitng vu viéc vi pham, bdi vay budce dau di tao duoc long tin trong cong chung
dau tu. Tuy nhién, hoat dong thanh tra giam sat thi trudng con mong, kinh
nghiém chua nhiéu, chua st dung nhiing tién bo khoa hoc cong nghé vao nghiép
vu giam sat thi truong, vi vay, nhiing thiéu sot sai pham chua dugc phat hién kip
thoi va chinh xac dan dén viéc xir Iy cham co lac con bo soét, gdy nhiig anh
huong nhét dinh t&i hoat dong va su phat trién cta thi truong.

Qua hon 08 nam diéu hanh va quan 1y thi truong, co quan quan 1y Nha
nudc vé chimg khoan va TTCK (truc tiép 1a UBCKNN) d4 tich luy duge mot sd
kinh nghiém quy bau va da c6 nhiing budc truong thanh dadng ghi nhan. H¢
thdng phép 1y timg budc di duoc hinh thanh va hoan thién theo yéu cau cua thi
truomg. Cac chinh sach quan 1y va diéu hanh thi truong di timg bude duoc cai
tién theo huong Nha nude chi 1a “Ba d6”, tao ra san choi va luat choi, con céc
van dé cua thi trudng phai do thi trudng tu diéu chinh, khong dung bién phap
hanh chinh dé can thi¢p mot cach thd bao vao hoat dong cua thi truong. Su tién
bo vé nhan thic va cach diéu hanh di gép phan nang cao chat lugng va day
nhanh toc do phat trién cta thi trudng trong nhitng nim gan day.

2.1.5. Panh gia su phat trién cia thi truong ching Viét Nam trong
thoi gian qua.

Trén co so két qua phan tich & trén cho thay thi truong chimg khoan Viét
Nam da phat trién hét sitc manh mé, tir hé théng phép 1y, s6 luong va chét luong
hang hoa, chat luong clia céc to chiic trung gian:

Dbi voi hé thong phap 1y: Chinh pha da ban hanh dugc mét hé thong phap
ly twong ddi ddy du, tao ra hanh lang phap 1y thong nhat cho hoat dong cia thi
truong chirng khoan, trong do voi su ra do1 cua Ludt ching khoan da tao ra mét
khuon khd phép 1y cao nhit, tao diéu kién dé thic ddy cho thi trudng phat trién.
Tuy nhién, h¢ théng Luat chiung khoan van con nhiéu han ché, con co su chéng
chéo, mau thuan giita Luat chimg khoan véi cac Luat khac, nhiéu hoat dong cua
thi truong ching khoén van chua c¢6 quy dinh cu thé, van ban phap luat vé thi

truong ching khoan phi tap trung mot cach cy thé gan nhu chua cé.
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Dbi v6i chat luong hang hoa trén thi trudng ching khoan tap trung: Hang
hoa trén thi trudng ching khoan ngay cang da dang va phong phu, sd luong cac
doanh nghiép niém yét ting manh qua cic nim, cac doanh nghiép niém yét da
phan 14 nhiing cong ty kinh doanh c6 hiéu qué, doanh thu va lgi nhuan ting déu
qua cic nim. Tinh hinh thuc hién nghia vu cong bd thong tin cua cac doanh
nghiép niém yét di co nhimg budc tién bd dang ké. Hau hét cac doanh nghiép
niém yét déu da xdy dung duoc quy ché cong bd thong tin noi bo. Viec ndp bao
céo dinh ky cua cac doanh nghiép niém yét da dung thoi han va déu dan hon.

Dbi voi chit lwong hang hoa trén thi truong chimg khoan phi tap trung:
Maic du dugc hinh thanh mot cach ty do va chua co6 sy quan 1y Nha nude, nhung
trong giai doan hién tai cua thi truong ching khoan, xét trén mdt khia canh nao
d6 di dap ung nhu ciu mua, ban ching khoan ctia cic nha dau tu khé 16n, thyc
hién cac chirc nang huy dong cac ngudn vén nhan rdi trong dan cu vao cac doanh
nghiép c6 phan, gop phan huy dong von cho nén kinh té. Xét vé mat tich cuc
cling da tao duoc san choi cho cac doanh nghiép vira co phan hod, cic doanh
nghiép chwa du diéu kién niém yét trén thi trudng ching khoan. Khi lugng hang
hoa trén thi trudong tap trung con han ché, su hoat dong cua thi truong ching
khoan ty do phan ndo giam 4p lyc ting gia khi nhu cAu mua, ban ching khoan
qua 16n ma hang hoa trén thi truong tap trung lai qué it 6i, khan hiém.

Hoat dong giao dich cia SGDCKTPHCM va SGDCKHN ngay cang phat
trién. Qua hon 9 nam khai truong hoat dong, S& giao dich ching khoan TPHCM
d3 co nhitng budc phat trién ca vé quy md va chat luong hoat dong, SGDCK HN
cling ¢ nhirng budc phat trién manh mé&, da tao ra dugc mot hé théng giao dich
6n dinh, hoat dong thanh toan, luu ky va dang ky chimg khoan di di vao né nép.

Céc t6 chuc trung gian va cac hoat dong phu tro thi trudng ngay cang phat
trién, cac cong ty ching khoan ngay cang 16n manh ca vé sé luong cong ty, quy
mo hoat dong va chét luong dich vu. Hi€u qué kinh doanh cua cac cong ty ching
khoan kha cao, nhiéu cong ty chimg khoan c6 murc ting truong tir 2-3 1an, nhiéu
cong ty co su tham gia ctia ¢6 déng nudc ngoai.

C6 thé noi rang, TTCK Viét Nam trong nhiing ndm qua di phat trién va
dat dugc nhirng thanh tyu dang khich 1€, mac du c¢6 nhiing giai doan thi truong di
vao suy thoai do sy anh huéng ciia khing hoang kinh té trong va ngoai nudc,
nhung c6 thé thay xu thé phat trién cua thi trudng ching khoan Viét Nam ngay
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cang bén vitng. Va véi su tham gia tich cuc cta cac doanh nghiép trén thi truong
ching khoan cho thay xu hudéng hoat dong tai chinh ciia cic doanh nghiép cong
nghiép trén thi truong chimg khoan 1a mot tat yéu khach quan.

2.2. Thue trang hoat dong tai chinh ciia cac DNCN trén TTCK ¢ VN.

2.2.1. Khai quat vé cic DNCN Viét Nam va qua trinh ¢6 phin ho4 cac
DNCN Viét Nam .

2.2.1.1. Khai quat vé ciac doanh nghiép cong nghiép Viét Nam.

Doanh nghiép coéng nghiép Viét Nam c¢6 mot vi tri quan trong trong nén
kinh t& quéc dén, c6 vai tro quyét dinh dén su ting trudng cua nén kinh té. Hoat
dong san xuét kinh doanh cua cic doanh nghiép co nhiing tién bd dang ké vé
chét lugng va hiéu qua. Ning luc canh tranh tot hon, di gop phan quan trong
trong viéc giai quyét co hi€u qua cac van dé x3 hoi nhu: tao cong an vi¢c lam,
nang cao thu nhip cho nguoi lao dong, xod doi gidm ngheo.

Trong nhitng ndm qua, doanh nghi¢p cong nghiép phat trién nhanh va 6n
dinh. Nam 2006, c6 tong s6 30.786 doanh nghiép hoat dong trong linh vuc cong
nghiép, tang 101,2% so voi nam 2005, tbc do tang trudng binh quan tir nim
2004-2006 1a 15,25%. Tong sd von san xuat kinh doanh 1a 1.075.960 ty dong,
tang 109,8% so voi nam 2005. Téng loi nhuén trudce thué cia cac doanh nghi¢p
cong nghiép dat 104.637 ty dong, ting 142,9% so v&i nam 2005. Cac doanh
nghiép cong nghiép chiém 23,45% trong tong s6 doanh nghiép toan qudc, 55,3%
sb lao dong, 33,55% von san xuét kinh doanh va 40,72% doanh thu va 59,9%
nop ngan sach Nha nuéc Nam 2007, co tong s6 32.950 doanh nghiép, ting 107%
so voi ndam 2006. Nam 2008, toan qudc cé tong sd 35.138 doanh nghiép, ting
106%. Pén thang 6 ndm 2009 toan qudc c6 38.328 doanh nghiép, ting 109% so
véi nam 2008 [24], [29].
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Hinh 2.15: Biéu d6 s6 luong cac doanh nghiép cong nghiép qua cac nam.
Nguén cung cdp 2 [24], [29]
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Co ciu cong nghigp theo thanh phdn kinh té: Ty trong doanh nghiép cong
nghi¢p nha nudc giam tir 49,3% nam 1996 xuéng 41,8% nam 2000 va xuéng
34,3% nam 2005; Ty trong doanh nghi€p cong nghi€p dan doanh tang tir 22,3%
nam 2000 1én 28,5% nam 2005, dén nam 2006 giam 21%, dén nam 2007 giam
con 15% va dén 2008 chi con 11%; doanh nghiép cong nghiép co von dau tu
nudc ngoai tur 26,7% nam 1996 1én 35,9% nam 2000 va 1én 37,2% nam 2005 .
[10].

Co cdu cong nghiép theo tong sin phim quéc ngi (GDP) tinh theo gia
thuc té tang nhanh. Néu nhu nam 2000 1a 31,4% thi dén nam 2005 13 34,1%, thi
nam 2008 chi con 15,09% so vaoi1 GDP gop phan quan trong vao vi¢c chuyén
dich co céu kinh té qudc dan theo hudng ting nhanh ty trong cong nghiép, dich
vu va giam ty trong nong nghi€p, lam nghi¢p va thuy san.

Co ciu cong nghiép theo nganh: Sau thoi ky 1996-2000 phat trién doanh
nghiép cong nghiép khai thac va dién nudc nhanh hon doanh nghiép cong nghiép
ché bién, giai doan 2001-2005 da chuyén dich nguoc lai theo huéng ting dan ty
trong doanh nghiép cong nghiép ché bién tir 79,7% nam 2000 1én khoang 84,9%
nam 2005; ty trong doanh nghi¢p cong nghi€p khai thac giam tir 13,8% ndm
2000 xubng khoang 9,1% nam 2005; cong nghiép san xuit va phan phdi dién,
khi d6t va nudc giam tir 6,5% xubng 6% nam 2005. Pén nim 2006 giam con
5,5% va dén nam 2008 chi con 4,5%, trong khi d6 sb doanh nghiép cong nghiép
ché bién ngay cang ting.

Luc lwong lao dong nganh céng nghigp: Dén nam 2005, tong sb lao
dong cong nghiép 3,38 tridu ngudi chiém khoang 54,2% lao dong toan xa hoi va
chiém 72,4% tong lao dong cong nghiép va xay dung (7,8 triéu nguoi). Ning
suat lao dong cong nghiép ndm 2005 tinh theo gia tri ting thém dat khoang 51,3
— 52,2 triéu ddng/ngudi/nam. Pén 31 thang 12 nam 2008, tong s6 lao dong cong
nghiép khoang 5 triéu nguoi chiém khoang 43% lao dong xi hoi va chiém 81%
tong lao dong cong nghiép va xay dung [29].

Céc san pham cong nghiép chu yéu di dap tng nhu cau phuc vu san xuét
trong nudc va xuit khau. Mot s6 san pham trudc ddy co hién tuong & dong nhu
xi ming, thép x4y dung, than, san pham co khi...thi nay da tiéu thu tét. Ngoai
viéc xuat khau nguyén liéu thdé nhu khoang san, dau thd, than....nhiéu mat hang

ché bién da chiém linh duoc thi trudng trong nude va xuit khau nhu: Dét may,
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da gidy, st dan dung, dd gb, quat dién,...dén 31/12.2008 dién san xuit ting gip
12 lan, dong co Diezel ting 10 1an, quan 4o may sin tang 11 lan, xi ming ting
17 1an, thép va san pham thép ting 50 1an, may ché bién ting 63 14n,...so voi ndm
2000.

Tinh dén 31/12/2008 xuat khau hang cong nghiép chiém 61,8% téng kim
ngach xuat khau ca nudc. Chuyén dich co ciu cic mat hang xuét khau theo
huéng ting dan ty trong nhitng mat hang c6 ham lugng khoa hoc cong nghé cao,
gia tri ting 16n va giam dan nhitng mat hang tho, so ché.

- Nguén luc FDI: Tong luong von dau tu nude ngoai con thap chua du
16n dé khoi dong qua trinh cong nghiép héa mot cach manh mé&'. Céng nghé
trong cac DN FDI nhin chung ¢ trinh do trung binh.

Maic du dat dugc nhitng thanh tyu déng khich 1¢, nhung doanh nghiép
cong nghiép van con nhiing han ché sau:

Phaét trién doanh nghiép cong nghiép tuy dat tbc d6 cao, nhung chua that
vitng chic. Gia tri gia ting san xuat va xuat khau thap, thé hién chat lugng tang
trudng, hi€u qua va stic canh tranh cuia cac doanh nghi€p con cham cai thién,
chua phan tng dugc moét cach hi€¢u qua trude nhitng thach thie ngay cang tang
tir bén ngoai. Doanh nghiép céng nghiép phat trién chi yéu theo bé rong, ty
trong gia cong, lap rap 1a chu yéu. Tc do ting gid tri san xuat cong nghiép luon
cao hon tdc d6 ting gia tri ting thém, do do ty 1& gia tri gia ting trén tong gid tri
san luong (VA/GO) c6 xu hudng gidm (ndm 2000 1a 15,6%, ndm 2005 14 26,6%,
nam 2007 13 30,7%, dén 31/12/2008 13 37,2%).

- Quy mé nganh cong nghiép nodi chung va quy mé ting co s san xuét
cong nghi¢p nodi ring con han ché. Hién téng san pham nganh cong nghi¢p
chiém gan 40% tong san pham qudc nodi, xap xi 30 ty USD. Bén canh dé, quy mo
cac DNCN chu yéu c6 quy md nho.

- Céc doanh nghiép cong nghiép khai thac khoang san tuy co giam vé ty
trong trong co cau nhung van con 16n. Xuat khau khoang san hiéu qua chua cao,
san pham con chi yéu chua qua ché bién sau. Tinh trang 6 nhiém mai truong con
xay ra.

- Tuy strc canh tranh cia san pham cong nghiép di dugc cai thién mot

budc, nhi€u san pham c6 cho dung trén thi truong quoc t€, nhung nhin chung suc
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canh tranh ctia nganh va cia san phdm con thap hon cic nuéc trong khu vuc.
biéu nay thé hién: cong nghé con lac hau, trinh d§ chuyén mon, nghiép vu va
quan 1y con yéu; Niang suat lao dong thip; Chat luong san pham chwa cao va gia
thanh san pham con nhiéu bt hop 1y; Thi trudng du ra chua 6n dinh, thiéu bén
ving. Nang lyc canh tranh thap din dén kha niang hoi nhap cta cic doanh nghiép
cong nghiép Viét Nam con yéu.

- Tdc @6 d6i mbi cong nghé, thiét bi ndi chung chua dap tmg yéu cau phat
trién. Cong nghé hién dai trong cac doanh nghiép cong nghiép chiém ty trong
thap (pho bién 12 cong nghé & mirc trung binh); Ty 1é cong nghé lac hau va trung
binh chiém 60-70% va & murc trung binh yéu so véi cac nuéc dang phat trién.
Téc do d6i mbi cong nghé cia cac DNCN Viét Nam khoang 7-8%/nim, kha
ning chuyén giao cong nghé qua dau tu nudc ngoai chwa nhidu. Ning luc ndi
sinh vé cong nghé chua dap tng duoc yéu cau, nghién ctru va trién khai chua gan
v6i san xuat. Mot s6 nganh khong str dung hét cong sut thiét bj do thiéu nguyén
liéu hoac do tiéu thu san phém kho khan.

- T6 chirc san xuét kinh doanh ctia mét sé doanh nghiép cong nghiép chua
hop 1y, theo mo hinh khép kin, ddn dén gi4 thanh san pham cao, do phai chiu chi
phi qua 16n cho cac don vi phu tro nhu dién, stra chita va su hoat dong cua cac
don vi nay dat hiéu qua th?ip. Mit khac, mot sb phu tung, phu liéu ma trong nudc
c6 thé san xuét dugc, nhung cac doanh nghiép van phai nhap khau tir bén ngoai.

- Khoang cach vé phat trién doanh nghiép cong nghiép giita cac ving con
chénh l€ch 16n, doanh nghiép cong nghi€p & ndng thon, vung siu, ving xa chua
dugc chu trong ding mirc, chua dong gop duoc nhiéu cho cong cudc xo6a doi
giam ngheo.

- Phat trién cic doanh nghiép cong nghiép trong cic ving kinh té trong
diém chua du strc 16i cudn va tac dong lan toa cac ving khac.

2.2.1.2. Qua trinh ¢6 phén hoa cic DNCN Viét Nam.

Cong ty c6 phan 1a mot hinh thirc to chirc doanh nghiép trong nén kinh té
thi truong. Su xuét hién cta Cong ty ¢ phan 1a khach quan, do chinh sy phat
trién manh mé véi tinh chat xa hoi hoa ngay cang cao cua luc luong san xuét, doi
hoi phai co nhing hinh thirc t6 chirc kinh té thich Gng véi su phat trién ctia nén

san xuét xa hoi. Qua trinh ¢6 phan hoa cac doanh nghiép cong nghiép duogc thuc



107

hién tir ndm 1994, tinh dén ngay 30/6/2009 c6 464 doanh nghiép cong nghiép
duoc cb phan hoa. Chi tiét s6 doanh nghiép ¢ phan héa qua cac ndm nhu sau :
Bing 2.4 : Tinh hinh c6 phian hoa DNCN Viét Nam
theo quy md von Nha nudéc.

Don vi : triéu dong

STT Phén theo von nha nwéc S6 lwong
1 Tir 1 ty dén dudi 5 ty (A) 220
2 Tir 5 ty dén dudi 10 ty (B) 97
3 Tir 10 ty dén dudi 20 ty (C) 41
4 Trén 20 ty (D) 106
Téng s0 464

Nguén cung ccfp 2 [24], [29]

Biéu d6 sé lwong DNCN cb6 phan héa

120

99 97
100 89 .
80
60 -
40 — 8
18 ] 20
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Hinh 2.16: Biéu d6 s6 DNCN c¢6 phan hoa qua cac nam.

Nguén cung ccfp 2 [24], [29]

Nganh tiéu dung thuc phém ¢4 nhiéu doanh nghi¢p thyc hién cd phén hoa
nhiéu nhat, nganh Dét may dimg thi 2 vé sd luong doanh nghiép c¢6 phan hoa,
v6i tong s6 69 doanh nghiép dugc co phan hoa, tiép dén 1a nganh co khi véi tong
s6 56 doanh nghiép. Nganh dién luc mic du sé doanh nghiép cd phan hoa it (12
doanh nghiép) nhung sé vén Nha nudc sau khi xac dinh lai chiém ty trong cao
nhat (7.805,9 ty dong), do mot s6 nha may dién thuc hién cd phan hoa. Trong s6
464 doanh nghiép c6 phan hoa thi doanh nghiép c6 vén Nha nudc sau khi xac
dinh lai tir 10 ty dong tré xudng chiém ty trong 16n nhét, chiém 70% vai tong sd
97 doanh nghi¢p. Mac du cé sb lugng doanh nghiép it, 86 doanh nghi¢p, nhung

cac doanh nghiép c6 vén nha nudc sau khi xac dinh lai trén 20 ty dong chiém ty
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trong 16n nhét (84,9% trong téng gia tri von Nha nude sau khi xac dinh lai. Céc
doanh nghiép nay chu yéu thudc nganh Dién luc va nganh Khai khoang.

C6 41 doanh nghiép co gia tri loi thé doanh nghiép (tdng s6 323.076 triéu
d6ng), chu yéu ¢ cac doanh nghiép c6 vén Nha nude trén 50 ty dong (306.544
triéu ddng), nganh khai khoang (132.362 triéu ddng) va nganh tiéu dung thuc
pham (104.916 triéu dong).

Téng s6 von diéu 18 ctia 464 doanh nghiép 1a 71.688.751 triéu ddng, trong
d6: Gia tri co phﬁn Nha nudc nim gilr 1a 47.959.774 triéu déng, chiém 69,9%
tong sd von diéu 18. Gia tri c6 phan ban wu dii cho ngudi lao dong 13 4.803.146
triéu déng, chiém 6,7% von diéu 18, trong d6 ban trd cham la 34.317 tri¢u déng.
Gia tri ¢ phan ban wu dii cho nha dau tu chién luoc 1a 3.082.616 triéu dong
(chiém 4,3% vén diéu 18 va cho ndng dan va lao dong nghéo 1a 1.048.700 triéu
dong, chiém 1,7% von diéu 1&. Gia tri co phan ban ddu gia bén ngoai doanh
nghiép 1a 14.982 949 triéu ddng, chiém 20,9% tong sd von diéu 18. Tong sd lao
dong tham gia mua cd phan 1a 248.337/ ngudi.

Céc doanh nghiép cong nghiép cb phan hoa déu co chung mot sé dic diém
sau:

Thit nhit, Quy mod doanh nghiép phan 16n nhé bé, co cau phan tan, biéu
hién & quy md vén (307 doanh nghiép c6 vén nha nudc dudi 10 ty dong, sb
luong lao dong it, 206 doanh nghiép c6 s6 luong lao dong dudi 300 cong nhan).

Thir hai, Trinh d6 ky thuat, cong ngh¢ lac hau, trr mot s6 doanh nghiép
thudc nganh dién luc va nganh Dau khi duoc dau tu méi. Mit khéc, dai bd phan
doanh nghiép Nha nudc duge xdy dung bang k¥ thuat cia nhiéu nude khac nhau
nén tinh déng b0 cua cac doanh nghiép thap.

Thir ba, Viéc phan bé con bat hop 1y vé nganh, ving, day 1 van dé anh
huong cua nén kinh té ké hoach hoa, tap trung, bao cp.

Mic du qua trinh ¢6 phan héa cac doanh nghiép cong nghiép da dat duoc
nhitng thanh tyu dang khich 18, tuy nhién, qué trinh ¢6 phan héa cic doanh
nghi¢p con thé hién mot s6 han ché ndi bat sau:

Thir nhét, Toc dd cd ph?m héa con cham va chua dat yéu cau, tir nim
1994 dén nam 2002 méi ¢ phan hoa duoc 63 doanh nghiép, ndm 2006 c6 phan
hoéa dugc 46 doanh nghi¢p, ndm 2007 cd ph?m héa dugc 38 doanh nghiép, dat
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58% ké hoach dit ra, nim 2008 c6 phan hoa duge 12 DNCN, sau thang dau niam
2009 cb phan hoa dugc 06 DNCN.

Thir hai, Ddi tuong cd phﬁn héa, d6i tuong mua cd phﬁn con han hep,
phuong thirc ban ¢b phan chua thuc sy phi hop.

Thiwr ba, Quy dinh vé quy trinh ¢ phan hoa con rudm ra, phic tap, chua
thuc su phi hop vai thuc té, két qua khao sat tai 934 doanh nghiép da cd phan
hoa ctua Uy Ban thuong vu quéc hoi cho thay, thdi gian c6 phan hoa binh quan
ciia Tong cong ty 14 554 ngdy, ciia mot doanh nghiép thudc Bo 1a 443 ngiy va
thudc dia phuong 13 422 ngdy, gan day thoi gian da duoc rit ngan hon. Quy trinh
) phﬁn hoa tir khi xay dung, dén thuc hién dé an C6 phﬁn héa chua sat thuc té,
chua c6 cac quy dinh rd rang vé quy trinh, trinh ty va phuong thirc tién hanh cb
phan hoa toan bd Tong cong ty, cong ty me, DNNN c¢6 quy mo 16n, ¢ co cu to
chtrc phtre tap.

Thir tw, Cong tac xr Iy tai chinh doanh nghiép trudc, trong va sau cd phan
hoa con gap nhiéu khé khan, dic biét trong van dé xir 1y céc khoan ng tdn dong
va xac dinh gia tr1 doanh nghiép.

Thir niim, Co ché van hanh va chat lugng quan 1y, quan tri diéu hanh
doanh nghiép cd phﬁn chua c6 sy d6i méi thuc su.

2.2.2. Thuc trang hoat dong tai chinh cia cac doanh nghi€p cong
nghiép trén thi trwomg chirng khoan & Viét Nam.

2.2.2.1. Thye trang phwong phap dinh gia, gia tri DNCN khi phat
hanh c6 phiéu ra cong ching.

a. Thyc trang dinh gia cac DNCN khi phat hanh ¢6 phiéu ra cong chung
voi1 gia xac dinh trude:

Thang 7 nam 2000, thi truong Chirng khoan Viét Nam di vao hoat dong,
viéc ban c6 phan lan dau ra cong ching ciing dwoc nha nudc md rong thém
nhiéu hinh thire phat hanh khac nhau nhu cho phép doanh nghiép phat hanh ban
) phﬁn qua sé giao dich ching khoan, tao diéu kién thuan loi cho viéc phat
hanh c6 phiéu 1an dau dén cong chiing mot cach rong rai hon.

Vé co ché xdc dinh gid tri doanh nghiép: Phuong phap xéac dinh gi tri tai
san dong dugc ap dung trong giai doan nay khong phan anh du tai san v hinh
cua doanh nghié¢p, bao gém cac tai san tri tué, 1gi thé kinh doanh, uy tin, thuong

hiéu...Dic biét ddi voi doanh nghi¢p thuong mai va dich vu nhiing san phém vO
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hinh ngay cang chiém ty trong 16n trong tong s tai san cua doanh nghiép. Mic
du khung phap 1y thi diém dén nghi dinh 44/1998/ND-CP déu d3 ¢ ging dua gia
tri loi thé vao gia tri doanh nghi€p. Tuy nhién, do sy kho khan trong khau dinh
gid, cling nhu xac dinh co s so sanh viéc tinh toan gia tri lgi thé doanh nghi¢p
duong nhu b1 bé ngd.

Vé xdc dinh gid c6 phdn: viéc hinh thanh gia phat hanh chi mang tinh thi
truomg. C6 phan lan dau cua cac doanh nghiép nha nudc giai doan nay duoc ban
bang voi ménh gia 10.000d/cp. SO lugng cd phan duoc xac dinh bang cach iy
von diéu 18, tic téng gia tri doanh nghiép chia cho ménh gid. Nhu vay, gia tri
chao ban doanh nghié€p nha nudc dugc hinh thanh khong phai do quan hé cung
ciu ctia ngudi mua va ngudi ban ma 13 su thong nhit cua cac y kién vé gia tri
doanh nghi¢p, gitta cdn bd cua doanh nghi€p tham gia xac dinh gia tri doanh
nghiép voi can bd cac co quan nha nudc co thim quyén. Viéc hinh thanh gia
chao ban chimg khoan cta doanh nghiép nhu vy van con nhiéu bat cap do:

- Pinh gia thong qua Hoi déng dinh gia chira nhiéu yéu td chii quan cia
nguo1 ban.

- Gia tri doanh nghiép 1a gia tri thuc té theo thi truong, c6 nghia I phai
dinh dugc gia cla cac yéu té vo hinh, nhu uy tin, vi thé, loi thé...cua doanh
nghiép. Nhung chung quanh nhiing yéu t6 nay rat kho tim dugc sy théng nhat
giita doanh nghiép va Hoi déng dinh gia. Diéu d6 da lam cho viéc xac dinh gia
tr1 doanh nghiép khong sat vdi gid thi truong.

- Cac quy dinh cta nha nudc hién hanh cho phép dinh gia tai san va vat
kién tric trén mat dat nhung chua tinh dén vi tri va gia tri doanh nghiép cia tai
san gan lién véi dat dit trén do.

b. Thuc trang dinh gia DNCN khi phat hanh ¢ phiéu ra cong chiing
qua phwong thire ddu gia:

Phuong thirc ddu gia ra doi nhu mot giai phap khic phuc viée dinh gia
doanh nghiép khi phat hanh c6 phiéu ra cong ching. Khi d6 gia ban cta céac
doanh nghiép s& dugc xac dinh trén co sé cung ciu mua ban. Pau gia thong qua
san giao dich, hinh thirc mua ban cong khai va cong bang, mang lai gia tri loi
nhuan nhiéu hon viéc ban theo hinh thirc dau gia khong qua san. Khi ban qua
hinh thtrc d4u gia nha dau tu phai tu dinh ra cho minh murc gia hop 1y dé mua cb

phiéu. Hon thé nita, loi nhuan ma nguoi thang thau thu duoc tir gia dau gia va
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gia thi truong qua 16n da giup cho cd phiéu cua doanh nghiép cang hap dan véi
nha dau tu.

Viée xac dinh duoc gia tri hop 1y cia doanh nghiép dé tir d6 dua ra gia dat
mua doanh nghiép mét cach hop 1y tré nén khé doan hon bao gi hét cho nha
dau tu. Con d6i voi doanh nghiép thi viéc dinh gia doanh nghiép minh mot cach
hop 1y ciing 1a diéu kho khin khong dé gi. Néu dinh gia cao s& khong ai mua,
néu dinh gid qua thép thi chinh doanh nghi¢p s€ bi thiét. Pé dinh ra murc g1 mua
hop 1y ciing nhu 14 quyét dinh xem minh c6 mua co phiéu ciia doanh nghiép d6
khong thi trudce tién cac nha dau tu tim hiéu théng tin vé doanh nghiép. Tuy
nhién, nhitng thong tin do6 dudc cap nhat qua tré, thiéu nhiing théng tin quan
trong va doi khi thiéu tinh xac thuc bai da s6 nhiing thong tin trén ban céo bach
thi rat chung chung, cac thong tin tir trang web ciia cong ty (néu cd) thi ciing
khong dii dé nha dau tu dua ra gia dat mua.

Mot yéu t nita ciing anh hudng khéng it dén gia cd phan dé chinh 13 ty 18
dat mua trén dat ban. Khi nha dau tu qua coi trong yéu tb nay thi co thé dan dén
hién tuong gia ao. Boi ty 1é dat mua trén chao ban cang cao thi cang thé hién
rang ciu dang 16n hon cung. Khi cdu 16n hon cung thi diéu tit yéu s& day gia
tang. Pic biét 1a ddi véi cac doanh nghiép nha nudc phat hanh c¢o phiéu lan dau,
bo1 vi yéu t6 so hitu cua nha nude con qua nhiéu, nén ty 1€ phan trim c6 phiéu
ban ra bén ngoai thuong 13 thap. Khi phan trim ban ra bén ngoai thap, trong khi
nhu cdu bén ngoai lai qua cao nhu hién nay thi diéu duong nhién 1a gia co phiéu
s€ cao.

C6 thé noi rang, khi thyc hién dinh gia doanh nghiép qua hinh thic dau
gi4, ngudi mua sé& 1a nguoi quyét dinh gia mua c6 phiéu chir khong phai 1a nguoi
ban. Nhung viéc dinh gia chinh xac doanh nghiép minh ciing gép phan quan
trong vao sy thanh cong cua doanh nghiép bdi néu gia khoi diém ciia doanh
nghiép qua cao s& khong c6 ngudi mua va phai huy bo phat hanh. Trén thyc té da
c6 mot s cong ty roi vao cac tinh trang nhu vy, dién hinh 13 cong ty may Sai

Gon.
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Viéc dinh gid doanh nghi¢p qua phuong thuc dau gid mac du co nhiéu vu
diém, tuy nhién, khi trién khai cling gap nhiéu kho khan:

Thit nhat, Kho khin vé phuong phép dinh gia:

Truong hop ap dung phuong phép tai san thuan dé dinh gia thi rat khé boi
phuong phap nay chi tinh dugc gia tri s6 sach cua tai san ¢ dinh trong doanh
nghiép. Pé xac dinh duogc gia thi truong cua céc loai tai san hitu hinh khac nhau
ctia doanh nghiép, can phai c6 sy tham gia nhiéu chuyén gia chuyén dinh gia cho
nhiéu loai tai san khac nhau nén rat kho khin boi néu nha dau tu ca nhan trén thi
truong thi khong c6 vén dé cé thé thué cac chuyén gia dinh gia. Con néu c6 du
diéu kién nhu céc t6 chic dau tu 16n hay cac quy thi van dé tiép can thong tin va
dinh gi4 thi trudng cia mot s6 tai san duong nhu 1a khong thé.

Truong hop dinh gia quyén st dung dit cia nhidu doanh nghiép tinh theo
gia thi truong thi rat 16m, tham chi c6 thé con 16n hon ca gia tri cua tat ca cac tai
san khac nhau ctia doanh nghiép. Néu khong tinh dén gia tri cua quyén sir dung
dat thi DNCN c¢6 thé bi dinh gia qua thap. Khi dinh gid qua thdp DNCN, c6 thé
nha dau tu d3 khoéng bo sot mot co hoi kiém 101 ctia minh, con doanh nghiép
duong nhién 1a bi 10.

Thém mdt kho khan nita 1a vé dinh gia tai san vo hinh. Mot s6 doanh
nghiép 16n déu c6 thuong hiéu va tén tudi ndi tiéng, tai san vo hinh c6 thé co gia
trj khong kém tai san hitu hinh, tham chi con cao hon nhiéu nhung hién nay cac
phuong phép dinh gia tai san vo hinh rat it dugc 4p dung & Viét Nam. Ngay ca
céc cong ty ching khoén duoc thué dé dinh gia doanh nghiép con té ra lung ting
d6i voi cac tai san vo hinh thi cac nha dau tu kho 1ong dinh gia chinh xac duoc.

Truong hop ap dung phuong phap chiét khau dong tién & Viét Nam cling
dugc nhiéu ngudi chap nhan boi gia tinh theo phuong phap nay phan anh tuong
dbi dﬁy di moi mat ban chit hoat dong san xuét kinh doanh cua cong ty so voi
cac phuong phéap khac. Tuy nhién, phuong phap nay phtc tap tén thoi gian va
kho str dung béi nd ¢6 qua nhidu bién doi lién quan can phai xac dinh rd, gia tri
doanh nghiép tinh theo phuong phap nay dao dong 16n. Viéc dy doan doanh s6
chinh xac, dong tién chinh x4c cho nhiéu nam kha phtrc tap. Mat khac, gia tri dén
han ciia doanh nghiép ludén chiém khoang 50% tr¢ 1én trong gia tri doanh nghiép,
ma gia tri ndy s& rat 1a chénh léch néu nhu khong xac dinh 16 thoi ky xem xét 1a

5 — 10 nam. Khéng c6 mdt quy tic chung nao cho viéc xac dinh chinh xéac thoi
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gian, khoang thoi gian phéan tich. Thot gian xem xét cang dai, gid tri doanh
nghiép cang cao va ngoai gia trji doanh nghiép ra téng luu luong tién & quy vé
gia tri hién tai cang 16n néu thoi gian xem xét dong tién phat sinh trong tuong lai
cang xa. V& phuong dién ctia nha dau tu, khi st dung phuong phéap chiét khau
dong tién dé dinh gia can phai hiéu rang khong c6 mot gidi han nao vé chuan
muc gia tri va phuong phap chiét khiu dong tién da 1am tbi da hoa gia tri doanh
nghiép ma ngudi mua phai tra hay néi cach khac ngudi mua c6 thé mua véi gia
cao va dan dén rui ro cho ngudi mua.

Thit hai, kho khin trong viéc tiép can thong tin: Thong tin vé cong ty phat
hanh chua c6 do tin ciy cao, mot sb cong ty chua c6 bao cdo tai chinh di duoc
kiém toan. Ngay cd bdo cédo tai chinh da dugc kiém toan ho cling chua thyc su
tin tudng boi vi cac cong ty kiém toan 1 cong ty trong nude (c6 thé xay ra tinh
trang thong ddng véi nhau trong bao cdo kiém toan), khong phai cong ty kiém
toédn lién doanh hay 100% von nude ngoai. Hon nira, & Vi¢t Nam chua c6 mot to
chtrc ddc 1ap nao thuc hién gidm dinh lai két qua kiém toan 1an dau tién.

Thé ba, kho khin vé phap luat: Céic quy dinh cua Nghi dinh
187/2005/ND-CP va thong tu 126/TT-BTC khong c6 quy dinh ndo han ché hay
cAm dbi voi nhitng truong hop tham gia ddu gia ¢6 phan. Tuc 13, nhirg ngudi co
kha ning tai chinh déu c6 quyén tham gia dau gia khong han ché. Tuy nhién,
thuc t& co thé xay ra 1a mot s ngudi hodc ca nhan tham gia ddu gia c6 quan hé
mat thiét, rudt thit véi nguoi 1anh dao cua t6 chirc tai chinh trung gian ding ra
ban cb phan, théng qua d6 ho c6 thé nim vitng théng tin vé tinh hinh cua doanh
nghiép (& day dé cap dén doanh nghiép co phan hod c6 kha ning sinh 1oi cao) s&
dau gia cd phﬁn dugc chinh xac hon. Do vay, ho c6 kha nang manh dan trong
viéc quyét sach cac mic gia dé mua hay thau tém cd phan. Hanh dong d6 anh
hudng rat 16n téi tinh binh dang trong dau gia co phan va ¢ thé lam méo mo két
qua dau gia va gy ra nhimg kién tung sau nay.

Tir nhitng vuwéng mic trén da din dén nhirng hiu qua trong phwong
phap dinh gia:

Thir nhat, Cac nha dau co day gia 1én cao, nha dau co du kién gia dat mua
thap nhat 14 bao nhiéu ddng/co phiéu thi s& tring déu gia va dat mua véi sb
luong 16n ¢6 phan ¢ muc gia ndy, dong thoi thué mot sd ngudi hodc ty minh dén

tham dy dau gia va dat gia mua c6 phan véi gia rat cao, gap hang ngan lan gia
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khoi diém (sén sang bo tién dd dit coc voi nhitng muc gia dat mua cao “ngat
troi””) voi muc dich dé gia tring dau gia thanh cong binh quan s& & mirc cao hon
nhiéu so véi gia dau gia thanh cong thip nhat nhu:

- Co phiéu cua thuy dién Thac Mo dugc mua cao nhat véi gia 56.triéu/cod
phiéu, trong khi gia khéi diém chi c6 20.000d6ng/c6 phiéu, dd diy mirc gia binh
quan 1én 13 67.929 dong/cd phiéu. C6 phiéu cua nhiét dién Ba Ria cling c6 gia 40
triéu /cb phiéu va gia binh quan 1én dén 78.528 ddng/cd phiéu trong khi gia khoi
diém chi c6 15.750 déng/cod phiéu

- Ngoai ra ciing con c6 kha nhiéu cb phiéu khac c6 mirc gia cao nhit &
mirc khong tuéng nhu: C6 phiéu khu cong nghiép Hiép Phude 14 20.1 triéu dong,
Cong ty c6 phan KIDO 12 80 triéu dong ...

Thit hai, Tr chdi mua c6 phiéu: Nhiéu nha dau tu vin quan niém mua cb
phiéu trong dot phat hanh lan dau gia thuong ré, mua dugc gia goc. Luong nha
dau tu ding ky tham gia diy gia thudng rat cao, tao tim 1y mua cho bang duoc
o phiéu. Vi vay, c¢6 khong it trudong hop phai “bé ciia chay iy nguoi” khi thi
truong xudng gia. Mot didu khéng may man dbi voi mot sé cude ddu gia cd phan
vira qua 14 to chirc ddu gia trong thoi diém chi s6 VN - Index ting gia, nhung
nop tién nhan cd phiéu lai trong thoi ky thi trudng xudng gia. Sy ddi chiéu xu thé
ctia gia c6 phiéu giira hai thoi diém nay di tao nén su thua 16 cho cac nha dau tu
dan dén tinh trang bo coc khong mua vao cb phiéu. Chap nhin mét tién coc con
hon ... Nhitng phién dau gia trong thoi diém thi truong 1én gia déu 13 nhiing
cudc ¢6 mirc d4u gia trung binh vuot xa gia khoi diém gap 2 - 3 1an. Phién dau
gia Cong ty Day va Cap dién Viét Nam (Cadivi) ngay 30/1/2007 dién ra trong
tinh trang nghet thd véi s6 ¢b phan dit mua téi 67 triéu (gép 20 1an sb ban ra).
Gia khoi diém 1a 40.000 dong/co phiéu, gia tring thau binh quéan 13 185.369
d6ng/co phiéu. Pén nay, khi thi trudng nam trong xu thé xudng gia thi chi co
400.000 /c6 phiéu duoc nha dau tu nop tién mua (trong téng s6 3.4 triéu cb
phiéu), s6 con lai cac nha dau tu “bo cua chay ldy nguoi” vi di trot 15 bo gia qua
cao, khién Nha nudc duoc huong khong 12 ti dong tién bo coc va SGDCKHN
phai to chtrc d4u gia lai ban ¢ phan lan 2 s& dién ra vao ngay 8/5 vai gia khoi
diém 40.000d/co phiéu.

Ngoai ra, con mdt s6 nha dau tu trén thi trudng vén khong di tién dé thanh

todn toan bg s6 tién mua c6 phan. Ho tham gia dau gid vi mudn sau khi dau sé
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sang tay ngay cho nha dau tu khac dé c6 tién thanh toan nhung vi mét Iy do nao
d6 ho khong sang tay dugc nén danh chép nhén bo coc vi khong mudn bo thi tién
dau dé dong.

2.2.2.2. Thuc trang hoat dong phat hanh ching khoan.

a. Hoat déng phdt hanh cé phiéu lan dau ra cong chiing.

Su ra doi cua thi truong chig khoan Viét Nam da tao ra nhiing diéu kién
thuan loi va moi truong kinh té - luat phap cho cac cong ty co phan thuc hién
huy dong, tap trung von dau tu thong qua viéc phat hanh chimg khoan. Khi
mudn huy déng von trén thi truong chimg khodn, cac doanh nghiép c6 thé huy
dong thong qua hinh thirc phat hanh cb phiéu hodc phat hanh trai phiéu. Tuy
nhién, dbi v6i cac doanh nghiép néi chung va cac doanh nghiép cong nghiép néi
riéng, chii yéu 1 hoat dong phat hanh ¢6 phiéu. Vao nhitng ndm trudc 2003, hoat
dong phat hanh co phiéu lan dau ra cong chung cia cic doanh nghiép cong
nghiép dién ra hét stc trAm lang, sé lugng cac cong ty thuc hién phat hanh co

phiéu ra cong ching chiém mat ty 1¢ rat nho.

Biéu d6 sé6 lwong doanh nghiép céng
nghiép phat hanh lan dau ra céng chiang
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Hinh 2.17: Biéu d6 s6 luong DNCN phat hanh 1an dau ra cong ching.
Nguon cung cap: [13], [29]

Tir nam 1999 dén nam 2002 c6 36 doanh nghiép cong nghiép, véi tong sd
von diéu 18 1a 255,399 ty dong, gia tri c6 phan ban cho ngudi lao dong 1a
154,615 ty ddng, chiém 61% vén diéu 18, gia tri c6 phan ban ra bén ngoai 1a
50,686 ty dong, chiém 19,9% vén diéu 1&. Trong d6 Coéng ty cd phan May HO
Guom, Cong ty c6 phan Gidy Vién Pong, Cong ty cd phan may 9 khong c6 cb
phan ban ra bén ngoai, chi ¢6 can bd cong nhan vién trong cong ty mua c6 phan.

Ciing trong giai doan nay, hoat dong phat hanh c¢6 phiéu 1an dau ra céng ching
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cta cac doanh nghiép coéng nghiép dién ra khong nhiéu. Tong gia tri ¢d phiéu

phat hanh 1an dau cua cac doanh nghiép cong nghiép dat 1.265.568 ty dong.

Biéu doé téng gia tri cé phan phat hanh lan dau
cua cac DNCN qua cac nam
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Hinh 2.18: Biéu db tong gia tri c6 phan phat hanh lan dau
cua cac DNCN qua cac nam.

Nguén cung cdp: [13], [27], [28]

Su ra doi cia Nghi dinh s6 64/2002/ND-CP ngay 19 thang 6 nam 2002 vé
chuyén d6i DNNN thanh cong ty c¢6 phan va Théng tu s6 80/2002/TT-BTC ngay
12/9/2002 ctua B Tai chinh, huéng din nhig thu tuc va phuong phap ban cb
phan ra bén ngoai cua cac DNNN thyc hién ¢d phan hoa, theo hinh thire ddu gia
hodc bao 1anh phat hanh. Chinh vi vay, trong giai doan tir nam 2003 tr¢ di viéce
phat hanh ¢ phiéu lan dau ra céng chung cua cac doanh nghiép céng nghiép

dién ra s61 dong hon cac ndm trudec.

Biéu dd gia tri c6 phan trong cic doanh nghiép cong
nghiép ¢6 phan héa nim 2003
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Hinh 2.19: Biéu d6 gié tri ¢6 phan ciia DNCN phat hanh 1an ddu ndm 2003.
Nguon cung cdp: [13], [27], [28]
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Biéu db co' cAu cb phin trong cac doanh nghiép cong
nghiép nam 2003

@ Cb déng nha nude
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B C) déng ngoai doanh
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Hinh 2.20: Biéu d6 co cau c6 phan ciia DNCN phat hanh 1an dau nam 2003.
Nguon cung cap: [13], [27], [28]
Nam 2003, toan qubc cd phan hoa duoc 89 doanh nghiép céng nghiép véi
tong von dicu 18 33.142.000 ty doéng. Ngoai ra, c6 20 doanh nghiép c6 phan
ngoai quéc doanh ciing thyc hién phat hanh cd phiéu 1an dau voi téng von diéu 18
dat 8.970.800 ty dong, cao hon so v6i sd doanh nghiép c6 phan hoa. Tuy sb
doanh nghiép c6 phan hoa duoc twong ddi nhiéu, song do anh hudng cua sy
khing hoang thi trudng chimg khoan tir ddu nam 2003, su ra di cta nhiéu nha
dau tu trén thi truong ching khoan d3 mang theo bau khong khi tram lang trén
TTCK va lam mat di su hung phan dbi v6i qua trinh ¢6 phan hoéa va qua trinh
phat hanh cb phiéu 1an du ra céng ching cta cac doanh nghiép coéng nghiép.
Trong s6 109 doanh nghiép cong nghiép thuc hién phat hanh ¢ phiéu, chi co
53/109 doanh nghiép thyc hién ban cd phﬁn ra bén ngoai.

Biéu dd gia tri cd phin trong cac doanh nghiép céng
nghiép c6 phan héa nam 2004
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Hinh 2.21: Biéu db gia tri ¢6 phan cia DNCN phét hanh 1an d¢au nam 2004.
Nguon cung cdp: [13], [27], [28]
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Biéu db co' ciu cb phian trong cic doanh nghiép cong
nghi€p nim 2004

O C6 déng nha nudc
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Hinh 2.22: Biéu dd co ciu cb phan ciia cac DNCN phat hanh 1an dau nim 2004.
Nguoén cung cap: [13], [27], [28]

Nam 2004, v6i su hdi phuc dén cua thi truong ching khoan va sy quay tré
lai ctia cac nha dau tu, hoat dong cd phﬁn héa va phat hanh cd phiéu lan dau ra
cong chung cua cac doanh nghiép cong nghiép bét dau tré 1én s6i ndi, ndm 2004,
toan qudc da cd phan hoa dugce 100 doanh nghiép cong nghiép, trong d6 ¢ 13
doanh nghiép co khi, 15 doanh nghi¢p hoat dong trong linh vuc dét may, 3 doanh
nghi¢p hoat dong trong linh vuc dién, 7 doanh nghiép hoat dong trong linh vuc
hoa chat, 5 doanh nghiép hoat dong trong linh vuc khai khoang, 30 doanh nghiép
hoat dong trong linh vyc thuc phém. Sb cac doanh nghi¢p thuc hién ban cd phiéu
lan dau ra cong ching ciing ting 1én nhiéu so v6i ndm 2003, voi tong sd 85
doanh nghi¢p thyc hién phat hanh ¢ phiéu lan dau ra cong chung (65 doanh
nghiép cd phan hoa va 20 doanh nghiép ¢ phan).

Trong s6 85 doanh nghiép thuc hién phat hanh c6 phiéu lan dau ra cong
chung, c6 duy nhat cong ty c6 phan xay lap dién 1 thuc hién ban c6 phiéu cho ¢6
d6ng chién luoc véi tong gia tri co phiéu 1a 7.837.900 triéu dong, chiém 17,67%
vbn diéu 1 ciia cong ty. Cong ty c6 phan thity dién Vinh Son Séng Hinh 14 cong
ty ¢6 s6 von diéu 18 16n nhat trong s6 100 doanh nghiép c¢b phan hoa nim 2004,
v6i téng s6 von diéu 16 1a 1250 ty dong, trong d6 gia tri ¢6 phan nha nudc 13 750
ty dong, chiém 60% vén diéu 1¢, gia tri ¢ phiéu thuc hién ban ra bén ngoai 1a
4375 ty déng, chiém 35% vbn diéu 1¢, 5% con lai 1a gia tri cd phiéu uu dai cho
can bd va c¢d phiéu ban cho can bo cong nhan vién.

Niam 2005, 12 nam chi s6 gia c6 phiéu VN — Index di ngang, hoat dong
IPO ciia cac doanh nghiép dién ra khong sbi ndi, tuy viy, trong nganh cong

nghiép, ciing da c¢6 phan hoa dugc 97 doanh nghiép, trong d6 c6 15 doanh nghiép
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co khi, 19 doanh nghiép dét may, 06 doanh nghi¢p dién, 16 doanh nghiép hoa
chat, 12 doanh nghiép khai khoang, 22 doanh nghiép san xuat hang tiéu dung
thuc phém, 08 doanh nghi¢p hoat dong trong linh vyc thép, 09 doanh nghiép
hoat dong trong linh vuc vat li¢u xay dung va xay dung. Ngoai 97 doanh nghiép
c6 phan hod thuc hién phat hanh 1an dau c6 phiéu ra cong chung, con co 12
doanh nghiép c6 phan khéc ciing thyc hién phat hanh c6 phiéu ra cong chung.
Trong qua trinh thuc hién IPO phat hanh cd phiéu lan dau ra cong ching,
cac doanh nghi€p cong nghi¢p bat dau quan tam dén viéc lua chon va ban c¢b
phiéu cho cic nha dau tu chién luge, c6 42/97 doanh nghiép céng nghiép thuc
hién ban c6 phiéu cho nha dau tu chién lugc, trong d6 Cong ty cb phan Xay dung
Pién Viét Nam ban c¢b phiéu wu dai cho nha dau tu chién luge nhiéu nhét, véi
tong gid tri co phiéu wu dai 14 21 ty dong, chiém 14% von diéu 18. Trong s6 109
doanh nghiép céng nghiép ban c6 phiéu lan dau tién ra cong ching, Cong ty co
phan Nhiét dién Pha Lai c6 s6 von diéu 1é 16n nhét, v6i tong gia tri von diéu 16 1a
3.107 ty ddng, trong d6 gia tri ¢6 phan Nha nudc 1a 2.436,102 ty dong, chiém
78% von diéu 18, gia tri ¢d phiéu wu di ban cho nguoi lao dong 13 47,785 ty
dong, chiém 2% von diéu 18, gia tri co phiéu ban ra bén ngoai 1a 623,113 ty

dong, chiém 20% von dicu 1¢€.

Biéu db gia tri co phén trong cic doanh nghiép cong
nghiép c6 phin héa nim 2005
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Hinh 2.23: Biéu db gi tri ¢6 phan cia DNCN phét hanh 1an d¢au nam 2005.
Nguon cung cdp: [13], [27], [28]
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Biéu dd co ciu cb phin trong cic doanh nghiép cong
nghiép nam 2005
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Biéu 2.24: Biéu dd co cau cd phan ciia DNCN phat hanh 1an dau nam 2005.

Nguén cung cdp: [13], [27], [28]

Giai doan 2006-2008 1a giai doan hoat dong IPO cua cac doanh nghi¢p

cong nghiép dién ra khong nhiéu, mac di nim 2006 1a nim ma chi s gia c6
phiéu VN Index ting manh mé&, hoat dong thi trudng ching khoan tap trung tai
SGDCK Ha Noi va S¢ giao dich Thanh phd HO Chi Minh dién ra hét stc s6i
dong. Ngay 29/12/2006 chi s6 VN Index dat mac 751,77 diém, ting 444,72 diém
(trong duong 145% so v6i mirc 307,05 diém ngay 30/12/2005). Hoat dong giao
dich ¢ phiéu trén hai thi truong chimg khoén tap trung dién ra soi dong ciing
lam cho qua trinh IPO phat hanh ¢ phiéu 1an d4u ra cong chiing cua cac doanh
nghi¢p cong nghi¢p tré nén nhon nhip. Nam 2006 c6 85 doanh nghi€p cong

nghiép thue hién hién phat hanh ¢ phiéu ra cong ching.

Biéu db gia tri ¢6 phan trong cic doanh nghiép cong
nghiép c6 phan héa nim 2006
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Hinh 2.25: Biéu db gia tri ¢6 phan cia DNCN phét hanh 1an d¢au nam 2006.
Nguon cung cdp: [13], [27], [28]
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Biéu db co cAu cb ph?ln trong cac doanh nghi€p cong
nghiép nim 2006
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Hinh 2.26: Biéu d6 co cau co phan ctia DNCN phat hanh 1an dau nam 2006.
Nguén cung cap: [13], [27], [28]

Trong do, c6 12/85 doanh nghiép lya chon cd dong chién lugc dé ban co
phiéu, v6i tong gia tri co phiéu ban cho cd dong chién luoc 14 64,289 ty dong,
chiém 1,08% von diéu 1&. C6 thé néi rang, nim 2006 13 nim ma cac dot phat
hanh c6 phiéu ctia cac doanh nghiép cong nghiép duoc cic nha dau tu quan tim
nhiéu nhét, sb luong cd phiéu chdo ban duoc cac nha dau tu mua hét. Do su tang
gi4a manh mé cua gia cac c6 phiéu trén hai san giao dich tap trung da 1am cho gia
clia cac c6 phiéu ciia cac doanh nghiép néi chung va cic doanh nghiép cong
nghiép néi riéng dugc cac nha dau tu tra gia rat cao, chinh vi vdy, cic doanh
nghiép da thu duoc gia tri thing du vén do chénh léch gia ban ¢ phiéu ra bén
ngoai rat 16n. Cudc phat hanh cb phiéu cua doanh nghiép cong nghiép duge cac
nha dau tu quan tAm nhat nam 2006 13 cudc IPO ctia Tong cong ty bao hiém dau
khi, v6i tong s6 10.000.000 cb phan dd ban hét cho cac nha dau tu bén ngoai véi
gia binh quan 1a 75.499 ddng/cd phan, tong gia tri ¢6 phiéu ban duoc cho nha
dau tu bén ngoai 1a 754,99 ty dong. Cong ty cb phan dich vy k¥ thuat dau khi 1a
doanh nghiép co von diéu 18 16n nhat duge thuc hién cd ph?m hoa nam 2006, v6i
gia tri von diéu 18 12 1000 ty dong, trong d6 gia tri c6 phan Nha nude 13 600 ty
déng, chiém 60% vébn diéu 18, gia tri ) phiéu ban uu dai cho nguoi lao dong la
27,013 ty dong, chiém 2,7% vén diéu 1é, gia tri cd phiéu ban ra bén ngoai 1a
327,897 ty dong, chiém 37,3% von diéu 1.

Niam 2007, toan qudc co 158 doanh nghiép phat hanh c6 phiéu 1an dau ra
cong chung trong d6 ¢ 38 doanh nghiép cong nghiép c6 phan hoa, c6 05 doanh
nghiép ¢ phan co khi, voi tong sd vén didu 18 1a 602,35 ty dong, 19 doanh
nghiép dét may véi tong s6 von diéu 1é 13 1036,5 ty dong, 10 doanh nghiép dién,
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09 doanh nghiép hoat dong trong nganh héa chat, 06 doanh nghiép khai khoang,
07 doanh nghiép hoat dong trong linh vuc san xuit thép, 15 doanh nghiép hoat
dong trong linh vyc san xuéat hang tiéu dung thyc pham véi 18.928,812 ty
dong.... Co ciu ¢ phan cua 158 doanh nghiép nhu sau:

Biéu dd gia tri cb phin trong cic doanh nghiép cong
nghiép c6 phan héa nim 2007
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Hinh 2.27: Biéu db gi tri ¢6 phan cia DNCN phat hanh 1an dau nam 2007.
Nguon cung cdp: [13], [27], [28]

Biéu dd co ciu cb phin trong cic doanh nghiép cong
nghiép c¢é phin héa nim 2007
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Hinh 2.28: Biéu db gié tri ¢d phan cia DNCN phat hanh 1an d¢au nam 2007.
Nguon cung cdp: [13], [27], [28]
Trong d6, c6 11 doanh nghiép ban cd phiéu cho c6 dong chién luge véi
tong gia tri cd phiéu 1a 25.803 ty dong, chiém 30,33% von diéu 18. Miac du trong
nam 2007 c6 sy giam sht gia c6 phiéu trén thi trudng tip trung, nhung cac cudc
phat hanh c6 phiéu cta cic doanh nghiép cong nghiép van dugc cic nha dau tu
quan tdm. Trong d6, dang chi ¥ 13 dot dau gia cd phiéu ctia Cong ty Phan dam
va Hoa chat Dau khi vé6i tong s luong ¢ phan dua ra ddu gia: 128.626.600 cb
phan, trong d0, s6 ¢b phan ngudi nudc ngoai duge phép mua 1 114.000.000 cd
phan, gia khoi diém 14 50.000 dong/cod phan, tong s6 nha dau tu dit mua 1a 4.523
nha dau tu, tong khdi luong ding ky mua 1a 139.087.400 cb phan, gia tring
binh quén: 54.403 ddng/co phan.
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Niam 2008, do thi truong chimg khoan suy giam dan dén toan qudc chi co
21 doanh nghiép phat hanh c6 phiéu ldn dau ra cong chung, trong d6 co 12
doanh nghiép cong nghiép c6 phan hoa. Trong s6 21 doanh nghiép phat hanh, s6
¢ phan ctia doanh nghiép bén ngoai nam giir twong ddi 16m, véi gia tri cd phan
1a 7.716 ty ddng, chiém 47,65%. Doanh nghiép phat hanh thanh cong nhat la
Cong ty thudc trir sdu Sai Gon (SPC) véi tong sd lugng phat hanh 1a 8.100 triéu
cO phan, co dong nha nudc nam gitt 4.131 tridu cd phan, cd dong chién luoc
1097 tridu c6 phan, cd dong bén ngodi 2140 tridu cd phan, co déng can bd cong
nhan vién 488.400 cb phan, gi trang binh quén 1a 41.400d/co phan.

Biéu dd gia tri c6 phin trong cac doanh nghiép cong
nghiép cé phin héa niim 2008
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Hinh 2.29: Biéu d6 gié tri ¢6 phan cia DNCN phat hanh 1an dau nam 2008.
Nguon cung cap[13], [27], [28]

Biéu dd co cAu c¢b phian trong ciac doanh nghiép cong
nghiép c¢é phin héa nim 2008
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Hinh 2.30: Biéu d6 co cau ¢ phan ctia DNCN phat hanh 1an dau nam 2008.
Nguén cung cdp: [13], [27], [28]
Sau thang dau nam 2009, voi su hdi phuc manh cua thi truong ching
khoan, cac doanh nghiép di thuc ddy hoat dong phat hanh cb phiéu ra cong
ching, tuy nhién, s6 doanh nghiép cong nghiép thuc hién IPO van con khiém
t6n, chi c6 6 doanh nghiép thyc hién phat hanh ¢ phiéu véi tong gid tri dat 3.376
ty dong, trong d6 co dong Nha nudc va bén ngoai doanh nghiép van gitr ty 16
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dang ké, c6 dong Nha nudc chiém 2339,19 ty dong va c6 dong ngoai doanh
nghiép chiém 427.14 ty dong.
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~ Hinh2.31: Biéu db gia tri ¢6 phan cia DNCN phét hanh 1in dau sau théang
dau nadm 2009 ‘ ’
Nguon cung cap: [13], [27], [28]
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Hinh 2.32: Biéu db co cau cd phan ctia DNCN phat hanh 1an dau 6 thang
dau ndm 2009
Nguon cung cdp: [13], [27], [28]
Thang du von ma cac doanh nghiép cong nghiép thu duoc do chénh léch gia

¢ phiéu ban ra bén ngoai tir nam 2003 — 2008 14 15.482.631 triéu dong. Cudc
dau gia c6 phiéu cua Cong ty Co phan Kinh doanh khi hoa 16ng mién Nam ciing
dugc danh gia 13 thanh cong véi tong sd lwong cb phin dua ra diu gia 1a
4.621.836 ¢b phﬁn, da duge cac nha dau tu mua hét véi gia d4u thanh cong binh
quan dat 57.479 ddng/cd phan. Tong gia tri co phan ban dugc: 265.656.783.600
d6ng. Cudc dau gia cd phiéu ciua Cong ty Co phan Thay dién Thac Mo va cong
ty ¢6 phan nhiét dién Ninh Binh ciing duwoc cic nha dau tu mua hét sé ¢d phiéu
chao ban, tuy nhién, gia dau gia binh quan khong qua cao so véi gia khoi diém

ban dau.
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Chung ta c6 thé xem xét trudong hop cia cac doanh nghiép dugc xem 13
thanh cong trong hoat dong phat hanh cd phiéu d6 1a Cong ty cd phan Cap va
Vit liéu vién thong (SAM) .

SAM dugc hinh thanh tir nha may vat liéu buu dién II thanh 1ap ndm 1986,
v6i s6 von diéu 18 13 120 ty dong. Ngay 30/03/1998, SAM chinh thirc hoat dong
dudi hinh thice cong ty c6 phan. C6 phiéu cia SAM 1a mot trong nhitng c¢o phiéu
dau tién niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam. SAM duoc niém yét
trén so giao dich TP HO6 Chi Minh ngay 28/7/2000. Nam 2002, SAM ting Vén
diéu 1¢ 1én 120 ty dong 1én 180 ty dong tir nguodn loi nhuén tich lily. Trong nim
2006, SAM tiép tuc phat hanh hon 14,04 triéu c6 phan dé tang von 1én 374,4 ty
d6ng. Nam 2007, SAM phét hanh thém c¢6 phiéu nham muc dich huy dong vén
thuc hién cac dy an dau tu: Dy 4n cap quang lién doanh vé6i cong ty ¢d phan céap
Sai Gon, Gop von dau tu khu du lich nghi dudng Sacom Resort, Gop vén vao
cong ty Pacific Communication Pte.Co.Ltd tai Campuchia, Pau tu xdy dung cao
6c van phong, Tang von gop vao cong ty Taihan — Sacom tir 30% 1én 40% véi
téng nhu cau huy dong von 14 942,9 ty déng. Loi thé 1a mot Bluechip trén san, va
thi truong ching khoan dang 13 diém dau tu hdp dan, SAM phat hanh c6 phiéu
thanh cong, nang von diéu 1é ciia SAM 1én 654 ty dong, thu vé gan 1.450 ty dong

thang du vbn c6 phan.
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Hinh 2.33: Biéu d6 s6 luong c6 phan nim giit cia SAM.
Nguén cung cdp: [13], [27], [28]
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Hinh 2.34: Biéu d6 co cdu ¢6 phan nim giit cia SAM.

Nguon cung cdp: [13], [27], [28]

b. Hoat ddng phdt hanh thém cé phiéu ra cong chiing

bé huy dong thém von cho qué trinh san xuét kinh doanh, ngoai viéc dua
vao cac ngudn von vay ngan hang, vay ddi tac, cac doanh nghiép cong nghiép
con tién hanh phat hanh c6 phiéu ra cong chiing. Viéc phat hanh thém c6 phiéu
ra cong chiing 1a mot trong nhitng phuong thirc huy dong vén tot nhat cho cac
doanh nghiép trong giai doan phat trién manh mé& cua thi trudng chimg khoan.
Vao nhiing thoi diém thi truong chimg khoén ting cao, c¢d phiéu cua cic doanh
nghiép thuc sy hép dan ddi voi cac nha dau tu, cac dot chao ban thém cb phiéu ra
cong chung cua cac doanh nghiép cong nghiép déu duoc cac nha dau tu mua hét,
Tinh hinh phét hanh thém c6 phiéu ra cong chung cua cic doanh nghiép cong

nghiép qua cac ndm dugc thé hién qua bi€u s6 li€u sau:
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Hinh 2.35: Biéu db gia tri ¢6 phiéu phat hanh thém ctia cac DNCN.

Nguén cung cdp : [13], [27], [28]
Niam 2003, s cac doanh nghiép cong nghiép thuc hién phat hanh thém co

phiéu ra cong chung ting lén rat nhiéu, c6 46 doanh nghiép thuc hién phat hanh
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thém véi téng gia tri cd phiéu 1a 220 ty dong, trong d6 nhiéu nhat 1a Cong ty cb
phan sira Viét Nam (Vinamilk) d3 phat hanh thém 108,3 ty dong, chiém 49% gia
tri ¢6 phiéu phat hanh thém cta cac doanh nghiép cong nghiép nam 2003. Tiép
dén 1a Cong ty co phan Banh keo Hai Ha (12 ty), céng ty c6 phan Dich vy van
tai Bién lyc (7,3 ty), cong ty 6 phan bia Thanh héa (5,7 ty).

Nam 2004, c6 54 doanh nghi€p cong nghiép thuc hién phat hanh thém 302
ty dong ra cong chung dé huy dong thém von san xuét kinh doanh. Cong ty co
phan Dau Tudng An 1a cong ty thuc hién phat hanh thém co phiéu ra cong ching
16n nhat voi tong gia tri cd phiéu phat hanh thém 13 90,25 ty dong. Tiép dén 1a
Cong ty nhwa Tién Phong (37 ty dong), Cong ty cd phan Hoa Viét (25 ty dong),
Cong ty c6 phan Dau Tan Binh (18,9 ty ddng).

Niam 2005, c6 54 doanh nghiép cong nghiép thuc hién phat hanh c¢b phiéu
ra cong ching véi 818 ty déng, nam 2006, c6 22 doanh nghiép thuc hién phat
hanh thém c¢6 phiéu ra cong chung vai tong gia tri 1a 685 ty dong. Nam 2007, ¢6
trén 160 doanh nghiép thyc hién ting von véi tong sd von huy dong thém 25.000
ty tong gia tri ¢b phan.

Biéu doé gia tri cé6 phan phat hanh thém phan theo nganh
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Hinh 2.36: Biéu db gia tri ¢6 phiéu phat hanh thém phan theo nganh.
Nguon cung cap : [13], [27], [28]
Nam 2008, 1a nim kho khin ddi véi thi truong chimg khoan, mirc huy
dong von ding ky qua TTCK cua cac doanh nghiép cong nghiép giam manh, chi
¢6 21 doanh nghiép véi tong sd vén huy dong 2150 ty dong. Sau thang dau nim
2009 mic du co sy hoi phuc manh m¢ cua thi truong ching khoan, tuy nhién, )

doanh nghi¢p cong nghiép thuc hién phat hanh thém cd phiéu rat khiém tdn, chi
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¢6 12 doanh nghiép thuc hién phat hanh thém c6 phiéu, vdi téng gia tri dat 440
ty ddng, bang 20% ctia nam 2008.

Cong ty c6 phan Co Dién Lanh (REE) duoc thanh 1ap tir nim 1977, tén
goi ban dau 1a Xi Nghiép quéc doanh co dién lanh thudc sé hitu Nha nude. Ngay
13/11/1993, Xi nghiép Qudc doanh Co dién lanh duoc chuyén thanh Cong ty Co
phan Co dién lanh voi vén diéu 1& 16 ty. Pay 1a mbc quan trong danh dau su
chuyén minh, dua Cong ty van hanh theo hinh thirc ¢4 phan.

Thang 7/2000, REE 1a mot trong hai cong ty dau tién niém yét tai Trung
tam giao dich Chimg khoan TP HO Chi Minh. Vén diéu 1& luc nay 1a 150 ty
d6ng. Nam 2002, Cong ty ting von 1én 225 ty dong thong qua viéc phat hanh
thém co phiéu trén thi truong chimg khoan. Sau khi thuc hién cac dot phat hanh
o phiéu thuong va phat hanh 5 triéu c6 phiéu vao thang 10/2005, nang von diéu
1¢ 1a 282 ty dong, twong tmg voi 28.254.933 ¢ phiéu. Nam 2006, REE phat hanh
thém 5.650.720 ¢6 phiéu cho c6 dong hién hitu. Viéc phat hanh nay nhim gop
von dau tu vao mot sb du an: Xay dung mot sb cao dc van phong tai Tp. HO Chi
Minh, gép von thanh 1ap Cong ty c6 phan Bat dong san REE, Cong ty c6 phan
bién luc REE. Thang 1/2007, REE da phat hanh riéng 1¢é cho cac ddi tac cua
Cong ty 4.349.280 cb phan theo hinh thirc chio gia canh tranh, nang von diéu 18
1én 383 ty, ing voi 38.356.243 cb phiéu. Pén thang 5/2007, REE phat hanh ¢
phiéu tra ¢ tirc cho ¢d dong hién hiru theo phuong thirc thuc hién quyén véi ty

1¢ 2:1, nang von diéu 1¢ 1én 575 ty ddng, tng v6i 57.514.992 ¢6 phiéu.

Biéu d6 khéi lwong cb phin nim giir cia cic cb dong
REE
= 30.000,00 28.176.60 25.398,62
r'(g 25.000,00
S, 20.000,00
S 15.000,00
10.000,00
§ y 3.939,78
S 5.000,00 —
Nha nuéc Dau tu nudc S& hiru khac
ngoai

Hinh 2.37: Biéu d6 khéi lugng c¢6 phan nam gitt ciia céc ¢d dong REE.
Nguon cung cap: [27]
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Hinh 2.38: Biéu d6 co ciu c6 phan nam giit ctia cac cd dong REE.
Nguén cung cdp: [27]

c. Hoat dong niém yét chirng khoan.

Hoat dong niém yét ching khoan 1a mot trong nhitng hoat dong co ban
cua cac doanh nghi¢p cong nghiép trén thi truong chimmg khoan. Sau khi thyc
hién phat hanh ¢ phiéu ra cong chung, c¢6 phiéu cua cac doanh nghiép dugc mua
va ban trén thi truong phi tap trung (thi truong OTC). Tuy nhién, do sy phat trién
thiéu 6n dinh cua thi truong OTC, sy thiéu thong tin cua thi truong da lam cho
hoat dong giao dich cd phiéu trén thi truong OTC con nhiéu ché, cic nha dau tu
it biét dén cac co phiéu cta cac doanh nghiép. Do vay, dé ting tinh thanh khoan
ctia ¢6 phiéu, thu hut cac nha dau tu dén véi doanh nghiép khi thuc hién phat
hanh thém c6 phiéu ra céng chung dé thuc hién huy dong von cho hoat dong san
xuat kinh doanh, cic doanh nghiép da thuc hién niém yét co phiéu cua cong ty
trén SGDCK Théanh phé H6 Chi Minh va SGDCK Ha Noi.

Niam 2000, c6 04 doanh nghiép cong nghiép dau tién thuc hién niém yét
trén SGDCK Thanh phé HO Chi Minh, trong d6 c6 2 doanh nghiép ¢4 phan hoa
ciia Nha nuéc 1a Cong ty Co phan Cap va Vat lidu Vién thong va Cong ty C6
phan Ché bién Hang xuat khau Long An va 02 doanh nghiép c6 phan (Céng ty
Cé phan HAPACO va Céng ty Cé phin Co dién lanh). Vi tong gia tri niém yét
1a 754,34 ty dong.
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Hinh 2.39: Biéu db s6 luong cac DNCN niém yét trén TTCK.
Nguon cung cap : [13], [27], [28]
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Hinh 2.40: Biéu db gi4 tri niém yét ciia cac DNCN trén TTCK.
Nguén cung cdp - [13], [27], [28]

Niam 2001, s6 doanh nghiép thyc hién niém yét trén san giam so v&i nim
2000, chi c6 03 doanh nghiép (Cong ty Co phan Bibica, Cong ty C6 phan Do
hop Ha Long va Cong ty C6 phan Nudce Giai Khat Sai Gon — TRIBECO) duoc
cap phép niém yét va thuc hién giao dich, day 13 nhitng doanh nghiép c¢b phan
hoa va hoat dong trong linh vuc ché bién, véi tong gia tri niém yét 1a: 922,29 ty
ddng, trong d6, don vi ¢6 s6 lugng cd phan niém yét 1on nhét 1a Cong ty c¢b phan
Bibica véi gia tri 87,4 ty dong, gia niém yét 16.700 dong/CP.

Niam 2002, sé doanh nghiép dugc cip phép giao dich di ting 1én dang ké,
toan qudc c6 thém 6 doanh nghiép cong nghiép dugc cap phép va thuc hién giao
dich, nang téng gia tri chimg khoan niém yét 1én 1322,5 ty dong. Trong d6, Cong
ty co phan 620 Chau Théi 1a cong ty co gia tri cd phiéu niém yét 16n nhat 13 100
ty dong, gia niém yét 1an dau 14 16.300 dong.
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Nam 2003, c6 thé néi 1a mot ndm trAm léng ddi véi hoat dong niém yét
ctia cac doanh nghiép cong nghiép, chi c6 duy nhat Cong ty C6 phan Co khi
Xang Dau dugc cap phép hoat dong giao dich, nang tong s6 doanh nghiép cong
nghiép trén san giao dich 1én 14 doanh nghiép, chiém 40% s6 luong cac doanh
nghiép niém yét trén san giao dich, nang tong gia tri niém yét 1én 1364 ty dong.

Nam 2004, trong s6 6 doanh nghiép dugc cap phép niém yét trén san giao
dich thi c¢6 2 doanh nghiép coéng nghiép (chiém 50% trong tong s6 cac doanh
nghiép), nang tong s gia tri niém yét niém yét 1én 1456 ty dong, trong d6 c6 01
doanh nghiép 1a cong ty cb phan, d6 1a Cong ty C6 phan Ché bién Thyc pham
Kinh D6 Mién Béc véi gid tri niém yét 1a 84 ty dong, gia niém yét 1an dau 1a
14.100 dong.

Thuc hién Quyét dinh sé 528/QP-TTg ngay 24/6/2005 cta Thii tudng
Chinh phil vé viéc phé duyét danh sach cic cong ty cd phan hoa thuc hién ban
dau gia co phan, dang ky niém yét, giao dich tai cic S giao dich chiung khoan
Thanh phd H6 Chi Minh va Trung tim giao dich ching khoan Ha noi, B6 Cong
thuong d3 to chirc tap hudn vé thi trudng ching khoan cho cac doanh nghiép tai
hai khu vyuc phia bic va phia nam. Sau khi tap huén, B6 Cong thuong da c6
Cong vin s6 5329/BCN-TCKT ngay 28/9/2005 chi dao, huéng dan cac doanh
nghiép trién khai thyc hién. Riéng trong nim 2005, c6 02 doanh nghiép cong
nghiép niém yét trén thi truong chimg khoan, ning tong gia tri niém yét 1én
1758,9 ty dong.

Niam 2006, co thé n6i 1a mot nam thanh cong nhat ddi véi cac doanh
nghiép coéng nghiép trong hoat dong niém yét, toan qudc cd 45 doanh nghiép
cong nghiép dugc niém yét, chiém 29.3% trong tong s6 doanh nghiép duoc cip
phép, trong @6 SGDCK Thanh phé H6 Chi Minh c¢6 33 doanh nghiép, SGDCK
Ha Noi ¢6 12 doanh nghiép, nang gia tri niém yét 1én 11.186 ty dong. Trong d6
doanh nghiép c6 gia trj ¢ phiéu niém yét 16n nhét 13 Cong ty c6 phan Nhiét
dién Pha Lai v6i tong gia tri niém yét 12 3.107 ty dong, gia niém yét 1an dau 1a
36.600 dong.

Nam 2007, c6 thém 31 doanh nghiép céng nghiép duoc niém yét, nang
tong s doanh nghiép cong nghiép trén hai san 1a 94 doanh nghiép cong nghiép,
chiém 55% tong sé doanh nghiép niém yét trén thi truong. Trong sd 31 doanh
nghi¢p cong nghi¢p, c6 16 doanh nghi¢p cong nghiép nién yét tréen SGDCK
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Thanh phd H6 Chi Minh va 15 doanh nghiép niém yét trén SGDCK Ha Noi,
nang téng gia tri niém yét 1én 24.664 ty dong. Cung trong nim nay, cd phiéu cua
cac doanh nghiép cong nghiép dugc cac nha dau tr mua va ban véi khédi lugng
16n, mot s6 cd phiéu cua mot sé doanh nghiép cong nghiép duge coi 1a cac “blue
chip” & trén san nhu ¢d phiéu caa Cong ty cd phan phan dam va hoéa chat Dau
khi, Cong ty c¢6 phan bong dén phic nuéc Rang Pong, Cong ty co phan Nhiét
dién Pha Lai. Khoi luong niém yét cao nhat 1a Cong ty co phan phan dam va hoa
chat dau khi 12 3800 ty dong, tuong duong 380 triéu c6 phiéu, khdi luong trung
binh trong hai ndm tré lai day vao khoang 500.000 ¢ phiéu/phién, gia cao nhat
13 96100 ddng/cd phiéu, gia thap nhat hién tai 13 26.800 dong/cd phiéu. Khéi
luong giao dich c6 phiéu cua cong ty Cong ty c6 phan bong dén phic nudc Rang
Péng, Cong ty c6 phan Nhiét dién Pha Lai, Cong ty c6 phan dich vu k¥ thuat
Dau khi, Tong Cong ty bao hiém Dau khi ciing twong dbi 16n va chiém mot ty
trong dang ké trén thi trudng, diu nay ching té c¢6 phiéu cua cac doanh nghiép
cong nghiép thuc sy thu hat s cha v ciia cac nha dau tu trong nude va cac nha

dau tu nudc ngoai.

Pén nam 2008, c6 32 doanh nghiép cong nghiép niém yét trén SGDCK
Thanh phé H6 Chi Minh va SGDCK Ha Noi, nang tong gia tri niém yét lén
32.176 ty ddng. Trong d6 c6 16 doanh nghiép cong nghiép niém yét trén
SGDCK Thanh phé H6 Chi Minh va 16 doanh nghiép niém yét trén SGDCK Ha
Noi. Gia ¢d phiéu cua cac doanh nghiép noi chung va cic doanh nghiép cong
nghiép noi riéng bi giam manh do suy thoai ciia TTCK, do kinh té vi mé kho
khan va khing hoang kinh té thé giéi dd tac dong manh dén tinh hinh hoat dong
kinh doanh cta cic doanh nghiép cong nghiép. Cac doanh nghiép van cd gang
ph?in dau duy tri hoat dong san xuét kinh doanh, hoan thanh cac chi tiéu dit ra,
da s6 cac doanh nghiép cong nghiép niém yét van co 1ai, mot sé doanh nghiép
niém yét di bi 16 trong nam 2008 do mdt sd nguyén nhan chi yéu 1 hoat dong
kinh doanh chinh gip kho khin do tiéu thu thap, gia nguyén vat liéu ting cao, 13i
vay ngan hang cao, trich 1ap du phong dau tu tai chinh, dy phong giam gia hang
t6n kho.

Sau thang dau nam 2009, c6 6 doanh nghi¢p cong nghié¢p thuc hién niém
yét trén san giao dich, chi chiém 15% sb cac doanh nghiép niém yét trén san

chirng khoan, con sb nay cho théy $6 lugng cac doanh nghi€p thyc hién niém yét
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con thip, véi gia tri niém yét dat 33.185 ty dong. Nhu vay, tinh dén thoi diém
30/6/2009, toan qudc d c6 132 doanh nghiép cong nghiép duoc niém yét trén thi
truong ching khoan, chiém 38% tong sd doanh nghiép niém yét trén thi truong,
trong d6 c6 37 doanh nghiép cong nghiép cd phan, sé con lai 1 cac doanh nghiép

cong nghiép cb phan hoa.

2.2.2.3. Thue trang hoat dong tra cd tirc, trai tirc.

So v6i cac doanh nghiép khac trén san niém yét, cic doanh nghiép cong
nghi¢p thuc hién tra ¢ tlre voi mire ¢d tiac kha hép dan, biéu do sau day trinh
bay két qua tra ¢ tic cta cac doanh nghiép cong nghiép tir nam 2002 dén thang
6 nam 2009:

Biéu do tra cd tirc ciia cac DNCN
tr nam 2002 - 2009
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Hinh 2.41: Biéu db tra cb tic cua cac DNCN qua cac nam
Nguon cung cap : [13], [27], [28]

Nam 2002, tinh chung cho tat ca cac doanh nghiép niém yét trén hai san
giao dich c6 49% cac doanh nghiép tra cb tirc & muc dudi 5% nam, trong khi d6
khong c6 doanh nghiép cong nghiép nao tra & muc cb tirc nay. C6 6% cac doanh
nghiép cong nghiép tra co tirc & mic tir 5-10% nim, 29% cac doanh nghiép cong
nghiép tra ¢ tirc & muc tir 10-15% nam. Ty trong doanh nghiép cong nghiép tra
cd tirc tir 15-20% nam chiém ty trong cao nhat v6i 47% cac doanh nghiép cong
nghiép. Mtc ¢d tirc trung binh cia cac doanh nghiép cong nghiép nim 2002 1a
17%, cao hon nhiéu so véi 1ai suat ngan hang (7%) ciia nam 2002 . Pic biét
trong nim 2002 c6 mdt doanh nghiép coéng nghiép tra ¢ tirc cao nhat voi mirc
30%, do 1a Cong ty ¢ phan Hapaco (HAP).

Niam 2003, s6 doanh nghiép cong nghiép tra cb tirc & mic 10-20% nim
chiém ty trong cao nhat v4i 82% cac doanh nghiép cong nghiép, chi c6 6%
doanh nghiép cong nghiép tra c¢d tirc & muc tir 5-10% nam, 12% doanh nghiép
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cong nghiép tra ¢ tirc & mirc 20-25% niam va 6% doanh nghiép cong nghiép tra
b tire & murc 25-30%. Nhu viy, c6 thé thdy rang ndm 2003 hau hét cac doanh
nghiép cong nghiép tra c¢d trc & mic hip dan, mic cd tic trung binh cia cac
doanh nghiép 1a 16%, thap hon 1% so véi nam 2002, tuy nhién, murc tra ¢ tirc
nay cao hon 13i suit ngan hang 13 8,5%. Doanh nghiép tra c6 tirc thip nhit 1a
Cong ty c6 phan db hop Ha Long (CAN) v6i mire ¢6 tic 13 6% nam, ddy ciing 1a
doanh nghiép tra co tirc thap nhat nam 2002. Cong ty c6 phan Hapaco (HAP)
lién tiép nam thr hai tra c¢6 tic cao nhat voi mire ¢o tirc 13 30% nam.

Niam 2004, s6 doanh nghiép cong nghiép tra cb tirc tir 10-20% niam ciing
chiém ty trong cao nhit v&i 80% doanh nghiép cong nghiép, trong khi tinh trung
cho cac doanh nghiép niém yét trén san thi chi c6 42% doanh nghiép tra cd tirc &
murc ndy. SO cac doanh nghiép tra cb tire tir 5-10% nam ciing tang 1én, chiém
10% doanh nghiép cong nghiép. C6 10% doanh nghiép tra ¢ tuc tir 20-30%
nam. Mtic ¢ tic trung binh ciia cic doanh nghiép cong nghiép nam 2004 13
17%, cao hon 1ai suat ngan hang 7,5% nam. Doanh nghiép tra c6 tic cao nhat 1a
Cong ty c6 phan thyc phdm Sao Ta (FMC) véi muc tra ¢ tic 1a 28% nam.
Doanh nghiép tra ¢ tirc thip nhat 1a Cong ty co phan d6 hop Ha Long (CAN)
v6i muc ¢6 tuc 1a 5% nam, day la doanh nghiép ba nam lién tiép tra cd turc thap
nhat trong cac doanh nghiép cong nghiép niém yét.

Niam 2005, s6 doanh nghiép cong nghiép tra cb tirc tir 10-20% nim van
chiém ty trong cao nhét, tuy nhién da giam xudng so voi nam 2004, con véi 72%
doanh nghiép cong nghiép, trong khi d6 néu tinh chung cho tit ca cic doanh
nghiép niém yét trén san thi chi ¢6 52% cac doanh nghiép tra co tirc & mirc nay.
S6 cac doanh nghiép tra cb tirc tir 5-10% nim di giam xudng so véi nam 2004,
con 7%. S6 doanh nghiép cong nghiép tra cd tic cao hon 20% nam di ting so
v6i nam trude voi 21% doanh nghiép cong nghiép. Mtc ¢ tirc trung binh cua
cac doanh nghiép cong nghiép nam 2005 13 18%, cao hon 13i sudt ngan hang 13
10% niam. Doanh nghiép tra cb tirc cao nhat 1a Cong ty C6 phan Bong dén Dién
Quang (DQC) vé&i mirc ¢6 tire 1a 92% nam. Doanh nghiép tra ¢ tirc thap nhat 1a
Coéng ty C6 phan Pau tu va San xuit Viét — Han (VHG) voi mic ¢6 tie 1a 6%
nam.

Niam 2006, s6 doanh nghiép cong nghiép tra cb tic tir 10-20% nim chiém

ty trong 56%, tuy nhién, di giam so v6i nam trude, néu tinh chung cho tat ca cac
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doanh nghiép niém yét trén san thi chi c¢6 43% cac doanh nghiép tra cb tic &
muirc nay. Co 18% sd cac doanh nghiép tra cb tirc tir 5-10% nam. S6 doanh
nghiép cong nghiép tra co tic cao hon 20% niam la 20% doanh nghiép cong
nghiép. Mt ¢d tirc trung binh cta cdc doanh nghiép cong nghiép nim 2006 1a
17%, cao hon i suat ngan hang 1a 8,6% nim. Doanh nghiép tra cd tirc cao nhat
1a Cong ty C6 phan Bong dén Pién Quang (DQC) véi mirc ¢o tire 1a 120% nam,
day 1a doanh nghiép nam thi 2 lién tiép tra co tirc cao nhat. Doanh nghiép tra cd
tc thap nhit 1a Coéng ty CO phan Van tai Vitaly (VTA) véi mire ¢6 tirc 13 5%
nam.

Niam 2007, s6 doanh nghiép cong nghiép tra cb tirc tir 10-20% nim van
chiém ty trong cao nhat, tuy nhién, giam so véi nam trude, chiém 55% doanh
nghiép cong nghiép, trong khi d6 néu tinh chung cho tit ca cdc doanh nghiép
niém yét trén san thi chi c6 60% cac doanh nghiép tra c¢b tirc & murc nay. S cac
doanh nghiép tra cb tic tir 5-10% nam da ting lén, chiém 28% doanh nghiép
cong nghiép. SO doanh nghiép cong nghiép tra cd tirc cao hon 20% nim la 17%
doanh nghiép cong nghiép. Mitc ¢6 tirc trung binh cta cac doanh nghiép cong
nghiép nam 2007 14 15%, cao hon 13i sudt ngan hang 1a 7,2% nim. Doanh nghiép
tra cb tirc cao nhit 1a Cong ty C6 phan Bong dén Pién Quang (DQC) véi muc ¢d
te 1a 100% nam, day 1a doanh nghiép nam tha 3 lién tiép tra cd tirc cao nhat,
Doanh nghiép tra cb tic thap nhat nam 2007 13 Cong ty C6 phan xuét nhap khau
Pertrolimex (PIT) v&i muc ¢b tirc 1a 5% nam.

Niam 2008, s6 doanh nghiép cong nghiép tra cb tirc tir 10-20% nim van
chiém ty trong cao nhat, nhung tiép tuc giam dan so v6i nam trudc, chiém 54%
doanh nghiép coéng nghiép. SO cac doanh nghiép tra cb tire dudi 10% niam chiém
18% doanh nghiép cong nghiép. S6 doanh nghiép cong nghiép tra cb tic cao hon
20% nam da ting 1én, chiém 29% doanh nghiép céng nghiép. Mic du nam 2008
13 ndm nén kinh t& Viét Nam bi anh hudng nghiém trong boi cudc khing hoang
kinh té thé gidi, tuy nhién, mic c6 tirc trung binh cta cic doanh nghiép cong
nghiép nam 2008 1& 18%, cao hon li suat ngan hang 14 3% nim. Doanh nghiép
tra ¢ tlrc cao nhét 1a Cong ty C6 phan Vilacera Pong triéu (DTC) véi mic ¢b

tic 1a 140% nam. Khéc so voi 3 ndm trude Cong ty CO phan Bong dén Dién
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Quang (DQC) tra c6 tic thap nhét 4% nam do nam 2008 cong ty lam an khong
hi¢u qua.

Sau thang dau nam 2009, s6 doanh nghiép cong nghiép tra cb tirc tir 10-
20% nam van chiém ty trong cao nhét, nhung tiép tuc giam so véi nam trudc,
chiém ty 18 cao nhét, véi 49% doanh nghiép cong nghiép. S6 cac doanh nghiép
tra co tirc dudi 10% nam chiém 18% doanh nghiép cong nghiép. SO doanh
nghiép cong nghiép tra co tirc cao hon 20% nim giam so v6i nim trude, chiém
12% doanh nghiép céng nghiép. Mirc ¢b tlrc trung binh cua cac doanh nghiép
cong nghiép 6 thang dau nam 2009 1a 12% cao hon mirc 14i suat ngan hang 1a 1%
nam. Doanh nghiép tra cb tic cao nhét 13 Cong ty C6 phan Viglacera Ba Hién
(BHV) véi mirc 6 tirc 13 65% nam.

Nhu vay, co thé két luan r?mg, ) luong cac DNCN tra ¢d tirc & cac mirc
tor 0%-20% trén ménh gia phat hanh ctua cd phiéu chiém da sé qua cac nam. Cu
thé, tr nam 2002 dén 6 thang dau nam 2009, sé lugng cac doanh nghiép cong
nghiép tra cd tirc co ty 1& cb tirc tir 10-20% chiém 58% tong s6 doanh nghiép
cong nghiép niém yét. SO lugng cac doanh nghiép céng nghiép tra cb tirc dudi
5% chiém ty 18 rat nho, chiém 1%, trong d6 nam 2008 va 6 thang dau nam 2009
c¢6 hai doanh nghiép d6 13 Cong ty C6 phan Nudc giai khat Sai Gon — 4% nam
(TRI) va Cong ty C6 phan Céap Sai Gon — 4% nam (CSG). C6 dén 6% sd luong
doanh nghiép cong nghiép niém yét thuc hién tra ¢ tic voi mirc ¢ tire rat hap

dan, trén 30%, trong d6 nhiéu nhat 1a nim 2008 c6 9 doanh nghiép.

Biéu dd co’ cau tra cb tirc caa cac DNCN
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Hinh 2.42: Biéu dd co cau tra co tirc ciia cic DNCN qua cac nim
Nguén cung cap : [13], [27], [28]
Néu so sanh véi cac doanh nghiép khac cing niém yét, thi ty trong cac
doanh nghiép coéng nghiép c6 muc tra cb tirc tir 10-20% nim chiém ty trong

tuong dbi 16n, néu tinh chung cho tat ca cac doanh nghiép niém yét trén hai san
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giao dich thi ty trong cac doanh nghiép c6 mirc tra tir 10-20% chi chiém khoang
20%, trong khi do ty trong cac doanh nghi¢p cong nghiép la 58%.

Biéu d6 ty lé tra cd tirc trung binh cua cac
DNCN qua cac nam

20% 8% 8%
18% -+ — o 7% — o 16% @
16% 15% 15%

14% ] ]
12%
10% -
8% -
6% -
4%
2% -
0%

129

6T/2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002

Hinh 2.43: Biéu d6 ty 18 tra c0 tirc trung binh cua cac DNCN qua cac nam
Nguon cung cap : [13], [27], [28]

Néu tinh trung binh thi mirc tra ¢d tirc ctia ndm 2005 1a cao nhat, voi ty 18
¢b tirc tinh chung cho cac doanh nghiép cong nghiép 12 18% nam, nim 2002 dat
mirc thap nhat 12% nam, 6 thang dau nam 2009 dat 17% nam, trong khi d6 mirc
trung binh ciia cic doanh nghiép niém yét trén san 1a 10% nam. Phuong thirc tra
co tic, thoi gian tir nim 2002 dén nam 2006 cic doanh nghiép thuong sir dung
hinh thirc tra bang tién mat. Trong khi d6 tir nam 2007, sé lwong cac doanh
nghiép cong nghiép niém yét tra co tirc bang cod phiéu da tang 1én nhiéu so véi
nhimg nam trudc, nhit 1a & nhirg céng ty moi niém yét.

2.2.2.4. Thyc trang hoat dong dau tu kinh doanh chimg khoan.

a. Hoat dong dau tu kinh doanh ching khoan

Hoat dong dau tu kinh doanh ching khoan 1a mét loai hinh kinh doanh
méi mé & Viét Nam. Tuy nhién, ddy ciing 14 mot linh vyuc kinh doanh tiém ning
cua cac doanh nghi€p cong nghi€p khi tham gia thi truong chimmg khodn. Hoat
dong dau tu kinh doanh ching khoan cta cac doanh nghiép cong nghiép rit da
dang, cac doanh nghi€p cong nghi€p md tai khodn tai mot cong ty chung khoan
va thuc hién mua va ban ching khoan niém yét & trén san, hodc mua cd phiéu
OTC hoic thong qua mdt cong ty tai chinh thuc hién uy thac dau tu. Tuy theo
chién lugc ctia minh, cac doanh nghiép co thé lua chon cac hinh thic dau tu truc
tiép hodc gian tiép vdi muc tiéu ddm bao an toan va hiéu qua. Loi nhuan thu
duoc tir dau tu kinh doanh ching khoan chinh la cd tlre, trai tirc va chénh léch

gia chimg khoan.
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Madc du, thi truong chirng khoan dugc ra doi tor nam 2000, nhung hoat
d6ng dau tu kinh doanh chimg khoén cua cac doanh nghiép cong nghiép thuc sy
duoc bat dau tir nam 2004, khi thi truong chiing khoan Viét Nam bat dau c6 su
chuyén minh. Nam 2006-2008 d4nh diu su bung nd trong hoat dong kinh doanh
ching khoan cia cac doanh nghiép coéng nghiép. Néu nhu ndm 2004 chi c6 12
doanh nghiép cong nghi¢p tham gia vao linh vuc kinh doanh chiing khoan véi
tong gia tri dau tu 1a 135,5 ty dong thi dén 31/12/2008 con s6 nay da tang 1én 1a
76 doanh nghiép véi tong gia tri dau tu 7.290,8 ty dong.

So lugng DNCN dau tu kinh doanh ching

khoan
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Hinh 2.44: Biéu d6 s6 lugng cac DNCN dau tu kinh doanh chimg khoan.
Nguén cung cap: [13], [27], [28]

Biéu db gi4 tri va lgi nhuin diu tw chirng khoan ciia DNCN
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Hinh 2.45: Biéu db gié tri va loi nhuan dau tu kinh doanh chimg khoan

cua cac DNCN.
Nguén cung cap: [13], [27], [28]

Niam 2005, cac doanh nghiép cong nghiép d tang von cho hoat dong dau
tu kinh doanh chimg khoén, véi tong gia tri 1a 500,4 ty dong, ting gip 3,7 1an so
v6i nam 2004, chiém 10,1% von diéu 18. Téng lgi nhuan thu duoc tir hoat dong
dau tu kinh doanh chimg khoan dat 5,1 ty dong, bang 1,02% so voi tong gia tr
dau tu, trong d6 cong ty cd phan sita Viét Nam dting dau danh sach doanh



139

nghiép cong nghiép dau tu tai chinh 16n nhét, véi tong gid tri dau tu 1én dén 250
ty ddng, chiém 36% von diéu 1¢, ting 33% so voi nam 2004.

Nam 2006, c6 thé ndi 13 ndm bit dau cao trao cua hoat dong dau tu kinh
doanh chung khoan, vai téng gia tri dau tu dat 1240,7 ty déng, tang 2,5 lan so
v6i ndm 2005, chiém 17% von diéu 1¢, trong d6 Cong ty C6 phan Xay dung va
Kinh doanh Vit tu 13 cong ty c6 ty trong dau tu kinh doanh chung khoan so véi
vbn diéu 1¢ 16n nhét 13 54 ty dong bang 120% vbn diéu 18. Tong loi nhuan thu
dugc tir hoat dong dau tu kinh doanh chimg khoan cuia cac doanh nghiép cong
nghiép dat 229,1 ty dong, bang 18,4% so voi tong gia tri dau tu.

Niam 2007, s6 von dau tu kinh doanh ching khoan cta cic doanh nghiép
cong nghiép dat 6.400.7 ty dong ting 5,5 lan so véi ndm 2006, Doanh nghiép
cong nghiép dau tu kinh doanh chitng khoan 16n nhat trong nim 2007 1a Cong ty
o phan co dién lanh vé6i gia tri dau tu 689 ty déng. Tong loi nhudn thu dugc tir
hoat dong dau tu kinh doanh chirg khoan ctia cac doanh nghiép cong nghiép dat
618,8 ty dong, bang 9,6% so véi tong gia tri du tu, trong d6, Cong ty Co phan
co dién lanh 13 mot cong ty co hiéu qua kinh doanh t6t nhét, ty 18 loi nhuén trén
tong von dau tu dat 21,5%. Ciing trong nim nay, Cong ty cd phan thuy hai san
Minh Phu dau tu kinh doanh chimg khoan 443,2 ty dong nhung lgi nhuén thu
duoc chi dat 29,4 ty déng b?mg 6,6% trén téng von dau tu.

Nam 2008, 1a mdt nam dﬁy bién dong dbi voi thi truong chung khoan Viét
Nam, chi s6 VN Index da giam lién tiép tir mirc 921,07 diém cia ngay 2/1/2008
va dong cira & mic 315,62 diém cia ngay 31/12/2008, giam 65% so véi nim
2007 va birc tranh mau hong ddi véi hoat dong dau tu kinh doanh ching khoan
ctia cac doanh nghiép céng nghiép da trd nén sam xit. Tuy nhién, gia tri dau tu
kinh doanh chimg khoan cua cac doanh nghiép cong nghiép van ting, véi tong
gia tri dau tu dat 7290.8 ty dong, ting 12,1% so v&i nam 2007. Bic tranh tdi mau
nay duoc thé hién bang con s 1400,4 ty dong 14 s6 16 ma cac doanh nghiép cong
nghiép da phai himg chiu khi tham gia hoat dong kinh doanh chimg khoan, véi
ty 1¢ 15 binh quén trén von dau tu 13 19,2%. Pién hinh 1 cic cong ty: Cong ty cb
phan thay hai san Minh Pha 16 210 ty déng, Cong ty ¢ phan co dién lanh 15
355,7 ty ddng, Cong ty c6 phan cap va vat liéu vién thong 16 216,2 ty dong.
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Sau thang dau nam 2009, v&i su phuc hdi tré lai cua thi truong ching
khoan, cac doanh nghiép cong nghiép da quay trd lai voi hoat dong dau tu ching
khoan, sd cac doanh nghiép cong nghiép thuc hién dau tu kinh doanh ching
khoan 1én dén 83 doanh nghiép, lg1 nhuan thu duogc tir hoat dong nay mang lai
cho doanh nghiép tuong ddi 16n. Mat khac, nam 2008 thi truong chung khoan
giam sat, cac doanh nghiép phai trich du phong giam gia chimg khoén, dan dén
nam 2009 khi thi truong chirmg khoan phuc hdi cac doanh nghi¢p da duogc hoan
lai s6 tién d trich du phong, diéu nay da giup cho cic doanh nghiép c6 13i trong
nhimng thang dau nam 2009. Sé vén dau tu cua cac doanh nghiép cong nghiép da
tang 1én nhiéu so véi nam 2008, riéng trong 6 thang dau nam 2009, s6 tién danh
cho hoat dong dau tu chimg khoan cuia cac doanh nghiép 1én dén 6.437 ty dong,
bang 88% s6 von cua nam 2008. SO 13i ciia cac doanh nghiép cong nghiép thu
duoc tir hoat dong dau tu kinh doanh ching khoan 1a 635,8 ty dong, dat ty suit
dau tu binh quan 13 9,8%. Day 1a ty suit 1oi nhun cao nhét so v&i cac nam trudc
day.

Nhu d phan tich & trén hoat dong dau tu kinh doanh chimg khoan cila céc
doanh nghiép cong nghiép trén thi truong ching khoan rat rii ro, nhiéu doanh
nghiép c6 muc von dau tu cho hoat dong kinh doanh chimg khoan da vuot qua
s6 von diéu 1¢, day 1a con sd twong ddi 16n va 16n hon nhiéu so voi mirc trung
binh ciia cac nudc trén thé gidi. Binh quan cac doanh nghiép cong nghiép trén
thé gi6i chi danh tir 20-30% von diéu 18 cho hoat dong dau tu kinh doanh ching
khoan. Bén canh d6, rat nhiéu doanh nghiép con st dung vbén vay dé dau tu
chirng khoéan va hau qua ctia n6 1a nam 2008, véi su gia tang lién tuc cua 1ai suat
tir 12% 1én 21%/nam di ddy nhiéu doanh nghiép vao tinh trang khé khan vi
khong ban hodc khong dam cit 16 vi gia ¢ phiéu da mat di qua nira, trong khi
phai chiu chi phi vay ngan hang qué cao dan dén cac doanh nghiép thua 15 ning
né.

C6 thé ndi rang, hoat dong dau tu kinh doanh chung khodn vira 13 hoat
dong mang lai nguén thu nhdp 16n cho cac doanh nghié€p cong nghi¢p, nhung
dong thoi day ciing 1a hoat dong chtra dung rat nhiéu rui ro. Vao thoi diém cao
trao 2006-2007 cia thi trudng ching khoan, nhiéu doanh nghiép cong nghiép da
b6 quén hoat dong kinh doanh chinh ctia minh dé lao vao dau tu chimg khoan va
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¢t sdc cua thi truong ching khoan nam 2008 di 1am cho nhitng doanh nghiép sa
da vao dau tu kinh doanh chirng khoén va cudi cung ho nhén ra réng linh vuc ma
ho c6 thé gat hai duoc nhiéu thanh céng nhit 13 hoat dong kinh doanh chinh ma
trong con 16¢ cua thi truong chitg khoan 2006-2007 ho da bd quén. Chinh vi
vay, néu doanh nghiép cong nghiép khéng c6 mot chién luge kinh doanh hiéu
qua trong bdi canh thi trudng ching khoan sut giam nhu thoi gian qua thi rat co
thé s& gay ra nhitng khoan 15 khon luong. Béi 18, véi su phat trién thiéu 6n dinh
cua thi truong chiing khoan, su thiéu hut céc cong cu dau tu co chat luong day
chinh 13 nguyén nhan dan dén rui ro ddi voi cac doanh nghiép cong nghiép khi
tham gia dau tu kinh doanh chimg khoan trén thi truong chimg khoan.

b. Hoat d(f)ng dau tu g(’)plvén. o
Hoat dong dau tu goép von cua cac doanh nghi€p cong nghiép dugce bat dau

tir nam 2004 va phat trién manh vao nim 2007 cho dén nay. Nam 2004, cac
doanh nghiép céng nghiép da dau tu 996,5 ty dong, chiém 18% vén diéu 1é cua
doanh nghiép cong nghiép.

Giatri von goép (triéu déng)
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Hinh 2.46: Biéu db gia tri dau tu gop von ciia cac DNCN.
Nguén cung cap: [13], [27], [28]

Niam 2005, s6 tién gbp von cia doanh nghiép cong nghiép 1a 1.254 ty
ddng, chiém 19% sb von diéu 18. SO tién nay cac doanh nghiép dung dé thanh 1ap
cac cong ty con hodc gop von lién doanh. Nam 2006, cac doanh nghiép da dung
31% s vbn diéu 1é ciia minh danh cho hoat dong dau tu gop von, voi téng gia tri
1a 1.875 ty dong. Nam 2007, cic doanh nghiép cong nghiép da tham gia hoat
dong gop von véi tong gia tri 1a 2.283,3 ty dong, chiém 34% vén diéu 1& cla
doanh nghiép, trong d6 Cong ty Co phan tap doan Hoa Phét c6 sé von dau tu gop
vbn 16n nhat véi tong gia tri 1a 677 ty dong, chiém 51% von diéu 18 cia cong ty.
Nam 2008, mac du thi truong chung khoan suy giam manh, tuy nhién, cac doanh
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nghiép cong nghiép van ddy manh hoat dong dau tu gop von, véi tong gia tri 1én
dén gﬁn 2770 ty déng, chiém 28% vén diéu 1é cua doanh nghi¢p. Trong do tap
doan Hoa Phat van 13 doanh nghiép dimg dau vé gia tri gop von, tiép dén 1a Cong
ty C6 phan Cap va Vat Liéu Vién Thong véi tong gia tri 281 ty dong, Cong ty
c6 phan Mia dudng Bourbon Tay Ninh véi téng gia tri 1a 245 ty dong, Cong ty
o phan Co dién (REE) v6i tong gia tri gbp von 1a 224 ty dong.

Niam 2009, cac doanh nghiép quan tdm nhiéu hon véi hoat dong dau tu
kinh doanh chimg khoén, do vay hoat dong dau tu gop von da giam dang ké, 6
thang dau nim 2009 tong gia tri gop von ciia cic doanh nghiép 1a 2215 ty dong.
Trong d6 Tap doan Hoa Phat giam 297 ty dong tir hoat déng goép von, 6 thang
dau nam 2009 gia tri gop von cua tdp doan Hoa Phat giam con 380 ty ddng, va
cling 13 doanh nghiép dau tu gdp von 16n nhét so voi cac doanh nghiép cong
nghiép khac.

C6 thé noi rang, hoat dong dau tu gop vén cia cic doanh nghiép cong
nghiép dién ra rat manh mé, tuy nhién, hi¢u qua mang lai tir hoat dong nay chua
cao, tham chi c6 nhiéu doanh nghiép thua 16 ning. Hiéu suit dau tu (lo1 nhuan
trén vén dau tu) tinh chung 1a rat thap, thip hon so v&i dau tu vao nganh kinh
doanh chinh cia cdc doanh nghi¢p cong nghi€p. Nam 2008 thi truong chiing
khoan suy giam manh, hau hét hoat dong dau tu gbp vén cua cac doanh nghiép
déu bi thua 156 hodc khong phat sinh lgi nhuan. Chung ta c6 thé nghién clru hai
truong hop cuia Cong ty Kinh D6 va Tribeco

Céch day hon nam nim, Kinh D6 da dau tu gop von thanh lap nhiéu “cong
ty con”, tham chi ca chau va chit. Nhiing ngudi chu sé hiru dich thyc ciia Cong
ty TNHH Xay dyng va Ché bién thuc pham Kinh D6 (goi tit 1a Kinh Do) va
Cong ty TNHH DPau tu Kinh D6 12 mot. Chinh hai cong ty nay thanh 1ap ra Cong
ty C6 phan Kinh P6 (KDC) (Kinh D6 gop 15,38% va cb dong ciing 1a nguoi so
hiru Kinh D6 gop trén 22,7%) va Cong ty C6 phan Ché bién thyc pham Kinh D6
mién Bic (NKD) (Cong ty TNHH Pau tu Kinh D6 gop 26,18% do mot cd dong
cia Kinh D6 lam dai dién phan vén gop). Véi s6 von gop chiém ty 1€ ap dao ¢
hai cong ty trén, Kinh D6 duong nhién kiém soat hoat dong cta hai cong ty nay.
Khong dimng lai, Kinh D6 tac dong KDC dé cho ra doi Cong ty C6 phan Kinh D6
Binh Duong (g6p 80%) va nam 28,33% von gop trong Kido.
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Sau khi gian tiép kiém soat hon 21% vdn trong Tribeco (TRI) ctia nhitng cb
dong Kinh D6 thi TRI tiép tuc thuc hi€n mo6 hinh nhan ban ctia Kinh D0, thanh
1ap Tribeco mién Bic va Tribeco Binh Dwong. Va KDC dau tu 10,5 ti déng vao
Tribeco Binh Duong), NKD gop 15% vao Tribeco mién Bac. Nhu vay, khi mot
cong ty con thanh 13p s& co sy tham gia dau tu gop vén cua cac cong ty khéac
trong hé thong.

Sau d6 TRI d4 tham gia dau tu tai chinh dai han va TRI tham gia mua cb
phiéu cuia NKD va Kido. Nhu vay, viéc tham gia tré thanh c6 dong 16n cia Kinh
D6 trong KDC, NKD, TRI... day cic cong ty ndy chi ra nhitng khoan tién 16n
dau tu vao cac cong ty khac tham chi ngay chinh cic céng ty trong “tap doan”
cua minh.

TRI 14 mot ¢6 phiéu bi dua vao dién kiém soat do thua 18. Nguyén nhan
ciing chinh 14 do trich 1ap du phong dau tu tai chinh 1én dén 13 ti dong trong tong
s6 dau tu can trich 1ap 13 20 ti dong (trong d6 ¢ 17 ti ddng dau tu vao Kinh Do).

Diéu nay noi 1én mot thyuc trang cua cac doanh nghiép niém yét, d6 1a it
cha tdm dwa von vao san xuét kinh doanh ma huy dong von dé tham gia gbp von
thanh 13p cong ty khac, va rdi 1y vbn ctia cong ty do dé tiép tuc thanh lap, gbp
vbn va tham chi dau tu vao c6 phiéu cong ty khéc.

2.2.3. Danh gia hoat dong tai chinh cta cac DNCN trén TTCK & VN.

2.2.3.1 Danh gia khai quat SWOT trén TTCK cia DNCN.

Piém manh (S): Doanh nghiép cong nghiép Viét Nam 1a nhitng doanh
nghi¢p hoat dong trong cac linh vuc chu dao cua nén kinh té, khac véi nhitng
nganh dich vu va tai chinh, hoat dong san xuét kinh doanh cta cac doanh nghi¢p
cong nghiép ludn co tinh 6n dinh cao hon so voi cac nganh khac, bi anh huong it
hon so v6i cac nganh khac khi nén kinh té di vao suy thoai, vi vay, duoc cac nha
dau tu wa chudng hon trén thi trudng chimg khoan. Pay 1a diém manh 16n nhat
cua cac doanh nghi¢p cong nghiép trén thi truong chirng khoan. Ngoai ra, hoat
dong san xuét kinh doanh luén cin nhitng ngudn von 16n dé dau tu va phat trién,
chinh vi vay, cac doanh nghiép cong nghiép dé dang sir dung c6 hiéu qua ngudn
vbn huy dong duoc trén thi trudng ching khoan hon so véi cac nganh khac.

Doanh nghi¢p cong nghi¢p 1a nhiing doanh nghi¢p hoat dong trong cac

linh vuc miii nhon va then chdt ctia nén kinh té, thi trudng cta cac doanh nghiép
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cong nghiép rat 16n, vi vy, doanh thu cta cic doanh nghiép cong nghiép thuong
cao hon nhiéu so véi cac nganh khac, day ciing 13 mot loi thé cua doanh nghiép
khi tham gia thi truong chung khoan. Mat khac, doanh nghiép cong nghi€p luén
quan tdm dén cac chuong trinh ddo tao k¥ su va cong nhan k¥ thuat cho doanh
nghiép, chinh vi thé ma luc luong lao dong ciia nganh cong nghiép Viét Nam
luén ddi dao, chi phi lao dong thép dan dén loi nhuan cao.

Pi¢m yéu (W): Noi dén diém yéu cia cac doanh nghiép cong nghiép Viét
Nam khi tham gia thi truong chimg khoan, thir nhat, chua c6 nhiéu kinh nghiém
vé thi truong chimg khoan, chinh vi vay, khi tham gia thi truong ching khoan s&
¢6 loi thé canh tranh kém hon so véi cac doanh nghi¢p hoat dong trong linh vyc
tai chinh. Thi hai, kha ning thich ing voi nhiing thay d6i, bién dong cia thi
truong cham hon so vé1 cac doanh nghié€p tai chinh. Thir ba, chua xay dung
duoc chién lugc kinh doanh cu thé khi tham gia thi truong chimg khoan, vi vay,
rat nhiéu doanh nghiép di khong thanh cong khi thyc hién phat hanh ¢6 phiéu ra
cong chung hodc da phat hanh nhung chua xay duyng duoc ké hoach niém yét
trén thi truong chimg khoan. Thér tw, quy md von vira va nho, vi vdy, nhiéu
doanh nghiép khong dap Gng du didu kién dé niém yét trén thi trudng ching
khoan.

Co hdi (O): Thi trudng chimg khoan Viét Nam moéi ra doi va phat trién
duoc hon 10 nam, thoi gian qua do anh hudng cia suy thoai kinh té, thi truong
da bi anh hudng nghiém trong, tuy nhién, sau giai doan suy thodai s¢ l1a giai doan
phuc héi cua thi trudng, didu ndy c6 thé thiy day 13 co hoi tot cho cac doanh
nghiép cong nghi€p tham gia vao thi truong chimng khoan. Thi truong chung
khoan gitip doanh nghiép c6 thé d& dang thu hit ngudn von 16n cho hoat dong
san xuat kinh doanh, ddy chinh 1a co hoi dé mo rong san xuat dau tu doi mai
trang thiét bi cong nghé.

Nguy co (T): Khi tham gia thi truong chimg khoéan, doanh nghi¢p cong
nghiép s& c6 nguy co bi chia s¢ quyén kiém soat cong ty, co nhiéu nguy co bi 16
cac thong tin vé doanh nghiép, dic biét doanh nghiép s& phai d6i phé véi rii ro
rat 16m khi thi truong ching khoan roi vao tinh trang suy thoai.

2.2.3.2 Panh gia hoat dong tai chinh ctia cidc doanh nghiép cong
nghiép trén Thi trudong chirng khoan ¢ Viét Nam

a. Nhirng két qua dat dwoc.
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Cung voi sy ting trudng va phét trién cta thi truong ching khoan, hoat
dong tai chinh cua cac doanh nghiép cong nghiép trén thi truong chung khoan da
dat duoc nhimng két qua dang ké, danh dau mot budc quan trong trong qua trinh
phat trién ciia mdi doanh nghiép. Thong qua hoat dong tai chinh trén thi truong
chirng khoan cac doanh nghi¢p noi chung va cac doanh nghi¢p cong nghiép noi
riéng da thu hit duoc mot ngudn von dang ké cho hoat dong kinh doanh cua
minh, déng thoi hoat dong kinh doanh ching khoén cling dugc xem nhu 1a mot
hoat dong kinh doanh diy tiém nang dbi vi mdi doanh nghiép. C6 thé khai quat
mot s két qua chinh ciia hoat dong tai chinh cua cac doanh nghiép cong nghiép
trén thi truong ching khoan nhu sau:

Thir nhat, Hoat dong phat hanh c6 phiéu ra cong chung 1a mot ngudn huy
dong vén co ban cho cac doanh nghiép coéng nghiép, v6i viéc huy dong vén
thong qua viéc phat hanh c6 phiéu ra cong chiing d giup cac doanh nghiép cong
nghiép c6 thé mo rong thi trudng hoat dong, timg budc ting doanh thu, ting kha
nang hoat dong san xuét kinh doanh va vi thé trén thi truong, tang thu nhap va
tao thém viéc 1am cho nguoi lao dong. Sau khi co phan hoa, thong qua hoat dong
phat hanh c6 phiéu ra cong chung, phan 16n cic doanh nghiép céng nghiép co
quy mé vén chu so hitu 16n hon (ting 122,9), muc ting trudng vé von 13 2.422 ty
d6ng so véi trude khi thuc hién IPO, day 1a diéu kién dap ung cho nhu cau doi
moéi cong nghé, trang thiét bi, nang cao chat luong san phim nham cung cp cho
thi truong cac san pham hang hoa c6 chat luong cao hon, phii hgp véi nhu cau
cua thi truong. Thong qua qua trinh phat hanh cb phiéu ra cong chung, cac doanh
nghiép cong nghiép da thu dugc mot lugng thing du vén 1én dén gan mudi ngan
ty d6ng. Mot s6 doanh nghiép cong nghiép cé quy mé vén diéu 18 16n, khong chi
c6 loi thé vé mit tai chinh, ma con c6 thé d& dang thu duoc loi nhuan phat hanh
vo1 quy mo khong nhé nho ban dugce cd phiéu cao hon m¢nh gid. Mt khéc, voi
von diéu 18 16n con tao diéu kién cho cac doanh nghi¢p cong nghiép thuc hién
kha ning phat hanh bo sung cb phiéu. Vi gia tri thing du von twong ddi 16n nhu
vay da gitp cac doanh nghiép bd sung vao quy phat trién dé thyc hién san xuat
kinh doanh, tao ra nhitng budc dot phat cho doanh nghiép.

Nhu vay, nam 2003 phﬁn thang du von do chénh 1éch gid ban cd phiéu ra
bén ngoai cta cac doanh nghiép dat 42,6 ty dong, trong d6 16n nhat 1a Cong ty co
phﬁn Stra Viét Nam, khi thuc hién phat hanh cd phiéu 1an dau ra cong ching véi
s6 luong 1 1,827 triéu ¢ phiéu, Cong ty da thu duoc phan von thing du 1a 29,2
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ty dong, chiém 69% phan vbn thing du cia cic doanh nghiép cong nghiép nim
2003. Nam 2004 s6 von thiang du cia cac doanh nghiép cong nghiép 1a 80,8 ty
d6ng, trong d6 doanh nghiép c6 s6 von thing du 16n nhét trong nam 13 Cong ty
¢ phan Dau Tuong An, thu duoc 20,4 ty déng von thing du.

Biéu d6 thiang dw vén cd phan cua cac
doanh nghiép céng nghiép
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Hinh 2.47: Biéu d6 thiang du von thong qua phat hanh c6 phiéu ra cong

chung cua cac doanh nghi€p cong nghi¢p qua cac nam.

Nguén cung cap : [13], [27], [28]

Nam 2005, s6 von thang du cta cic doanh nghiép di ting l1én 242.4 ty
d6ng, trong d6 nhiéu nhat 13 Cong ty co phan Khoan va dich vu dau khi, véi tong
s6 lugng co phiéu phat hanh ra cong ching 1a 28,851 tridu c¢o phiéu, Cong ty da
thu duoc 116,3 ty dong do chénh léch gia ¢ phiéu. Nam 2006 s von thing du
cta cac doanh nghiép da ting 1én dot bién, dat 2.659 ty dong, trong d6 cac doanh
nghiép c6 s6 von thang du nhidu nht 1a Téng coéng ty ¢b phan bao hiém dau khi
Viét Nam thu dugc 1794 ty dong, Cong ty ¢ phan day cap dién Viét Nam thu
duoc 278,5 ty dong, Cong ty ¢ phan Cén Ruou Ha Noi thu duoc 121 ty dong,
Cong ty Than Cao Son thu duge 120 ty ddng, Cong ty co phan than Coc Sau thu
duge 106 ty dong.

Niam 2007, s6 von thing du ciia cac doanh nghiép cong nghiép thu dugc 1a
6722,6 ty dong, trong d6 16n nhat 1a Cong ty c¢6 phan Phan dam va Hoa chat Dau
khi, v6i s6 lwong cd phiéu ban ra ngoai 12 128.626.600 cb phiéu, gia khoi diém 1a
50.000 ddng/cd phiéu, gia tring binh quan: 54.403 ddng/cd phiéu, tong sd von
thang du do chénh léch gia 12 6722 ty dong. Qua trinh phat hanh thém c6 phiéu
ra cong chiing cua cac doanh nghiép ciing dién ra phd bién va cac doanh nghiép
ciing thu duoc mot luong von thiang du twong dbi 16n.

Nam 2008, sb6 von thang du cua cac doanh nghiép cong nghiép dat 5.734,9
ty déng, giam so v6i ndm 2007. Sau thang dau nam 2009, do sé lwong cac doanh
nghi¢p phat hanh chirng khodn chiém ty 1€ nho (6 doanh nghi¢p thuc hién phat
hanh ¢6 phiéu 1an dau ra cong chung va 12 doanh nghiép phéat hanh thém c6
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phiéu), voi tong s6 3.727,4 ty dong, do vdy sb vén thing du cua cac doanh
nghiép cong nghiép chi dat 105 ty, chiém 3% sd von thing du cia nam 2008,

The hai, viéc st dung nguén von thang du thu duogc tur thi truong chung
khoan da gitip cac doanh nghiép mo rong mang ludi kinh doanh, cing cb va phat
trién doanh nghiép, dic biét trong 2 nim qua da gitip nhiéu doanh nghiép cong
nghiép dimg viing trong bdi canh thit chit tién té va bat 6n kinh té.

Téng s6 von thang du da duogc cadc doanh nghi¢p dua vao dau tu, mua sim
thiét bi va mo rong san xuat kinh doanh tir ndm 2003 dén thang 6 nam 2009 1a
10.911 ty ddng, chiém 70% sb vbn thiang du thu dugc tir thi truong ching khoan.
Chinh nho viée sir dung c6 hiéu qua ngudn von thing du nay di gitp cac doanh
nghiép ning cao duoc thi phan, ting doanh thu va ting loi nhuin trong nhiing
nam qua.

Hau hét cac doanh nghiép déu sir dung dtng muc dich ngudn vén thing du
thu dugc tir thi trudng ching khoén, thong qua ngudn vén nay cac doanh nghiép
d3 tang duoc von diéu 18, gitp nhiéu doanh nghiép dap tmg diéu kién vé quy md
vbn dé niém yét chirng khoan trén hai san giao dich.

Viéc sir dung nguén von thang du cta doanh nghiép phai tuan thu cac quy
dinh ctia Chinh phu, ctia cic co quan c6 chirc nang. Theo thong bao cua Uy ban
Chung khoan Nha nudc giri cac cong ty cd phan dai chiing ky ngay 11-4-2007 va
Thong tu 18/2007 cua Bo Tai chinh ngay 13-3-2007, véi phan thing du vén do
phat hanh c¢6 phiéu dé thyc hién du an dau tu thi cong ty chi dugc sir dung dé bd
sung von diéu 1¢ sau ba nam ké tir khi du 4n d4 hoan thanh va dua vao khai thac,
stt dung. Trudong hop thing du vén do chénh 1éch giita gia ban voi ménh gia co
phiéu phat hanh thém thi cong ty chi duoc sir dung dé bo sung von diéu 18 sau
mot nim ké tir thoi diém két thic dot phat hanh. Quy dinh nay di gitp bao vé
nguén thang du von, nhim vao muc tiéu phat trién dai han cua cac doanh nghiép.
Sau khi ¢6 quy dinh nay hoat dong sir dung v6n thing du cta doanh nghiép cang
duoc kiém soat chit ché hon nhiéu so véi trude.

Tap doan Hoa Phat (HPG) thuc hién dot phat hanh riéng 1é gan day nhat
vao thang 5/2008, phat hanh 8.260.000 c6 phiéu cho 2 t6 chuc quéc té 1a Bank
Invest va Credit Suisse, thu vé 446,16 ty dong thing du vén. Tong thiang du vén
dén thoi diém hién tai cia HPG 1a 1.761 ty dong. Toan bd thing du vén duoc
HPG dau tu vao mot s6 du an san xuét cong nghiép nhu Khu lién hop gang thép
Hoa Phat 350.000 tan/nam, Nha may xi mang Hoa Phat (giai doan 1) cong suat 1
triéu tAn/nim va ting von luu dong, tuyét dbi khéng co dau tu ching khoan.

Néu khong c6 von thang du thi chi phi von cua HPG d b day 18n rat cao vi nira
cubi nam 2008, thoi diém HPG diy manh tién do xay dung dau tu cac du 4n,
cling 1a lac 14i sudt vay von ting.
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Cong ty c¢b phan Pin va Ac quy mién Nam (PAC) di phat hanh thém 2 dot
¢o phiéu, thu vé 100 ty dong dé dau tu Nha may ac quy Nhon Trach. Cong ty da
mua dat, thué tu van thiét ké va chuan bi xay dung. S vén thang du con lai 1a 69
ty dong dugc PAC guri tiét kiém véi 1di sudt 17%/nam. CTCP San xuat Thuong
mai May Sai Gon (GMC) tap trung toan bo 45 ty dong vén thang du cho san
xudt chinh 14 hang FOB.

Thir ba, Hoat dong tai chinh trén thi truong chiing khoan ctua céc doanh
nghiép d3 goép phan ning cao hiéu qua san xuit kinh doanh cua cic doanh
nghiép, ty trong no phai tra trén tong von chu sé hitu ¢6 xu hudéng giam hon so
voi trudce khi cb ph?m ho4, thé hién kha nang doc lap dan dan vé tai chinh. So véi
thoi diém trude khi ¢d phan hod, hau hét cac doanh nghiép déu c6 doanh thu tang
s0 voi thoi diém trudce cd phan hoa, cung voi viée ting von chu sé hitu, viée ting
doanh thu thé hién hoat dong san xuét kinh doanh cua cac doanh nghi¢p dugc
mo rong sau co phan hod va ddy 1a mét trong nhitng muc tiéu quan trong ma cac
doanh nghié€p cong nghi¢p hudng toi.

Bang 2.5: Doanh thu ctiia 100 doanh nghiép cong nghiép.

Doanh thu (ty ddng) Ty trong Doasr:;:I thu/Téng tai
Loai hinh doanh Trwéc Chénh Sau Trwée Chénh
nghiép SL | Sau CPH CPH léch CPH CPH léch

Co khi 14 788.4 769.9 18.5 0.98 1.15 -0.17
bién 4 2299.9 1979.3 320.6 0.16 0.14 0.02
Hoéa chéat 16 2625.7 1850.8 774.9 2.24 2.07 0.17
Khai khoang 2 211.4 91.4 120 4.37 3.26 1.1
Dét may 27 7683 5988.4 1694.6 1.49 1.16 0.33
Tiéu dung thwe pham 33 14192.4 | 11373.5 2818.9 1.47 1.54 -0.07
Thép 4 538.4 1756.1 -1217.7 0.98 3.97 -2.99
Xay dwng CN 2 510.7 551.9 -41.2 0.57 0.65 -0.08
Cong 100 28849.9 | 24361.3 4488.6 0.89 0.84 0.05

Nguon cung cap : [13], [27], [28]

Nhu vdy, tong doanh thu cta 100 doanh nghiép ting 4488.6 ty dong (ting
18,4%) trong d6 c6 94% doanh nghi¢p tdng doanh thu va ty trong doanh thu trén
tong tai san ting binh quan 13 0,05%.

Téng loi nhuan trude thué ciia 100 doanh nghiép 1a 1904,3 ty dong, ting
808,1 ty so v6i trude khi ¢ phan hoa. Hau hét cac doanh nghiép déu co 14i va loi
nhuan truéc thué ting so véi thoi gian trude khi c6 phan hod, mot sé doanh
nghiép dét may c6 két qua kinh doanh 15 trudc thoi diém cb phan hoa 1a 4,5 ty
déng, tuy nhién, sau khi cd ph?m hoa, hoat dong ctia cac doanh nghiép dét may
c¢6 hiéu qua dang ké va bat dau co 14, tong sb 13i cia cac doanh nghiép dét may

12 92,1 ty dong. Cac doanh nghiép trong nganh Pién 1a cac doanh nghiép c6 su
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gia tang vé loi nhuan trude thué nhiéu nhat, trude ¢d phan hoa, lgi nhuan trudce
thué cta cac doanh nghi¢p Dién chi dat 149,6 ty déng, sau ¢d phén hoa dat 645,3
ty dong tang 495,7 ty déng, gip hon 3 1an so v6i thoi diém trude cd phan hoa,
céc doanh nghiép hoat dong trong linh vuc san xuat hang tiéu dung thyc pham
cling dat mirc 191 nhuén tuong ddi cao va cao hon nhiéu so véi thoi diém trude

cO phan hoa.

Bang 2.6: Loi nhuén cia 100 doanh nghi€p cong nghiép

] ) Ty suét loi nhuan/Vén chi sé&
Loi nhuan trudc thué (ty dong) hiru
Loai hinh doanh Sau Trudc Chénh Sau Truwdc Chénh
nghiép SL CPH CPH léch CPH CPH léch

Co khi 14 20.6 16.1 4.5 10.5 9.89 0.61
Dién 4 645.3 149.6 495.7 10.08 2.89 7.19
Hoa chét 16 58.2 103.6 -45.4 13.17 28.12 -14.95
Khai khoang 2 1.9 0.3 1.6 16.86 2.93 13.93
Dét may 27 92.1 -4.5 96.6 8.4 -0.46 8.86
Tiéu dung thuwc phdm 33 | 1065.9 810.6 255.3 25.1 274 -2.3
Thép 4 2.9 5.7 -2.8 -2.18 3.41 -5.59
Xay dwng CN 2 17.4 14.8 2.6 10.35 14.91 -4.56
Cong 100 | 1904.3 1096.2 808.1 14.91 1.1 3.82

Nguén cung cdp : [13], [27], [28]

Ty suét loi nhuan trén von chu so hitu ctia cac doanh nghiép cong nghiép
tuong dbi cao, sau cd phan hoa co 62,5% cac doanh nghiép co ty suat loi nhuin
trén von chu sé hitu cao hon trudc, trong do, 16n nhét 1a cac doanh nghi¢p hoat
dong trong nganh Khai khoang. Trudc c¢b phan hoa, ty suét loi nhudn trén von
chu s hiru chi dat 2,93%, sau khi c¢6 phan hoa, ty suat nay da tang 1én 16,66%.
Tiép dén 13 cac doanh nghiép hoat dong trong linh vuc dét may, néu nhu trudc
cd phan hoa c6 ty suat loi nhuan trén vn chi sé hitu am, thi sau khi ¢6 phan
hoa, ty suat nay da dat 8,4%.

Thir tw, Sau khi thuc hién phat hanh c6 phiéu ra cong chiing, cic doanh
nghi¢p cong nghi¢p da xic tién cac tha tuc dé thuc hién niém yét ) phiéu tinh
dén thoi diém 30/06/2009 da c6 132 doanh nghiép cong nghiép niém yét cb
phiéu trén thi truong chimg khoan, cac ¢6 phiéu cua cic doanh nghiép cong
nghiép dugc cac nha dau tu trong va ngoai nudc mua va ban véi s6 luong 16n
trén thi trrong, dac bi€t cac cd phiéu cua Cong ty cd phﬁn Phan dam va Hoéa chat
dau khi va Cong ty c6 phan Sira Viét Nam ludn c6 luong giao dich 16n trén thi
truong va cd anh huong 16n dén gia tri chi s6 VN-Index. Viéc thuc hién cung
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cap thong tin theo quy dinh ctia Uy ban Chimg khoan Nha nudc duoc cac doanh

nghi¢p thuc hién mot cach nghi€ém tuc, budc dau tao ni€ém tin cho cac nha dau tu.

Thir nim, Hoat dong tra cd tirc, trai tirc ciia cac DNCN da ¢b gang duy tri
ty 18 tra ¢ tirc bang tién mit twong ddi cd dinh. Viée cit giam c6 tire 13 diéu ma
cac doanh nghi€p ludn tranh xay ra. Do do, ngay ca khi lgi nhuan tdng nhung khi
quyét dinh ting murc ¢ tic 1én thi cac doanh nghiép ciing rat do du. Boi 18 néu
tang ty 1€ tra cd tirc s& tao ap luc 1én Ban 1anh dao doanh nghiép, vi vay, duy tri
ty 18 tra o tirc ¢d dinh dé tranh viéc cat giam dot ngdt trong nhiing nam tiép
theo. Mat khéc, cac doanh nghi¢p c6 muc tra ¢d tire 6n dinh qua cac nam thuong
dugc cac nha dau tu danh gia cao hon. Néu so sanh muc tra cd tirc cua cac
DNCN tir 10%-20% v&i mirc 13i sudt ctia ngan hang va mirc lam phat thi day 1a
mot ty 1¢ chép nhan dugc ddi véi nha dau tu. Hon nita, khi cic doanh nghi¢p
phat hanh cb phiéu véi gid phat hanh 2-3 1an ménh gia thi mét phép tinh don
gian cho ta thay ty 1& c¢d tirc thuc chi khoang 3%-10%. Qua d6, cic doanh nghiép
van duy tri mot lugng giit lai tir 40%-60% 13 hop 1y, dé dam bao su hdp dan ddi
v6i nha dau tu va dam bao su phat trién, ting truong ciia doanh nghiép.

Trong nhitng ndm dau cua thi truong chimg khoan cic doanh nghiép cong
nghiép niém yét chi tra c6 tirc bang tién mat. Nhung ké tir nim 2006 trd di, cac
doanh nghiép da chu trong hon, tir viéc két hop tra cd tirc bang tién mit voi viée
tra cd tirc bang cd phiéu, viéc két hop nay dugc nha dau tu danh gia cao.

C6 thé noi rang, cac doanh nghiép cong nghiép ngay cang dugc cac nha
dau tu quan tam nhiéu hon dén chinh sach tra cb tie, didu nay thé hién su phat
trién bén vitng ctia ban than DNCN. Dac biét, cac doanh nghi€p da cd nhan thic
vé uu, nhuoc diém cua ting hinh thirc trd ¢o tirc (bang tién mit hay bang co
phiéu) va da co su két hop linh hoat sao cho phu hop véi xu hudng cua thi
truong.

Thitr sau, C6 thé noi hoat dong dau tu ching khoan ciia cac doanh nghiép
Cong nghiép trén TTCK d3 c6 nhitng budc tién dang ké voi sd luong doanh
nghiép cong nghiép tham gia ting qua cac nam, tir nhitng muc dich st dung von
nhan ddi vao du tu ching khoan dé ting thém hiéu qua dén nhimg muc dich
mua cb phiéu dé xdm nhap, nim quyén didu hanh tai cac doanh nghiép 1a d6i thu
canh tranh ciing nhu cac doanh nghiép c6 lién quan dén hoat dong san xuét kinh

doanh cua minh. Tuy nhién, bén canh nhitng doanh nghiép thanh cong trong hoat
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dong kinh doanh chirng khoan nho x4c dinh ré6 muc ti€u thi c6 khong it doanh
nghi¢p da phai tra gid khi qua sa da vao hoat dong kinh doanh chimmg khoan.
Viéc mua ban ¢ phiéu mot cach tran lan chay theo thi truong ma khong xéac
dinh duoc gia tri ¢6 phiéu dau tu, hay viéc thiéu kién thirc kinh nghiém trong
kinh doanh chtng khoan ciing nhu coi thuong gia tri ctia hoat dong tur vin dau tu
d3 khién nhiéu doanh nghiép diéu dung khi tham gia dau tu chimg khoan va con
s6 16 do dau tu ching khoan 1400 ty dong bang 19,2% tong gia tri dau tu ching
khoan cua cac doanh nghiép cong nghiép trong nam 2008.

b. Nhirng han ché

Mac du hoat dong tai chinh cua cac doanh nghiép cong nghiép trén thi
trudng ching khoan da dat duoc nhitng thanh cong dang khich 18, nhung van con
6 nhiéu han ché sau:

Thir nhat, S luong céc doanh nghiép phat hanh c¢o phiéu ra céng chung
chua nhiéu. Trong mot thoi gian dai, qua trinh cd phan hoéa cic doanh nghiép
Nha nuéc twong ddi khép kin, c6 phan lan dau cia cac doanh nghiép cong
nghiép ngoai sb ¢c6 phan do Nha nudc nim gitr, chi ban cho ngudi lao dong, nha
dau tu, ca nhan c6 quan hé voi doanh nghiép ... Nha dau tu nudc ngoai c6 tiém
nang von, cong nghé, c6 nang lyc quan 1y chi dugc mua $6 lugng cd phﬁn theo
quy dinh cta chinh phi. Trong s6 hon bdn trim doanh nghiép cong nghiép cb
phan hod, c6 63 doanh nghiép khong c6 c¢b phiéu ban ra bén ngoai. Nhu viy, sb
lugng ¢d phiéu ma cac doanh nghiép danh dé ban cho cac c¢6 dong bén ngoai
chiém mot ty 18 nhoé nén khong dap ung duoc tinh dai ching cia mot cong ty
phat hanh ¢6 phiéu ra cong chung. S6 doanh nghiép cé ty 1& c6 phiéu ban ra bén
ngoai dudi 20% von diéu 1& 1a 252 doanh nghiép, chiém 74% tong s6 doanh
nghiép phét hanh c6 phiéu ra bén ngoai. S6 cd phiéu ban wu dai cho can bd cong
nhan vién, néu dugc tinh gop, c6 thé dap tng yéu ciu vé tinh dai chung, nhung
s6 cb phiéu nay khong mang day du cac quyén va loi ich ciia ¢6 dong. Trudc khi
c6 Nghi dinh 187/2004/ND-CP ngay 16/11/2004 cta Chinh pha vé chuyén cong
ty nha nude thanh céng ty c¢6 phan, mot s6 doanh nghiép ty dé ra nhitng quy dinh
riéng, 4p dit cho co phiéu do cdn bd cong nhan vién ctua doanh nghiép nhu
khéng duoc chuyén nhuong hodc néu chuyén nhuong phai dugc sy dong ¥ cia
Hoi dong quan tri. Nhiéu doanh nghiép khi tién hanh c¢6 phan hoa nhung chi 1a

hinh thirc & chuyén thanh cong ty cd phan ndi bd vi ¢ trén 80% c6 phiéu cua
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doanh nghiép nam gitr, s6 c6 phiéu thudc so hiru Nha nude chwa dugce ban ra. Do
vay, cac nha dau tu bén ngoai it c6 co hoi lya chon dé tham gia dau tu va trong
nhitng ndm dau cua thi truong chirng khoan Viét Nam c6 sy chénh léch gitra
cung va cau qua 1n.

Nghi dinh 187 di cho phép nha dau tu chién luoc ¢ trong nudc duoc mua
t6i da 20% s6 co phan véi gia wu dai. Nhu vay, da c6 su khac biét giita nha dau
tu trong nudc va nha dau tu nudc ngoai. Mat khac, nha dau tu chién luoc trong
nuée ciing khé c6 thé mua duge luong cd phan du 16n dé dugc tham gia quan 1y,
diéu hanh doanh nghiép. Ciing c6 nhimg doanh nghiép xac dinh nha dau tu chién
luoc 1a cac doanh nghiép thanh vién trong ndi bd clia tong cong ty. Trong s6 hon
400 doanh nghiép cb phan héa, chi co trén 6 cong ty co ¢ dong 13 nha dau tu
nudc ngoai, chiém x4p xi 1,4%. S6 ¢6 phan ban cho nha dau tu chién luge chi
chiém 4,3% von diéu 18, sd ¢ phan dau gia ra bén ngoai chiém 20,8% vbn diéu
1¢. Pay 1a mot trong nhiing nguyén nhan chinh khién nhiéu doanh nghiép sau khi
¢ phan hoa khong c6 su thay doi dang ké trong co ché, phuong thic quan 1y,
quan tri va diéu hanh hoat dong kinh doanh.

Thir hai, Phuong thirc ban ¢6 phan ciing con han ché, c¢6 phan dugc ban
cong khai tai doanh nghiép cd phﬁn héa hodc tai cac td chirc tai chinh trung gian,
nhung quy dinh vé co cdu c6 phan 1an dau, quy dinh vé thong tin, han ché thong
tin d4 gy kho khin cho ngudi mudn tham gia mua c6 phan. Hién twong thong
thau, thoai thau, lién két trong d4u thiu hodc mua gom c6 phiéu di dién ra,
nhung chua dugc giam sat va ngan chan. Thuc té khi thi truong dang & dinh cao,
da c6 rat nhiéu cudc dau gia, gia co phiéu bi day 1én rat nhidu so véi gia tri thuc
té ctia ¢6 phiéu, su chénh 1éch giita mirc gia cao nhét va thap nhat 13 rat 16n.

Nguoc lai voi xu thé trén 1a tinh trang mot ) lugng 16n cac nha dau tu da
thong déng véi nhau dé bo gia thap, 1am cho gid tring thau binh quan thap, chinh
didu nay da lam that thoat tai san cua Nha nudc.

Phuong thirc ban ¢ phan dan dén gia ¢ phan wu dai phu thudc vao gia
ban dau gia binh quan 1am cho nguoi lao dong gip khé khin khi phai mua cb
phan wu déi v6i gia cao. Co ché ban ¢d phan wu dai cho can bd cong nhan vién
01 nam cong tac 1 100 cd phan véi mirc 60% gia dau thanh céng binh quan, 1am
cho phan 16n nguoi lao dong khéng giit duge ¢ phan (phai ban “lua non™). Mit

khac véi mire duge mua c6 phan noéi trén, nguoi lao dong chi chiém mot ty 1€ rat
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nho trong téng von diéu 18 cua doanh nghiép (chi chiém 7,8% vbn diéu 18), vi
vay khong gin b6 quyén loi ctia ngudi lao dong voi doanh nghiép.

Thit ba, C6 phiéu ctia cac DNCN chwa niém yét, chua thyc sy hip dan d6i
v6i nha dau tu do tinh thanh khoan kém, co ciu cb phiéu khong r6 rang. Nguyén
nhan do c6 nhiéu loai ¢6 phiéu: Cb phiéu mua tra chdm, cb phiéu cap khong (cd
phiéu khong phai dong tién), co phiéu do nguoi nude ngoai mua, cd phiéu cua
thanh vién sang 1ap, c6 phiéu nha nuée, ¢d phiéu vu dii, cd phiéu phd thong. ..

Thir tw, Hoat dong niém yét c¢d phiéu cua cac doanh nghiép cong nghiép
dién ra hét stec cham chap, s c6 phiéu sau khi phat hanh khong dugc niém yét
va giao dich ngay trén thi truong. Mic du sb cic doanh nghiép cong nghiép thuc
hién phat hanh c¢6 phiéu ra cong ching nhiéu, nhung sé cac doanh nghiép du cac
diéu kién dé thuc hién niém yét c6 phiéu trén hai san giao dich chiém ty 18 rat
nho. Tai cac nude khac, c6 phan hoa di kém véi viéc giao dich trén TTCK nén
tinh thanh khoan cta c6 phiéu c6 thé thdy duoc rd rang ngay sau khi phat hanh.
Dbi v6i nudc ta, hai qua trinh ndy tach bach hoan toan va thong thuong thoi gian
tir khi c6 phan hoa dén khi thue hién niém yét va giao dich trén TTCK qua lau
cling 1am giam tinh hap dan ddi véi cac nha dau tu. Tai Piéu 1, Thong tu so:
59/2004/TT-BTC cta B tai chinh d3 quy dinh diéu kién dé mot Cong ty duoc
niém yét co phiéu 1a Cong ty c6 von diéu Ié da gép tai thoi diém xin cap phép
niém yét t6i thiéu tir 05 ty dong trg 1én. C6 tinh hinh tai chinh lanh manh; C6 loi
nhuan sau thué€ trong 02 nam lién tuc lién truGc nam xin phép niém yét 1a s6
duong, dong thoi khong ¢6 16 luy k€ tinh dén thoi di€ém xin cidp phép niém yét;
Do6i v6i doanh nghiép thuc hién chuyén doi thanh cong ty c6 phan, thoi gian 02
nam lién tuc ¢6 1ai lién truGc nam xin phép niém yét 1a bao gém ca thoi gian
truc khi chuyén déi; Doi véi doanh nghiép Nha nudc c6 phan hod va niém yét
ngay trén thi trudng ching khoan trong vong 01 nam sau khi thuc hién chuyén
d6i, hoat dong kinh doanh ctia nam lién truGc nam xin phép phai c6 1ai; Cic ¢
dong 1a thanh vién Hoi dong quan tri, Ban Gidam doc, Ban Kiém soét cua cong ty
phai cam két nam giit it nhat 50% s6 ¢4 phi€u do minh s¢ hitu trong thoi gian 03
nam, ké tlr ngdy niém yét, khong tinh s6 ¢6 phiéu thuoc s& hitu Nha nuéc do cic
c4 nhan trén dai dién ndm giit, ngoai ra con mot vai cac didu kién khac. Do viy,
tinh dén thoi diém 31/12/2008 mdi chi ¢6 103 doanh nghiép cong nghiép thuc
hién niém yét chirng khoén, so véi téng s6 cac doanh nghi¢p da thuc hi¢n trén thi
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truong chimg khoan, s6 cac doanh nghiép cong nghiép thyc hién niém yét trén
thi trudng tap trung van chiém mot ty 1€ rt nho.

Trong giai doan dau, quan ni¢m cua mot s6 1anh dao doanh nghiép chua
thong sudt trong viéc tham gia thi truong chiung khoan: Giit gin bi mat cac bi
quyét kinh doanh véi viéc cong khai thong tin doanh nghiép trén thi truong
chung khoan. Trinh d6 quan 1y clia can bd quéan 1y tai mot sé doanh nghiép chua
dap ung yéu cau doi hoi cia mot cong ty khi tham gia thi truong chimg khoén.
Hon nita, diéu kién dé tham gia thi thuong chting khoan twong ddi cao so véi
thuc té hoat dong cua cac doanh nghiép nhét 1a ddi voi nhiing doanh nghiép tham
gia niém yét (von diéu 1é, s6 luong cé dong bén ngodi, sé lwong cé phiéu bdn ra
...), trong s6 hon 390 doanh nghiép c6 phan hoa c6 178 doanh nghiép c6 vén
diéu 1& dudi 5 ty dong, vi vy, khong du diéu kién dé thyc hién niém yét trén thi
truong. Chinh vi vy, di 1am cho qué trinh niém yét c¢6 phiéu ciia cic doanh
nghiép dién ra chdm chap. Pic biét, trong giai doan suy thoai ctia thi trudng tir
cubi nam 2007 dén 31/06/2008, hau nhu cic doanh nghiép chua cd phan hoa
cling nhu cac doanh nghiép cd phan hod khong quan tdm nhiéu dén viéc thyc
hién niém yét co phiéu, hoat dong ndy dudng nhu bi bé quén, trong subt sau
thang dau nam, chi c6 duy nhat Cong ty c6 phan Dién Quang duoc cip gidy phép
niém yét va chinh thirc giao dich vio ngay 21/2/2008.

Thir nam, Cac doanh nghi¢p tham gia trén thi truong chimg khoan chu
yéu 1a cac doanh nghiép c6 quy md vira va nhd, co cau phéan tan. Trong s cic
doanh nghiép di duoc c6 phan hoa c6 275 doanh nghiép c6 vén diéu 1& dudi 10
ty dong, chiém 74% tong sd cic doanh nghiép da dugc cd phan hoa. S cac
doanh nghiép c6 sd c6 phan do Nha nudc nam giit trén 51% cb phan phat hanh
lan dau tuong dbi 16n. C6 khoang 228 doanh nghiép, chiém 55% tong s6 doanh
nghiép coéng nghiép cd phan, trong d6 phan 16n cac doanh nghiép c6 quy méd
nho. Cac doanh nghiép nay chi yéu ban phan vén hién c6, chua mé rong dé huy
dong thém vén. S luong cd phan ban ra bén ngoai cling thap nén han ché kha
ning tham gia gop von cia cac nha dau tu tiém nang, c6 trinh do quan 1y, dong
thoi khong tao thém ngudn hang méi cung cap cho TTCK.

Thir sau, Hoat dong tra cd tire ctia cac DNCN con boc 10 mét s6 han ché:
Tht nhét, con c6 hién tuong doanh nghi¢p cong bd trude ty 1€ tra cd tirc, thAm

chi 1a g trude mot phan c¢6 tire, tuy nhién, sau do lai khong thyc hién trd co tirc



155

dung nhu cam két ban dau, dién hinh 13 truong hop ctia Cong ty Co phan Bibica.
Theo ké hoach chia ¢b tirc, nam 2003 cta Bibica dy kién muc c6 tic 12-13% cho
cd dong va Céng ty di tam Gmg trude cho cb dong 5%. Viéc tam tng cb tirc da
dua trén myc tiéu "kha quan" va dugc ching minh boi con s 13i 14 4,1 ty dong
trong 3 quy dau nim 2002. Sau mot thoi gian khat 1an, khat luot bao cdo tai
chinh cubi cuing Bibica da "bat ngd" cong bd 16 5,4 ty dong. Khoan tam tng cb
tirc 5% trd thanh 15i vi pham cia Bibica khong nhiing dbi véi co déng ma con
d6i v6i co quan quan 1y nha nudc. Tht hai, nhiéu doanh nghiép chay theo viéc
thoa man nhu ciu ctia cac nha dau tu ngan han hon 13 viéc phat trién bén viing
cua doanh nghiép. Nhiéu doanh nghi¢p thu dugc bao nhi€u 1¢g1 nhuan thi tra cd
tie hét cho ¢6 dong ma khong giit lai mot phan loi nhuan dé tich liy va mo rong
san xuét kinh doanh, trong khi lai phai vay von ngan hang véi l4i sudt cao. Theo
s6 liéu théng ké thu thap dugc thi mot sb6 doanh nghi¢p co ty 1¢ loi nhuén tra cd
trc vuot v6i loi nhudn cta ndm dé kiém dugc nén phai dung loi nhuan Iiy ké tir
céc nam trude dé tra cho cac co dong. Vi dy, cong ty C6 phan nudc giai khat Sai
Gon (TRI) dat muc ti€u tra cd tire 15%/nam, khi khong dat lg1 nhudn cd nam TRI
d3 phai dung loi nhuén lily ké ctia nam trude tra cho co dong.

Thit bay, Hoat dong dau tu ching khoan cua cic doanh nghiép cong
nghiép con chua mang tinh chuyén nghiép, cidc doanh nghiép chua xac dinh dugc
mot chién lugc 1au dai, chua xac dinh duge co ciu danh muc dau tu mot cach cd
hiéu qua. Chua c6 mot doi ngii can bo ¢o k§ ning chuyén sau vé hoat dong dau
tu ching khoan, chua dugc dao tao mot cach bai ban vé thi truong ching khoan
va dau tu chung khoén. Vi thé hoat dong dau tu kinh doanh ching khoén cua cac
doanh nghiép chua mang tinh chuyén nghiép, con mang tinh tu phat, ddu tu theo
phong trao hodc by dan. Trong thdi gian qua, véi su suy giam ciia nén kinh té vi
mo, thi truong chirmg khoan Viét Nam da budc vao giai doan suy thoai mot thoi
gian dai, rat nhiéu gia c6 phiéu cia cac cong ty dd mat di tir 50-80 gia tri, tham
chi c6 nhiéu c6 phiéu trén thi truong chimg khoan tip trung va thi truong OTC
giam xubng dudi ménh gia. Nguyén nhan cta sy suy thoai nay chinh 13 chua co
nhitng nha dau tu chuyén nghiép, c6 kha ning phan tich va du bao dién bién thi
truong, nén nhiéu doanh nghiép da khong c6 nhimng phan tng tich cuc, thuc hién
cat 16 kip thoi nén da dan dén tinh trang 16 do du tu kinh doanh ching khoén rat

nhiéu.
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Thw tam, Hoat dong san xuat kinh doanh cua mot sé doanh nghié¢p sau
khi niém yét khong thuc su hi¢u qud, c6 mot s6 doanh nghi¢p da rat thanh cong
trong viéc phat hanh ¢ phiéu, tuy nhién sau d6 doanh nghiép lai st dung khong
¢6 hiéu qua ngudn vén thu vé tir hoat dong phat hanh, c4 biét con c6 nhiing
doanh nghiép thua 18 ning trong vai nam lién, Uy ban chting khoan Nha nudc da
phai tam ngimg giao dich c6 phiéu ctia doanh nghiép trong mot thoi gian, gy ra
t6n that ca vé vat chat 1an niém tin cta cac nha dau tu. Dién hinh 13 truong hop
Cong ty Bong Bach Tuyét (BBT). Véi vi thé gan nhu doc quyén trong linh vuc
san xuat va cung cp cac loai bong, bang y té, tuy nhién, sau khi thyc hién co
phan hoa, trong qué trinh hoat dong san xuét kinh doanh ctia minh, BBT da
khong tan dung vu thé chi phdi vé thi phan san pham, khong duy tri duoc téc do
tang truong hang nam. Chinh vi thé, tir nam 2007, BBT kinh doanh khéng c6 14i.
Mat khac, BBT da khong thuc hién dung chuan muc ké toan, ghi doanh ) khéng
va khong minh bach di 1am mét niém tin tir cac nha dau tu.

Thuc té BBT di thua 13 trong 2 nam lién tiép (2006 va 2007). Tuy nhién,
theo nhu béo céo tai chinh di kiém toan cua BBT trong nim 2006, BBT lai 2,2
ty dong, song sau khi hi t6 lai cac khoan muyc bat hop 1y, BBT da diéu chinh lai
bao cao kiém toan va bao 15 téi trén 8,4 ty dong. Két hop vai két qua kiém toan
ciia ndm 2007 moi duoc dé trinh, cong ty nay 13 tiép 6,8 ty, BBT di bi nging
giao dich tir ngay 11/07/2008 dén ngay 21/07/2008.

Thir chin, Hoat dong phat hanh trai phiéu cua cac Doanh nghiép Cong
nghiép chua duoc quan tim ding mirc, ban than nhiéu doanh nghiép Cong
nghiép muén phat hanh trai phiéu nhung lai e ngai tinh minh bach, ngai cong b
thong tin, ngai chiu su kiém toan.... V& phia nha dau tu: luén lo léng vé do an
toan cua trai phiéu doanh nghiép trong truong hop doanh nghiép thua 15 phé san
khong co kha nang tra ng; tinh thanh khoan cua trai phiéu doanh nghiép thap
cling 14 mdt van dé can xem xét. Khong gidng nhu trai phiéu Chinh Phu, hodc
nhing loai trai phiéu c6 bao lanh ctia Chinh Phii cic nha dau tu c6 thé mua ban
trén thi truong hodc thé chép trai phiéu vay von thi trai phiéu doanh nghiép
duong nhu khong lam duoc diéu d6 va thong thudng trai phiéu doanh nghiép
dugc giir cho dén khi dédo han. Loi tirc cta trai phiéu doanh nghiép khong qua
hap dan so véi trai phiéu chinh phii néu so sanh véi nhiing rui ro khi dau tu trai

phiéu doanh nghiép va day ciing 14 mot diém yéu nita cia trai phiéu doanh
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nghiép. V& phia thj truong: Thiéu cac coéng cu hd tro cho thi trudng trai phiéu
doanh nghiép, chua c6 h¢ théng dinh muc tin nhiém doanh nghiép, thiéu cac to
chtc bao lanh phat hanh, bao hiém trai phiéu doanh nghiép.

Pbi v6i hoat dong phat hanh trai phiéu bang ngoai té thi doanh nghiép
phat hanh lai chiu rii ro rat 16n vé ty gia. Con ddi v6i cac nha dau tu nudc ngoai
kho khan trong viéc chuyén d6i tir VND sang ngoai té ciing nhu bién dong 16n
vé ty gia cling 1am tang su e ngai ddi v6i trai phiéu doanh nghiép.

Mudi 13, Hoat dong cong bd théng tin.

Hoat dong cong bd thong tin cta cac doanh nghiép trén thi truong ching
khoan v6i muc dich dwa dén cho cac cd dong va cac co quan quan Iy Nha nudc
burc tranh téng thé vé cac hoat dong cua doanh nghi¢p. Véi vai tro nhu vay hoat
dong cong bd thong tin duge coi 13 mot nghia vu bit budc dbi véi cac doanh
nghiép niém yét.

Thi trudng ching khoan Viét Nam ra doi tir naim 2000, nhung chi dén khi
TTCK c6 su bung nd trong nam 2006 — 2007 va syt giam manh trong nam 2008
thi vin dé cong bd thong tin mdi duge danh gia mot cach nghiém tic. Khong
phai tu nhién ma UBCKNN da dat muc ti€u cho nam 2009 14 nam chan chinh
hoat dong cong bd thong tin ciia cac doanh nghiép nghiép niém yét.

Trong nam 2008, khi thi truong chirng khoan cé sy sut gidm manh mé thi
cling 1a lac nhitng van dé minh bach trong viéc cong bd thong tin méi duoc quan
tam diing mirc. Phat sting dau tién phai ké dén vu viéc cia Cong ty cd phan Bong
Bach Tuyét (BBT) 13 mot cong ty tham gia niém yét khd sém trén TTCK tir ndm
2004, 1& ra v6i viéc tham gia thi truong chimg khoan kha sém hon ai hét BBT
phai hiéu nghia vu cong bd thong tin chinh xac va trung thuc, tuy nhién, chi dén
khi bj phanh phui nhitng khoan loi nhuén trong cc ndm 2006 — 2007 thuc chat
1a nhitng khoan thua 13 thi cac c6 dong moi té ngira va viéc BBT di che diu
duogc cac khoan 16 14 nho sy tiép tay ciia cong ty kiém toan.

Su phat trién vuot bac cta thi truong ching khoan da thu hut rat nhiéu nha
dau tu, khong chi vay cac cong ty niém yét ciing tham gia vao dau tu tai chinh
vO1 mong muén thu duoc loi nhuén tir nhitng khoan von nhan rdi: Nam 2007 loi
nhuan tir hoat dong tai chinh cia HAP gp khoang 5 1an loi nhuan gdp cta chinh
HAP, dau tu ching khoan ciing mang vé khoang 1.000 ty dong lgi nhuén trong

tong s loi nhuan ctia ACB nam 2007. Con sb cic cong ty dau tu tai chinh thanh
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cong céd dén hang chuc don cit nhu REE, CMC, TDH, STB, NLC...Moi chuyé¢n
s& chang c6 van dé gi néu TTCK van tiép tuc phét trién. Nhung su sut giam
nghiém trong cua thi truong ching khoan da nay sinh nhiéu hé luy. Néu tinh tir
dau nam 2008, luc Vn-Index & mitc 921,07 diém thi cho dén 31/12/2008 chi so
nay chi la 315,62 da mét di 65,7% gia tri. Sy sut gidam manh mé cua TTCK da
khién rat nhiéu nha du tu trd nén thua 16 ning, va nhitng cong ty tham gia sau
vao dau tu tai chinh kho c6 thé tranh khoi sy thiét hai do thi truong. Tuy nhién
cach hanh xir ciia ho ddi v6i khoan thua 15 tir hoat dong tai chinh nay lai rat khac
nhau. C6 mdt vai doanh nghiép da cong khai cac khoan thua 16 nay dé thé hién
su minh bach trong bao cdo tai chinh ctia minh, dién hinh nhat chinh 14 CTCP co
dién lanh REE nhiing ciing c¢6 nhiing doanh nghiép da lap 10 va chi dén khi
nhitng khoan lgi nhuén 16n nhu di cong bd khong con va thay vao d6 1a nhiing
khoan 16 16n thi moi chuyén méi dugc 1am sang to.

Theo s liéu BCTC hop nhat nim 2008 cua Cong ty cd phan Kinh Do
(KDC) di lap trudc khi kiém toan thi lgi nhuan trude thué 1a 142,3 ty déng. Tuy
nhién, sau khi kiém toan thi 18 trudc thué 1a -61,7 ty dong, chénh léch 203 ty
d6ng. Hay nhu truong hop ctiia Cong ty c¢6 phan nudc giai khat Sai gon Tribeco
(TRI), kho c6 thé tuong tugng doanh nghiép nay lai c6 thé 15 t&i trén 145 ti dong
chi trong quy 4/2008 dé rdi lity ké ca nam, TRI 16 143,708 ti dong, trong khi
téng két Quy I111/2009 TRI van 1ai 505 triéu dong. TRI da bi UBCKNN dua vao
danh séach kiém soat dic biét.

Bén canh viéc 1ap 10 trong cong bd thong tin, thi viéc cham tré cong bd
thong tin theo quy dinh ctia cdc doanh nghiép niém yét dién ra thudng xuyén va
pho bién va UBCKNN d4 c6 vin ban yéu ciu chn chinh cong tac ké toan va
cong bd thong tin dbi v4i cac doanh nghiép niém yét. Bén canh van dé cong bd
thong tin cta cac doanh nghiép niém yét thi nghia vu cong bd thong tin dbi véi
céc thanh vién trong Ban Diéu hanh, HDQT hay céc ¢ dong 16n trong thoi gian
qua ciing gy nhiéu birc stic cho cac nha dau tu. Tinh trang mua ban c6 phiéu ma
khong cong b thong tin, viée giai trinh 1y do mdt cach chung chung va cam két
khong tai pham dién ra phd bién. Vé phia UBCKNN nhitng ché tai hién nay 1a
chua di manh va khong rd rang mang ning cam tinh theo mirc d6 niang nhe nhéc

nhd hodc phat tién. Hang loat doanh nghiép khac cong bd théng tin sai 1éch, 15
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thanh 1i; khong trich quy du phong... trong thoi gian qua da khién van dé cong
b thong tin cia cac cong ty niém yét trd thanh van dé nhirc nhdi trén thi truong
chtirng khoéan.

Mudi mdt 13, mic du hoat dong st dung vén thiang du cua cac doanh
nghiép di dat duoc nhitng két qua dang khich 1& nhu di néu ¢ phan trén, tuy
nhién, hoat dong nay van con nhiéu han ché. Mot sé doanh nghi¢p thu duoc
khoan thang du vén 16n hon nhiéu sé von huy dong du kién, doanh nghiép roi
vao tinh trang st dung vén ngiu nhién, 1am giam hiéu qua st dung dong von.
Mot s6 doanh nghiép dung von thing du dé dau tu qué nhiéu vao chimg khoan,
khi thi truong suy giam doanh nghiép phai dtng truéc kha ning bi 4m ngudn
vOn. Tham chi ¢6 doanh nghi¢p da su dung von thang du thu dugc dé tra no, sau
khi huy dong dugc mat s6 tién khong nhd, doanh nghi¢p chi sit dung mat phﬁn
vao viéc trién khai du 4n nhu trong hd so xin phat hanh, con lai ding dé trang
trai cac khoan ng ngan hang da vay tu trudc.

Nguyén nhdn cua cta tinh trang nay 13 do co ché "mém" & nudc ta nén
viéc huy dong von cua doanh nghi¢p khong dua vao mot s6 tién cu thé, khong
duoc xé4c dinh theo du an va ké hoach st dung, ma thuong can ctr vao mot murc
chuan 1a tang von diéu 1&. Do do, thang du dem vé ¢6 thé rat 16m, s tién thu vé
vuot xa mong doi va doanh nghiép dé c6 nhitng quyét dinh "ngu hing" dé dau
tu. Ly do thir hai 1a nhiéu doanh nghiép khong c6 du an hay ké hoach sir dung
vbn 13 rang. Viéc huy dong von co khi chi 1a ting quy mé (vén diéu 18 16n) hoic
dau tu tai chinh. Voi cac truong hop nay, du 4n hay ké hoach thuong chi 1a van
dé thu tuc. Néu chay theo ngfm han ma sai 1am trong tinh toan thi thiét hai s¢ kho
luong.

Va cubi cling, hoat dong quan 1y rdii ro trong cac doanh nghiép chua duoc
thuc sy quan tdm, hau hét cac doanh nghiép chua hinh thanh duoc bd phan quan
1y i ro chuyén biét doc 1ap voi hoat dong kinh doanh, khai niém quan 1y rii ro
d6i voi cac doanh nghiép con hét sitc mo hd, doanh nghiép chua y thirc dugc tam
quan trong ciing nhu sy can thiét ctua cong tac quan 1y rai ro trong hoat dong
kinh doanh cta minh, dic biét 1a hoat dong tai chinh trén thi truong ching
khoan, vi vay khi c¢6 sy ¢d ruai ro xay ra cac doanh nghiép rat lung tang trong qua

trinh xur 1y sy 0.
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c. Nguyén nhén ciia nhirng han ché.

Thit nhit, Chinh sach diéu hanh kinh té vi mé con nhiéu bt cap.

Nhitng chinh sach diéu hanh vi mé cua Chinh phu c6 thé 1a nguyén nhan
han ché hay khuyén khich dong luc cho hoat dong tai chinh ctia cac doanh
nghiép trén thi truong chimg khoan. Thoi gian qua, nhiéu chinh sach chu truong
cua Chinh phu dugc ban hanh, dac biét véi sy ra doi1 cua Luat ching khoan da
tao ra dugc khung phap 1y cho hoat dong ching khoén, tuy vy, van con chua du
tac dung kich thich cic doanh nghiép tham gia TTCK. Ngoai ra, viéc diéu hanh
phéi hop thiéu ddng bo gitra cac b, nganh ciing 1am han ché hoat dong tai chinh
cua cac doanh nghi¢p trén thi truong.

Co ché, chinh sach vé c6 phan hoa DNNN ngay cang dugc hoan thién,
nhung xét ca qua trinh thi viéc ban hanh con cham, thiéu déng b0, phai thay doi,
diéu chinh b sung nhiéu 1an gay kho khan, vudng méc cho viée thuc hién co
phan hoa. Quy trinh ¢6 phin héa con phuc tap, mot sé ndi dung chua phu hop,
thiéu cu thé, thu tuc rudm ra nhu xac dinh gia tri doanh nghi¢p, xac dinh gié tri
quyén str dung dat, trinh ty thu tuc chuyén giao quyén sir dung dat, xac lap quyén
so hitu tai san cho cong ty c6 phan, tiéu chi xac dinh c¢6 dong chién luoc, phuong
phap xac dinh gid tri tai sdn doanh nghiép, xac dinh gia tri doanh nghiép con
nhiing bat cap. Chua c6 tidu chuan va phuong phép cu thé dé xac dinh gia tri
thuong hiéu, gi tri tiém nang, 1oi thé kinh doanh ctia doanh nghiép.

Céc chinh sach lién quan truc tiép dén quan 1y diéu hanh thi truong chua
@0 manh dé kich thich doanh nghiép tham gia vao thi trudng ching khoén. Theo
kinh nghiém ctia cac thi trudng khac, can 4p dung nhitng wu dii dé khuyén khich
cong ty trd thanh cong ty dai ching. Chinh phua céc nude déu thuce thi cac bién
phap mién thué hozc giam thué thu nhap cho cong ty trong thoi gian dau khi phat
hanh ra cong chung. Ngoai ra, cac chinh sach wu dai khac nhu uu tién trong quan
hé tin dung, viéc ding ching khoan dé thé chap khi vay tin dung hay dugc nha
nuéc hd tro dé quang ba hinh anh cia cong ty ra bén ngoai... Pdi véi TTCK
Viét Nam, mot s6 chinh sach mién giam thué thu nhap doanh nghiép, thué gia tri
gia tang... cho cac doanh nghiép phat hanh da dugc ban hanh va 4p dung nhung
chua @i manh dé khuyén khich cac doanh nghiép phat hanh c¢6 phiéu ra cong
chung. Quy dinh hién hanh cho phép cic cong ty niém yét duwoc mién 50% thué

thu nhap trong vong 2 nam, trong khi d6 cac cong ty thuc hién cd phan hoa duoc
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mién thué thu nhap trong vong 1 nim va giam 50% thué thu nhap trong 2 nim
lién tiép.

Bén canh do6, cac doanh nghi¢p nha nudc 16n hay doanh nghiép trong céc
nganh cha chdt con t6n tai cha truong bao cap, ddy 14 yéu t6 rat han ché khi cac
doanh nghiép trién khai cac hoat dong tai chinh trén thi truong ching khoan.
Thiéu cac doanh nghi¢p 16n va hap dan phat hanh dé tao ra “hiéu ung” day
chuyén cho cic doanh nghiép khac tham gia phat hanh va giao dich trén thi
truong da gdy 1én tam 1y tiéu cuc dbi voi viéc khuyén khich doanh nghiép thyc
hién phat hanh va niém yét chimg khoan. Tam 1y nghe ngéng va bat chude 1a
chuyén dé hiéu trong méi truong kinh doanh. Mic du UBCKNN di nhiéu
khuyén nghi, nhung chu truong ctia Chinh phu tiép tuc khong chuyén d6i so hiru
trong cac doanh nghiép 16n thudc cac linh vuc néu trén lam cho quyét dinh tham
gia TTCK cua cac doanh nghiép khac b1 han ché.

Nhitng quy dinh bat binh dang giita cac cong ty phat hanh c6 phiéu ra
cong chung va nhitng cong ty khac. Mau thuin 16n nhat hién nay giita doanh
nghiép thyc hién phat hanh va niém yét chimg khoan va cac doanh nghiép khac
1a cac yéu cau vé cong bd thong tin. Nhitng doanh nghiép mudn thuc hién phat
hanh va niém yét chimg khoan phai dap tmg duoc tat ca nhiing yéu cau vé thong
tin do UBCKNN quy dinh. Nhiing thong tin nay rat da dang: tir co céu ¢ dong
s& hitu, muc tiéu va chién lugc kinh doanh cho dén ca céac bao céo tai chinh. Di
voi1 cac doanh nghi¢p da thyc hién phat hanh cd phiéu ra cong ching, cang phai
duy tri ché d6 cong bd thong tin do co quan quan 1y 14 UBCKNN quy dinh. Viéc
duy tri ché d6 thong tin nay con 1a dé dap ung duoc cic yéu ciu cia cac cd dong
clia cong ty. Tat ca nhiing hoat dong nham chap hanh nghiém chinh cic quy dinh
clia co quan quan 1y phat hanh vé cong b thong tin, dinh ky bao céo, cung cap
dinh ky s6 liéu kiém toan... Trong khi d6, cac cong ty khong thuc hién phat hanh
ra cong ching khong bi bat ctr rang budc hay quy dinh ndo vé ché d6 cong bd
thong tin. Ngoai ra, néu cac cong ty ndy mudn ting vén thi phai trai qua nhiing
thil tuc xin phép phat hanh rat phtrc tap, trong khi nhitng cong ty khac c6 thé
thuc hién diéu nay mot cach rat dé dang béng cach thuc hién theo Luat doanh
nghiép, ma khong can phai xin phép hay phai thuc hién bat ky cong bd thong tin,

kiém toan nao.
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Thir hai, Do sy suy thoai cia nén kinh té thé gi6i néi chung va ciia nén
kinh t& Viét Nam noi riéng. Trong bdi canh nén kinh té Viét Nam dang kho
khan, lam phat gia ting, dién bién ty gia giita dong D6 la va Viét Nam dong c6
nhiéu bién dong, Chinh phu phai thuc hién hang loat cac bi¢n phat kiém soat lam
phat, thuc hién chinh sach tién té that chat, tang ty 1€ du trit bat budc cla cac
ngan hang, yéu cau cac ngan hang mua tin phiéu bat budc. Trong thoi gian qua,
do nhu cau vay von trung va dai han ting manh, di dién ra sy thay ddi 1ai suét
mot cach lién tuc, tham chi thay ddi theo ngay, chinh vi thé da dién ra mot cudc
chay dua tiang 13i suat giita cic ngan hang rat khoc liét. Mt khac, do tdm Iy canh
tranh theo kiéu “anh 1am t6i 1am” nén ngén hang nao ciing dua nhau tung ra cac
chiéu bai hap dan dé canh tranh thu hut von, diéu nay khién cho mat bang 1ai
suat chung huy dong von bi ddy 1én rat cao. Mit bang 14i suét ciia cac ngan hang
bi 4nh huong dén tinh hinh phat hanh ¢ phiéu ra cong ching ciia cic doanh
nghiép trén phuong dién sau: Thir nhat, cac nha dau tu bi 13i suat cao hap dan
nén da do tién vao tiét kiém. Luong tién danh dé mua c6 phiéu vi thé bi han ché.
Nhu viy, cac doanh nghiép phat hanh s& kho ban hét dugc cd phiéu di phat
hanh, diéu nay 1am giam st dong luc phat hanh c¢6 phiéu ra cong chiing ciia cac
doanh nghiép. Thir hai, do tic dong ctia mit bang 13i sudt, c6 phiéu phat hanh bi
suc ép rat nang né vé ty 1€ cd tire tra. Puoce coi 1a co do rui ro cao hon, ¢d phiéu
phat hanh cta cac doanh nghiép phai dam bao ty 18 ¢ tirc tra hap dan hon so véi
131 suat tiét kiém. Piéu nay thuc su gy kho khin cho cac doanh nghiép, nhat 1a
trong bbi canh canh tranh gitta cic doanh nghiép ngay cang gay git va ban than
céc doanh nghiép con thiéu nhiéu cac dy an hidu qua.

Thit ba, T chirc va diéu hanh thi trudng trong giai doan trude khi co su
ra doi cta Luat ching khoan con nhiéu ling ting.

Quan 1y nha nudc vé hoat dong phat hanh chimg khoan trong mot thoi
gian dai con nhiéu bét cap. UBCKNN duoc giao trach nhiém 13 co quan quan 1y
cao nhit vé cac van dé lién quan dén chimg khoan va thi truong ching khoan
nhung trén thyc té, viéc quan 1y cac doanh nghi¢p phat hanh lai do nhiéu co quan
tham gia. Trudc ddy, theo nghi dinh 48/1998/ND-CP, UBCKNN chi quan 1y céac
doanh nghiép phat hanh ra céng ching dé thyc hién niém yét va giao dich trén
TTCK. Céc doanh nghiép khac thyc hién phat hanh c¢6 phiéu ra bén ngoai lai

thudc dién quan 1y cua cic Bo nganh chi quan. Tham chi cac doanh nghiép cb
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phan ciing c¢6 thé d& dang phat hanh ¢ phiéu theo luat doanh nghiép ma khong
bi quan 1y béi bat clr co quan nao. Piu nay tat yéu dan dén viéc mau thuin trong
cac quy dinh lién quan dén cac tiéu chuan phat hanh, cac phuong thirc thuc
hién... Hau qua tat yéu 1a gay ra nhiéu kho khan cho cong tac t6 chirc diéu hanh
thi truong, gdy lang phi va tén kém cho cac doanh nghiép phat hanh khi mudn
thuc hién niém yét va giao dich trén TTCK tap trung. Chi dén khi Luét ching
khoéan ra doi thi han ché nay da duoc khéc phuc, tat ca cac doanh nghiép thuc
hién chao ban ching khoan ra cong ching phai dang ky véi Uy ban Ching
khoan Nha nudec.

Trude khi c6 nghi dinh 66/2004/ND-CP vé viéc chuyén UBCKNN vé Bo
Tai Chinh, vai tro chi dao diéu hanh thi trudng cia UNCKNN d3 c6 nhiéu bt
cap. Tuy la co quan quan ly cao nhat diéu hanh moi hoat dong cua TTCK nhung
nhiing vuéng mac trong co ché hoat dong lai khong dé thao g& lam cho cong tac
chi dao va diéu hanh thi trudng tré nén ling ting. La co quan thudc Chinh phu
nén UBCKNN khong dugc ban hanh van ban phap quy. Moi van ban thong tu
huéng dan thi truong sau khi duge UBCKNN soan thao phai chuyén cho Bo Tai
chinh hay Van Phong Chinh phii dé ky ban hanh. Quy trinh hoat dong nhu vay
dé dan dén nhiing ach tic hodc cham tré dé van ban sém co hiéu luc. Piéu nay la
mot can trd khong nhé vi nhitng bién dong cua thi truong rat da dang va kho
ludng can sém duoc giai quyét.

Céch thiic to chirc thi trudng cua nude ta hién chua phu hop dé khuyén
khich doanh nghiép phét hanh va giao dich trén thi truong. Tai cdc nudc khac,
qua trinh c6 phan hoa cac doanh nghiép nha nudc dugc tién hanh trén co sé niém
yét. Mot cong ty két thiic dot phat hanh ¢ phiéu 1an dau ra céng ching s& xin
niém yét ngay tai So giao dich ching khoan. Tuy nhién, Viét Nam khong nam
trong ) nhiing nudc dd. Do cac cong ty ) phr:in hau nhu chua thuc hién viéc
phat hanh c¢6 phiéu lan ddu ra céng chung nén c6 viéc tach roi gitta phat hanh va
niém yét 1a duong nhién. Thoi gian giira phat hanh va niém yét kéo dai 1am cho
gia ¢d phiéu bi bién dong theo chiéu huéng khong phan 4anh khach quan chit
lugng hoat dong kinh doanh cuia doanh nghi¢p dé. Ngoai ra, do mdi trudng giao
dich trao tay khong dugc chinh thirc cong nhan nén gia c¢6 phiéu dugc hinh thanh
thong qua mdi truong giao dich nay con bi bién dang vi nhiéu yéu té dau co. Mot

sO cac cong ty cO phan c6 sO lugng c6 dong bén ngoai kha dong nhung cling
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khong c6 giao dich trén thi trudng giao dich tap trung. Gia cd phiéu duoc hinh
thanh chil yéu théng qua thi truong cho den khong chinh thic.

Thi truong giao dich cho doanh nghiép vira va nho chua hinh thanh nén
khong khuyén khich duoc cac doanh nghiép loai nay thuc hién phat hanh c6
phiéu 1an dau ra cong ching. Theo quyét dinh sb 127/1998QD-TTg ngay 11
thang 7 nam 1998 ciia Thil tudng chinh phi, dia diém dé thuc hién giao dich cho
ching khodn phat hanh cua cidc doanh nghi€p Viét Nam la trung tdm giao dich
chung khoan tai Ha Noi va So giao dich chimg khoan Thanh phd H6 Chi Minh.
SGDCK TP HCM la dia diém giao dich danh cho cac doanh nghi¢p co von diéu
1é tir 10 ty ddng tré 1én. SGDCK Ha Noi 13 dia diém giao dich danh cho doanh
nghiép vira va nho c6 von tir 5 ty dén dudi 10 ty. Thyc té, sé doanh nghiép cong
nghiép c6 von diéu 18 dudi 5 ty chiém mét ty 1& twong d6i 16n, thap hon nhiéu so
v6i tidu chuan vé von dé niém yét tai SGDCK TP HCM. Thi trudng danh cho
cac doanh nghi¢p vira va nhé chua hinh thanh lam cén tr¢ viéc tré thanh cong ty
dai ching cua cac doanh nghié¢p nay. SGDCK TP HCM chi danh cho cac doanh
nghiép c¢6 von 10 ty dong tré 1én. Picu nay c¢6 1y khi mudn tao nén mot thi
truong cla cac loai hang hoa co chat lugng cao. Tuy nhién, cic doanh nghiép
nho, von chiém mét ty trong 16n & nude ta, va cac doanh nghiép cong nghé cao
o tiém nang phat trién cling rat cin mét dia diém giao dich duogc t6 chirc nghiém
tac dé hop phap hoa viée giao dich va ting thém uy tin cta cd phiéu phat hanh,
Hién nay, theo quan diém cua nhiéu chuyén gia, viéc td chirc mot san giao dich
riéng cho céc d6i twong 14 doanh nghiép vira va nho giao dich tai Ha Noi 1a kém
kha thi vi khong thiét 1ap duoc mot thi truong so cap. Du vay, viée thiét 1ap mot
san choi cho loai hinh doanh nghiép nay van 13 can thiét va can co6 ké hoach tiép
tuc nghién ctru va lya chon huéng di phu hop cho viéc giao dich c¢6 phiéu cia
cac doanh nghiép nay.

Thi trudng giao dich tap trung cho cac cong ty cd phan chua niém yét van
chua duoc trién khai, mac du Trung tdm luu ky ching khoan da xay dung dé an
mo hinh thi truong OTC, theo d0, cac cong ty cd phan dai chung khi phat hanh
o phiéu ciing s& phai luu ky c6 phiéu tai Trung tdm luu ky chimg khoan. Nha
dau tu cling phai mé tai khoan, ky quy tai cong ty ching khoan khi thuc hién
giao dich mua hodc ban ) phiéu. Céc hoat dong giao dich mua, ban co phiéu
ctia nha dau tu déu duge thuc hién trén san giao dich OTC theo phuong thurc
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thod thuan. Nhu vay, sé khéc phuc dugc nhirng han ché nhu hién nay. Thi truong
giao dich ¢ phiéu cia cac cong ty chua niém yét dang dién ra hét sirc s6i dong
nhung theo kiéu thi truong ngam vi chua dugc hop thirc hoa. Trén thuc té, cac
cong ty thuc hién ban c6 phan cho cac nha dau tu bén ngoai cong ty 1a nham dat
duge myc dich huy dong von va dé nang cao tinh thanh khoan cho cb phiéu cua
cong ty minh. Tuy nhién, vi thi trudng giao dich c6 phiéu khong niém yét khong
dugc chinh thire thira nhan nén ngudi dau tu mudén tim mua cd phiéu cia cic
doanh nghiép loai nay khong biét tim kiém nhiing thong tin vé phat hanh ¢
phiéu ¢ dau va nhitng nguoi dd mua ¢ phiéu roi thi khoéng biét sau nay ban cho
ai. Hién nay, c6 phiéu cua cic cong ty ¢b phan hoa va cong ty thanh 1ap méi theo
Luat Doanh nghiép, néu chua dugc niém yét va giao dich tai thi truong tap trung
thi viéc chuyén nhuong mua ban trén thi truong tu do théng qua céc t6 chic, ca
nhan méi gidi chua dugce cip phép hanh nghé cta co quan quan ly. Néu xét vé
mat phap luat, thi truong nay khong vi pham luat phdp nhung chua dugc phap
luat chuyén nganh chimg khoan diéu chinh. Néu xét tir khia canh t6 chirc va
quan 1y hoat dong giao dich ching khodn, thi trudng nay chua duoc to chuc chit
chg, thuan tién va dugc phap luat chuyén nganh chirng khoan diéu chinh dé bao
vé nguoi dau tu nén chira dung nhiéu yéu t rui ro.

Cong tac diéu hanh thi truong to ra c6 nhiéu lung ting. Hai van dé lién
quan dén phat hanh cb phiéu ra cong chung van con mang tinh thoi su 1a cong
tac dinh gia c6 phiéu khi phat hanh va phwong thirc thuc hién chio béan ra cong
chung. Gia tham chiéu cta c6 phiéu duoc xac dinh theo cach nao ddi véi co
phiéu phat hanh 13 van dé thuong xuyén nhan dugc sy quan tdm cta coéng chung
dau tu va nhimg nha nghién ctru. Pi v6i cac doanh nghiép thuc hién c¢b phan
hoa, gia c6 phiéu duoc xac dinh trén co sd tinh gia tri cia doanh nghiép. Tuy
nhién, khau xac dinh gia tri cic doanh nghiép cd phﬁn hoa ludn 1a bai toan nan
giai cho cong tac quan ly. Mic du B Tai chinh di ban hanh nhiéu vin ban
huéng din, nhung cong tac dinh gia doanh nghiép van con nhiéu vudng mic.
Kho khin nhét van 13 céng tac xac dinh gid tri quyén st dung dat khi dua vao gia
tri doanh nghiép. Déi v6i cac doanh nghiép c6 phan thuc hién phat hanh ra bén
ngoai, thuong 4n dinh mot muc gia ¢d dinh trén co s& tham khao gia trén thi
truomg. Cach 1am nay qua cting nhic va thiéu tinh thi truong, nht 1a trong boi

canh xac dinh gia tri doanh nghiép con vudéng mic. Do gia giao dich dugc 4n
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dinh thiéu khach quan, thuong ¢ mic thap, nén din dén viéc mat can bang vé
cung cau trén thi trudng.

Phuong thirc chio ban cb phiéu ra cong ching qua don gian va khong co
tinh chuyén nghiép. Mot thoi gian dai ¢o phiéu chi yéu thyc hién theo phuong
thirc chao gia ¢d dinh. T6 chire phat hanh s€ 4n dinh mot mire gia cd dinh dé
chao ban cho cong ching dau tu & bén ngoai. Do cong tac dinh gia con nhiéu bat
cap cong v4i tinh khong chuyén nghiép trong chido ban c6 phiéu nén két qua
chao ban thuong khong duge nhu mong mudn. Nhidu ¢6 phiéu ciia doanh nghiép
bi dinh gia qua thip din dén tai san clia nha nudc bi that thoat. Nguoc lai, c6
nhitng c6 phiéu cua cac doanh nghiép phat hanh khac lai qua cao so véi gia tri
thuc sy ctia ching nén tiép thi kéo dai nhimg van khong ban hét duoc sé cb
phiéu phat hanh. Phuong thirc dau gia ¢ phan chwa da dang va thuc hién mot
vong d4u gia duy nhét, nén cic nha diu tu khong thé thay doi néu mudn chap
nhan gia cao hon dé duoc tring thau.

Ngoai ra, nhiing han ché ¢ khau quan 1y va diéu hanh thi truong dan dén
dién bién x4u trén thi trudng ching khoan trong thoi gian qua ciing 1a nguyén
nhan khong nho tac dong dén tam 1y cua cic doanh nghiép chuan bi tham gia vao
thi trudng. Gia ¢ phiéu trén thi trudng dién bién bat thuong khong theo quy luat
va khong phan 4nh dang chat luong cta cong ty niém yét gay ra tam 1y lo ngai
cho cac doanh nghiép c¢6 nhu cau lia chon hinh thirc phat hanh c6 phiéu ra cong
chung. Mot cong ty da niém yét trén thi truong chimg khoan khéng duoc thyc
hién ddy du cac nghia vu vé cong bd thong tin hodc bi du luan phat hién nhiing
thong tin khong tot da lam anh hudng dén niém tin cta cong ching dau tu vé su
minh bach ctia TTCK.

Thi tw, T6 chire hd tro va kinh doanh chimg khoan con yéu.

Céc t6 chire hd trg va kinh doanh chimg khoan trén TTCK Viét Nam chua
phat trién 1a nguyén nhan lam han ché cic doanh nghiép tham gia vao thi truong
chirng khoan.

Cong ty chirng khodn: Cac cong ty ching khoan phat trién s& hd tro cac
doanh nghiép khi muén thue hién cac hoat dong tai chinh trén thi truong chung
khoan. Pdi véi hoat dong phat hanh, vai trd quan trong nhat clia cac cong ty
chung khoan 1a vai trd bao 1anh phat hanh. Hoat dong ny bao gdm tir viéc tham

muu tu van, chuan bi ho so chao ban cho dén viéc thuc hién chao ban cho cong
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chung dau tu. Trong diéu kién cua Viét Nam, cac cong ty phat hanh hau hét chua
c¢6 nhiéu kinh nghiém nén khéng thé ty dam trach hét dugc nhitng yéu cau phirc
tap vé chuén bij ho so, tai ciu trac cong ty, van dong chao ban... dat ra khi phat
hanh. Nguoi dau tu méi duge 1am quen vdi thi trudng nén con nhidu bd ngd
truéc nhitng thong tin do doanh nghiép cung cép. Chd dwa duy nhit cho ho chinh
1a trong cdy vao kinh nghiém cling nhu uy tin ctia cac don vi thuc hién bao lanh
phat hanh. Néu hoat dong bao 1anh duoc xay dung va thuc thi tdt s& c6 tac dung
tao dung niém tin cho cong chung dau tu, khuyén khich doanh nghiép tham gia
phat hanh, 6n dinh va thuc day thi truong ching khoan phat trién.

Tuy nhién, vai trd cua cdc cong ty chimg khoan trong viéc hd trg hoat
dong phat hanh c¢b phiéu lan du ra cong ching ctia cic doanh nghiép con nhiéu
han ché. Hién nay, han ché 16n nhét cua cac cong ty ching khoan 1a kho khan dé
trién khai nghiép vu bao 1anh phat hanh c6 phiéu ra cong chung, do céc cong ty
chting khoan con yéu vé tiém luc kinh té, yéu vé trinh d6 nghi¢p vu. Muébn trién
khai cic hoat dong tu van tot doi hoi ddi ngil can bd ciia cac cong ty ching
khoan phai dugc dao tao tot va co nhiéu kinh nghiém. Trén thyc té, d6i ngil nay
hau hét 1 nhitng cén bd tré méi ra trudng va con rat it kinh nghiém. Cach thic t6
chtrc hoat dong trong cac cong ty chiing khoan ciling khong mang tinh chuyén
trach. R4t hiém thy c6 cong ty ching khoan ndo to chitc cac phong ban theo
nganh hay linh vuc chuyén biét dé phét trién doi ngii can b theo hudng chuyén
sau. Nghiép vu pho bién nhat hién nay ma cic cong ty ching khoan cung cap
trong nhitng dot chao ban ¢ phiéu 1an dau ra cong chung 13 tu van va dai 1y phat
hanh. Piéu nay 1am cho hiéu qua hoat dong bao lanh phat hanh chua cao. Tinh
trang ndy pho bién va kéo dai 1am cho cac doanh nghiép khong thay dugc nhirng
loi ich do bao lanh phat hanh mang lai. Piéu nay dan dén tim 1y e ngai khi tim
dén cac hoat dong bao lanh. Nhu vay, cang lam han ché vai trd ctia cic cong ty
ching khoan khi tham gia cac hoat dong bao lanh phat hanh c6 phiéu lan dau ra
cong ching.

Cac cong ty kiém todn.

Cong ty kiém toan dong gop vai tro quan trong trong hoat dong chimg khoén
no6i chung va phat hanh c¢o phiéu 1an du ra cong chiing noi riéng. Chat lugng cua
o phiéu dugc phat hanh va niém yét giao dich phu thudc vao chét luong thong

tin do cong tac kiém toan cung cap. V€ vai tro cua ki€m toan, két qua dicu tra
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gan day duwoc UBCKNN tién hanh cho thay c6 t6i 77% s6 nguoi dugc diéu tra
danh gia vi tri cta kiém toan 1a quan trong ddi voi su phat trién cua TTCK Viét
Nam. Tuy nhién, hé théng cac cong ty kiém toan tham gia vao linh vuc hoat
dong chimg khoan hién nay con nhiéu bat cap.

S6 lugng cac cong ty kiém toan tham gia vao linh vuc chimg khoan con it.
Theo quy dinh tai Quyét dinh s6: 89/2007/QB-BTC, chi ¢6 cac td chirc kiém
toan dap ung cac diéu kién quy dinh tai Piéu 5 cia Quyét dinh nay méi duoc
tham gia kiém toan cac cong ty niém yét. Nhu vy, thi trudng cac cong ty kiém
toan hién nay con bi bo hep. Vi s6 lugng cac t6 chirc kiém toan duoc chép nhan
13 it nén tinh canh tranh cua thi truong khong cao. Cac cong ty niém yét co it co
hoi dugc lua chon va lai phai thuong chiu chi phi cao. biéu nay lam anh huéng
dén chi phi khi ra cong ching va tham chi khong khuyén khich sir dung loai dich
vu nay trong cac cong ty ¢ phan hoa vi khong c6 yéu ciu bat budc phai 1am vay.

Chat lugng hoat dong ciing nhu doi ngil can bo ciia cac cong ty kiém toan con
chua cao. Mot vi du dién hinh 13 trudng hop kiém toan cho cong ty c¢6 phan Ha
Long, do chat lugng cua kiém toan khong dat yéu cAu nén dan dén hau qua x4u
1a két qua kiém toan khong chinh xac. Chi dén khi su viéc xdy ra lién quan dén
phap luat thi chét lugng kiém toan méi duge phat hién. Diéu nay lam gidm sut
niém tin ctia cac nha dau tu doi v6i hé thong kiém toan ctia nudc ta hién nay.

Thir nim, Mot trong nhiing nguyén nhan dan dén nhiing yéu kém, han
ché trong hoat dong tai chinh cua cic doanh nghiép cong nghiép 1a nhing
nguyén nhan thudc vé ban than doanh nghiép, cu thé:

Trude hét 1a nguyén nhan thudc nhan thuc cua lanh dao doanh nghié¢p vé
chu truong, vai tro, sy can thiét va loi ich cua viéc thuc hién cd phﬁn hoa chua
day di va théng nhat, con tu tudng lo ngai ¢6 phan héa s& dan téi tu nhan hoa
nén do du, lo ling va thiéu quyét tim trong viéc ddy manh trién khai c6 phan
hoa. C6 khong it cac doanh nghiép chua quén triét sau sac va nghiém chinh chap
hanh Nghi quyét ctia Pang, quy dinh cia Nha nudc, thiéu chuong trinh ké hoach
cu thé, chua quan tdm dung murc va chua sau sat trong chi dao thuc hién, tuy
vay, nhung Nha nuéc chua co ché tai xu Iy. Nhiéu doanh nghiép sau c¢b phan hoa
chua ¥ thirc dwoc minh di 13 cong ty c6 phan dic biét 1a nhimg doanh nghiép do
c6 déng Nha nude ndm cd phan chi phdi, nhiéu quyét dinh cta ban diéu hanh

nhitg doanh nghiép nay chiu anh hudéng ning va ap dit cua cd dong nha nudc
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dan dén quyén loi giita cac cd déng bi mau thuin, nhiéu doanh nghiép tham gia
thi trudng chimg khoén chi dé theo chi truong cia Nha nude chir thuc sy khong
c6 nhiéu hoat dong trén TTCK.

Doi ngii can bd quan tri ciia doanh nghiép trong diéu kién chuyén doi sang
nén kinh té thi truong, hoi nhap kinh t& qudc té va moi trudng canh tranh gay gt
chua duoc chuan bi kip thoi thich ing dé hinh thanh mot doi ngii chuyén nghiép,
cing voi cac chinh sach va co ché nhan sy chdm d6i méi. Cac doanh nghiép
chua c6 mot doi ngii can bd co kién thirc va duoc dao tao bai ban vé kién thuc thi
truong ching khoan va dau tu chimg khoan.

Tiép dén, doanh nghiép chwa cé kinh nghiép trong viéc xdy dung phuong
an phat hanh c6 phiéu, vi vay da dan dén tinh trang doanh nghiép gap khé khan,
tham chi 13 that bai do phuong 4n phat hanh c6 phiéu khong hiéu qua. Trong thoi
gian qua, thi truong chimg khoan luon ludn thay doi, 1én xudng that thuong,
trong khi phuong an phat hanh, ddu gia dugc doanh nghiép xay dung va cong bd
trudc d6 kha lau va viéc xay dung gia khoi diém ciing dugc tién hanh tir trude,
mat khac, khi xay dung gid khéi diém, doanh nghiép chua xac dinh dugc muc
gid nao 1a hop 1y, khong can ctr sat vao tinh hinh tai chinh cua doanh nghiép
cling nhu cin ¢ theo tinh hinh cta thi truong va chwa 1am cho nha dau tu cam
thay hap dan va tham gia dau tu. Chinh vi vay, dén ngay dau gia, gia khoi diém
da khac xa so voi gia thi truong hién tai, khong con hép dan va phu hop véi su
lua chon cta nha dau tu.

Thuc té cho théy, su that bai cua cac dot phat hanh co phiéu khong phai do
t6 chirc bao lanh phat hanh dua ra mirc gia qua cao so véi gia tri thuc ctia doanh
nghi¢p ma do khong du tinh dugc thoi diém phat hanh, dan dén tinh trang gia
phat hanh cao hon so v&1 muc gia dang giao dich trén thi truong chung khoan.
Trong quéa khtr, mua Pai hoi dong cd dong cia cac cong ty niém yét déu nim
trong thoi diém thi truong 1én gia, nhung ké tir khi viéc phat hanh dugc thong
qua Pai hoi c¢6 déng cho dén khi duoc Uy ban Chimg khoan Nha nuéc chip
thuan thi thi truong d3 doi chiéu. Nhidu cong ty ching khoan do xac dinh gia bao
lanh phat hanh kha cao nén khi thi truong di xudng, gid cd phiéu mai ban ra cao
hon murc gia dang giao dich trén thi truong, cic nha dau tu khong mua vao, két
cuc 1a cong ty bao lanh phai 6m hét s lugng cd phiéu phat hanh méi. Nhiéu dot
phat hanh cua cac doanh nghiép da phai huy bé do thi truong dang trong thoi
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diém xudng gia. Do viy, viéc xac dinh phat hanh c¢6 phiéu vao thoi diém thi
truong 1én gia ludn 13 nhitng co hoi cho nhirng dot phat hanh ¢ phiéu méi, ké ca
phat hanh v&i muc gia cao. Tuy nhién, nhiéu doanh nghiép da khong thyc hién
duoc diéu nay.

Ngoai ra, ddi v6i cac doanh nghiép thuc hién dau tu kinh doanh chung
khoan, do chua c6 dugc mot doi chuyén nghiép, co kinh nghiém vé thi trudong
chtirng khoan nén vi¢c kinh doanh chi dya vao cam tinh, khong c6 mot sy phan
tich k¥ thuat cling nhu phan tich co ban vé thi truong, hoat dong kinh doanh
mang tinh chup rut, khong chuyén nghiép va thiéu tap trung. Hau hét cac doanh
nghi¢p chua xay dung dugc danh muc dau tu dai han cling nhu ngén han, chua
phan cip uy quyén vé quyét dinh dau tu cho d6i ngii can bo thyc hién giao dich,
dac biét cac doanh nghi¢p chua xay dung duoc quy dinh vé han murc cét 13, Su
thiéu kinh nghiém va hanh dong thiéu dit khoat trong hoat dong kinh doanh
ching khoan 14 nguyén nhan chinh din dén nhiing thét bai 16n cho cic doanh
nghiép trong thoi gian qua, ma REE 13 mét vi du dién hinh.

Mot nguyén nhan din dén han ché 1a cac doanh nghiép chwa thyc hién
nghiém tic viéc cong bd thong tin, day cling 1a mot trong nhing 1y do dan dén
viéc ¢b phiéu cua doanh nghiép trd 1én kém hap dén vé6i cac nha dau tu boi thong
tin ma doanh nghiép dua ra khong ré rang va thiéu di sy minh bach, rat nhiéu
doanh nghiép niém yét nhung ludn tram tré trong viéc cong bd thong tin dbi vai
céc nha dau tu, dic biét 1a nhiing thong tin quan trong va c¢6 anh huong dén gia
cé c¢o phiéu. Phan 16n cac doanh nghiép chua thanh 1ap trang thong tin dién tir dé
thuc hién cong bd thong tin dén voi nha dau tu.

Két luan chuong 2: Trong nhiing nim qua su tham gia cia cac doanh
nghiép cong nghiép da dong gop mot phan khong nhé vao su phat trién cua thi
truong ching khoan Viét Nam. Qué trinh ¢6 phan hoa cac doanh nghiép cong
nghi¢p Viét Nam da tao ra mot nguén cung hang hod co chat lugng cao cho thi
truong ching khoan, thong qua céac hoat chinh nhu: Phéat hanh chirng khoén, tra
co tlre, trai tire va dau tu kinh doanh ching khoan. Hoat dong tai chinh cua cac
doanh nghiép cong nghi¢p trén thi truong ching khoan da dat duoc nhirng thanh
tuu dang khich 1&: Tinh dén nam 2008, s6 doanh nghiép coéng nghiép Nha nudc
0 phan hoa dat 390 doanh nghiép, cac doanh nghiép di tién hanh IPO phat hanh
1an dau va phat hanh thém c6 phiéu ra cong ching dé huy dong vén cho qué trinh
san xuat kinh doanh, s6 v6n thing du do chénh 1éch gid c6 phiéu ma cac doanh
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nghiép cong nghiép thu duoc 13 twong ddi 16n, bo sung ngudn vén quan trong
cho cac doanh nghiép phat trién san xuét kinh doanh. Cung v6i hoat dong phat
hanh ¢ phiéu ra cong chung, cac doanh nghiép cong nghiép ciing tich cuc thuc
hién niém yét co phiéu trén S¢ giao dich Thanh phd Ho Chi Minh va S& giao
dich ching khoan Ha Noi dé tao tinh thanh khoan cho thi truong. Ngoai cac hoat
d6ng phat hanh c¢o phiéu, tra o tirc, trai tirc, cac doanh nghiép céng nghiép ciing
tham gia vao thi trudng chimg khoan véi tu cach 1a cic nha dau tu kinh doanh
ching khodn, s von cac doanh nghiép dau tu mua ban tryc tiép chimg khoan
trén san hodc dau tu gop von vao cac cong ty khac twong ddi 1n, sd lgi nhuan
cac doanh nghiép cong nghiép thu dugc kha 16n va hoat dong dau tu kinh doanh
chtirng khoan thyc su 1a mot hoat dong kinh doanh tiém nang cho cac doanh
nghiép.

Maic du da dat dugc nhitng thanh tyu dang khich 1€ néu trén, nhung hoat
dong kinh doanh ching khodn cta cac doanh nghiép van con mot s6 han ché
nhu: S6 luong cac doanh nghiép phat hanh c¢o phiéu ra cong ching chua nhiéu.
Trong mot thoi gian dai, ¢ phan 1an dau cua cac doanh nghiép cong nghiép,
ngoai s6 ¢b ph?m do Nha nudc nim gitr, chi ban cho ngudi lao dong, nha dau tu,
c4 nhin c6 quan hé véi doanh nghiép; phuong thic ban ¢d phan ciing con han
ché, ¢b phﬁn dugc ban cong khai tai doanh nghiép cd phﬁn héa hodc tai cac to
chte tai chinh trung gian, nhung quy dinh vé co cdu ¢d phan lan dau, quy dinh
vé thong tin, han ché théng tin di gy kho khin cho ngudi mudn tham gia dau
gia c¢o phiéu, mua co phan; hoat dong niém yét ¢ phiéu ciia cac doanh nghiép
cong nghiép dién ra hét stc cham chap, s6 ¢ phiéu sau khi phat hanh khong
dugc niém yét va giao dich ngay trén thi truong; Cac doanh nghiép tham gia trén
thi truong chimg khoan chu yéu 1a cac doanh nghiép c6 quy mé vira va nho, co
ciu phan tan; Hoat dong dau tu ching khoan cia cac doanh nghiép cong nghiép
con chua mang tinh chuyén nghi¢p, chua xac dinh dugc mot chién luoc 1au dai,
chua xac dinh duoc co ciu danh muc du tu mot cach co hiéu qua.

Nguyén nhan ctia nhitng han ché néu trén 1a do: Chinh sach diéu hanh
kinh t& vi mo con nhiéu bat cap; Do su suy thoai ciia nén kinh té thé gidi ndi
chung va ctia nén kinh t& Viét Nam néi riéng; Do t6 chirc va diéu hanh thi truong
trong giai doan trudc khi c¢6 sy ra doi cia Luat chirng khodn con nhiéu ling ting;
Do t6 chirc hd tro va kinh doanh ching khoan con yéu va do céc nguyén nhan
thudc vé ban than doanh nghiép.
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Chuong 3:
GIAI PHAP THUC DAY HOAT DONG TAI CHINH CUA CAC
DOANH NGHIEP CONG NGHIEP TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN O
VIET NAM
3.1. Pinh hwéng phat trién cic doanh nghiép cong nghiép Viét Nam
dén nim 2020.

Phét trién doanh nghiép cong nghiép véi toc do cao, tiép tuc giit vai trd
dong luc, quyét dinh trong phét trién nén kinh té dé sém dwa nwéc ta ra khoi
tinh trang kém phat trién va dén nim 2020 co bén tré thanh nuwéc cong nghiép
theo hwéng hién dai v3i mot s6 doanh nghiép trong nganh ché tac tham gia vao
nhom nuée dimg dau trong khu vuc.

Pé thuc hién duge muc tiéu trén, nén kinh t& Viét Nam can phat trién hét
tiém nang va niam bét co hoi tét hon nita dé dat duoc két qua cao hon. Phan dau
dat muc thu nhap GDP/ngudi cia Viét Nam vao nam 2020 it nhét bé‘mg murc
trung binh ctia khéi ASEAN.

Su phét trién ctua doanh nghiép cong nghiép Viét Nam s& duoc danh gia
theo cac tiéu chi va chi tiéu sau.

- Ty trong cong nghiép va xay dung trong GDP 45-48%.

- Ty trong cong nghiép ché bién trong tong gia tri SXCN 87-90%.

- Ty trong gia tri gia ting trong tong gi tri SXCN 42-45%.

- Ty trong hang cong nghiép XK trong tong kim ngach XK hang hoa ca
nude 80-85%.

- Ty trong hang ché tao trong XK 70-75%.

- Ty trong lao dong cong nghiép trong téng luc luong lao dong xa hoi 30%.

- Ty 1& Lao dong cong nghiép qua dao tao trong tong lao dong cong nghiép
70%.

- Ty trong doanh nghiép coéng nghiép dat tiéu chuan bao vé mdi trudng
80%.

Trén co sé cac quan diém va muc tiéu phét trién doanh nghiép cong nghiép
Viét Nam néu trén, Chién lugc phét trién doanh nghiép cong nghiép Viét Nam
dén nam 2020 1a duy tri tbc d6 ting trudong cao lién tuc trong giai doan khoang

15 nam toi.
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Tap trung phat trién manh cac doanh nghi¢p cong nghiép dang co6 lo1 thé
canh tranh, c6 thi truong va giai quyét nhiéu lao dong; két hop phat trién ¢ chon
loc mot s6 doanh nghiép cong nghiép san xuat tu liéu san xuit quan trong dé
tang kha ning ty chu cia nén kinh té; tiép tuc doi mdi, sdp xép va phat trién
doanh nghiép Nha nudc theo hudéng hinh thanh mot sb tap doan kinh té, tong
cong ty manh phat trién hiéu quéa va bén viing, da s& hitu 1am nong ¢t trong mot
s6 linh vuc cong nghiép then chét.

Pong thoi, tap trung phat trién nang luc nghién ciu thiét ké san pham va
chuyén dich manh sang céc doanh nghiép cong nghiép ché tac co tiém ning, co
ham luong cong nghé cao dé tao budc dot pha vé chit luong phat trién, nang cao
ning suat lao dong. Chuyén dich va phat trién cong nghiép ¢ nong thon, gin két
phat trién cong nghiép véi qua trinh do thi hod va phat trién bén viing.

Tap trung thu hit dau tu tir cc tap doan da qudc gia, san sang tham gia lién
két kinh t& dudi nhiéu hinh thirc dé dén nam 2020 doanh nghiép cong nghiép
Viét Nam tré thanh mot by phan khang khit ctia hé théng doanh nghi¢p cong
nghiép khu vuc va thé gisi.

- Phét trién doanh nghiép cong nghiép v&i toc dd nhanh, theo phuong
cham “di tit don dau” phu hop, chuyén tir thé hé cong nghiép st dung nhiéu lao
dong sang sir dung cong nghé cao. Di tit khoi dau bang viéc nhap khau cong
nghé tién tién tir cac nudc phat trién, tng dung, timg budc nang cao va két hop
v6i nén khoa hoc k¥ thuat trong nude. Tir gia cong, 1ap rap, ting budc phat trién
sang cong nghiép ché tao va cong nghé k¥ thuat cao.

- Phét trién doanh nghiép cong nghiép lay xuat khau lam muc tiéu va lam
thude do kha ning chu dong hoi nhap kinh t& khu vuc va thé giéi. Phan ddu dén
nim 2020 Viét Nam duogc thé gidi noi téi nhu mot qudc gia céng nghiép mai
néi, c6 mét s6 nganh céng nghiép ché tao manh, phat trién tim cé, chiém thi
phﬁn 16n trong khu vyc va thé gi61 dya trén nang lyc canh tranh dong ctua Viét
Nam.

- Pau tur nude ngoai 1a dong luc cho tién trinh mé rong va chuyén dich co
cAu cong nghiép theo huéng hiéu qua va hién dai.

Pé trién khai thyc hién dinh hudng phat trién cac doanh nghiép cong nghiép
Viét Nam dén nam 2020, thiét nghi can dua ra méot sd dinh huong cu thé sau:

Thit nhat, diy manh san xuit cong nghiép.
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- Khuyén khich, tao diéu kién dé cic thanh phan kinh té diu tu san xuét
hang xuét khau; san xuét tu liéu san xuét quan trong theo hudng hién dai; vu tién
thu hiit dau tu cua cac tap doan kinh té va cac cong ty xuyén qudc gia. Pdy manh
thu hat von dau tu trong va ngoai nudc dé thuc hién nhitng du an quan trong vé
khai thac dau khi, loc dau va hoa dau, luyén kim, co khi ché tao, hoa chat co ban,
phan bén, vat liéu xay dung, xay dung céc két cdu ha t?mg kinh té - x& hoi. Tap
trung phét trién manh doanh nghiép cong nghiép ¢ 3 vung kinh té trong diém, dé
tao dong luc 161 kéo cac vung, mién khac trong ca nudc.

- Déy nhanh va phat trién manh cac doanh nghi¢p cong nghi¢p lap rap lam
tién dé xay dung cac doanh nghiép cong nghiép ché tao chu luc & giai doan sau.

- Nang cao tinh lién két cac doanh nghi¢p cong nghiép: chon loc va tao mot
s6 chudi cong nghiép (Cluster) gén két vai mot sb dic khu va khu kinh té, mot sb
thanh phé mé ctia mién duyén hai.

Thir hai, Phdt trién doanh nghiép cong nghiép hé tro nhw la khiu dét
phd cua giai doan 2006 -2010 dé dua cong nghiép phat trién cao trong giai doan
sau. Can xay dung chinh sach hd tro tich cuc cac nganh dudi day :

- Cac nganh ctirng (nguyén vat li€u, linh kié¢n, ché tao co khi, dién twr).

- Cac nganh mém (thiét ké san phdm, mua sim va marketing qudc té, vién
thong, van tai, nang lugng, c?ip nudc v.v...).

- Cac nganh phuc vu nhu ciu trong nuwdc va co mot phan xuat khau (thép,
hoa chét, nhua, gidy, xi mang, .v.v... Nhitng nganh niay khong nhat thiét phai dau
tu dap tmg 100% nhu cau trong nudc va can duoc danh gia k§ ludng vé chi phi
va kha nang canh tranh).

Thit ba, thu hiit Vén dau tu truc tiép nude ngoai (FDI).

Viét Nam can cong bd mot chuong trinh canh tranh dé thu hat dau tu nudc
ngoai voi mirc do cao hon hién nay nhiéu 1an va trong thoi gian dai (vi du dat ¢
15-20 ty USD/nim); ting cudng do hdp din nhimg hing san xuit 16n va cac nha
cung cép linh kién ctia ho dé dua ty trong hang hoa ché tao trong xuat khau 1én
70-80%.

Céc dia phuong phai 12 nha kéu goi dau tu truc tiép, dén tan noi ddi tac cia
minh dé kéu goi; phai chu dong chuan bi tt moi diéu kién, dic biét 1a co s ha

tang va nguon nhan luc dé don nhan va dap ung nhu cau ctia nha dau tu. Uu tién
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nhing d6i tac c6 quan tdm téi viéc chuyén giao cong nghé tién tién, t6i nhimng
linh vuc miii nhon, vao khu vuc DN vitra va nho.

Thir tw, vé ngudn nhan luc (ky thudt, kinh doanh va quan 1y): day 1a dinh
huéng quan trong trong phat trién doanh nghiép cong nghiép va 1a dinh huéng
quyét dinh cho viéc phat trién “dén dau”. Do 0, can ting cudng dau tu co s
vat chat, trang thiét bi thuc hanh, thi nghiém... cho cac truong ddo tao; diéu
chinh ké hoach dao tao gan v6i nhu cau st dung va tang sé lwong cong nhan k¥
thuat va tho lanh nghé, cha trong dio tao lao dong cho nganh nghé mdi, nganh
cong nghé cao, mdt s6 nganh mii nhon; ddo tao nhan luc phuc vu ving nong
thon, mién ndi; khuyén khich can bo k¥ thuat, can bd quan 1y tir thanh thi vé
cong tac ving nong thén, mién nai nhu ting luong trong thoi han cong tac,
khong phai chuyén d6i ho khau... Khong xuit khau lao dong co trinh do khi
trong nudc con thiéu.

Thir nim, phat trién cac doanh nghiép cong nghiép chi dao, cing vai
viéc tiép tuc phat trién nhitng nganh sir dung nhiéu lao dong song phai mé rong
cac mbi quan hé dé ning cao gia tri gia ting, s& hd tro phat trién cac nganh sir
dung nhiéu lao dong c¢6 k¥ ning nhu san xuat phan mém, thiét bi gia dinh, ché
bién thyc pham cao cip .v.v...dé hinh thanh nhiing nganh cong nghiép chu dao
cua Viét Nam.

Thir sau, da dang hoé cac doanh nghiép

Xay dyng va thyc hién Chién luge qubc gia vé phat trién doanh nghiép
khong phan biét loai hinh va thanh phﬁn nham tao nén mot hé théng doanh
nghiép co strc canh tranh cao.

- Doanh nghiép nha nudc: duy tri ty 1€ thich hgp doanh nghi€p nha nudce
trong nhimg nganh kinh té then chdt. Nha nuéc co chinh sach thic day cac
doanh nghiép nay phat trién lanh manh hiéu quéa va bén vimg.

- Céc doanh nghiép c6 dau tu von nude ngoai (FDI): Can tiép tuc db6i moi
cac chinh sach khuyén khich dau tu, tai chinh, ngin hang, mau dich, tién t&, hé
thdng thué. .., dé c6 thé thu hut cac nha dau tu nudc ngoai nhiéu hon nita.

- Doanh nghiép vira va nhé (SME): luén dong vai tro rat quan trong trong
nén kinh té quc dan, Chinh phu cin c¢6 nhiing chuong trinh dic biét khuyén
khich va hd tro hon nita cho phat trién SME trong cong cudc hién dai hda, cong
nghiép hoa dat nude.
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- Tap doan cong nghiép manh: Can xdy dung mot sb tap doan kinh té
manh, tim ¢& khu vuc, ndim gilt mot ) nganh cong nghi¢p chu dao, cd sy tham
gia ¢d phan ctia nha nude, cla tw nhan va nude ngoai, ctia cac Cong ty bao hiém,
cac quy dau tu..., lam xuwong sdng cho nén kinh té va chiém thi phan chi phdi
trong khu vuc va thé gidi.

Thir bay, vé khoa hoc céng nghé, day c6 thé coi la dinh huéng quan trong
dé dua dén thanh cong. Khoa hoc cong nghé phai huéng vao phuc vu cac doanh
nghiép cong nghiép dang co loi thé canh tranh, nham chuyén dich tir khu vyc gia
trj gia ting thap 1én khu vuc c6 gia tri gia ting cao hon; hudng vao mot sd nganh
cong nghiép co ban. Pong thoi tip trung tim bi quyét cong nghé riéng, dé sau
2010 chuyén co ban tir cong nghé st dung nhiéu lao dong sang cong nghé sir
dung nhiéu chit xam, cong nghé than thién moi truong. Chu trong tiép thu cong
nghé cta thé gi6i voi phuong cham sir dung - chuyén dbi nhanh, hiéu qua.

Nhanh chéong hinh thanh thi truong cong nghé trong nudce.

Thir tAm, cong nghiép hod, hién dai hod nong thon nham phat trién doanh
nghiép céng nghiép ché bién va thj trudng nong thén; hd trg phat trién cong
nghiép ving c6 didu kién kho khan; thuc hién co khi hoa, dién khi hoa, chuyén
dich co cdu lao dong ndng thon theo hudng ting ti trong lam céng nghiép va dich
vu. Co ké hoach tiép nhan su chuyén dich ty nhién cua cac nganh san Xuat gitra
cac vung trong nudc.

Thir chin, dinh huéng khac, nhu 14 nang cao strc canh tranh 16n nhét cho
san phém, cho thi truong, cho tai chinh cho cac dy an cong nghiép; Tb chire,
quan 1y va cung cdp thong tin ciing can dugc thyc hién mot cach déng bo va tich
cuc.

3.2. Giai phap thic diy hoat dong tai chinh ciia cic doanh nghiép
cong nghiép trén thi trwomg chirng khoan & Viét Nam.

3.2.1. Cac giai phap ddi véi doanh nghiép cong nghiép.

3.2.1.1. Giai phap ning cao chit lwgng cong tac dinh gia doanh nghiép
khi phat hanh ¢ phiéu ra cong chiing

Phuong phép xac dinh gia tri doanh nghiép cong nghiép khi phat hanh ¢
phiéu ra cong chung hién nay con nhiéu vudng mic, do vay, dé thuc day dugc
hoat dong tai chinh cua doanh nghié¢p cong nghiép trén thi truong chung khoan



177

thi cAn phai thao g& dwoc nhiing vuéng méc trong coéng tac dinh gid doanh
nghiép:

Thit nhit, cin md rong pham vi 4p dung phwong phép xac dinh gia tri
doanh nghiép thong qua phuong phap chiét khau dong tién. Thong tu 126 ngay
22/12/2004 ctia Bo tai chinh quy dinh phuong phap chiét khau dong tién chi ap
dung cho cic doanh nghiép "cé nganh nghé kinh doanh chii yéu trong cdc linh
vuee dich vu tai chinh, ngdn hang, thuong mai, tu van, thiét ké xay dung, tin hodc
va chuyén giao cong nghé cé ty sudt loi nhudn sau thué trén von Nha nude binh
qudn 5 nam lién ké cao hon ldi sudt tra triedc cia trdi phiéu Chinh phii c6 ky han
10 nam tro lén". Nhu vady, pham vi 4p dung ctia phuong phap nay bi thu hep theo
céc diéu kién vé nganh nghé kinh doanh. Mdt khéac, v6i tinh trang hoat dong cua
cac doanh nghiép Nha nudc tr nam 2000 dén nay, thi co thé noi 1a khé tim ra
dugc doanh nghiép nao dap tmg dugce quy dinh vé ty suat loi nhuan nay.

Trong khi dé viéc xac dinh gia tri doanh nghiép bang phuong phap tai san
rong khong tinh hét duoc cac gid tri tiém nang ciia doanh nghiép, ma chi can cir
trén co s cac tai san thuc co tai thoi diém xac dinh gia tri, viéc han ché ap dung
phuong phap chiét khau dong tién s& mot phan anh huéng dén d6 chinh xac cta
gia tr1 doanh nghiép, dac bi¢t 1a cac doanh nghi€p dang lam an c¢6 1ai, c6 thuong
hiéu va thi ph?m on dinh trén thi truong. Do vay, theo y kién cua tac gia nén mo
rong pham vi ap dung phuong phéap chiét khau dong tién va doanh nghiép c6 thé
ap dung dong thoi ca hai phuong phap dé thé hién dugc mot khoang dao dong vé
gia trin — gia san cta doanh nghiép, giup cho cic nha dau tu c6 mot cach nhin
khach quan hon trude khi quyét dinh dau tu. Trong khoang gia trin — gid san,
doanh nghiép va nha dau tu co thé chi ra mot gia hop 1y nhét, phan anh gia tri
chinh xac ctia doanh nghi€p va mtrc do rui ro cua nha dau tu.

Cung voi viée ap dung dong thoi hai phwong phap trén, nén két hop voi
phuong phap du gia céng khai qua cac cong ty chimg khoan va sé giao dich
ching khoan. Diéu nay s& mang lai loi ich t6i da cho doanh nghiép ciing nhu
dam bao tinh minh bach va khuyén khich cac nha dau tu.

Thir hai, dé tién hanh ap dung phuong phap chiét khau dong tién, can
thiét 1ap hé théng bao cao bat budc va luu trir co so dit libu vé& bao cao va
phuong phép dinh gid ap dung cho cong ty da dinh gid. Co s¢ dir li¢u nay s¢€ la

tai liéu vo gid trong viéc tong hop va phan tich dé dua ra céc ty 18 chiét khiu, gia
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thiét va gia dinh ctia phuong phap chiét khau dong tién. Tao co ché dé c6 duoc
nhitng bao cdo xac dinh gia tri hoan hao theo phuong phap chiét khau dong tién
nhu ting phi dinh gia cho cic coéng ty ap dung phuong phap ndy. Viéc ndy ton
nhiéu cong sttc hon nhung doi lai s& gitp cho cong ty huy dong duoc nhiéu von
hon do thu hit dwoc nhiéu nha dau tw hon.

Thir ba, hién nay, c6 ba phuong phap xac dinh gia tri doanh nghiép da
dugc cong nhan rong rii trén thé gidi, mdi phuong phap duoc ap dung cho ting
loai d6i tugng doanh nghiép voi myc dich dam bao su hop 1y, cong bang, chinh
xéc cho tat ca cac loai hinh doanh nghiép trong nén kinh té, d6 1a: Xéac dinh gia
tri doanh nghiép theo phuong phép thi truong (Phuwong phéap thi truong la
phuong phap xéac dinh gia tr1 doanh nghi€p dya trén gia ca thi truong); Xac dinh
gia trj doanh nghiép theo phuong phap chiét khau dong tién; Xac dinh gid tri
doanh nghiép theo phuong phép tai san rong.

Hién nay, & Viét Nam méi quy dinh sir dung hai phuong phép chiét khau
dong tién va phuong phap xac dinh gia tri tai san rong, trong thoi gian téi, khi
ma cac loai thi truong nguyén vat liéu dau vao cua qua trinh san xuat, thi truong
tai chinh ctia Viét Nam phat trién, nén bod sung thém phuong phap thi truong.
Trong tham dinh gia, phuwong phap thi trudng 1a mot phuong phap rat hitu ich,
cho d6 chinh x4c cao va rat linh hoat.

Thuwr tw, trong phuong phap so sanh gia thi truong, tai san twong duong
ding dé so sanh xac dinh lai nguyén gia khong nhat thiét phai cing nudc san
xuat nhu quy dinh trong Thong tu 126. Nha thim dinh gia c6 thé sir dung cac
ngudn thong tin rat sin c6 trén thi truong (c6 thé khac vé nudc san xuat, khac vé
cong suit,.. ) dé xac dinh gia tri cua tai san muc tiéu. Van dé & day 1a nha tham
dinh gia bang kién thuc va kinh nghiém cong tic chuyén mén cta minh phai xac
dinh duoc hé sé diéu chinh thich hop ddi véi cac tai san c¢6 xuit xir khac nhau.
Tuy nhién, can bd sung thém ndi dung xac dinh gia tri con lai cua tai san trong
truong hop nguyén gia khong xac dinh dugc theo gid thi truong, thi xac dinh
theo mit bang gia tai san cii twong dwong trén thi truong, giam thiéu viéc tinh
theo nguyén gia trén s6 ké toan.

Thir nim, nang cao nang luc va chat luong ciia ngudi lam cong tac dinh

gia doanh nghi¢p va nhiing nha quan ly. Hién nay, can b0 lam cong tac dinh giad
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doanh nghiép cua ta phan 16n chua duoc qua cac 16p dao tao chuyén sau, cac co
quan quan 1y Nha nuéc va ¢ cac td chirc tu van vé dinh gia.

Thir sau, xay dung Tiéu chuan thAm dinh gia Viét Nam lam chuin muc
chung dé can ctr vao d6 cac td chirc lam nhiém vu tham dinh gid doanh nghi¢p
cO co s¢ thyc hién, va cac co quan quan ly Nha nudc c6 mdt thude do chung
trong cong tac dinh gid mdt doanh nghiép.

Thir bay, cong khai cic bao cdo tham dinh gia doanh nghiép trén cac
phuong tién thong tin dai ching truéc khi t6 chic dau gia trén san giao dich
ching khoan dé tit ca cac nha dau tu tiém ning trong x3 hoi c6 thé tham gia,
tranh tinh trang thong thau, ¢€p gia, hoac cd phiéu chi tap trung vao mat s6 it nha
dau tu 16n, con dan ching khé tham gia.

3.2.1.2. Giai phap xAy dung phwong 4n phat hanh c¢6 phiéu hiéu qua.

Trudc hét, can nhan manh rang tinh hiéu qua ctia phuong an phat hanh ¢
phiéu nén duoc hiéu theo nghia rong, ddy du va cao nhét ciia nd, nghia 1a phai
dem lai tic dong tich cuc dong thoi cho ca 3 phia: doanh nghiép, nha dau tu va
Nha nudc (theo nghia nén kinh té néi chung), cu thé:

- Doanh nghiép phai ban duoc hét co phiéu véi gia cao hon gia khoi diém,
thu hat duoc nhiéu nha dau tu, cb dong chién lugc méi, tao dong luc mdéi cho
phat trién, ciing c6 thuong hiéu va nang cao hiéu quéa san xuét - kinh doanh cua
doanh nghiép.

- Nha dau tu (nguwoi mua c6 phiéu) phai tiép can thuan loi, ddy du va gid ré
céc thong tin lién quan dén c6 phiéu va phuong an phat hanh c6 phiéu cta doanh
nghié¢p, cling nhu co diéu kién va co hdi thuc hién viéc mua du sd luong cd phiéu
theo gia mong muén.

- Nha nudce phat huy dugce vai tro tich cuc trong chirc ndng quan ly nha
nudc cia minh, dam bao sy 6n dinh, phat trién lanh manh cia TTCK va c6 thé
thu hoi phan vén ctia minh mét cach nhanh gon, day du nhat khi CPH DNNN.

Nhu vay, dé mot phuong &n phat hanh c¢6 phiéu doanh nghiép dat hi¢u qua
cao thi can phai thuc hi¢én mot s6 nhan td sau:

Thir nhat, can thu thap, xir 1y céc thong tin vé doanh nghiép, thi truong va
moi trudng phap 1y c6 lién quan mot cach day du, cap nhat va chinh xac nhét
nhu mét tiéu dé quan trong dé t6 chirc, xdy dung phuong an phat hanh ¢6 phiéu.
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Thit hai, X4c dinh r& muc tiéu phat hanh cb phiéu, thoi diém phat hanh ¢
phiéu khi TTCK thuan loi, lya chon phuong thirc phat hanh c¢b phiéu phu hop.
Gia c6 phiéu hop 1y, phit hop véi gia tri doanh nghiép khong nhimng gitip doanh
nghiép dé dang huy dong vén ma né con dam bao quyén loi ciia cac nha dau tu
mua cd phiéu can bang hai hoa loi ich giita doanh nghiép va nha dau tu giit gin
uy tin cho doanh nghiép.

Lugng c6 phiéu phat hanh phi hop v6i quy mé va hidu qua mé rong san
xuat kinh doanh ciing gbp phan khong nhé gitip doanh nghiép thanh cong trong
viéc huy dong von. Cac nha dau tu liéu c6 yén tdm khi nhitng doanh nghiép c6
quy md von nho lai dua ra nhitng ké hoach huy dong vén gip nhiéu lan quy mo
von hién ¢6. Do vay, ké hoach huy dong von cua doanh nghiép can dugc xay
dung mot cach k¥ ludng ti mi phu hop véi quy mo ctia doanh nghiép.

Thir ba, can xac dinh dang va trang thoi diém, muc tiéu phat hanh cd
phiéu, xac dinh 1 gia tri khoi diém (ménh gid c¢6 phiéu), phuong thirc phat hanh
va to chirc bao lanh phat hanh (néu can thiét). Thuc té cho thay, trong 3 phuong
thire 1a: chao ban truc tiép, chao ban qua ddu thau va chio ban qua td chuc bao
lanh phat hanh, thi phuong thirc chao ban qua du thau luén dugc dénh gia 1a Iya
chon tét nhit cua da s6 doanh nghiép phat hanh chimg khoan.

Thir tw, Lya chon tot t6 chitc bao lanh phat hanh, hoat dong bao lanh phat
hanh ciing dong vai trd quan trong d6i voi sy thanh cong trong viée phat hanh cb
phiéu huy dong vén. Qua trinh phat hanh ¢ phiéu ctia doanh nghiép duoc cong
ty chitng khoan bao lanh c6 nghia 13 ¢6 don vi duing ra bao dam chét luong cho
qua trinh phat hanh. Thuc té, thoi gian qua hoat dong bao lanh phat hanh to ra rat
han ché va thiéu chuyén nghiép, nguyén nhan phat sinh tir ca phia doanh nghiép
14n t0 chirc bao lanh phat hanh. Doanh nghiép luén mudn ban co phiéu véi gia
cao ma nhiéu khi quén di gia tri thuc cua doanh nghiép do d6 ban than cac t6
chtc tr van ciing khong thé mao hiém nhan bao lanh phat hanh voi gia theo
mong muén ciia doanh nghiép.

Thit nim, Pa dang hinh thic phat hanh cb phiéu trong diéu kién thi
truong khé khin c6 thé phat hanh ¢d phiéu uu dai dé huy dong von khi doanh
nghiép du kha ning tai chinh c6 thé dé nghi mua lai s6 ¢o phiéu vu dai nay dé
giam bt ganh niang cho doanh nghiép. Hodc doanh nghiép c6 thé phat hanh ¢
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phiéu kém theo cac quyén loi khac dé thu hut vén. Vi du, v6i doanh nghiép bat
dong san co thé huy dong von kém theo quyén mua nha & véi gia goc ...

Thi sdu, Lua chon ddi tac chién lugc cac diéu kién cling nhu gid phat
hanh cho ddi tac chién lugc cin dung hoa lo¢1 ich va bao dam loi ich cua céc cd
d6ng khac c6 nhu vay méi khéng xay ra tranh chap 1am anh huéng dén hinh anh
ctia doanh nghiép trong nhiing 1an phat hanh ¢ phiéu tiép theo.

Thé hién trach nhiém véi co dong bﬁng viéc sém hoan thién cac thu tuc
dang ky niém yét c6 phiéu phat hanh thém dé giam thiéu rii ro cho cac nha du
tu.

Két qua huy dong vén dugc cong bd rd rang, hién nay theo quy dinh to
chtrc phat hanh phai théng bao cho UBCK vé két qua phat hanh ¢ phiéu tuy
nhién, ding vé goc d6 trach nhiém vai cd dong doanh nghiép can cong bd thong
tin vé két qua huy dong vén cho cd dong.

Thir bay, Can to chirc t6t cac hoat dong thong tin tuyén truyén vé doanh
nghiép, phuwong an phat hanh va cac thong tin can thiét khac. Pic biét, viéc dang
tai cac thong tin vé phuong an phat hanh trén cac phuong tién thong tin thich
hop va véi thoi lwong dai c6 ¥ nghia rat quan trong trong hoat dong quang b4,
doanh nghiép va thu hit cic nha dau tu tiém ning...

3.2.1.3. Giai phap xay dung hinh thirc tra c6 tirc hiéu qua.

Theo Luat Doanh nghiép, hinh thirc tra cd tic tai cac doanh nghiép noi
chung, cac doanh nghiép niém yét trén TTCK néi riéng, c6 thé thuc hién tra c6
tirc cho cd déng bang tién hodc bang ¢ phiéu. Tuy nhién, viéc dé xuat tra dudi
hinh thirc nao trong thoi diém nao cho hop 1y ludn lam dau dau cho cac doanh
nghi¢p. Do vay, cac doanh nghi€p cong nghiép s€ phai xac dinh dugc phuong
thurc tra cd tic hop 1y nhét dé mang lai hi¢u qua cho hoat dong tai chinh cua
doanh nghiép trén thi truong chimg khoan. Véi dic trung la cic doanh nghiép
cong nghiép ludn 13 don vi cAn ngudn von dai han, 14i suat thip. Quy mé vbn
16n, nhu cau tang von 1a thiét yéu dé dat dén hiéu qua theo 1y thuyét loi thé kinh
té theo quy mé, vi vay, doanh nghiép c6 thé lya chon cac giai phap sau:

Thir nhat, c6 thé vu tién tra cd tic bang ¢ phiéu, viéc tra cd tirc bang cd
phiéu khong mang lai lgi ich cho ¢6 dong vi hinh thitc nay khéng khéc gi thudng
¢ phiéu (chia tach c6 phiéu). C6 dong s& nhin duoc nhiéu cb phiéu hon nhung

gia thi truong cua c6 phi€u s€ bi di€u chinh gidm dé ddm bao nguyén tac cong
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bang véi cac ¢d ddng mua vao ngay hoic sau ngay giao dich khong huéng quyén
tra c6 tc bang c6 phiéu. Tuy nhién, von diéu 1& cong ty sé& ting I1én va sb lugng
c¢6 phiéu lyu hanh s& nhiéu hon. Ludng tién mat khong hé bi di chuyén ra khoi
doanh nghiép. Do d6, néu phai tra c6 tic trong khi thuc té cac doanh nghiép
niém yét lai dang rat can von, cong ty c6 thé théng qua DPai hoi dong cb dong dé
tra cO tic bang co phiéu thay cho tién mit. Ban than c6 dong ciing s& duoc
hudng loi ich cho du khong nhén c6 tirc bang tién, vi khoan loi nhuan giir lai d6
dé tai dAu tu s& gop phan 1am gia ting cac gia tri ndi tai cia doanh nghiép, va tir
d6 s& lam tang gia c¢b phiéu trong twong lai. Tuy nhién, viéc tra ¢b tirc bang cb
phiéu duoc cac chuyén gia khuyén nghi nén ap dung cho nhitng doanh nghiép
dang lam an tot va co thi gia co phiéu cao.

Thé hai, C6 thé lua chon hinh thuc tra béng tién mat néu nhu doanh
nghi¢p khong thuc sy khan hiém vé von, khi d6 doanh nghi¢p nén thyc hién
trong chu ky dinh cua dong tién doanh s6 (thoi ky ludng tién 16n nhét), dé doanh
nghiép c6 thé can ddi ngudn vén tét hon. Viée tra ¢b tirc bang tién mit & mirc
cao cO mat tich cuc la tao strc €p cho ban lanh dao doanh nghiép phai hoat dong
nang dong, sang tao hon, hi¢u qua hon, déng thoi co diéu kién dao thai nhirng
nha quan tr1 kém. Tuy nhién, viéc tra cd tic béng tién mat & muc cao sé& han ché
kha ning tich tu von cta doanh nghiép dé tai dau tu mo rong san xuét kinh
doanh, ty trong von vay ngin hang c6 thé ting 1én va gay mit can d6i cac ngudn
tra no néu doanh nghiép khong than trong trong viéc vay von hoic néu khong thi
viéc dau tu s& khong dugc manh dan.

Thit ba, c6 thé két hop hinh thirc tra ¢ tirc bang c¢b phiéu kém phat hanh
quyén mua ting von diéu 18. Giai phap nay ting tinh hap din cho nha dau tu va
céc ¢ dong hién hitu (sau khi thuc hién, gia cd phiéu diéu chinh giam k¥ thuat
s& tang tinh hip dan).

3.2.1.4. Giai phap ning cao tinh minh bach vé théng tin doanh nghiép.

Minh bach thong tin vira 13 trach nhiém vira 13 yéu t6 thu hit nha dau tu
yén tdm bo vén vao cong ty. Tuy nhién, trén thuc té cho thdy phan 16n cac doanh
nghiép van chua thuc hién hodc thuc hién so sai viéc cong bd thong tin. Vo1 goc
d6 12 nha dau tu ho khong thé yén tdm bo von vao doanh nghiép khi ma khong
biét nhitng thong tin ma doanh nghiép cong bd c6 dang tin ciy hay khong. Pé



183

tao niém tin cho cac nha dau tu doanh nghiép can y thirc duoc van dé nang cao
tinh minh bach.

Hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép luén ham chta nhiéu rui ro trong
d6 c6 nhitng rui ro kiém soat dugc va nhitng rai ro khong kiém soat duoc.
Nhung rai ro 16n nhat ddi véi cac nha dau tu khi bé von vao doanh nghiép d6 1a
sy khong minh bach va sy khong minh bach con t€ hai hon nhiéu so véi viée
doanh nghiép gip thua 15 trong kinh doanh. Thong tin minh bach sé& giup nha dau
tu hiéu va yén tdm khi bo vén vao doanh nghiép.

Thi truong chimg khoan di qua thoi ky dinh cao, viéc huy dong von cia
doanh nghiép s& khong con dé dang, vi vy, liic nay dbi voi nhimg trudong hop
doanh nghiép niém yét khong du kha ning thuyét phuc nha dau tu vé hiéu qua
cta viéc huy dong von thi chic chin viéc huy dong vén qua thi truong ching
khoan s& gap that bai vi du dién hinh trong thoi gian qua nhu trudng hop cua
BBT, ...

Nguoén vén trong dan 1a rat 16n minh chimg bang viéc tiang truéng huy
dong von qua ngin hang ting. Cac doanh nghiép c6 thé dit cau hoi tai sao nhiéu
nha dau tu c6 tién lai lya chon dem tién giri ngén hang va chap nhan muc loi tirc
thap trong khi c6 thé dau tu sang nhiéu linh vuc khac c¢6 thé mang lai kha ning
loi nhuan cao hon, & day co thé théy ho chép nhan danh d6i mot ph?m loi nhuan
dé ddi lai sy an toan cho déng von. Thue té, hién méi chi c¢6 32,38% doanh
nghiép c6 kha ning tiép can von ngan hang, 35,24% kho tiép can va 32,38%
khong tiép can dugc. Thém vao d6, chua may doanh nghiép c6 thé niém yét trén
san giao dich chting khoan nudc ngoai... Piéu niy 1a do doanh nghiép chwa thyc
su minh bach v& tai chinh va kha nang quan tri doanh nghiép han ché.

Nha dau tu bo tién mua cd phiéu, ho phai duoc biét déng tién ctia ho dugc
st dung vao viéce gi, st dung nhu thé nao. Do d6, doanh nghiép can y thirc duoc
viéc cong bd thong tin khong phai 1 trach nhiém ma 13 nghia vu cta doanh
nghiép dbi voi cb dong.

Thong tu s6 38/2007/TT-BTC la budc tién quan trong vé yéu cau minh
bach thong tin dbi véi cong ty c6 huy dong von qua kénh phat hanh ching
khoan. Cong ty dai chung phai cung cdp va cong bd théng tin mot cach minh
bach va cong khai téi nha du tu thong qua nhiéu kénh thong tin. Pay 1a mot

diém yéu ciia doanh nghiép Viét Nam ndi chung va céc doanh nghiép cong
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nghiép noi riéng. Tinh thiéu minh bach 14 san phim cta thoi ky bao cp va van
con diy dua cho dén ngay nay. M6 hinh quéan 1y "gia dinh tri" ciing 1a mot dic
diém ciia nhiéu doanh nghiép tai Viét Nam. Kha nhiéu doanh nghiép khi chuyén
d6i mo6 hinh tir cong ty TNHH sang cong ty cd phan dé thém co dong va huy
dong von phat trién, nhung do tip quan "doanh nghiép ctia nha" nén théng tin
khong dugc quan tri minh bach, gay kho khin cho cac nha dau tu méi tim hiéu
vé hiéu qua hoat dong kinh doanh.

Doi v6i doanh nghiép dai chung, trude sitc ép ctia ¢ dong va gia cd phiéu,
nhiéu khi ban diéu hanh da khong cong bd hét thong tin (khdng gian doi nhung
cong bé "mét mira su that") nham phuc vu nhitng muc ti€u khac nhau cua ban
diéu hanh. Pay ciing 12 van ¢ lién quan dén yéu cau kiém soat ndi bo va kiém
toan doc 1ap cua bén thir ba.

bé nang cao tinh minh bach, doanh nghiép can:

Thir nhat, Xay dung va 4p dung quy trinh cong bd thong tin doanh nghiép
mot cach bai ban, chinh x4c, théng nhét trong toan doanh nghiép.

Thi hai, Cac s liéu tai chinh theo chuin mirc déng nhét tranh su khac
nhau giita con s6 trudc va sau kiém toan.

Thit ba, Nang cao trach nhiém, ning tdm ¥ thirc trong viéc xay dung béo
cdo thuong nién cua doanh nghiép.

Thit tw, Xay dung Website chuyén nghiép, Website s& 13 noi dé thong tin
kip thoi nhat vé nhiing dién bién cta doanh nghiép dén nha dau tu.

Thir niim, T chuc t6t cac hoat dong thong tin tuyén truyén, dbi thoai vé
doanh nghiép.

3.2.1.5. Giai phap da dang cac hinh thirc huy dong von qua thi trueong
chirng khoan.

Bén canh hinh thtrc huy dong von thong qua hinh thirc phat hanh cb phiéu,
cac doanh nghiép c6 thé phat hanh cac cong cu ng khac nhu trai phiéu qua thi
truong chimg khoan. Trong thoi gian qua d3 c6 mot sé doanh nghiép thanh cong
trong viéc huy dong von théng qua phat hanh trai phiéu doanh nghiép nhu ITA,
KBC, VIC.

Tuy nhién, dé c6 thé thanh cong trong viéc huy déng vén bang hinh thic
phat hanh trai phiéu doanh nghiép ciing cin dap mg nhiéu diéu kién khét khe va

theo nhu danh gia cia mot s6 chuyén gia thi két qua phat hanh trai phiéu cua cac
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doanh nghiép Viét Nam chua dat nhu mong mudn vi mot diéu rat quan trong 13
tinh minh bach cta cac doanh nghiép phat hanh trai phiéu. Bén canh d6 hé thong
chuan muc ké toan chua rd rang, chua dy du, cong tac kiém toan chua duoc coi
trong, thong tin dua dén nha dau tu chua c6 do tin cay cao, t6 chuc thuc hién
dich vu tur van phét hanh trai phiéu ciing nhu bao 1anh phat hanh chua nhiéu. ..

Pé da dang hoa cac hinh thic huy dong von trén thi truong chimg khoén,
céc doanh nghiép can:

Thir nhat, Nang cao ¥ thic cia doanh nghiép trong hoat dong san xuét
kinh doanh, tuan tht diy dui cac nghia vu cong bd théng tin vé hoat dong cua
doanh nghiép ddi v6i cac nha dau tu.

Thit hai, X4y dung hé thong danh gia dinh mic tin nhiém doanh nghiép.

Thi ba, Lya chon céc td chuc tai chinh tham gia tu van va bao lanh phat
hanh trai phiéu doanh nghiép, bao hiém trai phiéu doanh nghiép, lam co s¢ dé
tao ra tinh thanh khoan cho trai phiéu doanh nghiép.

Thir tw, Nang cao tinh hdp dan cia trai phiéu doanh nghiép, ngoai viéc c6
mat bﬁng 141 sudt cao hon céc loai trai phiéu khéc, trai phiéu doanh nghi¢p can c6
thém cac quyén loi khac cho cic nha dau tu lién quan dén cc hoat dong san xuat
kinh doanh ctia doanh nghiép.

Thir niim, Cung cap dich vy bao hiém ty gia ddi véi cac nha dau tu ciing
nhu d6i voi doanh nghiép phat hanh trai phiéu bang ngoai té.

3.2.1.6. Giai phap nghién ciru thi truong chirng khoan va khai thac
thong tin chirng khoan.

Pau tu kinh doanh ching khoén 1a mét linh vuc hoat dong cé thé mang lai
cho cac doanh nghiép ngudn thu nhap dot bién, song ciing chira dung rat nhiéu
rui ro. Vi vay, dé hoat dong dau tu kinh doanh ching khoan ctia doanh nghiép
duoc hiéu qua nhét cac doanh nghiép cin phai nghién ctru k§ vé thi truong
chirng khoan.

Thi truong ching khoan ludn van dong, phat trién va chiu su tac dong cua
tat ca cac nhan td kinh té - chinh tri xa hoi, dé co duge nhiing chién luogc va tac
nghiép dau tu kinh doanh chimg khoan phu hop va hiéu qua, cdc doanh nghiép
phai thiét 1ap duoc mot b phan kinh doanh chimg khoan chuyén nghiép, phai ctr
can bo chuyén trach thuc hién viéc nghién ctu thi truong. Trén co sé nam viing

ban chét, trinh do phat trién, nhiing dac diém va thuc trang cua thi truong... maéi
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c6 thé xdy dung dugc chién luoc kinh doanh hiéu qua. Pdng thoi, viéc theo dbi
nghién ctru ky su bién dong cua thi truong mai co thé co nhimng giai phap tac
nghiép phu hop véi timg thoi ky, va ddi v6i moi bién dong cua thi trudng.
Nghién ctu thi trudng 1a mot trong nhiing tién dé cia sy thanh cong dbi véi timg
quyét dinh dau tu no6i riéng va dbi voi hidu qua cua toan bd qua trinh dau tu —
kinh doanh ching khoén noi chung.

Xay dung hé thong co so dit liéu day du vé cac thong tin tai chinh, bién
dong gia cua cac ) phiéu, cac nganh dé 1am co s& cho viée lya chon danh muc
dau tu hiéu qua.

Str dung cac phuong phap phan tich co ban két hop véi phan tich ky thuat
dé xac dinh mirc gia cling nhu thoi diém tham gia hay rat lui khoi thi trudng.

Dé nam bat tinh hinh thi trudng, phat hién nhimng thoi co c¢6 loi nhat cho
viéc mua hodc ban ching khoan, doi héi phai theo sat khong chi dbi véi thi
truong tap trung ma con can tham nhap vao thi truong OTC dé tim kiém, phat
hién nhiing ching khoan mang lai hiéu qua cao va dau tu vao nhiing thoi diém
thich hop nhit. Trén co s& d6, cac doanh nghiép phai thiét 1ap va duy tri thuong
xuyén cac mbi quan hé dbi vdi co quan, to chiic lién quan dén thi trudng ching
khoan, nham khai thac t6i da ngudn thong tin c6 thé co duoc.

- Xay dyng mdi quan hé dé thudng xuyén trao doi thong tin véi Uy ban
chirng khoan Nha nudc, cu thé 1a Vu phat hanh, Vu Quan ly Kinh doanh chiing
khoan, Vu Phap ché, Vu Nghién ctru thi truong s& gitp cho doanh nghiép co
dugc nhitng thong tin tong thé vé thi truong von, bam sat nhiing quy dinh ciia Uy
ban Ching khoan Nha nuéc vé chimg khoan va Thi trudng chimg khoan.

- Nhitng mbi quan hé ddi voi So giao dich chung khoan, cac ngin hang,
cong ty bao hiém, quy dau tu... s& giup doanh nghiép co thé khai thac tot cac
thong tin phuc vu cho viéc phat hanh, luvu thong chirng khoan trén thi truong.

- Viéc duy tri cac mdi quan hé d6i v6i cac Cong ty chimg khoan s& gitp
cho doanh nghiép thudng xuyén cip nhat nhitng dién bién sdm nhat vé thi
truomg, cac cong ty ching khoan ciing s& cung cap cac dich vu tu hd tro tot nhat
cho doanh nghiép trong viéc lwa chon danh muc dau tu, thoi diém mua ching
khoan va quan trong nhat 13 thoi diém ban ching khoan.

Ngoai ra, doanh nghiép ciing can c6 nhitng mdi quan hé véi Ban Poi méi

doanh nghiép Trung Uong, Cuc Quan Iy doanh nghiép, Ban C6 phan hoa — Bo



187

Tai chinh... Nhimg mdi quan hé nay s& gitip doanh nghiép bam sat duoc thyc
trang va 16 trinh ¢6 phan héa doanh nghiép Nha nudec, tir d6 nghién ctru co hoi dé
c6 thé mua c6 phiéu phat hanh 1an dau. CH phiéu cua doanh nghi¢p Nha nudc cd
phan hoa rat co tiém ning.

3.2.1.7. Giai phap nghién ciru thanh lap Bo phin dau tu chimg khoan
chuyén nghiép va xay dung danh muc dau tw ti wu.

a. Nghién citu thanh lgp Bé phan dau tw chitng khodn chuyén nghiép..

Pé c6 thé hinh thanh mot bo phan chuyén trach thyc hién dau tu kinh
doanh ching khodn mét cach c6 hiéu qua, doanh nghiép can nghién ctru hinh
thanh B9 phan dau tu ching khoan cua doanh nghiép, thyc hién chuyén trach
dau tu — kinh doanh chimg khoan cho cic doanh nghiép. Vén dau tu chung
khoan dugc hinh thanh trén co s& von chu s hitu cia doanh nghiép.

Bo phan dau tu ching khodn can thiét phai xay dyng ra nhitng can ct, tiéu
chi dau tu dé dam bao an toan vén:

Xdc dinh nguén vén diu tw, s6 lwong von dau tw: Mot yéu td quan trong
dé han ché rui ro khac d6 chinh 14 viéc quy dinh lwong von dau tu ching khoan &
mot mic hop 1y, c¢6 doanh nghiép von dau tu ching khoan gap 60 1an vén cha so
hitu, dan dén khi thi truong suy giam nhu cudi nim 2007 va nam 2008, cac
doanh nghiép khong kip rat ra khoi thi trudng dé quay vé hoat dong kinh doanh
chinh ctia minh va két qua 1a thua 16 ning né. Do vay lugng von dung dé dau tu
chung khoan thudng 20-25%/vbn chu sé hitu 13 hop 1y.

Phén chia ty trong dau tw vao mot sé6 nganh dé phén tan rii ro: Trén co
sO tiéu chi phan nganh va b chi sé ching khoan nganh doanh nghiép cong
nghiép phan chia danh muc dau tu cho phu hop dé thyc hién kinh doanh hiéu
qua.

Ddnh gid, xdc dinh gid tri co bin ciia doanh nghiép dé lam cin civ diu
fw: Thoi gian qua, khi cac doanh nghiép dau tu chimg khoan chua c6 co so can
ctr dau tu theo tiéu chi gi, chi nhin thdy co phiéu trén thi truong ching khoan 1a
thuc hién dau tu,

Luwa chon doi twong ddu tw: Chinh vi Iy do d6, trong hoat dong dau tu
ching khoan, cac doanh nghiép coéng nghiép can tip trung vao nhimg doanh

nghiép ma nganh nghé hoat dong gidng va gan gidng voi nganh nghé kinh doanh
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ciia minh. Pay 1a diéu t6i quan trong trong hoat dong dau tu cua cac doanh
nghiép béi chi khi hiéu r6 nganh nghé kinh doanh ciing nhu nhing bién dong cua
n6 doanh nghiép méi c6 thé dua ra dugc nhitng quyét dinh dau tu hop 1y. Viéc
tham gia dau tu vao cac doanh nghiép cung nganh ciing co thé gitip doanh
nghiép nang cao vi thé, hoc héi kién thirc kinh nghiém quéan 1y, marketing ciing
nhu kinh doanh cua cac ddi tha cung nganh.

Ngoai ra bod ph?m dau tu ching khoan con truc tiép thuc hién cac nghiép
vu chuyén mon cua doanh nghi¢p khi tham gia vao TTCK nhu:

Thir nhét, Xay dyng phuong an phat hanh chimg khoan (bao goém cd viéc
phat hanh lin dau va cdc dot phat hanh chitng khodn bé sung) cho doanh
nghiép, phéi hop voi cac cong ty chimg khoan, cac to chirc tu van dé thiét lap
phuong an huy dong von mét cach co hiéu qua nhét.

Thi# hai, Quan 1y danh sach c6 dong cua doanh nghiép, xiy dung phuong
an chia co tirc, quan 1y cac ching tir vé ching khoan.

Thir ba, Diéu tiét, tap trung viéc quan 1y ching khoan thong qua cac hoat
dong dau tu — kinh doanh, mé tai khoan giao dich cta doanh nghiép tai cong ty
ching khoén va cir can bd chuyén trach quan ly viéc sir dung tai khoan nay.

Thir tw, Thuc hi¢n viéc kinh doanh trén thi truong ching khoan: Tién
hanh phan tich chiing khoan dé lya chon va quyét dinh dau tu chtng khoén.

b. Nghién ciru xdy dung danh muc ddu tw t6i wu.

Dé xdy dung danh muc dau tu tdi wu doanh nghiép céng nghiép can xay
dung ti€u chi phan nganh va bg chi s6 chung khoan nganh.

* Quy dinh tiéu chi nganh nham:

- Thuc hién phan loai hoat dong kinh té theo nhom céc nganh nghé, linh
vuc cua nén kinh té phuc vu viéc nghién ctru, phan tich ¢6 khoa hoc.

- Pap ung cac tidu chuan vé phan nganh theo chuan quéc gia, quoc té vé
phan nganh nhiam dat duoc sy thong nhit trong hoat dong théng ké va phan tich
dau tu cua doanh nghiép cong nghiép.

- Tham khao tiéu chi phan nganh theo quyét dinh sé 10/2007/QD-TTg
ngay 23 thang 01 nim 2007 cia Thi tuéng Chinh pht vé ban hanh hé thong
nganh kinh té cua Viét Nam va dua trén co sé nghién ctru danh gia thyc té hoat
dong cua cac doanh nghiép dé lam cin ctr phan chia nganh phu hop véi muc tiéu

xay dung danh muc dau tu ti uu.
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Noi dung tiéu chi phan nganh: Hé thong nganh dugc phan chia theo 3
cap tiéu chi.
- Tiéu chi cip 1: Gom 3 khu vuc kinh té qudc dan:
+ Khu vuc nong, 1am nghiép va thuy san.
+ Khu vuc cong nghi€p va xay dung.
+ Khu vuc dich vu.
- Tiéu chi cap 2: GOm cac nhom nganh nho trong timg khu vue.
- Tiéu chi cap 3: Gom céc linh vuc kinh té cu thé trong timg nhém nganh.

Tiéu chi 1 Tiéu chi 2 Tiéu chi 3

Trong cdy hang nim

Trong cdy lau nim

Cham soc ciy giéng

Chén nuoi

Tr@)ng trot, chin nudi hon hop
San bat, danh bay

Trong rimg va khai thac san pham tir
Lam nghiép rung

Khai thac gb

Khai thac thuy san

Nubi trong thuy san

Nong nghiép
Khu vue
nong, lam
nghiép va
thuy san

Thuy sian

Khai thac Quang

Khai thac than

Khai thac khi dét tu nhién

Khai théc ddu mo

Khai khoang khéc (cat, soi ...)

Ché bién thyc pham

P uéng

Tinh ché san pham cong nghiép tu

nhién

Ché bién nhua va cac san pham nhéan

tao

Ho4 chat

Ché tao may moc thiét bi

Ché tao 6 dién tur

Ché bién, ché tao khac

Cong nghiép dién San xudt va phan phdi dién nuéc
nuéc San xudt thiét bi dién

Xay dyng nha dan dung

Xay dung Xay dung cong trinh co so6 ha té‘mg

Hoat dong xay dung chuyén dung

Cong nghiép khai
thac

Khu vue o
cong nghiép | Cong nghiép cheé bien
va xay dung

Khu vue Thwong nghiép Xuat nhap khau
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dich vu Phén phéi trong nudc
Khach san, nha hang Kbe’tch san
’ Kinh doanh nha hang
Van tai
Van tii, buu dién, du | Du lich
lich Buu dién
Vién thong
Ngan hang
Bao hiém
Tai chinh, ngan hang, | Ching khoan
bao hiém Quy
Tu van
Khac
Cong nghé phan mém
Khoa hgc Cong ngh¢ Mang
Nghién ctru sang ché
Kinh doanh bat dong
san

Quain ly Nha nuéc
Giao duc dao tao

Bénh vién, Y

Y té .
Dugc pham
Xuét ban sach
Van hoa ‘.
Phan phoi sach
Ping, doan thé, hiép | Thudc nha nudc
héi Khoéng thugc nha nudce
Giai tri
Phuc vu ca nhan, =
f AT A HO tro
cong dong S L ,
Cac hinh thirc dich vu khac
. ] - a2 chita ma  thiat bi
Dich vu lam thué Sua’ chita may moc thiét bi
Khac

* Xay dung bd chi sb chimng khoan nganh nham:

- Xay dung bo chi s6 ching khoan timg nganh trén co sé tong hop dir lidu
giao dich ctia cd phiéu timg nganh lam cin ctr phén tich, ddnh gia bai ban, khoa
hoc.

- C6 duge chi s6 chung phan 4nh sy thay doi gia ca ctia cac ¢ phiéu trong
nganh, giup cho viéc so sanh véi chi s6 VN-Index va HaSTC-Index hoic giita
cac nganh.

- Sir dung chi s6 nay trong phan tich k¥ thuat.
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Cich xay dung bd chi s6 chirng khodn nganh:

- B chi sb chirng khoan nganh duogc xdy dung trén co s tinh riéng chi s6
ctia nhom c6 phiéu thudc timg nganh theo quy tic tinh chi sé VN-Index, HaSTC-
Index hoic theo quy tac binh quan gia quyén, binh quéan s6 hoc.

Cong thirc tinh chi so:

Téng vbn hoa hién tai
Nganh-Index = *100

Tong gia tri co s&

Trong do:

Téng von hoa hién tai 13 tong gid tri von hoa ciia tat ca cic cd phiéu niém
yét clia nganh.

Gié tri von hoa = Gia chting khodn * Khbi luong dang luu hanh hién tai.

Tong gi tri co so 14 tong gia tri von hoa tai thoi diém bat du tinh toan.
Dac biét:

Gia tri co s6 s& dugc diéu chinh khi c6 thém hodc b6t di mot hay mot sb

¢6 phiéu méi. Khi do:
Téng von hoa phién trude lién ké + Gi tri ting thém

Tong gia tri co s¢ = * TOng gia tr1 co s&

sau khi thay d6i Téng vbn hoa phién trude lién ké trude khi thay doi

Chi s6 Nganh - Index va céch sir dung:

C6 su khac biét giita HaSTC vi: HoSE sé& tinh theo khéi luong dang luu
hanh nhung ¢ HaSTC thi khong c6 su diéu chinh gia khi nhiing cong ty tra cb
tic hodc phat hanh thém ¢ phiéu, Von hoa sé tinh theo ngay niém yét thém.

Vi du: Ngay co sé: 01/06/2009. Lay mbc Nganh-Index 1a 100 (¢ gia mé
cura ngay 01/04/2008).

Gia tri diéu chinh cta ky gbc khi thém, b6t CP sé 14y gia tri ting thém 1a:

Gi4 tri von hoa ciia CP ting thém trong phién giao dich dau tién (tic gia
mo ctra ngay dau tién) dbi voi viée tang CP.

Gia tri von hoa cudi cing (ttrc gia dong ctra phién cudi ciing) cua CP bo di
d6i véi viec giam s luong CP trong tinh toan chi so.

Khi doanh nghi¢p cong nghi¢p xay dung dugc ti€u chi phian nganh va bo
chi 6 chirng khoan nganh, doanh nghiép phai thyc hién phan tich chirng khoan
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dé lwa chon va quyét dinh danh muc dau tu tdi wu nhét. Khi tién hanh phan tich,
doanh nghiép phai ap dung ca hai cong cu phén tich chil yéu 1a phan tich co ban
va phan tich k¥ thuat d6i véi timg loai ¢ phiéu, ting loai trai phiéu.

Trén co so két qua phan tich co ban va phan tich ky thuat, doanh nghiép
phai xay dung dugc danh muc dau tu hop 1y, bao gdm ca danh muc dau tu ngin
han, dau tu trung han, dai han. Lya chon nhiing ¢ phiéu, trai phiéu cua nhirng
cong ty c6 tiém nang, co két qua kinh doanh tét, c6 kha nang tang gia khi thi
truomg ching khoan phuc héi va di vao 6n dinh.

Dé phén tan rui ro trong hoat dong dau tu kinh doanh ching khoan, doanh
nghiép phai luén dit sy an toan va bao toan von 1én hang dau. Pé han ché rui ro
t6i mirc thip nhit thi doanh nghi¢p can thiét phai phan bd déng déu rui ro cho
timg loai ching khoan. Pong thoi, cac danh muc dau tu phai hudng vao thi
truong so cap, dic biét 1a nhitng chimg khoan trong ndi bd nganh va cia cac
nganh c6 nhiéu trién vong phat trién.

Tién hanh phan tich c6 phiéu trén thi trudng voi muc tiéu 13 dua ra dy bao
vé gia c6 phiéu va xu huéng gia cd phiéu trong twong lai, tim kha ning sinh 1oi
cao. b6 1a mot trong nhitng ndi dung quan trong - xac dinh giai doan nao cua chu
ky c6 phiéu tang truong - giup doanh nghiép can nhic dé di dén quyét dinh dau
tu chimg khoan c6 hiéu qué nhét.

Viéc du bao gia c6 phiéu dién bién trong twong lai ¢6 y nghia rat quan
trong. Néu dy doan gia dién bién dung, s& mang lai thanh céng 16n va ngugc lai,
s& thua thiét, tham chi c6 khi din dén pha san. Mudn phan tich ¢ phiéu dé dy
bao tt vé dién bién gia co phiéu, nha dau tu can phai xem xét, nghién ciru va tim
ra cau tra 101 thoa dang cac van dé cu thé: Cac cd phiéu nao sé 1én gia - vi sao?
Céc c6 phiéu d6 1én gia bao nhiéu - do dau? Trong thoi gian bao l4u, thi cac co
phiéu d6 dat mirc ting nhu vay - vi ddu? Phai phan tich va tim ra mot uu thé
canh tranh nhat dinh so vé&i cac d6i tha khac nhu: doc quyén vé cong ngh¢, phat
minh sang ché, chiém linh thi truong hodac phuong phdp quan 1y khoa hoc, chat
ch€, nang cao hi€u qua kinh doanh v.v...

Van dé quan trong trong phén tich ¢6 phiéu 13 phai xac dinh va lwa chon
¢ phiéu tang truong - nghia 1a cd phiéu dé co thé tiép tuc ting trudng trong
tuong lai. Can phan tich k¥ nhiing loai c6 phiéu dang luu hanh. Mdi loai c6

phi€u lai mang sac thai riéng, tung ti€u chi "dam, nhat" khac nhau - noi 1én la:
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cong nghé, san pham, thi truong, tai dau tu, loi tic, ty s6 ng va cac td chirc quan
Iy.vv..., dic biét 13 chién luoc phat trién trong twong lai. Trong thuc té kinh
doanh chimg khodn, viéc du bao bién dong gia va xu hudng gia ngan han co
nhiéu thanh cong va chinh x&c hon du bao xu hudng dai han, vi tinh nhay cam va
phirc tap cua thi trudng ching khoan. Phan tich k¥ thuét ¢6 phiéu nham nghién
ctru nhitng dién bién hay hanh vi thi truong - thong qua viéc nghién ciru cac mo
hinh giao dich va cac hanh vi hién tai cta thi trudng, von di phuc tap - dé c6 thé
biét dugc mot cach sdu sic cac hanh vi co thé xay ra trong tuwong lai cua thi
truong. Nhitng thong tin vé mot cd phiéu, hodc mot nganh, hoac mot thi truong
déu co thé duge cac nha dau tu nghién ctru, xem xét, va do do, n6 phan anh vao
trong gia, ¢ tirc, loi nhuan va mo hinh giao dich. Nha dau tu cé thé dau tu vao
mot ¢d phiéu khi phan tich co ban va phén tich ky thuat cung dua ra két luan
chung vé xu hudng bién dong ciia gia va cia thi truong ching khoan.

3.2.1.8. Giai phap dao tao di ngii can b diu tuw kinh doanh ching
khoan chuyén nghiép.

Pé hoat dong dau tu kinh doanh chimg khoan cua doanh nghiép cong
nghiép dugc hi€u quéa va chuyén nghi¢p, doanh nghiép phai thanh lap nhom can
bd chuyén nghi¢p da dugc dao tao vé chung khoan va thi truong chung khoan.
Pé c6 thé hinh thanh dugc d6i ngii can bd dau tu chuyén nghiép, doanh nghiép
phai chu dong thu hat ngudn lao dong dic biét nay trén thi trudng, hodc chu
dong dao tao vé nhan su.

Thuec té cho thay, cic doanh nghiép van chua thuc su coi trong dén van dé
nhan sy cho hoat dong dau tu kinh doanh ching khoan, con dé cho can bd chua
co kinh nghiém va chua dugc dao tao bai ban vé thi trudng chung khoan, dan
dén hoat dong dau tu con mang tinh chup rut, manh mun. Vi vay, viéc hinh
thanh doi ngil can bd dau tu chuyén nghiép, c6 chuyén mon cao 1a rit quan trong

cho cac doanh nghiép cong nghiép khi tham gia dau tu kinh doanh chtng kho4n.
- 100% Cén bd dau tu chimg khoan phai c6 gidy phép hanh nghé.
- 100% Céan bd dau tu ching khoan c6 trinh d6 Pai hoc va sau DPai hoc.

- D61 véi céc dich vy tu van dau tu, quan ly tai sadn, quan 1y rai ro, tai co

cAu tai chinh: T4i thiéu 2 can bd c6 ching chi CFA.
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D41 ngli can bo dau tu chiu trach nhiém phan tich chirng khoan, xay dung
danh muc dau tu t6i wu dé trinh Ban lanh dao doanh nghiép cong nghiép quyét
dinh dau tu. Doi ngll can bd nay cling phai chiu trach nhiém tu vén cho lanh dao
thoi diém mua va ban chimg khoan mot cach kip thoi dé 1anh dao co thé ra quyét
dinh dang dan.

Boi 18, dic diém cua thi trudng ching khoan 13 bién dong thuong xuyén,
vi vay, khi thyc hién dau tu kinh doanh chung khoan, dac biét 1a dau tu trén san
giao dich tap trung, doanh nghiép cong nghiép phai dua ra cac quyét dinh nhanh
chong, 6 khi timg phut, timg gio. Vi vy, dé dam bao tinh kip thoi, nhanh chéng
khi ra quyét dinh dau tu, doanh nghiép co thé can cu vao nang lyc trinh do cua
d6i ngii can bd dau tu dé giao han muc dau tu cho timg can bd. Trén co s& han
mtrc giao dich, cdn b co thé tu quyét dinh mua ban trong han mirc giao dich cua
minh.

Ngoai ra, doanh nghiép ciing phai xay dung quy ché dau tu, quy ché phan
cap uy quyén trong hoat dong dau tu, doanh nghiép phai xay dung duoc han murc
dau tu theo ting nganh, timg linh vuc cho timg thoi ky, han muc cét 15, han muc
chdt 13, tao co s& cho doi ngii can bo dau tu co thé thuc hién cac hoat dong dau
tu mot cach an toan va hiéu qua nhat.

3.2.1.9. Giai phap ning cao nang luc va trinh d¢ quédn tri doanh
nghiép.

B6 may quan tri gon nhe, nang dong, linh hoat trudc nhiing bién dong cua
thi trudng ludn 1a doi hoi burc thiét dbi voi cong tac quan tri doanh nghiép. Mudn
vay, phai chli ¥ ngay tir khau tuyén dung theo nguyén tic tuyén nguoi theo yéu
cau cua cong viéc. Viée hoat dong theo mé hinh cong ty c6 phan s& tao diéu kién
cho nhitng cd nhan c6 kha nang boc 16 uu thé sdn co cliia minh, tuy nhién, ban
than doanh nghiép phai c6 nhén thirc rd rang vé van dé nay bang vin ban cac quy
ché, noi quy, tiéu chuén.

Co cdu to chtrc bd may quan tri phai thich tng voi nhitng bién dong cua
moi trudng kinh doanh. Phai xac dinh 1& chirc ning, quyén han, ché do trach
nhiém d6i voi mbi quan hé gitra cac bo phan, ¢4 nhan trong bd may quan tri va

phai dugc quy dinh 13 rang trong diéu 1é to chirc hoat dong ciia cong ty cd phan.
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Thiét 1ap hé thong thong tin hop 1y 13 nhiém vu khong kém phan quan
trong trong cong tac t6 chire quan tri. Viéc thiét 1ap hé théng thong tin phai dap
ung yéu ciu sau:

- Phai dap tng nhu cau stir dung thong tin, dam bao thudng xuyén cung
cép thong tin can thiét dén ding cac dia chi nhén tin.

- Tang cuong chat luong cong tic thu nhan, xtr 1y thong tin dam béo
thuong xuyén cip nhat, bd sung thong tin.

- Pam bao chi phi thu thap, xir Iy va khai thac, str dung thong tin 1a thap
nhit.

- Phai phu hop vdi trinh d6 va phat trién cong ngh¢ tin hoc, ting budc hoi
nhap véi hé thong thong tin quéc té.

Dbi v6i cac doanh nghiép sau c6 phan hoa, s6 cd phan do nha nudc nim
giit chiém mot ty 1& 16n can co su thay d6i dot pha trong co ciu quan 1y cla cac
cong ty ¢6 phan. Thanh vién Hoi dong quan tri cling nhu thanh vién Ban Giam
déc cong ty phai 1a nhitng ngudi ¢6 nang luc va trinh do quan tri doanh nghiép,
tranh tinh trang nhu trudc day (chi yéu dwegc bo nhiém theo quyét dinh hanh
chinh don thuan). Do viy, giai phap nang cao niang luc va trinh d6 quan tri
doanh nghiép c6 vi tri ddc biét quan trong trong viéc thuc hién muc tiéu nang cao
hiéu qua kinh té - xa hoi ctia san xuat — kinh doanh trong cac cong ty cd phan.

Quan tr1 Cong ty hién nay la mot van dé quan trong ma cac cong ty can
phai ¢ su dau tu can thiét va lau dai. Hé thong quén tri cong ty bao gdm mat
loat cac nguyén tic xac dinh nhitng mdi quan hé (quyén lpi va trach nhiém) giita
céc co dong, cac nha quan 1y cong ty, cac chii ng, Chinh phu, cic bén nam giit
quyén loi khac trong mot cong ty va nhitng co ché truc tiép hoic gian tiép dé
thuc thi nhitng nguyén tic nay. Nhiing noi dung chinh ciia quan tri cong ty bao
gém: co cAu so hitu, viéc bao vé va kiém soat cac ¢d dong, kiém soat va bao vé
cac cha no, thi truong chuyén nhuong quyén kiém soat cong ty, canh tranh thi
trudng va tai chinh cong ty. Pay 1a nhitng van dé rat méi dbi v6i doanh nghiép
) phﬁn hoa so vé1 doanh nghiép nha nudce trude day. Do do, can thyuc hién cac
cach thirc sau dé giai quyét van dé quan tri cho cong ty cd phan:

- Tang cudng dao tao, boi dudng kién thirc chung vé luat phap cho nhirng
ngudi lao dong va can bd quan 1y doanh nghiép vé quyén loi va nghia vu cta co

d6ng, cta co quan quan 1y Nha nudc, cac co quan quan 1y trong Cong ty c6 phan



196

nhu Pai hoi déng cd dong, Hoi déng quan tri, Ban kiém soat, trinh tu thu tuc
thong qua cic quyét dinh quan trong cia cong ty nham 1am cho cb dong, dic biét
co dong 1a nhirng ngudi lao dong nhan thuc dugc, tranh tinh trang xdy ra xung
dot trong nd1 b doanh nghiép hodc lam cho viéc lam chu cua nguoi lao dong va
cac co dong thiéu sé chi 13 hinh thirc do ho khong hiéu vé nguyén tic t6 chirc va
hoat dong ciia cong ty cd phan. Tir 6 dam bao cho hoat dong cua cong ty co
phan thyc su hiéu qua sau chuyén doi so hiru.

- Pao tao va thudng xuyén, bdi dudng, cap nhat cho cac can bd quan ly
nhirng kién thirc co ban, hién dai, thiét thuc vé quan tri doanh nghiép theo co ché
thi truong theo cac giac do: Kinh té, quan 1y, tim 1y va chinh sach kinh té va
quan ly méi cua Pang va Nha nudc, dé tir d6 ho c6 thé van dung va ap dung vao
quan 1y thuc t& doanh nghiép nhim gép phan nang cao hiéu qua hoat dong san
xuat kinh doanh cia Cong ty.

- T6 chirc nghién ctru phat hién cac van dé quan tri doanh nghiép sau cb
phﬁn hoéa, td churc toa dam, tap huén vé quan tri cong ty ) phﬁn.

3.2.1.10. Giai phap dau tu cong nghé thong tin phuc vu cho hoat dong
kinh doanh chirng khoan trong doanh nghi€p cong nghiép.

Doi voi doanh nghiép, cong nghé ludn luén dong mot vai trd quyét dinh.
Kha ning luu trit, chiét xuét, phan tich va tong hop cac thong tin lién quan téi
khach hang, dich vu, thi truong, canh tranh, vv.. trong mot thoi gian ngrfm vo1 do
chinh x4c cao khong nhiing gitp cac doanh nghiép tiét kiém thoi gian, chi phi
ma con tao nén nhirng lgi thé canh tranh gitip cho cac doanh nghiép dimg viing
trén thi truong. Sy doi hoi vé cong nghé nay ddi véi hoat dong kinh doanh ching
khoan lai cang gay gét. Cap nhat, chinh xac vdi do 6n dinh cao. Tap hop lai, cac
yéu td ndy tao nén mot sirc ép khong ngimg budc cac doanh nghiép céng nghiép
khi thyc hién dau tu ching khoan phai lién tuc phat trién hé théng cong nghé
nham tranh bi tut hdu va tao src manh canh tranh. Vi vay, gidi phap can thiét .

- Trang bi h¢ théng cong nghé thong tin hién dai phuc vu cho hoat dong
dat 1&énh truc tuyén, dat 1énh qua Voice, van tin tai khoan tu dong, tich hop cac
cong ngh¢ va dich vu ngan hang nhu ATM, Payment Gateway vo1 cac giao dich

chtirng khoéan.
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- Nang cap, hoan thién va bd sung cac phan mém hd trg cho cc hoat dong
phan tich. Thuc su bién sttc manh cong nghé thanh sitc manh canh tranh cho
hoat dong phan tich.

- Xay dung cac hé thdng quan tri, kinh doanh tu déng nhu cic hé théng
quan Iy danh muc dau tu, CRM, ERP, MIS.

3.2.1.11 Giai phap quan ly rii ro khi doanh nghiép cong nghiép tham
gia thi trweong chung khoan.

Pé giam thiéu cac riii ro ¢ thé gip trong hoat dong kinh doanh néi chung
va hoat dong tai chinh trén thi truong chtimg khoan noi riéng, modi doanh nghiép
can xay dung mot hé théng quan 1y rai ro, vira ddm bao muyc ti€u kinh doanh, tao
ra loi thé canh tranh va dem lai gia tri tdng thém cho doanh nghiép déng thot
giam thiéu rui ro trong hoat dong tai chinh cta minh trén thi truong ching
khoan.

Quan 1y rui ro 1a qua trinh thyc hién viéc xac dinh, do luong rui ro; xay
dung va thyc hién ké hoach phong ngira, giam thiéu rui ro; giam sat, kiém tra,
kiém soat rui ro.

Quan 1y rti ro duoc thiét 1ap bai Hoi ddng quan tri, Ban diéu hanh va cac
can bo c6 lién quan khac ap dung trong qua trinh xay dung chién lugc doanh
nghiép thuc hién xac dinh nhitng su vu c6 kha ning xay ra giy anh hudng dén
doanh nghiép déng thot quan 1y rui ro trong pham vi cho phép nhim dua ra mic
do dam bao trong viéc dat dugc muc ti€éu cua doanh nghiép.

Pé thuc hién quan 1y rai ro tot, truwée hét, doanh nghiép xay dung Chinh
sach quan 1y rii ro doanh nghi¢p. Chinh sach quan 1y rii ro x4c dinh phuong
phap tiép can ddi véi riii ro va quan 1y rii ro, ddng thoi néu rd trach nhiém trong
viéc quan 1y rii ro trong toan bd doanh nghiép. Hoi déng quan trj 1a ngudi chiu
trach nhiém xac dinh huéng chién lugc va co cdu cho chic ning quan 1y rui ro
doanh nghiép nham dam bao hoat dong hi¢u qua nhét. Céc bd phan chirc nang
trong doanh nghiép co trach nhiém trong viéc quan ly rui ro hang ngay, gén két
viéc nhan thirc va tuyén truyén vé quan 1y rii ro trong bd phan minh cong tac.

Thi hai, xdy dung quy trinh quan ly rui ro, trong d6 néu rd cac budc
trong qué trinh quéan 1y rii ro bao gdm cac ndi dung co ban sau:

- Nhan biét rui ro: Céc rui ro tiém an chi c6 thé dugc nhan biét thong qua

cac dir li€u dang tin cdy va viéc ki€ém tra thuong xuyén cac ho so trong qua khur,
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nhitng phat trién hién tai va nhitng xem xét cho twong lai. Pay 14 nhitng yéu t6
quan trong dé xac dinh cac van dé c6 thé xdy ra trong twong lai. Nhitng can bo
thyc hién cong viéc nhan biét rui ro can hiéu rd vé ban chét cua rai ro ma ho
dang xem xét. Trong qua trinh tim hiéu, phai thu thap nhiing dit liéu lién quan,
c6 thé sir dung phéan tich SWOT, kinh nghiém tich lity, nhan biét va phan loai ho
s0, huy dong tri ndo, phan tich hé théng v..v.. qua trinh nay doi hoi phai thiét 1ap
mot tu duy logic va phén tich c6 hé thong dé quan 1y mot cach co hiéu qua cac
rii ro lién quan dén hoat dong cua doanh nghiép.

- Panh gia rui ro: Bao gém viéc nhan biét chinh xac cac rai ro tiém an va
dua ra dugc cac vu tién theo kha ning xay ra, pham vi cta tac dong va tan xuét,
xac dinh marc do rii ro ma doanh nghiép c6 kha nang chiu dugc va thiét 1ap cac
diéu kién kiém soat. Qua trinh danh gia rai ro phai dugc ghi lai mot cach chi tiét,
lru lai va vin ban hoa tit ca cac cong viéc dé gitp cho viéc nghién ctru va 1ap
chién lugc quan 1y rui ro.

- Xir 1y rui ro: Bao gdm viéc str dung chién luoc giam rui ro, xur 1y cac
khing hoang va giam hodc tranh cac ton that do rui ro mang lai. Cac chién luoc
xt 1y rii ro thong thudng bao gdom:

+ Tranh rai ro: Trudng hop ndy rai ro duge tranh bang cich khong tham
gia vao hoat dong co rui ro.

+ Giam rui ro: Lua chon mdt chién lugc thich hop hodc cach tiép can
nham giam rai ro hoic kha nang xay ra rai ro

+ Chép nhan rai ro: La viéc chép nhan tinh trang rui ro va xac dinh chién
lugc tot nhét co thé dé giai quyét véi nhiing ton that va tac dong cla rii ro.

+ Chuyén rui ro: Pua vao nhing diéu luat méi, hop dong, bao hiém viéc
chia sé trach nhiém doi véi rui ro.

- Theo ddi va dinh lugng: Can mot co ché phong ngira hiéu qua, coi quan
1y rai ro nhu 1a mot yéu tb quan trong khi hoach dinh va quan 1y chién lugc hoat
dong cua doanh nghi¢p. Bao gém viéc thu thap thuong xuyén cac thong tin, tich
Ity kinh nghiém, theo doi nhitng rti ro ¢ hitu va thuc hién céc thir nghiém dé
xac nhan hiéu lyc va hi¢u qua cua chién lugc va cac budc quan ly rui ro. B¢ 1a
cac qua trinh tim kiém dé tranh nhiing chién luge quan 1y rui ro da 16i thoi va
khong thé giai quyét mot cach hoan toan nhiing rai ro méi va cac tinh hudng

kém theo no.
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Thir ba, Xay dung va nang cao vin hoéa nhan thirc vé riii ro trong doanh
nghiép trong d6 co viéc dao tao vé quan 1y rui ro trong doanh nghiép; thiét ké va
ra soat quy trinh quan 1y rii ro; diéu phéi cac hoat dong chirc ning khac nhau c6
lién quan dén van dé quan 1y rui ro trong doanh nghiép...ciing can dugc quan
tam, cht trong.

Pé thiét 1ap duoc mot hé théng quan 1y rai ro hoat dong hidu qua, bén
canh viéc xay dung chinh sach quan ly rii ro cua doanh nghi€p, ban than lanh
dao doanh nghiép phai cam két ung ho viéc trién khai, dam bao khong tdn tai
khai niém "ving cdm" trong doanh nghiép, nhitng khu virc khong duoc tiép can
danh gia, kiém soat. Pong thoi, 1anh dao doanh nghiép ciing phai that sy coi
trong cong tac théng tin, tuyén truyén va dio tao dé xay dung van hoa quan 1y rii
ro dén moi ddi twong trong doanh nghiép.

3.2.2. Céc giai phap phat trién thi trwong chirng khoan & Viét Nam.

3.2.2.1. Giai phap hoan thién khung phap ly lién quan dén thi trwong
chirng khoan truwdc ngudng cira suy thoai cua TTCK.

Thir nhat, mic du Luét ching khoan dugc ra doi hon mdt nam, tao ra
khung phap 1y cao nhat va théng nhat cho hoat dong cua thi truong chimg khoan,
g6p phan thic dy su phat trién cia thi trudng ching khoan. Tuy nhién, qua hon
mot ndm Luat chung khoan di vao thuc té, da boc 16 mot vai han ché can phai
chinh sira va bd sung. Hién tai, van chua c6 quy dinh, huéng dan chi tiét vé viée
phat hanh chimg khoan riéng 1¢ ciia cac cong ty dai chiing, chao ban va niém yét
ching khoan cua cic phdp nhan nudc ngoai trén thi truong chimg khoan Viét
Nam. Day la diéu luat da "vénh" voi thuc té. Ddi véi hoat dong chao ban chung
khoéan, Luét ching khoan chi quy dinh diéu chinh ddi voi hoat dong chao ban
chung khoan ra cong chiing ma chua quy dinh vé viéc chao ban ¢ phan riéng 18,
Hién nay, hoat dong chao ban chung khoéan riéng 1¢ dugc diéu chinh tai Luat
Doanh nghi¢p nam 2005. Tuy nhién, Luat Doanh nghiép chua c6 quy dinh cu thé
huéng dan hoat dong chao ban cb phan riéng 1é ma giao cho Chinh phii huéng
dan chi tiét, khoan 6 Piéu 87 Luat Doanh nghiép quy dinh: “Chinh phtl quy dinh
huéng din viéc chao ban cb phan riéng 18”.

Thyc té hién nay, nhiéu cong ty c¢6 phan c6 nhu cau phat hanh thém co
phiéu cho mét sb it cac nha dau tu (theo hinh thirc phdt hanh cé phiéu riéng 1é)
nhung chua c¢é vin ban quy dinh dan dén ling ting va khé khan trong viéc thuc
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hién. Ngoai ra, do chua c6 van ban diéu chinh cu thé nén hién tai c6 nhiéu doanh
nghiép trong va ngoai nudc loi dung viéc phat hanh riéng 1¢ dé phan phdi co
phiéu ra dai ching thong qua viéc mua di, ban lai quyén mua c¢6 phan hodc phat
hanh cho mdt sé d6i tugng khong phit hop véi muc dich thu hat cac nha dau tu
lau dai va gin bo quyén loi vé6i cong ty, khéng dam bao quyén loi cho cac ¢d

d6ng hién hitu cta cong ty, dic biét 1a cac ¢d déng nho.

Hién nay, giao dich chung khoan trén thi truong ty do ngay cang cé xu
huéng gia ting, tiém an nhiéu rui ro do day khong phai 1a thi truong minh bach
vé thong tin va khong dugc van hanh theo mot co ché thi truong cong b?mg, trat
tu theo quy dinh ctia phap luat. Rui ro trong thanh toan ciing rat cao vi chii yéu
thuc hién bang tién miat va co ché chuyén nhugng ching khoan truc tiép dudi
hinh thirc gidy bién nhan gitta cac nha du tu v6i nhau. Do d6, néu khong c6 bién
phap quan 1y thi trudong nay thi nguy co lira dao, d6 v 13 rat 16n va sé lan truyén
dén thi truong tap trung, dac bict 1a khi thi trudng roi vao giai doan gidm gia nhu
hién nay.

Vi vdy, can sém ban hanh Nghi dinh vé chao ban c¢d phan riéng 1¢ nham
huéng dan quy dinh tai Luat Doanh nghiép, tao hé thong phap 1y théng nhét diéu
chinh hoat dong ching khoan néi chung, sém dua hoat dong phat hanh riéng 1¢
vao khuon khé phap 1y, c¢6 su quan 1y cia Nha nudc nham bao vé loi ich hop
phap cua nha dau tu va sy toan ven cua thi truong chung khoan. B Tai chinh 1a
co quan dugc giao nhiém vy soan thdo Nghi dinh vé chao ban ¢ phﬁn riéng 1¢,
tuy nhién, hién tai van dang trong qua trinh xay dung du théao va xin y kién chi
dao ctia Chinh phi. Bé quan 1y hoat dong phat hanh riéng 1¢ can sém ban hanh
Nghi dinh vé chao ban cb phan riéng 1¢.

Thir hai, Luat chimg khoén ciing chua quy dinh viéc phat hanh va niém yét
clia cac cong ty 100% von nude ngoai. Thyc té thoi gian qua da c6 cong ty 100%
vbén nude ngoai thuc hién ban c6 phiéu cho can bd cong nhan vién (duwdi 100
nguoi) nhung sau do da duogc giao dich trén thi truong OTC. Mat khac, nha dau
tu trong trudng hop nay s& chiu nhiéu rdi ro va khéng duoc bao vé, dong thoi
doanh nghiép cling khong chiu nhitng rang budc theo quy dinh nhu cong ty trong
nude. Da c6 rat nhidu doanh nghiép c6 vin ban dé nghi S& giao dich chung
khoan Ha Noi va S& giao dich ching khoan thanh phé Chi Minh quy dinh vé thu
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tuc phap ly lién quan dén doanh nghiép nudc ngoai mudn chao ban ching khoan
tai Viét Nam, tuy nhién hién nay Lu4t ching khoan van chua quy dinh.

Thir ba, dé nang cao chat luong hang hod trén thi truong chimg khoan
can phai c6 nhitng quy dinh that chit hon nita diéu kién thuc hién chao ban va
niém yét ciia cac coéng ty dai chung, phai gin viéc phat hanh ching khoan véi
viéc niém yét, dang ky giao dich. Nghi dinh 14/2007/ND-CP cin sém b sung
quy dinh diéu kién chao ban chimg khoan ra cong ching 1a t6 chirc phat hanh
phai thuc hién niém yét/ding ky giao dich c6 phiéu trén thi truong tap trung,
dong thoi voi viée chao ban. Pay 1a diém s& 1am thay doi hoat dong cua thi
truong tu do 14u nay. Han ché tinh trang phat hanh c6 phiéu, chao ban 6 at nhung
chua c¢6 muc dich cu thé, thoi gian qua, d3 c6 khong it cic doanh nghiép thyc
hién phat hanh c6 phiéu, dic biét 1a hoat dong phat hanh thém mot cach b at,
phuong 4n sit dung vén chua ré rang va thyc té hidu qua st dung phan von phat
hanh chua cao. Pé khic phuc han ché nay, Uy ban chimg khoan Nha Nudc can
kién nghi Bo Tai chinh cho phép hudng dan hd so chao ban ching khoan phai bo
sung du 4n dau tu di dugc co quan c6 thim quyén phé duyét va phuong an st
dung von huy dong tir cong ching cho dy an dau tu.

Thir tw, 1ién quan dén van dé cong bd thong tin, minh bach héa thi truong,
can phai c¢6 quy dinh cu thé hon, bao trim cac ddi twong can phai cong bd thong
tin nhu cic dinh ché tai chinh, cac t6 chuc, c4 nhan co lién quan. Tai Singapore,
khi mot ca nhan c¢o6 lién quan t&1 doanh nghiép (nhuw Uy vién Hpi déng quan tri)
ma c6 quan hé kinh t& v6i ban than doanh nghiép d6 nhung véi tu cach khac
cling phai cong b thong tin day du dé tranh céac trudng hop truc 1oi.

Thir ndm, hoan thién dong bd hé théng phap luat, giai quyét xung dot giira
cac luat:

- Hién nay dang ton tai sy bat binh dang vé nghia vu cong bd thong tin
giita cic doanh nghiép niém yét va cac doanh nghiép khong niém yét, do vay, dé
tao ra sy binh déng gifra cac doanh nghiép tao dong luc dé cac doanh nghi¢p tich
cuc tham gia phat hanh va niém yét ching khoan, can bd sung vao Luat doanh
nghiép nghia vu bat budc kiém toan dinh ky bdi cac cong ty kiém toan di duoc
lua chon trudc ddi voi tit ca cac loai hinh doanh nghiép.

- Pé han ché cac hoat dong t01 pham trén thi truong chimg khoan, giup

cho hoat dong cua thi truong ching khoan duge an toan cin bd sung vao Luit
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Hinh sy cac td1 danh trong linh vyc chirng khoan va thi truong chimg khoan.
Thuc té thoi gian qua da xuat hién nhiéu hoat dong t01 pham mai trén thi truong
chig khoan nhu: giao dich ndi gian, cd mdi, thuc hién lam gia bat hop phap ca
trén thi trudng tap trung va thi truong OTC, dua thong tin sai 1éch dé tryc 1oi. ..
T4t ca nhimg hoat dong t6i pham ndy dd giy ra rui ro cho cac nha dau tu, lam
han ché sy phat trién cia thi trudng ching khoan va cac hoat dong tai chinh cua
céc doanh nghiép trén thi trudng chimg khoan. Vi vay, dé khic phuc han ché nay
can som cé quy dinh chi tiét vé viéc xir Iy cac hoat dong toi pham trén thi truong
chirng khoan.

- Xay dung hanh lang phap 1y cho cic cong ty dinh muc tin nhiém, ddc
biét 1a cac quy dinh lién quan dén van dé chét lugng ké toan, kiém toan, quy dinh
vé bao vé quyén loi nha dau trong truong hop cong ty niém yét bi pha san, hodc
thua 16 nhidu nam phai nging giao dich. Trén thuc té da xuat hién tinh trang
doanh nghiép da bi Cong ty kiém toan tir chdi xac nhan kiém toan toan phan
nhung sau d6 van "lam cach nao do" c6 duoc xac nhan ctia mot cong ty kiém
toan khac va du tiéu chuan niém yét, hodc trudng hop cua cong ty Bong Bach
Tuyét, do thua 15i nhiéu nam, cong ty di bi ngimg hoat dong giao dich trén S&
giao dich chung khoan TPHCM mét thot gian da 1am hoang mang cho céc nha
dau tu va anh hudng dén uy tin cta cic doanh nghiép niém yét. Vi vay, can phai
co nhitng quy dinh cu thé hon nita dé bao vé quyén lgi cta cac nha dau tu, nang
cao chat luong cua céc cong ty dinh mirc tin nhiém, tao dong luc thic déy nang
lyc quan tri cong ty clia doi ngil 1anh dao cac doanh nghiép, kich thich san xuat
phat trién, tao diéu kién cho cic doanh nghiép tham gia trén thi trudng ching
khoan.

- B6 sung Luat doanh nghiép cac quy dinh vé quén trj cong ty, thau tom,
sat nhap doanh nghiép, mua lai c6 phiéu, bo phiéu tich luy nham ting cudng tinh
minh bach va bao vé quyén lgi c6 déng. Hién nay qué trinh mua ban sat nhap
dang dién ra rat pho bién va theo dur bao hoat dong nay s& rat soi dong trong thoi
gian tdi, vi vay can sém hoan thién va bd sung cac quy dinh lién quan dén cac
hoat dong nay.

- Nhanh chéng ban hanh va ap dung Luat thu nhap d6i v6i cac khoan thu
nhap tr hoat dong kinh doanh chirng khoan, nham tao ra san choi binh déng cho
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cac thanh phan kinh té tham gia vao thi truong chimg khoan va gép phan nang
cao thu nhdp cho ngin sach Nha nudc.

Thir sdu, sira d6i hodc bd sung cac quy dinh lién quan dén nha dau tu
nudc ngoai trén thi truong chung khoan; quy ché hoat dong va cung cép dich vu;
cac bién phap kiém soat dong von dau tu nudce ngoai.

3.2.2.2. Giai phap on dinh thi trwomg chirng khoan truéc sy suy thoai
ciia nén kinh té trong nuéc.

Thir nhdt, can thyc hién giai phap xur Iy van dé thanh khoan ciia cdc ngan
hang dé dam bao an toan cho ngan hang két hop vdi xtr 1y van dé ng dong cho
vay chimg khoan (cam c6 Repo) va bat dong san trong cac ngan hang thuong
mai dé tranh d6 v& cho ngan hang. Nam 2008, du no cho vay chimg khoan va
bat dong san cta cac ngan hang dang & muc rat cao va ¢6 nhiéu mén no cho vay
ching khoan da dén giai doan giai chip vi gia co phiéu da giam dén 60%. Dé
tranh tinh trang mat kha ning thanh khoan, giy d6 v& cho cac ngan hang, can
phai tong ra soat va danh gia lai con s6 thuc chat cho vay dau tu ching khoén
(cd cam c6 va Repo) ciing nhu cho vay bat dong san dé c6 huéng xur 1y va thao
g& dan.

Thir hai, Ngan hang Nha nudc ra soat lai tong murc vay tién gii ngoai té
va ng ngfm han b?mg ngoai té va két hop v6i1 Bo Tai chinh ra soat lai téng muc
dau tu gian tiép nudc ngoai. Trén co s tong murc dy trit ngoai hdi, co sy danh
gi4 lai kha nang chdng d& ctia nén kinh té néu c6 sy ddo chiéu.

Thir ba, tam gian bot viée thét chit tin dung voi thi truong ching khoan
va bat dong san dé tranh tac dong cua viéc giam sat toi da ngudn von dau tu vao
thi truong ching khoan. Viéc giai chap ching khoan ciing can nén han ché trong
giai doan ngin han. Trong bdi canh gia ching khoén lién tyc giam nhu thoi gian
qua, viéc cac ngan hang dong loat tién hanh giai chip chimg khoan di lam cho
gia ¢o phiéu giam manh. Vi vy, dé thao g& kho khin trude mat, cic ngan hang,
cong ty ching khoan tam ngimg giai chip. Ngan hang Nha nuéc can hd tro tai
chinh cho cac ngan hang thong qua hoat dong tai chiét khau dé tao thanh khoan
cho cac to chire tin dung.

Thir tw, cin phai tang cuong cau dau tu nude ngoai, hién tai van tiép tuc
giit ty 18 tham gia cia nha dau tu nudc ngoai vao thi trudng ching khoan Viét
Nam nhu hién nay (49%, riéng déi véi Ngdn hang la 35%). Tuy nhién, can phai
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thdo g& céc thu tuc hanh chinh (vi du nhw thao go quy dinh cdac ngdn hang nuoc
ngodi mua c6 phiéu ciia cdc ngdan hang chia niém yét phdi xin phép Ngdn hang
Nha nuée) dé tao ra strc cau dbi v6i khéi cac ngan hang va tir d6 tac dong chung
dén tam 1y thi trudng. Mit khéc, trong giai doan téi, cling cin xem xét mé rong
ty 16 tham gia ciia nha du tu nudc ngoai trong linh vyc ngan hang, theo dy bao
clia cac nha phan tich ching khoan véi viéc mo rong room cho cic nha dau tu
nudc ngoai s& 1a mot nhan t6 quan trong dé hd tro mirc cau cia thi trudng, tir d6
s¢€ tac dong tich cuc dén thi truong, tao su tang truong on dinh va bén viing cho
thi truong chimg khoan.

Thir nim, cin nghién ctru diéu chinh bién do sao cho hop 1y va co tac
dong tich cuc dén thi trudng. Trong thoi gian qua, B6 Tai chinh (Uy ban chitng
khodn Nha Nuwéc) da giam bién d6 dé ngan chan da sut giam ching khoan va
hoat dong giai chdp cim cd, 6n dinh tdm 1y nha dau tu. Viéc giam bién do giao
dich cling da c6 tac dong thiét thuc trong viéc ngan chdn sy sut gidm sau, tuy
nhién, phai thira nhan rang day chi I bién phap mang tinh chat tinh thé. Do vay,
trong thot gian trudce mét, van tam thoi duy tri bién do nhu hién nay thém mdt
thoi gian, vi dién bién kinh té vi mé va thi truong chua cé sy cai thién du stc tao
ra sy hodi phuc 6n dinh. Khi thi truong c6 dau hiéu on dinh lai s& timg budc néi
bién d6 dé tao sirc hap din cho thi truong.

Thir sdu, can phai duy tri sy hd trg thi truong cua Tong cong ty von nha
nuée (SCIC): Trong thdi gian qua, Tong cong ty von nha nudc di phat huy vai
trd quan trong trong viéc hd tro su phuc hoi cua thi trudng ching khoan véo thoi
diém suy thoai cia thi trudng thong qua viéc mua, ban mot sd loai co phiéu co
tac dong dén thi trudng, do vy, can tiép tuc giao cho SCIC thyc hién can thiép
mua ban mdt sb loai c¢6 phiéu c6 chat lugng t6t dé dau tu dong thoi gop phan can
thi¢p thi truong theo chi dao cua Thu tudng Chinh pht. Tuy nhién, giai phép nay
chi mang tinh hd trg thi truong, khong phai 1a giai phap binh 6n thi trudng.

3.2.2.3. Gidi phap tao 1ap hang hoa trén thi trwong chirng khoan.

Thir nhét, Phdi hop phat trién thi trudng tai chinh, Chinh phu cin c6 mot
chién luoc tong thé phét trién thi truong tai chinh bao gdm thi truong tién té va
thi truong von. Trén co s& chién lugc phat trién thi truong tai chinh, Bo Tai
chinh phdi hop véi Ngan hang Nha nude trong viée thuc thi chinh sach tai khoa,

chinh sach tién té nham tao nén mdt co cau l3i suét phu hop trén thi truong, tu lai
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sut tién guri, 14i suét tién vay, 14i suét trai phiéu chinh phu dén loi tc cua cac co
phiéu phai hop 1y, tao diéu kién thuan loi cho thi trudng ching khoan hoat dong
co hiéu qua.

Thir hai, Thyc hién cac giai phap thiic ddy nhanh qua trinh chuyén doanh
nghiép Nha nudc thanh cong ty ¢d phan vi qua trinh cd phan hoa cic doanh
nghiép Nha nudc 12 mot kénh cung cap hang hoa quan trong cho thi truong
chung khoén, vi vay, can thuc hién ngay céac giai phap sau:

- Xac dinh muc tiéu chinh cia ¢c6 phan hoa doanh nghiép Nha nuéc 1a
thong qua chuyén d6i hinh thirc so hitu dé tao dong luc va co ché kinh doanh
ning dong cho doanh nghiép nham ning cao hiéu qua san xuat — kinh doanh va
suc canh tranh ctia doanh nghiép va cua nén kinh té.

- M6 rong pham vi c6 phan hoa doanh nghiép Nha nudc, han ché tdi da
nhing linh vuc ma Nha nudc nam giit co phan chi phoi.

- Pay manh nang cao hiéu qua cdéng tac phd bién va tuyén truyén chu
trrong ctia Pang va chinh sach cuia Nha nude vé ¢o phan hod.

- D61 méi cong tac chi dao thuc hién qua trinh ¢ phan hoa doanh nghi¢p
Nha nudc nhu xay dung, chi dao thuc hi¢n ké hoach cb ph?m hod va td chitc cac
dich vy ho#ic huéng dan cac doanh nghiép thuc hién cac cong viéc can thiét cho
0 phan hoa doanh nghiép Nha nudc.

- Tao khung phap ly déng bd cho viée t6 chirc va hoat dong cua cic cong
ty cO phéan, can chu trong viéc huéng dan thi hanh cac diéu khoan vé Cong ty co
phan trong Luat Doanh nghiép. Trong qua trinh d6i méi, viéc chuyén doi tir mo
hinh c6ng hitu sang mo hinh da s¢ hitu dang dat ra nhiéu van dé vé s¢ hitu. Can
phai c6 hé thdng chinh sach dam bao binh dang, thong nhit quyén loi cu thé,
mang lai hiéu qua kinh té - x3 hoi cao giita cac thanh phan kinh té nhu quyén
binh ddng trong viéc thu thué, quyén canh tranh, quyén vay von.

- C6 nhitng chinh sich hd trg thong tin, tin dung, thi trudng cho cac doanh
nghiép vira va nho.

- Hoan thién co ché quan 1y ctia Nha nudc tai cac cong ty ¢ phan. Thoi
gian qua, Nha nudc da ban hanh nghi dinh va thong tu huéng dan vé van dé nay,
tuy nhién, do day la linh vuc tuong dbi méi, lai nhay cam nén van can ¢c6 nhitng
diéu chinh can thiét nham hoan thién hon nita co ché chinh sach quan 1y vén nha

nudc tai cong ty cd phan, cu thé nhu sau:
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+ Can phan dinh 6 rang tiéu chuan, quyén lgi va nghia vu ciia ngudi dai
dién so hitu c6 phan Nha nude va ngudi truc tiép quan 1y ¢6 phan Nha nude tai
cong ty c6 phan. Tang thdm quyén va trach nhiém d6i voi nguoi dai dién.

+ Can ¢6 quy dinh 18 co ché phdi hop giita nhitng ngudi quan 1y truc tiép
von Nha nude tai mot doanh nghi¢p nham tranh viéc cdc ca nhan quan ly truc
tiép phan von Nha nudc c6 y kién biéu quyét khac nhau, dam bao loi ich ciia Nha
nudc trong céng ty co phan.

+ Tao mdi trudng vi md thuan loi cho hoat dong ciia cac cong ty cd phan
trong qua trinh phat trién trong diéu kién hoi nhap WTO, nhu déy manh céi cach
thé ché kinh té, diéu chinh vai trd va trach nhiém cua Nha nudc, thiic day va tao
diéu kién thuan loi cho viéc thanh 1ap cac hoi hay hiép hoi nganh nghé.

Thir ba, can tiép tuc hoan thién, cai tién cac phuong thtrc phat hanh trai
phiéu. Hién nay, phuong thirc phat hanh trai phiéu con nhiéu han ché nhu
phuong thirc bao lanh phat hanh trai phiéu Chinh phii, co ché phat hanh trai
phiéu doanh nghiép Nha nudc... Cac phuong thic phat hanh can phi hop véi
cac nha dau tu khic nhau nham thu hat rong rdi hon nita cdc nha dau tu trén thi
truong chimg khoan. Khi phét hanh trai phiéu Chinh phi theo phuong thirc dau
thau qua SGDCK (ciing nhw qua Ngdn hang Nha nudc) can han ché ap dat 13
suat mot cach chu quan. Pé tang tinh hap dan cia trai phiéu nén ap dung 13i suat
tha ndi va c6 thé ap dung nhitng quy dinh linh hoat trong co ché thanh toan 13i
nhu 13 tra trude, 13i nhap gbc.

Thir t, Co nhimg wu dai d¢é khuyén khich cac ngan hang thuong mai cb
phan, ngan hang thwong mai Nha nudc c¢6 phan hoa va cac doanh nghiép ¢ von
dau tu nudc ngoai chuyén thanh cong ty ¢ phan da diéu kién phat hanh ching
khoan ra cong chung va thyc hién niém yét trén S giao dich chimg khoan, vi
day 1a cac doanh nghiép twong ddi 16n va c6 uy tin trén thi trudng chimg khodn.
Viéc cac ngan hang, cac tong cong ty thuc hién phat hanh chimg khoan ra cong
chung s& tao ra mot lwong cung hang hod kha 16n va c6 chat lugng cho thi truong
chirng khoan.

3.2.2.4. Giai phap phat trién cac to chirc kinh doanh va hd tro thi
truong.

a. Tang cwdng va nang cao chat lwong ciia cac cong ty chirng khoan.
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Thir nhdt, Nang cao ning lyc tai chinh d6i voi cac cong ty ching khodn:
Theo quy dinh cta luat chimg khodn, cac cong ty chimg khoan thanh 1ap néu
dang ky dy da 04 nghiép vu thi mirc vn diéu 1é 1a 300 ty dong. Tuy nhién, thuc
té trong thoi gian qua cic cong ty chimg khoan dugc thanh 1ap 104 cong ty
chtng khoan, trong d6 c6 32 cong ty co von diéu 1& 300 ty dong, con lai 13 cac
cong ty ¢ von didu 1& duéi 300 ty, tham chi c6 cong ty chimg khoan vén diéu 1é
chi c¢6 10,8 ty VND. Vi viy, khi Luat chimg khoén ra do1 Uy ban chimg khoan
Nha nuéc di yéu cau cac cong ty ching khoan phai ting von diéu 1é dé dat mirc
von ti thiéu theo quy dinh dé dau tu co so vat chat, ki thuat va dio tao nhan luc
nham nang cao chét lugng dich vu va m¢ rdng da dang hoa cac hoat dong kinh
doanh chimg khoan. Mit khac, cac cong ty chimg khoan mudn tré thanh nha tao
1ap thi truong can dam bao diéu kién vé vén dé dam bao kha ning nim giir va
lién tuc chao mua, chao ban cac loai chiing khoan do minh ddm nhén vai tro tao
lap thi truong.

Bén canh viéc ting von diéu 1é cho cac cong ty ching khoan, viéc thanh
1ap mot cong ty tai chinh c¢6 von gdp ctia nha nude dé cung cip cac dich vu vé tai
chinh, bao lanh cic khoan vay cia cong ty ching khoan 1a can thiét. Ngoai ra,
khi thi truong phat trién, cong ty nay co6 thé dimg ra thyc hién cac nghiép vu kinh
doanh chung khoan méi nhu ban khéng, quyén chon, hop dong twong lai. Trong
truong hop thi trudng ¢ nhidu bién dong bat thuong vé gia ca, cong ty tai chinh
co thé dtmg ra thuc hién céc giao dich nham binh 6n thi truong.

Song hanh véi viéc tao ngudn von cho coéng ty chimg khoan thi viéc quan
1y va sir dung ngudn von ciing 1a mot yéu td hét stic quan trong, dam bao cho
viéc bao toan va phat trién nguén vén mot cach hiéu qua nhu:

- Xay dung va van hanh giao dich tryc tuyén giita ngén hang va cong ty
chirng khoan, ludén dam bao viéc quan ly tach biét gitra tai khoan tién va tai san
cua khach hang véi tai san cua cong ty chung khoan.

- Xay dung hé thdng quan 1y tai chinh, hé théng nay dya trén co s¢ kiém
toan dinh ky va dénh gid cac diéu kién tai chinh ctia cong ty. Viéc danh gia cac
diéu kién tai chinh dwa trén cac yéu té: Ciu tric tai chinh (co cdu vén) va kha
nang thanh toan; danh gia loi nhudn; danh gia rui ro (rui ro thi truong, rui ro co
ban, rii ro doi tac kinh doanh).

Thir hai, Nang cao ning luc hoat dong dbi véi cong ty ching khoan.



208

- Cac van dé vé t6 chirc va dao tao nhan luc.

Thoi gian qua, cong tac dao tao ngudn nhan lyc chua dugce quan tim dung
mirc, phan 16n cac nhan vién duoc tuyén chon vao cong ty chimg khoan 1a tot
nghiép dai hoc qua céc truong va 03 ching chi hanh nghé (co bdn, ludt, phén
tich), dan dén khi cac cong ty ching khoan di vao hoat dong gip khong it kho
khan khi trién khai cic mat nghiép vy, chi tp trung vao mang méi gidi 1a chu
yéu.

Chinh vi vay, dé tro thanh mot cong ty chimg khoan hoat dong chuyén
nghiép trong linh vuc tu vin c¢6 phan hod, tur vin niém yét, tu van dau tu, quan ly
tai san, quan 1y rui ro, tai co ciu tai chinh can xdy dyng doi ngii can bd nhén vién
c6 chimg chi kiém toan qudc té (ACCA), CPA hoic chimg chi twong duong,
ching chi dinh gia quoc té CAV.

Bén canh d6, cong ty ching khoan can ddy manh hoat dong nghién ciru
tim hiéu vé hoat dong kinh doanh ching khoan tai cac nudc trong khu vuc va thé
gi61. Thuong xuyén td chure cac dot di hoc tap, tham quan, khdo sat & nudc ngoai
dé nhan vién doi ngil kinh doanh tich lity thém kinh nghiém, c¢6 thé van dung linh
hoat vao thuc té Viét Nam.

Thit ba, Giai phap ning cao ning lwc vé cong bd thong tin.

Hoat dong cua thi truong ching khoan thanh cong hay khong phu thudc
rat nhiéu vé viéc cong bd thong tin, dam bao tinh cong khai, minh bach va gitp
nha dau tu dua ra quyét dinh dung dan khi tham gia thi truong. Tuy nhién, trong
thoi gian quan tai cac san giao dich cua cong ty chung khodn hién tai méi cod
bang tin hodc dat cac may tinh dé khach hang theo ddi dién bién thi trudng dan
dén nha dau tu mudn biét thong tin vé cac cong ty niém yét va cac thong tin khac
lién quan dén giao dich chimg khoan trén thi trudng, thong tin tir phia co quan
quan 1y rat han ché. Vi vay, cic cong ty chimg khoan can sém xay dung phong
thong tin riéng véi chirc nang thyuc hién viéc truyén tai cac thong tin tir Uy ban
chimg khoan, thi trudng giao dich chimg khoan, luu giit cac thong tin vé td chirc
niém yét, van ban phap luat, phap quy do co quan quan Iy ban hanh, céc tai liéu
phan tich dién bién giao dich dé nha dau tu c6 thé khai thac va cap nhat thong tin

mot cach dé dang.
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Bén canh d6, cic cong ty chimg khoan can trién khai xdy dung va hoan
thién ndi dung trang Web cia cong ty dé c6 thé cung cép cac dich vu hd tro tét
hon cho cac nha dau tu, cac trang Web cho phép nha dau tu theo ddi danh muc

dau tu, két qua giao dich cling nhu thuc hién cac giao dich truc tuyén.

Thir tw, Giai phap ning cao chat lwong dich vu va da dang héa loai
hinh kinh doanh.

Nhin chung chit luong hoat dong dich vu cia cac cong ty chimg khoan
Viét Nam chua cao, sb céc cong ty chirng khoan thuc hién d?ly du bdn nghi¢p vu
van con rat it. Mot sé dich vu ciia cac cong ty chting khoan nhu dich vu bao lanh,
tu van va tu doanh cé chat luong chua cao, dac biét 1a dich vu bdo lanh phat
hanh, hién nay, $6 lugng cac cong ty co du diéu kién vé von dé thuc hién nghi¢p
vu bao 1anh phét hanh chi chiém 32/104 cong ty. Cac hoat dong tu van clia cic
cong ty phat trién chwa manh, chii yéu chi 1a méi gidi chimg khodn, viéc thanh
lap dugc bd phan tu van chuyén nghiép cho cac nha dau tu cua cac cong ty
chirng kho4n van chua duogc trién khai. Vi vay, dé nang cao chét lugng dich vu
clia cac cong ty chung khodn, gop phan thiic ddy céc hoat dong tai chinh ciia céc
doanh nghiép cong nghiép, cac cong ty chimg khoan can phai:

- Nhanh chéng mé rong va nang cao chat lwong dich vu tu van, thanh 1ap b
phan tu van chuyén nghiép cho cic nha dau tu giao dich mua ban c6 phiéu ca
trén san tap trung va san Upcom.

- M¢ rong va nang cao chét lugng hoat dong bao 1anh phat hanh cho cac
doanh nghiép, trong thoi gian tdi cic cong ty ching khoan c6 thé hop tic cing
céc ngan hang thuong mai dé thuc hién dong bao lanh cho cac dot phat hanh ¢6
phiéu ctia doanh nghiép.

- M6 rong mang ludi hoat dong bao gém cac chi nhanh, cac dai 1y nhan
1énh trén tit ca cac tinh, thanh phd, noi ¢6 su phat trién vé nhu cau dau tu va kinh
doanh ching khoan.

b. Giai phap phat trién thi truong giao dich Upcom theo hwéng tip
trung.

Mic du di c6 nhimg két qua budc dau dang ghi nhan nhung sau mot thoi
gian hoat dong, thi truong Upcom con c¢6 nhidu han ché va can phai thuc hién

mot sO giai phap sau:
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Thitr nhit, vé phuong thirc giao dich, hién nay thi truong Upcom chi ap
dung phuong thuc giao dich thda thuin (dién tir va thong thuong) va quy dinh
khong dugc xé 1énh. Piéu nay giy kho khin cho cac nha dau tu, vi gia s véi
1énh ban 10.000 c6 phiéu B, trong khi 1énh mua chi ¢ 5.000 c6 phiéu B thi 1énh
mua s& khong dugc khop. Trong bdi canh hién nay, khi ma cac cong ty ching
khoan chua sin sang véi vai tro market maker thi can cho phép cac lénh giao
dich dugc xé 1é. Néu duoc ch?ip thuan thi diéu nay sé khic phuc dugc nhiing bat
cap néu trén.

Thiwr hai, nhiitng quy dinh ddi véi UPcom chua tao dugc co ché linh hoat
trong giao dich - von 1a mot dic trung hép dan nhét cua thi truong tu do. Chinh
vi vay, mot giai phap da dugc dé xuét chinh 1a viéc cho phép cac cong ty chung
khoan dugc phép t6 chirc thi trudng song song v6i UPcom. Piéu d6 ¢ nghia 13,
néu doanh nghiép dang ky 1én UPcom s& theo quy dinh hién hanh, con cac cong
ty dai chung, sau khi thyc hién luu ky ching khoén ciing sé dugc giao dich tai
san do cac cong ty ching khoan t6 chirc va chi phai giri bio cdo vé Trung tdm
giao dich chimg khoan Ha Noi dé tong hop, chuyén sang Trung tdm Luu ky dé
thanh toan, bu trur.

Giai phap nay s& tao mot ngudn hang kha 16n dang nim tai cac cong ty
chtng khoan (hién c6 khoang gan 190 cong ty dai chung ty quyén quan 1y so ¢6
dong tai cac cong ty chimg khoan). D& xuit trén ciing sé& tao tinh thanh khoan rat
t6t cho thi trudng, song diéu quan trong hon 14 s& tao sy minh bach cho cac giao
dich tai cong ty chimg khoan. Tuy nhién, dé giai quyét duge van dé cho cic cong
ty ching khoan duoc t6 chire giao dich thi ciing c6 nghia co quan quan 1y s& phai
giai quyét mot sd van dé mang tinh k¥ thuat dit ra, trong d6 c¢6 viéc xac dinh gia
tham chiéu khi mét loai c¢6 phiéu dugc nhiéu cong ty ching khoan to chirc giao
dich, x4ac dinh bién do...

Thi ba, v6i diéu kién giao dich hién nay (thanh toan T+3; nha dau tu ca
nhan khong dugc cung mua, cung ban trong phién; gi¢ giao dich khong thyc sy
thuan tién...) d3 1am giam di tinh linh hoat, vbn 1a diém hap dan cta thi truong
OTC. P6 ciing 1a 1y do khién cong ty dai ching chua di didu kién niém yét
khong thyc sy man ma khi dang ky giao dich tai day, viéc luu ky chung khoan
tap trung khong dugce cong ty dai chiing hao himg thuc hién.
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Thit tw, dé thi truong s6i dong thi diéu quan trong 1a chét luong hang hoa
phai dugc kiém chimg va minh bach héa théng tin. Can ting cudng cong tac
cong bd thong tin trén thi trudng Upcom, tao niém tin cho cac nha dau tu khi
tham gia thi truong nay.

Thi nim, cin sém trién khai ap dung mot ) quy dinh thuén loi cho giao
dich trén san UPcom nhu cho phép nha dau tu duoc mé nhiéu tai khoan, dugc
cung mua cung ban ching khoan trong phién, dugc phép thuc hién giao dich ky
quy. Néu dugc ap dung, cac quy dinh nay sé giup gia ting dang ké tinh thanh
khoan va tinh hap dan cua UPCoM.

3.2.2.5. Giai phap phat trién hinh thitc bao hiém cho cic cong ty
chung khoan.

Nhu trén da phan tich sy phat trién 6n dinh va bén viing cta cic cong ty
ching khoan 1a mot trong nhitng nhan té thiic ddy su tham gia cta cic doanh
nghi¢p trén thi truong ching khoan, Mat khac, hoat dong dau tu kinh doanh trén
thi truong ching khoan 13 hoat dong kinh doanh chtra dyng rét nhiéu rii ro, vi
vay, viéc phat trién va ap dung cac loai bao hiém cho céc cong ty chimg khoan s&
gitip cac nha dau tu an tdm hon trong qua trinh dau tu kinh doanh cta minh,
cling nhu st dung cac san pham bao lanh phat hanh cua cac cong ty chimg khoan
khi thyc hién phat hanh c6 phiéu ra cong chung. Luat chimg khoén ciing di c6
quy dinh tit ca cac cong ty ching khoan phai c¢6 bao hiém trach nhiém. Chinh
ban than Luat chiing khoén ciling da dua ra yéu cau, cho théy sy nhan thic can
thiét vé& y nghia ctia san pham bao hiém nay trong qué trinh phat trién.

Hién tai, chua c6 loai hinh bao hiém truc tiép nao cho cac nha dau tu, tuy
nhién san pham bao hiém cho cic cong ty chimg khoan bao gdm ba loai chinh:

Thir nhdt, Loai hinh bao hiém bao vé nhitng hoat dong hang ngdy cia
cong ty chig khoan, nhu: mét chirng tir trong qua trinh van chuyén, bi danh cap
chirng tur.

Thi# hai, Loai hinh bao hiém danh cho can bo diéu hanh céng ty ching
khoan trude nhimg quyét dinh dau tu, quan 1y cta ho hoic ho ¢o nhitng quy trinh
khong dung véi quy dinh cia phap luat...

Thir ba, Loai hinh bao hiém trach nhiém, bao hiém cho cong ty chung
khoéan khi ma nhan vién ctia ho lam sai nghiép vy, nhu dau tu khong ding theo
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yéu cau cta khach hang, sir dung tai khoan ctia khach hang dé truc loi, tu vén sai
1&ch.

C6 nhiéu rii ro ma nha dau tu ¢ thé gip phai nhu nhan vién ciia cong ty
chung khoan dua ra nhiing quyét dinh dau tu, nhiing tu van khong chinh xéc. Do
vay, néu nhu cac cong ty chimg khoan mua cac san phim bao hiém nay s& tao ra
niém tin nhét dinh d6i vé6i cac nha dau tu. Cac cong ty chimg khoan dimg ra mua
bao hiém nay va khi xay ra rui ro s€ dugc boi thuong nhitng thi€t hai cho khach
hang ciia minh. P6 13 san phadm bao hiém danh cho cac cong ty chimg khoan
nhung lai bdo vé duoc quyén lgi ctia cac nha dau tu.

Chinh vi vy, viéc phat trién cic san phdm bao hiém cho cac cong ty
chung khoan s& gitip cac doanh nghiép co thé tiép can t6t hon va an toan hon véi
thi trudng ching khoan. Tuy nhién, hién tai & Viét Nam cac san pham bao hiém
nay chua phat trién va cic cong ty bao hiém Viét Nam ciing chua hiéu biét nhiéu
vé loai hinh bao hiém nay nhung theo ching t6i dé tao nén thi truong ching
khoan chuyén nghiép, cac cong ty bao hiém can nghién ctru dé phat trién cac san
pham nay nham cung cip dich vu cho cac cong ty ching khoan Viét Nam. Trong
giai doan trudc mat, cac cong ty ching khoan ciing can cac cong ty tu van co uy
tin trén thé giéi dé tu vin mua cac san pham bao hiém ciia cc cong ty bao hiém
trén thé gidi.

3.2.2.6. Giai phap phat trién cac to6 chirc dinh mirc tin nhiém.

Trong tinh hinh thi trudng ching khoan phat trién rat nhanh nhu vira qua,
viéc danh gia dinh mtc tin nhiém (BPMTN) doanh nghiép trd thanh yéu t6 vo
cung quan trong. Pay dugc xem nhu mot gidy thong hanh khi tham gia thi
truong von cia doanh nghiép. Trén thé gidi, hoat ddng PMTN xuét hién tir rat
lau v6i su ra doi ciia cong ty PMTN déu tién 1a Moodys va dén nay da trd thanh
cong ty DPMTN 16n nhét thé gidi, c6 mit ¢ trén 100 qudc gia. Ngoai ra, con phai
ké dén nhimg cong ty nhu Standard & Poor, Fitch. .. dang 13 nhitng cai tén quen
thudc trong nganh PMTN.

DMTN doanh nghiép thuc chat 13 viéc danh gia chit luong, mirc do tin
cdy, kha nang thanh toan ctia mot cong ty phat hanh d6i véi cac cong cu ng ngan
han (nhu hdi phiéu, tin phiéu, chimg chi tién giri), hodc dai han (nhu trai phiéu,
¢ phan vu dai ¢6 tic...) dua trén cac yéu td rui ro 6 lién quan. Viée ra doi cac

t6 chtrc dinh mirc tin nhiém tai Viét Nam s& mang lai nhiéu loi ich thiét thuc, 1a
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mot cong cy dé cac doanh nghiép thuc hién phat hanh va niém yét cd phiéu. San
pham cuia cic t6 chtrc tin nhiém cung cip mot hé théng xép hang cac cong ty tai
chinh trén thi truong, tir d6 cung cip co s& cho cac nha dau tu tham khao. San
pham danh gia tin nhiém c6 vai trd bao vé cho cac nha dau tu va tang thém tinh
hap din cho thi truong chimg khoan. Cac doanh nghiép néu dugc cac cong ty tin
nhiém danh gi4 cao thi khi thyc hién phat hanh c6 phiéu s& dugc cac nha dau tu
ua chudng hon.

O Viét Nam, khai niém PMTN con rat méi mé. Hién ca nuéc mébi chi co
mot sé don vi hoat dong trong linh vuc ¢o6 lién quan t61 PMTN nhu: Cong ty cd
phan tin nhiém va xép hang doanh nghiép, Trung tam Thong tin tin dung (CIC-
thuoc Ngdn hang Nha nudc) va Trung tdm DPéanh gia tin nhiém doanh nghiép
(CRVC-thuéc Céng ty Phan mém va truyén théng Vietnamnet)... Nhung thyc té,
céc don vi nay van chua phai 13 to chire danh gia PMTN theo dung nghia, boi 18
hoat dong chinh van chi 14 cung cip thong tin c¢6 lién quan téi cac doanh nghiép
ma chua thuc hién nghiép vu danh gid PMTN theo chuan muc quéc té. Trong )
do, CRVC hién da phai tam ngung hoat dong do chua nhan dugc sy quan tam
dung muc cla cac cip chire nang va cia thi trudng.

Céc doanh nghiép ciing chwa quen voi viée st dung cic san pham cua cac
t6 chtrc dinh mirc tin nhiém c6 uy tin trén thé giéi. S6 cac doanh nghiép thuc
hién xép hang dinh mirc tin nhiém con rat han ché. Trong thoi gian gan ddy, chi
c¢6 vai doanh nghiép thué danh gia cia cac to chtc dinh murc tin nhiém qudc té.
dién hinh 13 Ngan hang Dau tu va Phat trién Viét Nam (BIDV), Ngan hang ngoai
thuong Viét Nam, Ngan hang ACB va Ngin hang TMCP K§ thuong
(Techcombank).

BIDV (Moody's) TechcomBank ACB VCB

2006 2007 (Moody's) (Moody's) | (S&P)
Xép hang ticn Bal/Bl Bal/Bl
gwri ngi té va Bal/B1 Bal/B1 | BB+/BB
ngoai té
Xephangnha | Ba3 | Bal/Ba
phat hanh noi Bal/Ba2 Bal/Ba2 B/B
té va ngoai té
Xép hang niing E E+ D- D D
Iwe tai chinh

Nguon: Ngan hang Nha nudc
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Chinh két qua danh gia dinh méc tin nhiém ctia Moody’s di giup cho
BIDV kh4 thanh cong khi phat hanh trai phiéu ra thi truong vén qubc té.

Véi xu thé hoi nhap qudc té hoa, cac doanh nghi¢p Viét Nam mudn phat
hanh va niém yét chimg khoan & cac thi trudng tai chinh qudc té, thi chia khoa
dé cac doanh nghi¢p co thé dén vai céc thi truong quéc t& mot cach thanh cong
va hiéu qua nhét 1a phai dugc danh gia xép hang bdi cac to chirc dinh muc tin
nhiém co uy tin.

Hién nay, dé 4n thanh 1ap cong ty xép hang tin nhiém doanh nghiép dang
dugc CIC xay dung véi sy trg gitip k¥ thuat cua mot s6 t chuc quéc té, song khi
nao cong ty nay ra doi thi chua ai c6 thé tra 161, boi né van con qua nhiéu rao can
lién quan vé phap 1y, nghiép vu...

Trong diéu kién hién c6 dén 90% doanh nghiép trong nudc c6 quy mé vira
va nho, thi viéc thanh 1ap cac cong ty PMTN trong nudc 1a cé 1gi hon so véi sur
dung dich vu cho cac cong ty PMTN nudc ngoai cung cap. Vi vay, dé thuc day
céc hoat dong tai chinh cta cac doanh nghiép trén thi trudng ching khoan can
thiét phai thanh lap dugc cac t6 chirc dinh muc tin nhiém tai Viét Nam. Tuy
nhién, vi¢c phat trién cac to chirc dinh muc tin nhiém tai Viét Nam con nhiéu
khoé khan, béi 1€, hai van ban phap 1y quan trong nhat cho TTCK Viét Nam hién
nay la Luat Chimg khoén va Luét doanh nghiép déu chua dé cap dén DPMTN va
cac van dé co lién quan. Sy chuan bi tir phia cic co quan quan 1y nha nudc van
chi dung lai & giai doan “dat van d&” tai cac cudc hoi thao, hoi nghi. DPé c6 thé
thanh lap duoc céc t6 chuc dinh muc tin nhiém, thiét nghi can phai c6 nhiing van
ban phéap quy lién quan dén van dé nay, tao tién dé cho sy phat trién cac to chirc
dinh murc tin nhiém tai Viét Nam.

3.2.2.7. Giai phap phat trién cac san phidm thi trwong chimg khoan
phai sinh.

Thi trudng chimg khoan Viét Nam dang phat trién nhanh chéng. Tuy
nhién, su phat trién nhanh nay di boc 16 nhimng rai ro tiém an cho cong ching
dau tu, trong d6 ¢ cac nha dau tu 1a cac doanh nghiép. Vi vdy, dé ting cuong
céc hoat dong dau tu kinh doanh chimg khoan cta cic doanh nghiép ciing nhu
ctia cac nha dau tu, da dén luc can phai c6 cong cu bao v€ cho ho. Thi truong
ching khoén phai sinh dugc cac chuyén gia xem la mdt trong nhitng giai phap
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nham thic day sy phat trién cia thi trudng ching khoan Viét Nam hién nay,
cling nhu thuc ddy cac hoat dong tai chinh cua cac doanh nghiép cong nghiép.

Céc nghiép vu tai chinh phai sinh 1a san pham tat yéu cta sy phat trién
ngay cang siu, rong va da dang cua thi trudng tai chinh. Sy bién dong khé luong
clia gia ca hang hoa, 13i suat, ty gia trén thi trudng 14 nhiing nguyén nhan giy ra
rtii ro cho cac nha dau tu trong cac phi vu mua, ban. Dé han ché thip nhat nhiing
rii ro thua 16 c¢6 thé xay ra, cac nghiép vu tai chinh phai sinh d3 duoc hinh thanh,
d6 thyc chit 14 nhiing hop dong tai chinh ma gia tri cua nd phu thudc vao mot
hop dong mua ban co so.

Trudc tién ta can phai ndi dén mot s6 cong cu phéi sinh chuan muc:

Thir nhdt, Hop déng mua ban trudc (con goi la cong cu ky han): La mQt cong
cu tai chinh phai sinh don gian. P6 1a mgt thoa thudn mua hoac ban mot tai san
(hang hod hodc cdc tai san tai chinh) tai mot thoi diém trong twong lai véi mot
gia da xéc dinh trudce.

Pic diém ciia hop dong nay la: Thong thuong hop dong nay duoc thuc hién
giita cac to churc tai chinh (TCTC) véi nhau, hodc giita TCTC véi cac khach
hang 14 doanh nghiép phi tai chinh (cdc hop dong ndy thirong dwoc ky két song
phurong). Hop d6ng mua ban trude chi duge thyc hién khi dao han: Pén thoi
diém déo han nguoi ban trong hop dong phai thuc hién ban tai san cho ngudi
mua va nhan mot khoan tién tir ngudi mua v6i mic gia ca da dinh trude trong
hop ddng.

VD: Repo ching khoan 1a giao dich mua hoac ban lai chimg khoéan c6 ky han
dugc st dung trén thi truong tai chinh. Pay 1a loai hinh giao dich ma nha dau tu
c6 thé mua va ban ching khoan (trdi phiéu, co phiéu...) cia chinh minh trong
mot khoang thoi gian thoa thuin nhat dinh voi cong ty ching khoan. Hiéu mot
cach don gian, giao dich repo 14 viéc nha dau tu di vay tién va dung chimg khoan
dé thé chap.

Thir hai, Hop dong mua ban trong tuong lai 13 mot cong cy tai chinh phai

sinh, twong tu nhu hop ddng mua ban trudce, chi khic c6 mot sb diém sau:
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Hop ddng mua ban trong twong lai thudng duge ky két va thuc hién hop
dong thong qua mdt moi gidi trén thi truong chimg khodn; va ngudi mua va
ngudi ban thuong khong quen biét nhau, do vay don vi méi giéi thudng dua ra
mot s6 cac tiéu chudn cho nhitng hop dong nay.

Céc loai hang hod dugc giao dich trén thi truong chimg khodn mua ban
hop ddng trong twong lai gdm, heo, bo, dudng, len ..., san pham tai chinh gom,
chi s6 ching khoan, ngoai t¢, trai phiéu cong ty, trai phiéu chinh phu.

Thir ba, Hop ddng quyén chon — Option hay quyén chon mua hoic ban.

C6 hai loai hop dong quyén chon: Hop ddng quyén chon mua va hop dong
quyén chon ban. Hop ddng quyén chon mua 13 thoa thuan cho phép ngudi cam
hop dong c6 quyén mua san pham tir mot nha dau tu khac véi mire gia dinh sin
vao ngay dao han ctia hop dong. Con hop dong quyén ban 1 thoa thuan cho phép
ngudi cdm hop dong co quyén ban san pham cho mot nha dau tu khac voi mirc
gia dinh sin vao ngay d4o han ciia hop dong.

Dic diém cua hop dong lwa chon: Khac véi hop dong mua, ban trude va
hop ddng mua ban tuong lai, hop dong quyén chon khong bét budc cac bén phai
giao san pham. Hop ddng chi quy dinh quyén giao hay nhan, ma khong bat bude
thuc hién nghia vy ciia minh. Ngudi mua quyén cé thé: Thuc hién quyén, hay
ban quyén cho mot ngudi mua khac; hay khong thuc hién quyén. Dé co quyén
nay, khi ky hop dong, nguoi cAm hop ddng phai tra quyén phi; gia trong hop
dong dugc goi 1 gia thuc hién; ngay dinh trong hop dong goi 14 ngay dao han
hay hay thuc hién.

Thur tu, Nghi¢p vy hoan ddi 1a mot hop déng trong do hai bén thoa thuan
trao doi nghia vy thanh toan. Thong thuong giao dich ndy bao gém cac thanh
toan 13i va trong mét sb truong hop 14 thanh toan no gbc. Giao dich hoan dbi 13i
suat va hoan d6i ngoai té 1a san pham dugc két hop truc tiép giita hai ngan hang,
hodc gifra ngan hang v4i khach hang.

Giao dich hoan ddi dugc tao ra dé xir Iy nhiing sy khong tuong xtng nay,
tao cho ngan hang, doanh nghiép kiém soat t6t hon cac dong luu chuyén tién té
ciia minh. Khi méi xuat hién céng cu nay cic ngan hang da dan xép cac giao
dich ho4n ddi cho cac bén cy thé c6 nhu cau can bo sung cho nhau. Cac ngan

hang thu dugc phi do lam dai dién trong cac giao dich nay.
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Hién nay, trén thi truong tai chinh ¢ Viét nam, cac nghiép vu phai sinh bat
dau xuét hién khoang 6 nim truéc ddy va dén nay xuat hién nhiéu loai cong cu
phai sinh dang dugc thyc hién. Sb lugng céac giao dich con it, khoang gﬁn 15 hop
d6ng hoan doi 1ai suat va mot sb it hop dong phai sinh khong chuan khac da
duogc cho phép thuc hién. Co thé liét ké mot sd td chue tin dung da dugc Ngan
hang nha nudc cho phép thuc hién:

- Ngan hang Citibank thyc hién thi diém hoan doi 13i suat giita 2 dong tién
tir ngay 1/3/2005 dén 2/2006.

- Ngan hang Standard Chartered chi nhénh tai Viét Nam thuc hién hoan
d6i 13i suat chéo gitra 2 ddng tién chéo (Cross Currency Swap- CCS) dbi véi
khoan vay ngoai t¢ cua khach hang sau khi khach hang vay ngoai t¢.

- Ngan hang Pau tu va Phat trién Viét Nam, thyc hién thi diém giao dich
quyén chon 13i suat ddi véi cac khoan cho vay hodc di vay trung han bang USD
hoac Euro.

- Ngéan hang HSBC thuc hién giao dich hoan di 13i suat cong don - Daily
range accrual, thoi han cta hop dong toi da 5 nim. Theo thod thuin hoan doi
nay, khach hang vay cia HSBC s& tra Sibor cong v&i phan chénh 1éch va tong 13i
suat phai tra nay khéng vuot qua mirc 14i suat cao nhit di dugc dinh trude. Doi
lai HSBC s& tra Sibor cong véi phan chénh 1éch cho nhimg ngay i suét Sibor
giao dong trong mdt khoang dugc dinh trudec.

- Thyc hién nghiép vu quyén chon ngoai té (Option ngoai t&/ VND): D3
cho phép thuc hién thi diém Ngan hang thuong mai ¢6 phan Quéc té, Ngan hang
ngoai thuong (8/2005); Ngan hang thuong mai ¢6 phan A Chau, Ngan hang Dau
tu va Phat trién, Ngan hang thwong mai ¢4 phan Ky thuong, Ngan hang thuong
mai c¢6 phan Quan doi (12/2005).

- Ngan hang Calyon, Citibank, ABN-AMRO thyc hi¢n nghi¢p vu hoan doi
131 suat bat dau thuc hién trong tuong lai (Forward Start Swap) 14 thoa thuan dé
tham gia giao dich ho4n doi 13i sudt vao mot ngay cu thé trong twong lai theo mot
muee 13i suat d3 duoc dinh trude.

- Cho phép Ngan hang thuwong mai ¢6 phan K§ Thuong thuc hién giao
dich hop dong twong lai trén thi trudng hang hoa (9/2004); Vinasin thuc hién giao

dich hoan doi ngoai t¢.
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Qua thng ké trén cho thay, thi trudng cic céng cu tai chinh phai sinh da
hinh thanh ¢ Viét Nam, tuy nhién con rat nho bé va chua phd bién. Nguyén nhan
cht yéu cua tinh trang nay 13 do mtrc d6 phat trién cua thi truong tién té, thi
truomg von con thap, trén thi trudng con thiéu vang cac nha dau tu am hiéu ki vé
lo1 ich cling nhu k¥ thuat tinh todn 1gi nhuan tir cac loai nghi¢p vu nay. Bén canh
d6 cac nha moi gidi, cac nha co lgi con qua it trén thi trudng tién té, thi truong
chung khoén dé thuc day cac nha dau tu tham gia manh mé thi trudng nay.

Dé phat trién cic san pham nay, thi viéc can trién khai dau tién 13 pho bién
kién thirc cho nha dau tu vé thi truong chimg khoan phéi sinh 14 rat quan trong,
Vi thi truong nay phuic tap hon rat nhiéu so véi giao dich binh thuong. Diéu
quan trong nhét 14 nha dau tu phai hiéu hét loi ich ciing nhu rdi ro cta thi truong
ching khoan phai sinh. Dé lam duoc diéu do, vai tro cia cac cong ty ching
khoén, t& chirc tai chinh rat quan trong, tao diéu kién cho nha dau tu tiép can
duogc ca 1y thuyét va thuc té.

That ra, cac hop déng mua ban tuong lai, ky han va quyén chon khong xa
la v&i nhiéu doanh nghiép, nha dau tu tai Viét Nam. Trong nhimng giao dich vé
vang, gao, ca phé... hién nay cac hop dong nay di dugc sir dung kha nhiéu. Luat
ching khoan Viét Nam ciing ¢6 quy dinh vé cac hinh thirc giao dich trén. Tuy
nhién, dé giao dich dién ra duoc trong thyc té thi dicu quan trong la Chinh phu,
Uy Ban Chung kho4n Nha nudc cing v6i Bo Tai Chinh, cic co quan quan Iy can
phai tién hanh xay dung moi trudng phap 1y didu chinh va kiém soat hoat dong
cta linh vyc ndy; diy manh cong tac nghién ctru ing dung cic mé hinh t6 chirc
san giao dich quyén chon nudc ngoai vao Viét Nam cho phi hop véi tinh hinh
hién tai; tuyén truyén, phd bién va dao tao vé quyén chon ching khoén nham
nang cao kién thtrc va su hiéu biét cho cong chung dau tu, phai thanh 1ap duoc
mot san giao dich cung v6i1 trung tdm luu ky, thanh toan...

3.3. Kién nghj va dé xuit.

3.3.1. Kién nghi ddi véi Chinh phii.

Pé tao diéu kién cho viéc thuc hién céc gidi phap da duogc dé cap tai
Chuong 111, cdn phai c6 mot sd diéu kién tir phia Chinh phii nhu sau:

- Can xay dung mot khudén kho phap 1y dong bo, chat ché vé thi trudng

vbn, va thi truong chimg khoan. Phai dam bao sy thong nhat dong bo giita Luat
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ching khoan véi cac Luat khac c6 lién quan. Khuon kho phap 1y dbi véi thi
truong chiing khoan khong chi bo hep trong pham vi Luat chimg khoan ma con
lién quan dén cac ndi dung, cac quy dinh ciia Luat doanh nghiép chung va Luat
dau tu théng nhét, Luét cac td chuc tin dung, Luat kinh doanh bao hiém, Luat
dan sy va luat hinh sy. Khuon khd phap ly vé TTCK can quan triét nguyén tac
quan 1y thi truong ching khoan theo khuyén nghi ciia IOSCO vé cac linh vuc:
quan ly t6 chtrc phat hanh ching khoan, quy dau tu tap thé, t6 chirc trung gian thi
truong, thi truong thi cép. .., ddng thoi phai phi hop véi dic diém tinh hinh cua
Viét Nam theo xu hudng phat trién va hoi nhap.

- Can phai cung cb, sap xép lai hé théng tai chinh bao gém tai chinh cong
trong d6 c6 van dé thu, chi ngan sach Nha nudc va phat hanh cic cong cy ng cia
Chinh phu dé huy dong v6n bu dip thiéu hut Ngan sach va cho dau tu phat trién;
sap xép lai tai chinh doanh nghiép, trong d6 thudng xuyén chuyén ddi cac doanh
nghiép nha nudc, doanh nghiép c6 von dau tu nudc ngoai thanh cong ty cb phan
1a then chdt. Can ra soat lai cac linh vuc nha nudc khong can nam cd phan chi
phéi dé tiép tuc ban sd cd phan ctia nha nude ra bén ngoai; sap xép lai cac to
chuc tin dung, cac to chire tai chinh phi ngan hang, cic cong ty chung khoén,
cong ty quan Iy quy theo hudng x6a bd bao cip ctia nha nudc va dinh hudéng cho
cac doi tuong nay tham gia vao thi trudng von, TTCK véi cac loai hinh nghiép
vu dugc phap luat quy dinh.

- Tao ra méi truong kinh doanh minh bach, ap dung ché do cong khai hoa
thong tin, kiém toan, ké toan, va thuc hién nguyén tic quan tri cong ty theo thong
1¢ t6t nhat. Cac chuan muc va cac quy dinh nay khong chi 4p dung cho cac to
chtc tham gia TTCK ma phai 13 quy dinh bat budc chung dbi véi cac doanh
nghiép, ca té chirc kinh té ¢ Viét Nam.

- Quan tim dén viéc phat trién co s ha tang va hé thong cong nghé thong
tin, tao ra mot hé théng mang, mot hé théng duong truyén thudc quan ly quéc
gia, dam bao mot hé théng cong nghé tin hoc hién dai, an toan théng nhét dap
g nhu cau phat trién kinh té.

- V& lau dai can xac dinh 13 vi thé, vai trd cta co quan quan 1y nha nudc
vé chimg khoan va thi truong chimg khoan trong viéc dinh ra khuon khé phap
luat, xay dung va thuc thi cac chinh sach, tang cuong giam sat va cudng ché thuc
thi hoat dong cua thi trudong; nang cao tinh doc lap cua cac co sé ha tﬁng cho cac
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Trung tim dam bao tinh hién dai va phat trién; cho phép xay dung co ché tai
chinh, hach toan kinh té mét cach twong d6i doc 1ap v6i mirc thu nhap on dinh va
khuyén khich dugc su nghién ctru, dao tao va phat trién; tao nguén kinh phi nhét
dinh cho phép dao tao phd cap kién thirc cho cong ching dudi nhiéu hinh thirc
khac nhau.

3.3.2. Kién nghi v6i cac B, Nganh, Chinh quyén dia phwong va co
quan quan ly chirc nang.

- Ra soat cac quy dinh phap 1y vé thué, phi, 1¢ phi va ngoai hdi dé c6
hudng thdo g& nhitng bét cap, tao co ché tai chinh thong thodng cho cac thanh
phan tham gia thi truong chimg khoan nhiam khuyén khich thi trudng phat trién
nhung van dam bao sy tuan thi cac quy dinh phap luat vé Thué thu nhap doanh
nghiép, thué thu nhap ca nhan va quan 1y ngoai héi.

- Nghién ctru, xay dung quy ché két ndi gitra thi truong bao hiém, dic biét
13 bao hiém nhén tho, bao hiém x3 hoi va thi trudng von theo hudng sira doi diéu
1¢ va co ché tai chinh ctia Bao hiém xa hoi, cho phép sir dung ngudn vén nhan rdi
dau tu vao cac cong cu cd muc sinh 16i on dinh, xem xét cho phép thanh 1ap céc
quy huu tri ty nguyén, quy huu tri cong déng dé thu hut von nhan rdi trong dan
cu; nghién ciu va dua vao hoat dong thi truong chirng khoan phai sinh cho céc
cong cu quyén chon, hop dong twong lai; xay dyng thi trudng trai phiéu chuyén
biét nham tang hang hoa va da dang cac phuong thirc giao dich, hip dan sy tham
gia clia cac nha dau tu.

- Can ¢o su phéi hop chat ché dé thuc hién tot quyét dinh cua thu tuong
chinh phii vé sap xép lai cac doanh nghiép nha nudc, chuyén cong ty Nha nudc
thanh cong ty cd phan, to chirc thuc hién thanh cong quyét dinh s6 528/QD-TTg
ciia Thi tudng chinh pha vé viéc ban ddu gia cd phan lan dau doi véi doanh
nghiép c6 phan hoa, gin c6 phan hoa véi viéc diang ky niém yét giao dich co
phiéu trén TTCK.

- Trién khai thuc hién phuong thic phat hanh khac nhau, dac biét 1a
phuong thitrc bao 1anh thong qua céc to chirc c6 chirc ning bao lanh phat hanh,
ting cuong hon nita tinh cong khai minh bach trong ¢d phan hoéa, yéu cau cac

cong ty phai kiém toan va cong bd thong tin day du, ting budc hoan thién diéu
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kién ban ra cong chung va diéu kién dau gia c6 phan hoa, nghién ctru va day
manh nghiép vu phat hanh trai phiéu dia phuong va tri phiéu doanh nghiép dé tao
ngudn ciing hang hoa cho TTCK OTC.

- Cén ¢b sy phéi hop tdt gitta UBCKNN va cac B0, nganh, dia phuong
trong viéc phat hanh trai phiéu dé huy dong von cia dia phuong va nganh qua
TTCK. Ngoai ¢ phiéu, trai phiéu, can c6 ké hoach phat trién cac san pham khac
nhu chimg chi quy dau tu, cdc san pham phai sinh dé tao sy phong phu, da dang
vé chiing loai hang héa co chit luong cao cho thi truong.

- UBCKNN khan truong xay dung va thyuc hién dé an phat trién cong nghé
thong tin trong linh vuc chimg khoan va TTCK nhim tao ra sy théng nhét trong
hoat dong cong nghé thong tin cua cac SGDCK. TTLKCK, két hop véi cong ty
ching khoan, ngan hang thanh toan va tham chi hé thdng nay can phai két ndi
v6i céc nha dau tu theo yéu cau phat trién cua thi trudng.

- UBCKNN cn c6 su téng két, danh gia lai hoat dong giao dich thi cép
ciia SGDCKHN, ting cudng kha ning phén tich, dy béo tinh hinh thi truong dé
co giai phap diéu chinh va trién khai cac budc di thich hgp nhu: ap dung phuong
thirc giao dich tur xa, bd dai dién cua cac cong ty chiing khoan tai san cua Trung
tam, nhanh chéng ban hanh cic tiéu chuan va tao diéu kién dé cap phép hoat
dong cho cac nha tao 1ap thi trudng, chuan bi co s& vat chat k§ thuat nhét 1a hé
thng giao dich va hé thdng cong bd théng tin, timg budc tai ciu trac lai thi
truong theo hudng tach cac SGDCK ra khoi UBCKNN .

- Thyc hién viéc dang ky, luu ky tap trung ddi véi cong ty cd phan dai
chang, c¢6 chinh sach khuyén khich cac cong ty c¢b phan khac dang ky, luu ky qua
TTLKCK hoic uy thac quan 1y sé c6 dong, dai Iy chuyén nhuong qua cong ty
ching khoan dé timg budc giam thiéu rii ro trong giao dich chimg khoan chua
niém yét. Trong thoi gian trudc mat, can nghién ciru co ché giao dich ching
khoan khong du diéu kién niém yét trén thi trudng tap trung thong qua hé thong
giao dich cua cong ty chimg khoan c6 su giam sat hé thong trung tam (theo mé
hinh bang yét gid thong tin — Pink Sheet) dé timg budc cong khai hoa thong tin

hoat dong cia doanh nghiép va dua chiing khoan vao giao dich c6 sy quén 1y,
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giam sat nhét dinh, day 1a nhiing budc chuén bi cho viéc dua hé théng giao dich
chirng khoan OTC vao hoat dong.

- UBCKNN cén trién khai ¢6 hiéu qua dé an nang cap hé théng dio tao vé
chirng khoan va TTCK, van dé co ban 1a phai xay dyng dugc mot nén “van héa
chitng khodn”, “vin héa qudn tri céng ty”, timng budc chuyén héa vé nhén thirc
va tu duy cho can bo quan 1y cling nhu cac doanh nghiép va cac nha dau tu.

- Pay manh quan hé hop tac qudc té trong linh vuc chimg khodn, trong dé
c6 ndi dung thuc hién cam két vé linh vuc ching khoan khi trién khai thuc hién
Hi¢p dinh thuong mai Viét Nam — Hoa Ky va tham gia WTO. UBCKNN can
lam tot nghia vu la thanh vién cua IOSCO, tich cyc tham gia vao hoat dong
chung vé& quan Iy TTCK, dam phan, ky két cac bién ban ghi nhé song phuong
v6i Uy ban chimg khoan cac nuéc, tranh tht sy hd trg vé ki thuét, co ché quan
1y, diéu hanh thi truong cua cac t6 churc tai chinh tién té quéc té.

3.3.3. Poi véi cac doanh nghiép.

- Nhan thire duoc tam quan trong cua hoat dong tai chinh doanh nghiép
trén thi truong chirng khoén. Xay dung muc tiéu, chién luoc cho hoat dong tai
chinh cua doanh nghiép.

- Khong coi phét hanh c6 phiéu 1a myc dich tu than hodc 13 co hoi dau co
kinh doanh ¢6 phiéu ctia doanh nghiép, nhét 1a phat hanh c6 phiéu bd sung, co
phiéu thuong ma phai gan v6i ké hoach san xuét kinh doanh 13 rang, cu thé, kha
thi.

- Xay dung phuong an kinh doanh hiéu qua nhat khi thyc hién huy dong
vén trén thi truong ching khoan.

- Thanh 13p bd phan chuyén trach xay dung phuong an phat hanh ¢6 phiéu
gém cac co quan tu van va can bd c6 trach nhiém, trinh do chuyén mon va dao
duc tot. Hinh thanh duoc do6i ngili can by dugc dao tao co ban vé thi truong
chirng khoan, c6 kinh nghiém trong linh vuc dau tu. Xay dung danh muc dau tu

to1 vu va hi¢u qua.
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- Thu thép théng tin ddy du vé cac van dé co lién quan toi xay dung, trién
khai, giam st thuc hién phuong an phat hanh c¢6 phiéu.

- Chu dong phong ngira, dbi pho véi cac vi pham tir ndi bo hodc tir don vi
tu van trong xay dung, trién khai phuong an phat hanh c¢d phiéu.

- C6 thé ap dung hinh thtc phét hanh riéng 1¢é.

Két luan chwong 3: Hoat dong tai chinh cua cic doanh nghiép cong
nghiép trén thi truong chimg khoan c¢6 y nghia rat quan trong ddi véi su phat
trién ciia cac doanh nghiép céng nghiép néi riéng va su phat trién caa thi truong
ching khoan néi chung. DPé thuc ddy cic hoat dong tai chinh cua céc doanh
nghiép cong nghiép trén thi truong chimg khoan can thyc hién ca giai phap thudc
ban than doanh nghiép cong nghiép va cac giai phap phat trién thi truong ching
khoan.

bé thuc déy hoat dong tai chinh cua minh trén thi truong chung khoan,
cac doanh nghiép phai xay dung phuong an phat hanh huy dong vén trén thi
truong chung khoan mot cach cé hi€u qud; Nang cao tinh minh bach; Pa dang
hoa hinh thirc huy dong von qua thi trudong ching khoan; nghién ctru hinh thirc
tra co tic, trai tirc hiéu qua; Nghién ctru, phan tich vé Thi truong ching khodén,
dao tao doi ngil can bd co kién thire vé TTCK mot cach chuyén nghiép; Nang
cao nang lyc va trinh d6 quan tri diéu hanh cua cong ty cd phan; Pau tu co s¢ ha
tang phuc vu cho hoat dong kinh doanh chimg khoan trong doanh nghiép cong
nghiép; Nghién ctru xdy dung hé thdng quan 1y rii ro hiéu qua. Pé thyc hién
thanh cong cac giai phap nay, can phai c6 su hd tro tir phia Chinh Phu, Cac bo
nganh, cac co quan chirc nang va tir chinh ban than cac doanh nghiép.

Hoan thién khung phap 1y lién quan dén thi trudng ching khoan; Cac giai
phap 6n dinh trudc mat ddi voi thi truong chimg khoan trudc su suy giam cua
nén kinh té trong nudc va thé gi61; Giail phap phat trién va tao 1ap hang hoa cho
thi truong chirng khoan; Giai phap phat trién cac to chirc kinh doanh va hd tro;
Phét trién thi truong OTC theo hudng tip trung; Phat trién cac hinh thirc bao
hiém cho cac cong ty chung khoan; Phat trién cac dinh muc tin nhiém tai Viét
Nam; Phét trién cic san pham thi truong chimg khoan phai sinh. Ngoai cac giai
phap mang tinh vi mé, can phai thyc hién cac giai phap vi mo dbi véi ban than
cac doanh nghiép. Pé thuc diy hoat dong tai chinh ciia minh trén thi truong
chung khoan, cac doanh nghiép phai nang cao ning luc va trinh d6 quan tri diéu
hanh ctia cong ty cd phan; Phat trién k¥ thuat va cong nghé; Nang cao trinh d6 va
tao dong luc cho d6i ngii lao dong trong cong ty c¢d phan. Dé thyc hién thanh
cong cac giai phap ndy, can phai co sy hd trg tir phia Chinh Phu, Cac bd nganh,
cac co quan chirc nang va tir chinh ban than cac doanh nghiép.
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KET LUAN

Thi trudng chimg khoan déng mot vai trd hét sitc quan trong dbi voi sy
phat trién cua cac doanh nghiép cong nghiép théng qua cac hoat dong tai chinh.
Thuec té thoi gian qua cho thay hoat dong tai chinh cta cac doanh nghiép cong
nghiép trén thi trudng ching khoan Viét Nam dién ra hét sirc sdi dong va 1a mot
trong nhitng hoat dong quan trong, co ¥ nghia 16n d6i voi sy phat trién cia doanh
nghiép noi riéng va su phat trién cua thi truong ching khoan Viét Nam néi
chung. Hoat dong tai chinh cua cac doanh nghi€p cong nghiép trén thi truong
ching khoén bao gdm ba hoat dong chinh: Hoat dong phat hanh c6 phiéu ra cong
ching, hoat dong tra ¢ tic, trai tac va hoat dong dau tu kinh doanh ching
khoan.

Dbi v6i ban than doanh nghiép cong nghiép, viéc tham gia vao thi truong
ching khoan véi tu cach 13 nhimg nha cung cip hang ho trén thi truong s& 1a
mot kénh thu hat von quan trong cho hoat dong san xuét kinh doanh, khi tham
gia vao thi truong chimg khoan, dic biét di véi cac doanh nghiép da niém yét,
cac doanh nghiép s& dé dang kéu goi vbn tir cac nha dau tu cho hoat dong san
xuat kinh doanh ciia doanh nghiép. Mit khac, cic doanh nghiép con tham gia
vao thi trudng chimg khoan véi tu cach 14 mot nha dau tu chimg khoan. Hoat
dong dau tu kinh doanh chung khoan ciing 14 mot hoat dong kinh doanh tiém
nang va hét strc méi mé ddi voi doanh nghiép.

Viéc thuc day hoat dong tai chinh cua cac doanh nghiép cong nghiép sé
thic day su phat trién cua thi truong ching khoan vi cic doanh nghiép cong
nghiép tham gia trén thi trudng vira véi tu cach 1 nha cung cap hang hoa cho thi
truomg ching khoén, vira véi tu cach 1a nha dau tu kinh doanh chimg khoan.

Luan 4n da tap trung nghién ctru va 1am 18 nhitng vin dé vé 1y luan, thuc
trang va giai phap thic ddy hoat dong tai chinh cta cic doanh nghiép cong
nghiép trén thi trudng ching khoan & Viét Nam.

Trong phan 1y luan, Luan an d3 hé théng hoa trén co so tong két nhing
van dé vé khai niém, vai tro, phan loai thi truong chirng khoén va cac chu thé
tham gia cling nhu cac hoat dong co ban ciia TTCK. Luén 4n ciing trinh bay tong

quan vé hoat dong tai chinh cia DNCN trén TTCK ca vé ban chét, vai tro cling



225

nhu cac nhan to bén ngoai va nhan td ban than doanh nghiép tic dong dén hoat
dong tai chinh chil yéu ctia cac doanh nghiép cong nghiép trén TTCK & Viét
Nam. Luan an da nghién ctru kinh nghiém hoat dong tai chinh trén TTCK cua
mot s6 tap doan cong nghiép 16n trén thé gi61 1a General Motor cua MY,
PetroChina cia Trung Quéc va Airbus ciia Chau Au, Lu4n an da chi ra nhitng
thanh cong va nhimg han ché vé hoat dong tai chinh ¢ mdi tap doan cong nghiép
trén cac khia canh phat hanh chimg khoan, niém yét chimg khoén, hoat dong dau
tu kinh doanh ching khoan va rut ra céc bai hoc kinh nghiém cho cac DNCN &
Viét Nam.

Phén thuc trang, luan 4n di st dung nhiéu phuong phap phan tich chudi
gia tri dé trinh bay va v& 1én mot buc tranh tong thé vé thuc trang phat trién
TTCK ¢ Viét Nam thoi gian qua v6i nhitng budc thing trim, ca nhiing giai doan
tang trudng cao cling nhu thoi ky suy thodi cia TTCK ¢ Viét Nam. Ludn an da
st dung phuong phap nghién ctru thich hop dé thu thap nhimg sé liéu tuong dbi
dﬁy du, toan dién, hé théng, cap nhét trong diéu kién c6 thé. Trén co s& do, luan
an phan tich, danh gia chinh xac, khach quan dé tim ra nhiing co hoi, nguy co,
mat manh, mit yéu va nguyén nhan chinh cua nhiing thanh cong va han ché can
tr¢ hoat dong tai chinh cua cac doanh nghi€p cong nghiép trén thi truong ching
khoan & Viét Nam.

Phan gidl phap cua ludn an, sau khi phan tich thyc trang hoat dong tai
chinh ctia cac DNCN trén thi truong chung khoan ¢ Viét Nam, dinh hudng phat
trién, ludn an da tip trung dua ra hé thong giai phap cho ban than doanh nghiép
cong nghiép va phat trién thi trudng ching khoan & Viét Nam. Nhiing giai phap
trong Ludn an xudt phat tr viéc tim hiéu, diéu tra thuc t& va nhimg két qua
nghién ciru khoa hoc mang tinh Gmg dung va thyc tién cao, pht hop véi diéu kién
kinh té xa hoi cta dat nudc va phi hop voi chién luoc phat trién cia cac doanh
nghi¢p cong nghiép trén thi truong chiing khoan ¢ Viét Nam.

Pé hoan thanh Luén 4n, tic gia di dau tu cong stc, tri tué va tim huyét
trong mot thoi gian dai, v6i mong mudn gép moét phan cong sirc ciia minh vao
viéc thuc déy hoat dong tai chinh ctia cdc DNCN trén thi truong chung khodn &

Viét Nam nhanh, manh, chét luong va hiéu qua.
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PHU LUC 1

S6 lwgng cic doanh nghiép cong nghiép niém yét

trén thi trwomg qua cac nim

Ma San Nam
. Loai
STT | co niém Tén Doanh nghiép niém
i a hinh a
phiéu | yét yet
1 HAP HOSE | Cong ty Co phan HAPACO CP 2000
2 LAF HOSE Cong ty Co phan Ché bien Hang xuat khau Long An CPH 2000
3 REE HOSE | Cong ty C6 phan Co dién lanh CP 2000
4 SAM | HOSE | Cong ty C6 phan Cép va Vat liéu Vién thong CPH 2000
5 BBC HOSE | Coéng ty C6 phan Bibica CPH 2001
6 CAN HOSE Cong ty Co phan Do hop Ha Long CPH 2001
7 TRI HOSE | Cong ty Co phan Nudc Giai Khat Sai Gon - TRIBECO CPH 2001
8 AGF HOSE Cong ty Co phan Xuat nhap khau Thuy san An Giang CPH 2002
9 BT6 HOSE | Cong ty Co phan Bé tong 620 Chau Thoi CPH 2002
Cong ty Co phan San xuat Kinh doanh Xuat nhap khau
10 | GIL HOSE | Binh Thanh CPH 2002
11 KHA | HOSE | Cong ty Co phan Xuat nhap khau Khanh Hoi CPH 2002
Cong ty Co phan Hop tac Kinh té va Xuat nhap khau
12 | SAV HOSE | Savimex CPH 2002
13 | TS4 HOSE | Cong ty C6 phan Thuy san s6 4 CPH 2002
14 | PMS HOSE | Cong ty Co phan Co khi Xang dau CPH 2003
15 | HRC | HOSE | Céngty C6 phan Cao su Hoa Binh CPH 2004
16 | NKD HOSE Cong ty Co phan Ché bién Thuc pham Kinh B6 Mién Bac CP 2004
17 | SFC HOSE | Cong ty Co phan Nhién liéu Sai Gon CPH 2004
18 | KDC HOSE | Cong ty Co phan Kinh D6 CP 2005
19 | NHC HOSE | Cong ty Co phan Gach ngdi Nhi Hiép CP 2005
20 PAC HOSE Cong ty Co phan Pin Ac quy Mién Nam CPH 2005
21 TYA HOSE | Coéng ty C6 phan Day va Céap dién Taya Viét Nam CP 2005
22 | VSH HOSE | Cong ty C6 phan Thuy dién Vinh Son Séng Hinh CPH 2005
23 | ABT HOSE | Cong ty C6 phan Xuat nhap khau Thuy san Bén Tre CPH 2006
24 | BHS HOSE | Cong ty Co phan Puong Bién Hoa CPH 2006
25 | BHV HaSTC | Cong ty co phan Ba Hién Viglacera CPH 2006
26 | BMC | HOSE | Congty C6 phan Khoang san Binh Pinh CPH 2006
27 | BMP HOSE | Cong ty Co phan Nhya Binh Minh CPH 2006
28 | CIC HaSTC | Cong ty c6 phan Pau Tu va Xay Dung COTEC CPH 2006
29 | CLC HOSE | Cong ty Co phan Cat Loi CPH 2006




30 | DCT HOSE | Cong ty C6 phan Tam lgp Vat liéu xay dung Dong Nai CPH 2006
31 DRC HOSE | Cong ty C6 phan Cao su Da Ning CPH 2006
32 | DTC HaSTC | Cong ty co phan Viglacera Bong Trieu CPH 2006
33 | DTT HOSE | Cong ty C6 phan Ky ngh¢ D6 Thanh CPH 2006
34 | FMC HOSE | Cong ty C6 phan Thuc pham Sao Ta CPH 2006
35 GMC | HOSE | Cong ty Co phan San xuat Thuong mai May Sai Gon CPH 2006
36 | HNM | HaSTC | Cong ty c6 phan Sita Ha Noi CPH 2006
37 | IFS HOSE | Cong ty C6 phan Thyc pham Quoc té CP 2006
38 | KHP HOSE | Cong ty C6 phan Dién lyc Khanh Hoa CPH 2006
Cong ty Co phan Khoang san va Vit liéu xay dyng Lam
39 | LBM | HOSE | Pong CPH 2006
40 | LGC HOSE | Cong ty C6 phan Co khi - Bi¢n Lit Gia CPH 2006
41 LTC HaSTC | Cong ty c6 phan Dién Nhe Vién Thong CPH 2006
Cong ty Co phan Cavico Viét Nam Khai thac Mo va Xay
42 | MCV | HOSE | dung CPH 2006
43 MEC HaSTC | Coéng ty c6 phan Someco Song ba CPH 2006
44 | NAV | HOSE | Congty C6 phan Nam Viét CP 2006
45 | NPS HaSTC | Cong ty c6 phan May Pht Thinh - Nha Bé CPH 2006
46 | NTP HaSTC | Cong ty co phan nhya Tién Phong CPH 2006
47 PGC HOSE Cong ty Co phan Gas Petrolimex CPH 2006
48 | POT HaSTC | CTPC Thiét bi Buu dién CPH 2006
49 | PTC HOSE | Cong ty Co phan Pau tu va Xay dung Buu dién CPH 2006
50 PVD HOSE Cong ty Co phan Khoan va Dich vu Khoan Dau khi CPH 2006
51 RAL HOSE Cong ty Co phan Béng deén Phich nudc Rang Pong CPH 2006
52 | SI1 HOSE | Cong ty Co phan Thuy san So6 1 CPH 2006
53 SID HOSE | Cong ty Co phan Thuy dién Can Pon CPH 2006
54 SMC HOSE Cong ty Co phan Pau tu Thuong mai SMC CPH 2006
55 STP HaSTC | Coéng ty C6 phan Cong nghiép Thuong mai Song Da CPH 2006
56 TKU HaSTC | Cong ty Co phan Cong Nghi¢p Tung Kuang CP 2006
57 TTP HOSE Cong ty C6 phan Bao bi Nhya Tan Tién CPH 2006
58 | VID HOSE | Cong ty C6 phan Giay Vién Pong CPH 2006
59 | VIS HOSE | Cong ty Co phan Thép Viét Y CP 2006
60 | VNM | HOSE | Congty CO phan Stra Viét Nam CPH 2006
61 VTA HOSE | Congty Co phan VITALY CP 2006
62 | VIB HOSE | Cong ty Co phan Dién tu Tan Binh CPH 2006
63 VTV HaSTC | Cong ty Co phan Vat tu Van tai Xi mang CPH 2006
64 BLF HaSTC | Cong ty c6 phan Thuy san Bac Liéu CP 2007
65 C92 HaSTC | Cong ty co phan Xay dung cong trinh Giao thong 492 CPH 2007
66 CDC HaSTC | Cong ty cb phan Pau Tu va Xay Lip Chuong Duong CPH 2007




67 | CSG HaSTC | Cong ty c6 phan Cap Sai Gon CP 2007
68 | DCC HOSE | Coéng ty C6 phan Xay dung Cong nghiép (Descon) CPH 2007
Tong Cong ty Phan bon va Hoa chat Dau khi - Cong ty Co
69 | DPM | HOSE | phan CPH 2007
70 | GTA HOSE | Cong ty Co phan Ché bién G6 Thuan An CPH 2007
71 HHC HaSTC | Cong ty co phan Banh keo Hai Ha CPH 2007
72 | HPG HOSE | Cong ty Co phan Tap doan Hoa Phat CP 2007
73 HIS HOSE | Cong ty C6 phan Vat tu Tong hop va Phan bon Hoéa sinh CPH 2007
74 HTI1 HOSE Cong ty C6 phan Xi mang Ha Tién 1 CPH 2007
75 ICF HOSE Cong ty Co phan Pau tu Thuong mai Thuy San CP 2007
76 | L10 HOSE | Cong ty Co phan Lilama 10 CPH 2007
77 | LUT HaSTC | Coéng ty c6 phan Xay dung cong trinh Luong Tai CPH 2007
78 | MIC HaSTC | Coéng ty co phan Ky ngh¢ Khoang san Quang Nam CPH 2007
79 | MPC HOSE | Cong ty Co phan Thuy hai san Minh Pha Cp 2007
80 | PGS HaSTC | Cong ty c6 phan Kinh doanh khi hoa long Mién Nam CPH 2007
81 PVS HaSTC | Céng ty cb phan K¥ thut va Dich vu Dau khi CPH 2007
82 | SCJ HaSTC | Cong ty c6 phan Xi Mang Sai Son CPH 2007
83 | TCM | HOSE | Céng ty Co phan Dét may Thanh Cong CPH 2007
84 | TCR HOSE | Coéng ty C6 phan Cong nghiép GOm st Taicera CP 2007
85 TLT HaSTC | Cong ty c6 phan Gach men Viglacera Thang Long CP 2007
86 TNG HaSTC | Cong ty Co phan Pau tu va Thuong mai TNG CPH 2007
87 TPC HOSE Cong ty Co phan Nhya Tan Pai Hung CP 2007
88 TRC HOSE Cong ty C6 phan Cao su Tay Ninh CPH 2007
89 TSC HOSE Cong ty C6 phan Vit tu K¥ thuat Nong nghiép Can Tho CPH 2007
90 TST HaSTC | Cong ty C6 phan Dich vy K§ thuat Vién thong CPH 2007
91 | UNI HOSE | Cong ty C6 phan Vién Lién CP 2007
92 VHC HOSE Cong ty Co phan Vinh Hoan CP 2007
Cong ty Co phan Bé tong va Xay dung Vinaconex Xuan
93 | XMC | HaSTC | Mai CPH 2007
Cong ty Co phan Xuat nhap khau Thuy san Ciru Long An
94 | ACL HOSE | Giang CP 2008
95 AGC HaSTC | Cong ty c6 phan Ca Phé An Giang CP 2008
96 | ALP HOSE | Congty Co phan ALPHANAM CP 2008
97 | ANV | HOSE | Congty Co phan Nam Viét CP 2008
98 | B82 HaSTC | Cong ty c6 phan 482 CPH 2008
99 | BAS HOSE | Congty Co phan BASA CP 2008
Cong ty Co phan Che bién va Xuat nhdp khau Thuy san
100 | CAD HOSE | CADOVIMEX Cp 2008
101 | CAP HaSTC | Cong ty co phan Lam Noéng san Thuc pham Yén Bai CPH 2008




102 | CNT HOSE | Coéng ty Co phan Xay dung va Kinh doanh vat tu CPH 2008
103 | DBC HaSTC | Cong ty c0 phan Dabaco Viét Nam CPH 2008
104 | DCS HaSTC | Cong ty c6 phan Dai Chau Cp 2008
105 | DQC HOSE | Cong ty C6 phan Bong dén Pié¢n Quang CPH 2008
106 | FBT HOSE | Cong ty Co phan Xuat nhap khau Lam - Thuy san Bén Tre | CPH 2008
107 | FPC HOSE | Cong ty C6 phan Full Power CP 2008
108 | HLA HOSE | Cong ty C6 phan Hitu Lién A Chau CP 2008
109 | HSG HOSE Cong ty Co phan Tép doan Hoa Sen CP 2008
110 | KMF | HaSTC | Coéng ty co phan Mirae Fiber CP 2008
111 | KMR | HOSE | Congty Co phan MIRAE Cp 2008
112 | KSH HOSE Tong Cong ty Co phan Khoang san Ha Nam CPH 2008
113 | L43 HaSTC | Lilama 45.3 CPH 2008
114 | L6l HaSTC | Lilama 69.1 CPH 2008
115 | L62 HaSTC | Lilama 69.2 CPH 2008
116 | LSS HOSE | Cong ty Co phan Mia duong Lam Son CPH 2008
117 | MMC | HaSTC | Céng ty c6 phan Khoang san Mangan CPH 2008
118 | NVC HaSTC | Cong ty co6 phan Nam Vang CP 2008
119 | PIT HOSE | Cong ty Co phan Xuat nhap khau Petrolimex CPH 2008
120 | QNC HaSTC | Coéng ty C6 phan Xi mang va Xay dung Quang Ninh CPH 2008
121 | SPP HaSTC | Cong ty C6 phan Bao bi Nhya Sai Gon CP 2008
122 | THB HaSTC | Cong ty C6 phan Bia Thanh Hoa CPH 2008
123 | TTF HOSE Cong ty C6 phan Tap doan K§ nghé G6 Truong Thanh CP 2008
124 | VGS HaSTC | Cong ty Co phan Ong thép Viét Buc Cp 2008
125 | VHG | HOSE | Cong ty Co phan Pau tu va San xuat Viét Han Cp 2008
126 | VKP HOSE Cong ty Co phan Nhya Tan Hoa CPH 2008




Tra co tirc qua cac nam

PHU LUC 2
S6 lwong cac doanh nghiép cong nghiép niém yét

Doa.']h 6 thang = = = x = = =
STT ng!m_ap diu n3m Nam Nam Nam Nam Nam Nam Nam
cong 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002
nghiép
1 BHV 65 70.5 15 12
2 SCJ 40 36
3 NKD 24 18 9 18 18 18 16 14
4 KDC 24 18 9 18 16 16 16 16
5 ABT 20 35 30 20 20
6 SFC 20 30 15 20 17 15 15 13
7 VNM 20 29 29 19 17
8 BMC 18 35 25 20
9 NHC 18 30 19 21 17 21 19
10 QNC 15 37
11 ACL 15 35 33
12 PAC 15 22 5 15 15
13 BMP 15 20 10 29 18
14 DRC 15 19 30 11
15 HHC 15 15 15 12
16 DBC 15 15
17 VHC 15 12 15
18 MPC 14 15 10
19 MEC 11 15 12 15
20 TTP 10 30 6 15 15
21 GIL 10 25 16 8 16 16 24 25
22 HPG 10 20 10
23 STP 10 20
24 VSH 10 18 14 8
25 L62 10 16
26 VTV 10 15 5
27 UNI 10 14 5 15
28 SPP 10 10
29 SAM 10 25 8 16 16 16 16
30 BHS 10 8 20
31 NSC 8 22 19 11 17
32 SJ1 8 20 16 21 15
33 RAL 8 20 9 16 16
34 MIC 8 19
35 L43 8 18
36 SMC 8 16 5 14 12
37 KHA 8 15 10 12 18 19 15 16
38 LSS 8 15 20 20
39 DCC 7.5 6 5 12 15
40 CLC 7 25 12 12 12
41 LGC 7 17 15 15 30
42 DPM 7 15 10




43 VTB 7 12 10 22 22

44 L10 7 6 7

45 L61 7 6

46 REE 7 16 14 13 12 12
47 CAP 6.2 16.2

48 GMC 6 15 15 18 18

49 CAN 6 14 12 13 13 5 6 7
50 ALP 6 12 30

51 BBC 6 10 8 5 12 12 12 12
52 TS4 6 5 12 5 12 12 12 18
53 PGC 6 12 6 12 12

54 LAF 6 11 18 16 18
55 SAV 5 10 14 16 16 16 16 16
56 KHP 5 10 12 8 6

57 TRI 4 15 15 15 15 18 18
58 CSG 4

59 NAV 0 12 6 12 12

60 PTC 0 3 16 15

61 DTC 140 20 20 17

62 NPS 40 40 15

63 TSC 32 40 19

64 HRC 30 30 60 50

65 TRC 30 30

66 TCR 30

67 PVD 25 19 13

68 VIS 25 10 10 11

69 B82 20

70 MMC 20

71 NST 18 18 22

72 LTC 17 25 20

73 TST 17

74 CDC 16 15 40 12

75 TNG 16

76 DCT 15 15 14 18

77 XMC 15 15

78 PVS 15 14

79 HSI 15 11 14

80 DTT 15 7 12 12

81 PIT 15 5

82 BT6 15 8 15 15 15 15
83 PGS 14.5

84 FMC 12 18 25 25 28

85 CNT 12

86 TCM 11 7 6

87 LBM 11 6 10

88 THB 11

89 IFS 10 16 9

90 AGF 10 12 6 8 18 24 24
91 CiC 10 10 25 30

92 MCO 10 10 17 15




93 TTF 10 15

94 VID 10 10 17
95 ICF 10 10

96 BLF 10

97 HSG 10

98 KSH 10

99 SJD 8 14 17
100 C92 8

101 LUT 7.32 6

102 HLA 7

103 GTA 6 13 13

104 PMS 6 12 14 12 12 12 12
105 BAS 6

106 POT 6

107 VGS 6

108 HT1 5.5 7

109 HNM 5 13 10

110 FBT 5 8

111 VKP 5

112 DQC 4 100 120 92
113 VHG 20 20 6
114 VTA 12 5 7
115 TPC 7

116 TKU 5 10

117 FPC 20 20
118 HAP 12 20 10 30 30
119 AGC

120 CAD

121 DCS

122 KMF

123 KMR

124 TLT

125 TYA




