¢
E
4
¢

Tiéu luén
Tai chinh chitng khoan

Sinh vién: Nguyén Phong Thai Lop: NHCO03

A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A
A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A




Tiéu ludgn Tai chinh doanh nghiép

MUC LUC
PHAN MO DAU ..o sessssessss st sssess s sssssssssssssssssssssssssssssssnns 1
CHUONG I; CO SO LY LUAN ..ottt eeveeeeseeeeeeseeseeesees e es s eseseeaned 5
. Ly luan chung vé ngudn von dau tu trong doanh nghiép va viéc huy dong
v6n qua phat hanh ching KOAN. .........c..ccceveeereveieeeeeeeeeeee e 5
1. Ngudn von dau tu trong doanh nghiép va céc hinh thirc huy dong vén.5
1.1.Khai niém ngudn vOn dAu t..........cce.eveeveeeerereeeeecseseseses e 5
1.2 C4c nguon huy dong vOn dAU . .....evveeverceerveeeeeeeee e 5
1.2.1 Trén goc d6 ciia toan bd nén kinh t&.(vi mo). ....oovvvvvvvvvreeene. 5
1.2.2 Trén goc dd cac doanh nghi€p (Vi mO). ....oovvvvveeeeiiiiiiiieeeiee, 6
2. Phat hanh chtng khoan — mot hinh thirc huy dong von dau tu. ............ 7
2.1. PRAt hanh FENQ 1€. ...ovvveiiie e 7
2.2 Phat hanh chiing khoan ra cong chiing...........cccocceeiiiiiiiiiniiiennn, 7
2.2.1 KRAT NIEMLciiiiiiiii et 7
2.2.2 Piéu kién phat hanh chimg khoan ra cong chung cta doanh
110 AT 1S7 T TSRO P TR UPROPR 8
2.2.3 Uu diém, nhuoc diém cua viéc huy dong von thong qua viée
phat hanh ¢6 phiu ra cong chiing. .........ccooevvveveveveeeeersres e 8
3. Quy trinh phat hanh ching khoan ra cong ching...........cccccceeveenen. 10
4.Bao 1anh phat hanh chirmg Khoan. ... 12
5. Quan ly ctia nha nude vé phat hanh ching khoan ra cong chung........ 13
CHUONG II: THUC TRANG VIEC HUY DONG VON BANG CACH PHAT
HANH CHUNG KHOAN CUA CAC DOANH NGHIEP VIET NAM ........... 15
l. Thyc trang viéc huy dong von dau tu cua cac cong ty ¢ Viét Nam bang
cach phat hanh chirng Khoan. ..., 15
Il. Nhitng diém cOn han ché trong viéc huy dong von thong qua phat hanh
chtng khoan ra cong chiing. Nguyén nhan cta han ché do........................ 16
1. Khong c6 ké hoach str dung vén huy dong dugc. .........coevvveveevnennn. 16
2. Thoi diém phat hanh chimg khoan dé huy dong vdn 1a khong thich
DD ettt e 17
3. St dung vén huy dong duoc vao dau tu tai chinh, bit dong san......... 19

4. Viéc tang von qua 16n trong mot 16 trinh qua nhanh c6 thé dan dén pha
V& cdu trac von, mat can ddi gitta von chi s¢ hitu va von no, dan dén su
dung vOn Khong hiGU qUAL ........c.veveeereceeseee e e, 19

Sinh vién: Nguyén Phong Thai Lop: NHCO03



Tiéu ludgn Tai chinh doanh nghiép

5. Su yéu kém trong khau chuan bi hd so phat hanh chimg khoan. ........ 20
6. Khong xac dinh dugc ¢ dong chién luge cia cac cong ty trong phat

hanh chimng KhOAN.........cocuviiiiiiic e 21
7. Xay ra tinh trang lodng gia chirng khoan khi phat hanh thém chung
KNOAN 12 CONG CRUNG. ....vviieiie et 22
8. Phuong phap phat hanh sai do don vi tu van thiéu kinh nghiém hoic
KNONG STt dUNG T VAN ©...cocviveees et 23
9. Khong quan tdm dén mdi quan hé giira c6 dong va cong ty. .............. 24
10. Phét hanh chimg khoan khéng vi loi ich cta dai da sb ¢6 dong....... 25
CHUONG III: GIAI PHAP POI VOI VIEC THUC HIEN DU AN PHAT
HANH CO PHIEU RA CONG CHUNG...........oovvneesreineeenrees s ensis s, 26

Sinh vién: Nguyén Phong Thai Lop: NHCO03



Tiéu ludgn Tai chinh doanh nghiép

PHAN MO DAU

Hién nay véi viéc phat trién soi dong cua thi truong chiing khoan trong
nuée thi viéc huy dong von théng qua dy an phat hanh ching khoan ra cong
chung dang 1a mot kénh huy dong vdn dau tu rat tiém ning cho doanh nghiép.

Tuy nhién trong thoi gian vira qua c6 nhiéu doanh nghiép d4 tién hanh
nhitng dot phat hanh ¢ phiéu khong thanh cong nhu mong mubn.Vay nguyén
nhan cua sy viéc trén la ¢ dau?

Néu v6i vi tri ctia mot cong ty mudn huy dong von dé tién hanh hoat
dong dau tu san xuat kinh doanh khi can nhic cic cach huy dong vén khac
nhau thi khi ndo hinh thirc huy dong bang cach phat hanh chuang khoéan ra
cdng ching phéat huy hiéu qua nhat va thyuc hién diéu d6 nhu thé ndo?

Pé an nham giai quyét mot sd cau hoi sau.

- Khi nao nén chon hinh thirc huy dong vén bang cach phat hanh ching
khoén ra cong chung.

- Phat hanh chtig khoan nhu thé nao dé thu duwoc ngudn von dau tu 1a
|6n nhat, phuc vy hiéu qua cho céc du an dau tu dang thiéu vén.

- CO thé st dung viéc phat hanh bd xung dé thu hit von cho doanh

nghiép trong truong hgp nao?
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CHUONG I
CO SO LY LUAN

I. Ly luin chung vé ngudn von diu tw trong doanh nghiép va viéc huy
dong vén qua phat hanh chirng khoan.

1. Nguén vén dau tw trong doanh nghiép va cac hinh thicc huy
dong von.

1.1.Khai niém ngudn von dau tu.

Ngudn hinh thanh vén dau tu chinh 13 phan tich liiy duoc thé hién dudi
dang gia tri duoc chuyén hoa thanh vén dau tu dap tng yéu cau phat trién cia
x& hoi. Pay 1a thuat ngir dung dé chi cac ngudn tap trung va phan phdi cho
dau tu phat trién kinh té dép (mg nhu cau chung ciia nha nudc va cia xa hoi.

1.2 C4c nguon huy dong vén dau tw.

1.2.1 Trén géc do cia toan bd nén kinh té.(vi mo).

Trén goc do cua toan bd nén kinh té, ngudn von dau tu bao gdm ngudn
vbn dau tu trong nude va ngudn von dau tu nude ngoai.

Nguén vén dau tw trong nuéc.

Ngudn vén dau tu trong nude 14 phan tich lity ctia ndi bd nén kinh té
bao gém tiét kiém cua khu vuc dan cu, cac to chuc kinh té, cac doanh nghiép
va tiét kiém cua chinh phu duoc huy dong vao qua trinh tai san xudt cua x&
hoi.Ngudn vén dau tu trong nudc bao gdm.

+ Nguon von nha nuée

Ngudn vén ctia nha nude bao gdm ngudn von cua ngan sach nha nuéc,
ngudn von tin dung dau tu phét trién cia nha nude va ngudn von dau tu phat
trién ctua doanh nghiép nha nudc.

+ Nguon von ciia din cw va tw nhan.

Ngudn vén tir khu vuc tu nhin bao gdm phan tiét kiém cua dan cu,
phan tich liiy cta cac doanh nghiép dan doanh, cac hop tac xA.

Nguén von dau tw nwéc ngoai.

Ngudn vbn dau tu nudc ngodi bao gdm toan b phan tich liy cua ca
nhan, cac doanh nghiép, cac t6 chirc kinh té va chinh phu nudc ngodi c6 thé
huy dong vao qua trinh dau tu phat trién ctia nudc so tai.

C6 thé xem xét ngudn von dau tu nude ngoai trén pham vi rong hon do
la dong luu chuyén vén quéc té ( International Capital Flow). V& thuc chat
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cac dong leu chuyén von qudc té 12 biéu hién cu thé cua qua trinh chuyén giao
ngudn luc tai chinh gitra cac qudc gia trén thé gisi.

Trong ngudn vén dau tu nude ngoai duoc chia ra.

- Tai tro phat trién chinh thirc (ODF - Official Development Finance).

- Ngudn tin dung tir cac ngan hang thuong mai qudc té.

- Pau tur tryc tiép nudc ngoai FDI.

- Nguon huy dong qua thi trudng von qudc té.

1.2.2 Trén goc do cac doanh nghiép (vi mo).

Trén goc d6 vi mo, ngudn vén dau tu cua cac doanh nghiép, cac don vi
thuc hién dau tu bao gdm 2 ngudn chinh: nguén vén bén trong (internal
funds) va nguon von bén ngoai (external funds).

+ Nguén von bén trong.

Ngudn vén bén trong hinh thanh tir phan tich liy tr noi bd doanh
nghiép(von gop ban dau, thu nhap giit lai) va phan khiu hao hang nim.
Ngudn vbn nay c6 vu diém 1a bao dam tinh doc 1ap, chu dong, khong phu
thudc vao chi no, han ché rai ro vé tin dung. Du an duoc tai trg tir ngudn von
nay s& khong 1am suy giam kha ning vay ng ctia don vi. Theo 1y thuyét quy
dau tu nodi bo (the internal fund theory), trong diéu kién binh thuong day 1a
nguon tai trg chu yéu cho hoat dong dau tu ctia doanh nghiép. Tuy nhién
trong nhiéu truong hop néu chi dwa vao ngudn von ndy s& bi han ché vé quy
mo dau tu.,

+ Nguén von bén ngoai.

Ngudn vén ndy cd thé hinh thanh tir viéc vay no hodc phat hanh chimng
khoén ra cong ching (public offering) théng qua hai hinh thuc tai tro cha yéu:
tai tro gian tiép qua cac trung gian tai chinh (ngan hang thwong mai, cac to
chuc tin dung...) hodc tai tro tryc tiép qua thi trudng von: thi truong chimg
khoan Viét Nam, hoat dong tin dung thué mua.

Tai Viét Nam trong nhitng nim vira qua ngudn von tai tro gian tiép qua
c4c trung gian tai chinh ton tai pho bién va 1a kénh huy dong von chinh cta
doanh nghiép. Tuy nhién, do nhu ciu dau tu ngdy cang gia ting, ning luc cia
cac ngan hang thuong mai va cac to chirc tin dung kho c¢6 thé dép tng hét
dugc nhu cau dau tu cta cac doanh nghiép. Chinh vi vay hinh thc tai tro truc
tiép thong qua thi truong vén da va s& ngdy cang duoc quan tim thoa dang
hon.

Huy dong von qua thi truong ching khoan cé uu diém 1a quy méd huy
dong von rong rdi hon (thong qua phat hanh ching khoan ra cong chung).
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Bén canh d6, yéu cau cong khai, minh bach cao trén thi truong chirng khoan
cling tao diéu kién va strc ép budc cac doanh nghiép sir dung von c6 hiéu qua
hon. Tuy nhién tinh canh tranh va rii ro ciing s€ 16n hon.

Trong nhitng phan sau s& trinh bay cu thé vé hinh thirc huy dong von
nay.

2. Phat hanh chimg khoin — mdt hinh thirc huy dong von diu tuw.

Nhu d4 chi ra ¢ trong phan 1, phat hanh ching khoan ra thi truong 1a
mot trong nhitng hinh thirc huy dong von dau tu ciia doanh nghiép.

Co6 2 hinh thuc phat hanh ching khoan 1a phat hanh riéng 1¢ va phat
hanh chirng khoan ra cong chiing.

2.1. Phat hanh riéng lé.

Phat hanh riéng lé 1a qué trinh trong d6 chirng khoan dugc ban trong
pham vi mot sé nguoi nhat dinh (théng thuong 13 cho cac nha dau tu ¢ to
chic), voi nhitng diéu kién (khéi lugng phat hanh) han ché. Viéc phat hanh
chung khoan riéng ¢ thong thuong chiu sy diéu chinh ciia Luat cong ty.
Ching khoan phat hanh theo phuong thirc ndy khong phal 1a dbi tuong giao
dich tai S¢ giao dich chirng khoan.

2.2 Phéat hanh chirng khoan ra cong ching

2.2.1 Khéi niém

Phat hanh ching khoan ra cong chang la qué trinh trong d6 ching
khoan dugc ban rong rdi ra cdng ching, cho mot sd luong 16n ngudi dau tu,
trong tong lwong phat hanh phai gianh mot ty 1& nhat dinh cho cac nha dau tu
nho va khéi lugng phat hanh phai dat dwoc mot muc nhat dinh. Nhitng cong
ty phat hanh ching khoan ra cong chung duoc goi la cac cong ty dai ching.

Phat hanh chimg khoan ra cong chiung gém c6 phat hanh c6 phiéu ra
cdng ching va phat hanh trai phiéu ra cong ching.

Phéat hanh ¢ phiéu ra céng ching dugc thuc hién theo mot trong hai
hinh thirc sau:

- Phét hanh lan dau ra cong chung (IPO): 1a viéc phat hanh trong d6 cb
phiéu ciia cong ty 1an dau tién dugc ban rong réi cho cong ching dau tu.

- Chao ban so cdp (phan phdi so cép): 1a dot phat hanh ¢b phiéu bd
sung cua cong ty dai chung cho rong rdi cong chiing dau tu.

Phat hanh trai phiéu ra céng ching dugc thuc hién bang mot hinh thac
duy nhét, d6 1a chao ban so cip (phan phdi so cap).
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Muc dich ctia viéc phan biét hai hinh thirc phat hanh (phat hanh riéng
Ié va phéat hanh ra cong ching nhu trén 1a nhiam cé cac bién phap bao vé cho
cong chung dau tu, nhat 1a nhitng nha dau tu nho khong hiéu biét nhiéu vé
linh vuc chimg khoan. Nham muc dich nay, dé duoc phép phat hanh ra cong
ching, t6 chirc phat hanh phai 12 nhitng cong ty 1am an c6 chit luong cao,
hoat dong san xuét kinh doanh ¢ hiéu qua, dap trng dugc céc diéu kién do co
quan quan 1y nha nudc vé ching khoan (Uy ban chirng khoan nha nuéc) qui
dinh.

2.2.2 Piéu kién phat hanh chimg khoan ra cong chiing ciia doanh
nghiép.

Viéc phat hanh ching khoan ra cong chung phai chiu sy chi phdi cua
phap luat vé ching khoan va phai dugc co quan quan 1y nha nuéc vé ching
khoéan cip phép. Nhitng cong ty phat hanh ching khoan ra cong chung phai
thuc hién mot ché do bao céo, cong bd thong tin cdng khai va chiu sy giam
sat riéng theo qui dinh cua phap luat ching khoan.

Mdi nudc cé nhitng quy dinh riéng trong viéc phat hanh ching khoan
ra cong chung tuy nhién dé phat hanh ching khoan ra cong chiing thong
thudng déu phai dam bao nhitng yéu cau chung.

- V& qui md von.

- V¢ hoat dong kinh doanh c6 hiéu qua.

- V& d6i ngii quan 1y cong ty.

- Ve tinh kha thi cta du an duoc st dung von sau khi huy dong

O Viét Nam viéc quy dinh diéu kién phat hanh chimg khoan ra cong
chung dugc quy dinh tai diéu 12 luat chirng khoan ban hanh ngay 29/6/2006.

a) Doanh nghiép c6 murc von diéu 1é ¢ gop tai thoi diém dang ky chao
ban tir mudi ty dong Viét Nam trd 18n tinh theo gia tri ghi trén s6 ké toan;

b) Hoat dong kinh doanh ctia nim lién truéc niam diang ky chao bén
phai co i, ddng thoi khong co 16 luy ké tinh dén nam ding ky chio ban;

¢) C6 phuong an phat hanh va phuong an st dung von thu dugc tir dot
chao ban duoc Pai hoi dong cd dong thong qua.

2.2.3 Uu diém, nhwoe diém caa viéc huy dong von thong qua viée
phat hanh cé phiéu ra céng chiing.

a. Nhirng wu diém.

- Phat hanh ching khoan ra cong chiing s& tao ra hinh anh dep va su ndi
tiéng cua cong ty, nho vy cong ty sé d& dang hon va ton it chi phi hon trong
viéc huy dong vn qua phat hanh trai phiéu, c¢6 phiéu ¢ nhitng lan sau. Thém
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vao d6, khach hang va nha cung tng cta cong ty thudng cling sé tro thanh ¢b
dong cuia cong ty va do vay cong ty s& rat co loi trong viéc mua nguy@n lidu
va tiéu thu san pham.

- Phat hanh ching khoan ra cong chiing s€ lam tang gia tri tai san rong,
gilp cong ty co duge ngudn von 16n va ¢d thé vay von caa ngan hang véi 1i
suat wu d&i hon ciing nhu cac diéu khoan vé tai san cam cd sé it phién ha hon.
Vi du nhu céc ¢6 phiéu cua cac cong ty dai chung dé dang dugc chap nhén 1a
tai san cam cb cho cac khoan vay ngan hang. Ngoai ra, viéc phat hanh chung
khoén ra cong ching ciing giup cong ty tré thanh mot Gmg cir vién hap dan
hon dbi vé6i cac cong ty nude ngodi voi tu cach lam dbi tac lién doanh.

- Phét hanh chirmg khoan ra cong chung gitip cong ty c6 thé thu hat va
duy tri doi ngii nhan vién gioi boi vi khi chao ban ching khoan ra cong
ching, cdng ty bao gio ciing danh mot ty 16 chirng khoan nhit dinh dé ban cho
nhan vién cia minh. V4i quyén mua c6 phiéu, nhan vién cua cong ty s& tro
thanh c6 dong, va duoc hudng 14i trén von thay vi thu nhap thong thudng.
Diéu nay da lam cho nhan vién cua cong ty 1am viéc c6 hiéu qua hon va coi
su thanh bai cua cong ty thuc su 1a thanh bai cua minh.

- Phat hanh chimg khoan ra cong ching, cong ty co co hoi tot dé xay
dung mot hé thdng quan ly chuyén nghiép ciing nhu xay dung dugc mot chién
lugc phét trién rd rang. Cong ty ciing d& dang hon trong viéc tim nguoi thay
thé, nhd d6 ma tao ra duoc tinh 1ién tuc trong quan 1y. Bén canh d6, su hién
dién cta cac uy vién quan tri khong tryc tiép tham gia diéu hanh cong ty ciing
gitip ting cudng kiém tra va can ddi trong quan 1y va diéu hanh cong ty.

- Phat hanh ching khoan ra cong chung 1am ting chat luong va do
chinh x&c cua cac bao cao cia cong ty boi vi cAc bdo cdo cua cong ty phai
duoc lap theo cac tidu chuan chung do co quan quan 1y qui dinh. Chinh diéu
nay lam cho viéc danh gia va so sanh két qua hoat dong cua cong ty dugc
thuc hién dé dang va chinh xac hon.

b. Nhitng nhwoc diém.

- Phat hanh cb phiéu ra cong chung 1am phan tan quyén so hitu va c6
thé 1am mat quyén kiém soat cong ty cua cac cb dong sang 1ap do hoat dong
thdn tin céng ty. Bén canh do, co ciu vé& quyén s& hitu ciia cong ty ludn ludén
bi bién dong do chju anh hudng cua cac giao dich ¢d phiéu hang ngay.

- Chi phi phét hanh ching khoan ra cong chung cao, thudng chiém tir
8-10% khoan vén huy dong, bao gom cac chi phi bao 1dnh phat hanh, phi tu
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van phap luat, chi phi in an, phi kiém toan, chi phi niém yét... Ngoai ra, hang
nim cong ty ciing phal chiju thém céc khoan chi phi phu nhu chi phi kiém
toan cac bao cao tai chinh , chi phi cho viéc chudn bi tai liéu ndp cho co quan
quan 1y nha nude vé ching khoan va chi phi cong bé thong tin dinh ky.

- Cong ty phat hanh ching khoén ra cong chung phai tuan tha mot ché
d6 cong bd thong tin rong rdi, nghiém ngat va chiu sy giam sat chit ché hon
S0 Voi cac cong ty khac. Hon nita, viée cong bd cac thong tin vé doanh thu,
lgi nhuan, vi tri canh tranh, phuong thic hoat dong, cac hop déng nguyén
liéu, ciing nhu nguy co bi 10 ri thong tin mat ra ngodi ¢d thé dua cong ty vao
vi tri canh tranh bat loi.

- D61 ngli can by quan ly cong ty phai chiu trdch nhi¢m 16n hon trudce
cong ching. Ngoai ra, do qui dinh cua phap luat, viéc chuyén nhuong vén cb
phan cta ho thudng bi han ché.

3. Quy trinh phat hanh chirng khoan ra cong ching.

Pé tién hanh phét hanh ching khoan ra cong chung thi théng thuong
cdng ty can phai thuc hién nhirng budc sau:

- T4 churc dai hoi ¢6 dong dé xin y kién chap thuan cua dai hoi co dong
vé viéc phat hanh chimg khoan ra cong ching, dong thoi théng nhat muc dich
huy dong vbn; s6 luong von can huy dong; chung loai va s6 luong ching
khoan duy dinh phét hanh; co ciu von phat hanh dy tinh phéan phéi cho cac ddi
tuong: HO1 d@)ng quan tri, cd dong hién tai, nguoi lao dong trong doanh
nghiép, ngudi bén ngoai doanh nghiép, nguoi nudc ngoai. ..

- Hoi ddng quan tri ra quyét dinh thanh lap ban chuin bi cho viéc xin
phép phéat hanh ching khoan ra cong ching. Chirc ning chi yéu cia ban
chuan bi 1a chuan bi cac hd so xin phép phat hanh dé ndp 1én co quan quan Iy
nha nudc vé ching khoan va thi truong chimg khodn; lia chon t6 chirc bao
lanh phét hanh (néu can), cong ty kiém toan va té chirc tu van va cling Véi cac
t6 chirc ndy xay dung phuong an phat hanh va dy thao ban cdo bach dé cung
cap cho cac nha dau tu.

- Ban chuan bi lwa chon ngudi dung dau t6 hop bao 14nh phat hanh.
Trong phan 16n cac truong hop phat hanh ching khoan lan dau ra cong
chung, dé dam bao su thanh coéng cua dot phat hanh thi t6 chic phat hanh
phai chon ra dugc mot to chic bao 1dnh phat hanh. T chuc bao 18nh phat
hanh véi uy tin va mang ludi rong 16n ctiia minh s& gitp cho viéc phan phdi
ching khodn cta to chtrc phat hanh didn ra mot cach sudn sé. Chinh vi vy,
khi tién hanh phat hanh chimg khoan ra céng chung thi viée lira chon t6 chire
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bdo 1Enh phat hanh c6 y nghia rdt quan trong, va mang tinh quyét dinh dén su
thanh bai ciia dot phat hanh.

- Nguoi ding dau t6 hop bao 1anh phat hanh lya chon cac thanh vién
khéc cua to hop. Trong trudong hop khdi lugng ching khoan phat hanh la qua
16n, vuot qua kha niang cua mot to chirc bao 14nh phat hanh thi to chirc bao
lanh phat hanh chinh (t6 chirc bao 14nh da duoc lua chon) s& dtng ra lya chon
cac thanh vién khac dé cung véi minh tién hanh bao 14nh cho toan bo dot phat
hanh.

- Ban chuan bj cling véi t6 hop bao 13nh phat hanh, cong ty kiém toan
Va to chuc tu véan tién hanh dinh gia chimg khoan phat hanh. Pinh gia chimg
khoan 13 khau kho khan nhat va phirc tap nhat khi tién hanh phat hanh ching
khoén ra cdng ching. Néu dinh gia chimg khoan qué cao thi s& khé khin
trong viéc ban chimg khoan, con néu dinh gia ching khoan qua thap thi s&
lam thiét hai cho t6 chtc phat hanh. Vi thé, viéc dinh gia ching khoan mét
cach hop 1y sao cho ngudi mua va ngudi ban déu chap nhan duoc 14 hét sirc
quan trong va can phai duoc phdi hop cua to chire bao 1anh, cdng ty kiém toan
va to chirc tu van cta cong ty.

- Chinh thirc thanh lap t6 hop bao 14nh phat hanh va ky hop dong bao
I&nh phat hanh véi to chirc phat hanh,

- Cong ty kiém toan xac nhan cac bao céo tai chinh trong hd so xin
phép phat hanh.

- T6 chirc phat hanh nop ho so 1én Uy ban chiung khoan. Thong thudng
t6 chirc phat hanh s& duoc tra 10i vé viéc cap hay tir chdi cép gidy phép trong
mot thoi han nhat dinh ké tir ngdy ndp hd so xin phép phat hanh day du va
hop 1é. Trong thoi gian chd Uy ban chig khoan Nha nudc xem xét ho so, to
chuc phat hanh c6 thé sir dung ndi dung trong ban cdo bach so bo dé tham do
thi truong.

- Sau khi dwogc cap phép phat hanh, to chirc phat hanh phai ra thong bao
phat hanh trén cac phuong tién thong tin dai chung, dong thoi cong bd ra cong
ching ban cao bach chinh thirc va viéc thyuc hién viéc phan phdi ching khoan
trong mot thoi gian nhat dinh ké tir khi dugc cap gidy phép. Thoi han phan
phéi duge qui dinh khac nhau dbi voi mdi nude. & Viét nam, theo qui dinh tai
Nghi dinh 48/Chinh pha vé chimg khoan va thi trudng ching khoan thi thoi
han nay 1a 90 ngay, trong trudng hop xét thiy hop 1y va can thiét, Uy ban
ching khoan nha nude co thé gia han thém.
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- Tién hanh dang ky, luu giit, chuyén giao va thanh toan chimg khoan
sau khi két thiic dot phan phdi ching khoan.

- Sau khi hoan thanh viéc phan phéi chimg khoan, to chirc phat hanh
cling Vi to chirc bao 18nh phat hanh phai bao cdo két qua dot phat hanh cho
Uy ban chtng khoan va tién hanh diang ky von vé6i co quan co tham quyén.

- Trudng hop t6 chirc phat hanh c6 du diéu kién niém yét thi co thé 1am
don xin niém yét giri 1én Uy ban chtng khoan va S¢ giao dich ching khoan
noi cong ty niém yét.

4.Bao 1anh phat hanh ching khoan.

Cong ty khi c6 y dinh phat hanh chirng khoan ra cong chiing thuong la
nhitng cong ty chua c6 kinh nghiém va khéng cé chuyén mon trong linh vuc
phat hanh ching khoan thi nén thué nhing t6 chirc tur van phat hanh chimng
khoén va bao 1anh phat hanh ching khoan. Viéc lya chon cong ty bao 1anh
phat hanh ching khoan ra cong chiing 1a mét khau quan trong, anh huong 1én
dén chét lugng dot phat hanh.

Bdo /anh phat hanh 1a viéc t6 chirc bao 13nh gidp t6 chic phat hanh
thuc hién cac thii tuc trude khi chao ban ching khoan, t6 chie viéc phan phdi
ching khoan va gidp binh 6n gia ching khoan trong giai doan dau sau khi
phat hanh. Trén thé gidi, cac ngan hang dau tu thuong 1a nhing to chirc dimg
ra 1am bao 14nh phat hanh. T chic bao 18nh 12 nguoi chiu trach nhiém mua
hodc chao ban ching khoan ctia mot t6 chirc phat hanh nham thuc hién viéc
phan phdi chimg khoan dé hudng hoa hong.

Céac phwong thirc bao 1anh phat hanh.

- Bao 1anh véi cam két chic chin: 13 phuong thirc bao 1dnh ma theo
d6 t6 chirc bao 14nh cam két s& mua toan bo sé chung khoan phat hanh cho du
c6 phan phdi dugc hét ching khoan hay khong. Trong hinh thirc bao 14nh t6
hop theo "cam két chic chin", mot nhom cac td chirc bao 1anh hinh thanh mot
t6 hop dé mua ching khoan cua t6 chirc phat hanh véi gia chiét khiu so véi
gia chao ban ra cong chung (POP) va béan lai cac chimg khoan do ra cong
ching theo gia POP. Chénh léch giita gid mua ching khoan cua cac to chirc
bao 14nh va gia chao ban ra cdng ching duoc goi 1 hoa hong chiét khau.

- Béo 1anh theo phwong thirc dw phong: day 1a phuong thirc thuong
duoc ap dung khi mot cong ty dai chung phat hanh bd sung thém c¢b phiéu
thudng & cac nude phat trién. Trong trudng hop do, cong ty cAn phai bao vé
quyén loi cho cac ¢ dong hién hitu, va nhu vy, cong ty phai chao ban cb
phiéu bo sung cho cac ¢ dong cii trude khi chdo ban ra cong ching bén
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ngoai. Di nhién, s& c6 mot s6 cd dong khong mudn mua thém cd phiéu cua
cdng ty. Do vy, cong ty can co6 mot td chirc bao 1anh dy phong sin sang mua
nhitng quyén mua khong dugc thuc hién va chuyén thanh nhiing c6 phiéu dé
phan phdi ra ngoai cong ching. C6 thé noi, bao 1anh theo phuong thirc du
phong 1a viéc t6 chirc bao 14nh cam két s& mua ndt s ching khoan con lai
chua duoc phan phdi hét cua o chire phat hanh va bén lai ra cong ching. Tai
cac nude dang phat trién, khi cac to chirc bao 1&nh con non tré va chua c6
tiém lyc 16n thi phuong thirc bao 14nh phét hanh dy phong lai 1a phuong thic
bao 1anh thong dung nhat.

- Bao 14nh véi ¢d ging cao nhit: 13 phuong thirc bao 14nh ma theo d6
t6 chiic bao 1anh t6 chirc bao 14nh thoa thuan lam dai Iy cho t6 chtrc phat
hanh. T6 chirc bao 1dnh khdng cam két ban toan bo sé chimg khoan ma cam
két s& c6 gang hét sic dé ban chimg khoan ra thi truong, nhung néu khong
phan phdi hét sé tra lai cho t6 chtrc phat hanh phan con lai.

- Béo 18nh theo phwong thirc ban tit ca hodc khong: trong phuong
thirc ndy, t6 chic phat hanh yéu cau to chtc bao 14nh ban mot sé lugng
chung khoan nhét dinh, néu khong phan phdi duoc hét s& huy toan bo dot
phét hanh.

- Bao 18nh theo phwong thirc tdi thiéu - tdi da: 13 phuong thirc trung
gian giita phuong thirc bao 14nh véi cb ging cao nhit va phuong thic bao
lanh bén tat ca hodc khong. Theo phuong thirc ndy, to chirc phat hanh yéu cau
t6 chirc bao 1anh bén t6i thiéu mot ty 18 ching khoan nhat dinh (mirc san).
Vuot trén muc 4y, to chic bao 13nh dugc tu do chdo ban chimg khoan dén
murc tdi da quy dinh (mirc tran). Néu luong ching khoan ban duoc dat ty 18
thip hon mirc yéu cau thi toan bo dot phat hanh s& bi huy bo.

5. Quén ly ciia nha nwée vé phat hanh chirng kho4n ra cong ching

Phat hanh chimg khoan ra cong chung 12 mot hinh thirc phat hanh pho
bién ma céc t6 chirc phat hanh 4p dung vi c6 nhiéu thuan loi hon so véi hinh
thire phat hanh riéng I¢€. Trong phuong thirc phat hanh nay thi ni dung quan
ly ctia nha nudc bao gom.

- Quan 1y cép gidy phép phat hanh: Thong thudng 1a do co quan quan
ly va giam sat thi truong ching khoan quan 1y. O Viét Nam va phan 16n céac
nuée khac 12 do Uy Ban ching khoan nha nuée quan 1y.

- Quyét dinh dinh chi, thu hoi gidy phép khi TCPH khong tuan tha cac
quy dinh trudc, trong va sau khi phat hanh ching khoan ra cong chiing.

- Quan 1y va giam sét viéc cong bd thong tin cua td chirc phat hanh.
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- Ban hanh cac van ban lién quan dén viéc phat hanh va chéo bén
chung khoan ra cong chung.

Hién tai trén thé gidi co hai truong phai quan 1y ching khoan trén thi
truong so cAp duoc goi 14 trieong phdi quan 1y theo chdt lwong VA truong phdi
““cong bé thong tin day di”.

Theo trieong phdi quan Iy chat lwong thi cac co quan quan 1y vé ching
khoan dat ra rat nhiéu tiéu chuan dé dam bao cac cong ty tham gia vao thi
truong 1a cac cong ty co chit luong va c6 sy 6n dinh hop 1y.

Theo truong phdi cong bé théng tin day du thi co quan quan 1y vé
chtng khoan it dua ra tiéu chuan cho cac cong ty tham gia vao thi truong ma
chu trong vao viéc dam bao thong tin lién quan téi moi mat hoat dong cua cac
cong ty dugc cong bd rong ri ra cong ching.

Tai cac nudc phat trién, cac co quan quan 1y vé ching khoan thudng co
xu huéng quan 1y thi trudng theo trudng phai cong bd thong tin ddy da. Con
tai cac qudc gia dang phat trién viéc quan 1y thi truong ching khoan so cp
thudng ap dung truong phai quan Iy theo chat luong. Su lwa chon nay phu
thudc vao su phat trién cia thi truong ching khoan mdi nude.
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CHUONG 11
THU'C TRANG VIEC HUY PONG VON BANG CACH PHAT HANH
CHUNG KHOAN CUA CAC DOANH NGHIEP VIET NAM

I. Thue trang viéc huy dong von diu tw cia c4c cong ty & Viét Nam bing
cach phat hanh chirng khoan.

Trong nhitng nim gan day, cing véi sy phat trién cta nén kinh té Viét
Nam, TTCK ciing c6 nhirng budc ting trudng nhat dinh. Mirc von hoa cia thi
truong ¢ phiéu (trén 2 TTGD-CK Tp.HCM va Ha Noi) tinh dén ngay
29/6/2007 dat 304.000 ty ddng (tuong dwong 20 ty USD), chiém khoang 33%
GDP, trong khi cudi nim 2006, mic vén hoa 1a 221.156 ty dong (twong
duong 14 ty USD), chiém 22,7% GDP. Trong d6, tong gia tri von hang hoa
tai TTGDCK Tp.HCM dat trén 211.000 ty dong (twong dwong 13,2 ty USD).
Piéu nady c6 thé chimg t6 ring, TTCK d4 va dang trd thanh mot kénh huy
dong vén hiéu qua cho cic doanh nghiép, dic biét 1a cac doanh nghiép da
niém yét trén TTGDCK Tp.HCM va Ha Noi.

Trén thuc té, tir ddu nam 2007 dén nay d c6 nhiéu cong ty nop ho so
dang ky chdo ban chung khoan ra cong chung dudi hinh thirc chdo ban ¢
phiéu cho cb dong hién hiru, ddi tac chién lwgc, phat hanh ¢b phiéu tra cb tirc,
phéat hanh ¢6 phiéu theo chuong trinh lya chon cho nguoi lao dong. Trong giai
doan ndy, d4 cd 66 cong ty duoc cap gidy chimg nhan ding ky chao ban
ching khoan ra coéng chung véi sé vén huy dong 1én dén trén 20 nghin ty
ddng, doan gop dang ké vao su phat trién cia doanh nghiép noi riéng ciing
nhu nén kinh té n6i chung. Ngodi ra, s6 lugng cac doanh nghiép nha nuéc b
phan hoa (CPH), ban ddu gid qua TTGDCK ciing 1én dén hon 40 doanh
nghiép v&i gan 451 tridu c6 phan, trong d6 ¢6 2 tap doan 1on 1a Cong ty Phan
dam va Hoa chat dau khi Viét Nam thu vé cho ngan hang nha nudc hang
nghin ty dong. ..

Trong d6 dung dau 1a nganh Tai chinh chiém 28% tong gia tri vén hoa
lwu dong toan thi truong niém yét, dung thr hai 1 nganh Dich vu Tiéu duing
volr 13.51%, dang tha tu 1a nganh Hang tiéu dung va Cong nghiép,
dung thtr nim 1a nganh Pién nudc. Nganh Dau khi thap nhat véi ty 16 1a 4%.

Tuy nhién cong ty ¢ tong gia tri thi trudng 16n nhét 1a FPT véi tong
gia tri thi truong luu dong 12 29 ngan ty dong (twong duong voi gan 1,8 ty
USD). Trong danh séch Top 10 cdng ty cé tong gia tri thi truong luu dong
|6n nhat, ding sau FPT 1a Vinamilk véi 1,2 ty USD va Ngan hang Sai gon
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Thuong tin voi gan 1,1 ty USD.

Trong Top 10, sé lwong cac cong ty thudc nganh Tai chinh Ia nhiéu
nhat, 4 cong ty, thé hién rd nét uu thé vuot trdi cua nganh Tai chinh
d6i v6i cac nganh khac trén khia canh tong gia tri von hoa luu dong trén
toan thi truong niém yét.

10 cbng ty c6 téng gia tri von hoa luu dong toan thi truong 6 thang dau
nam 2007

M& Gia tri von héa luu dong ICB Nganh
FPT 29,556,349,890,731 Dich vu tiéu ding
VNM 19,734,718,534,380  Hang tiéu ding
STB 19,181,125,527,142 Tai chinh
ACB 17,283,960,275,251 Tai chinh
SJs 16,089,727,500,000 Tai chinh
PPC 10,081,600,257,830 Dién nuéc
GMD 9,360,205,611,626  Cdng nghiép
PVD 8,796,480,000,000  Dau khi

Ssl 8,558,784,500,000  Tai chinh

REE 8,404,064,238,375  Cdng nghiép

Nhu vay ta thdy rang thong qua thi truong ching khoén, cac cong ty da
c6 mot ngudn huy dong vén doi dao bang cach phat hanh chimg khoan ra
cong chung.

Mouc tiéu 1a ¢én ndm 2010 chung ta c6 thé huy dong von qua thi trudng
chung khoan 10-15% GDP, tic la twong duong 10-15 ty USD. Hién nay quy
mo thi truong chiing ta mdi khoang 3 ty USD.

Il. Nhitng diém con han ché trong viéc huy dong von thong qua phat
hanh chirng khoan ra cdng chiing. Nguyén nhan ciia han ché dé.

Khi xem xét cac cong ty phat hanh chirng khoan ra cong ching trong
thoi gian vira qua c6 thé rat ra duoc nhitng han ché sau.

1. Khéng c6 ké hoach sir dung von huy dong dworc.

Thoi gian qua c6 nhidu dot phat hanh huy dong von theo nhu cau phat
trién ctia doanh nghiép, day 1a biéu hién tich cuc vé hiéu lyc hoat dong cua thi
truong chimg khoan. Nhung dong thoi cling c6 khong it dot phat hanh tiém an
kha niang 1a dé tranh thu, dé tan dung ngudn von kha vo tu trude cac con khat
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dau tu trén thi truong. Didu ndy phan nao da dan dén tinh trang sir dung vén
khong dung theo nhu cu phat trién, khong theo du 4n cu thé hay ké hoach st
dung von d3 duoc xac 1ap. Do vay, ky vong cua nha dau tu, mong doi cua nén
kinh té va cua thi trudng chua duoc dap tGng.

Dot phat hanh chiing khoan ra cong chung mot mat phai tuan thu cac
trinh tu theo quy dinh cta luat phap va diéu 1é cong ty, mat khac can dap tng
cac yéu cau c6 tinh udc 1& vé huy dong va sir dung von dai ching. Dot phat
hanh d6 cin xuit phat tir cac toan tinh phat trién tich cuc, thé hién béi dy an
va ké hoach cu thé.

Sau dgt phat hanh, mot dot phat hanh thanh cong khong don gian chi 1a
viéc doanh nghiép thu duoc nhiéu tién, ma 1a can c6 sy thong nhit vé hiéu
qua kinh doanh ctia doanh nghiép va ky vong ctia nha dau tu. Chinh vi I& nay
ma trén thé giGi nguoi ta rt chi trong dén muc tiéu ciing nhu quy moé von
huy dong cua dot phat hanh, tinh toan dong tién thu vé va sir dung thé ndo cho
hiéu qua nhat, phat hanh mot lac hay tiung dot, st dung von ¢ phan hay trai
phiéu...

O Viét Nam khi cac cong ty phat hanh chimg khoan dé huy dong von
diéu ndy xem ra con d& d&i, nén c6 vé nhu lic phat hanh thi thu tuc, bai ban,
con viéc str dung von 1a chuyén tinh sau. Co doanh nghiép thu vé cung lic
mot lugng von rat 16n dé rdi ling tang, lac d6 mai 1am ké hoach st dung vén.
Diéu ndy thé hién su thiéu chit ché trong viéc khai thac ngudn tién cua dai
chdng, c6 thé 1am cho méi trudng phat hanh xau di.

Thuc té 14 tuy trong hd so dang ky xin duoc phat hanh ching khoan ra
cdng chdng cia doanh nghiép thi d c6 yéu cau phai c6 giai trinh vé viéc muc
dich st dung vn huy dong dugc nhu thé nao. Tuy nhién ddy van 1& mot khau
“rat d&” véi cac doanh nghiép vai tam 1y cho rang d6 chi 1a mot du an trén
gidy to nén khong can thiét phai 1am cu thé, chi tiét va chinh x&c. Tam ly ci thu
hat duoc von d4 rdi s& lo chuyén kiém tra dy 4n sau van 1 tdm ly phd bién trong
doanh nghiép dic biét 1a ¢ thi truong chimg khoan Viét Nam hién nay, nha dau
tu nhd 1¢, khong chuyén nghiép nén khéng nam bét duoc viéc ndy.

2. Thoi diém phat hanh chimg khoan dé huy dong vén 14 khong
thich hep.

Viéc tap trung qua nhiéu doanh nghiép phat hanh ¢ phiéu va tién hanh
IPO vao mot thoi diém nhat dinh trong ndm co thé anh huong dén khdi lugng
vbn huy dong hiéu qua cua doanh nghiép va quyén loi cta cac cd dong do
chiu anh hudng cta quan hé cung — cau trén TTCK.
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Dbi v6i mot cong ty mudn phat hanh chimg khoan ra cong chung thi
lya chon thoi diém phat hanh 14 rat quan trong. Thi truong dang phat trién tét,
s0i dong, gid cac cd phiéu dang ting truong va & muc do cao 1a didu kién
thuan loi cho dot phat hanh cua cong ty. Néu thi truong am dam, nha dau tu
dang bi quan vao thi truong va vao cac ¢6 phiéu trén thi truong s& 1a can tro,
kho khin cho dot phat hanh nay. Ngoai ra ciing cin nim bat thi truong mot
cach cu thé hon dé lya chon chinh x4c. Trudc khi phat hanh ra cdng ching
doanh nghiép phai diéu tra thi truong dinh phat hanh (thi truong chimg khoan
niém yét tap trung hodc thi truong OTC), phan tich danh gia xem trong thoi
diém d6 luong cung va ciu trén thi truong ra sao, chiéu hudng bién ddi nhu
thé ndo, cac cong ty c6 san pham twong tw nhu cua cong ty d4 phét hanh ¢
phiéu trén thi truong d6 chua va ¢ phiéu d6 dang & tinh trang nao?

Néu lya chon sai thoi diém phat hanh thi théng tin vé dot phat hanh c6
thé anh hudng x4u dén thi truong va qua d6 1am anh hudng dén cb phiéu cua
cong ty dang luu hanh (gia c¢d phiéu dang luvu hanh giam) va anh hudong dén
s6 von dy kién huy dong.

Truong hop cua cong ty cd phan Kinh D6 dau thang 11/2007 1a mot vi
du cho viéc cong bd thoi diém phat hanh ching khoan bd sung khong dung
thoi diém. Trude thoi gian d6 gia c6 phiéu cta cong ty Kinh D6 giam manh.
Sy “quay dau” dot ngdt vé gia cua cd phiéu Cong ty cd phan Kinh D6 (KDC)
trong phién giao dich ngay 1/11/2007 d phan nao cing cb niém tin cho nha
dau tu nho dbi voi doanh nghiép niém yét. Pay ciing dugc xem 13 “phan
thuong” danh cho nhitng ngudi dat “sy chung thiy” vao ¢ phiéu KDC.

Tuy nhién, ngay sau d6, gia c6 phiéu ndy lai tiép tuc “roi” va nhiing 1oi
ca than vé quyét dinh thiéu cong bang ciia Cong ty c6 phan Kinh D6 mot lan
nita lai ro 18n. Ngay sau khi KDC cong bé thong tin s& phat hanh thém cb
phiéu, gi4 cd phiéu KDC lién tuc giam. Piéu nay trai nguoc lai voi quy luét
tang gia chung cua thi trudng, nhét 1a ddi v6i nhitng ¢ phiéu blue - chips.
Nguyén nhan 1a do HPQT Céng ty Kinh D6 quyét dinh giéi han d6i tuong
duoc nhan c6 phiéu méi. Theo d6, chi nhitng nha dau tu chién lwge va nha
dau tu 16n méi dugc quyén mua thém cd phiéu véi gia duoc xac dinh tir thi
truong. Véi quyét dinh trén, khdng cd ly do gi ma nhitng nha dau tu 16n lai
khong ddy manh ban ra dé huong quyén mua thém cb phiéu va tat nhién kéo
theo s syt giam cua gia cd phiéu.

Trudng phong tu vin mot cong ty ching khoan tai TP.HCM cho biét,
kha ning ép gia xudng cuc thip ddi véi cd phiéu KDC 1a rat 16n va n6 ¢ ty 1¢
twong ng v4i s6 lugng cd phiéu ma Kinh D6 phat hanh thém. Vi thé, sirc ép
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giam gi4 c¢6 phiéu ddi v6i nha dau tu nhoé trong khoang thoi gian chd phat
hanh thém c6 phiéu s& rat manh. C6 khong it nha dau tu da phai “ban thao” ¢b
phiéu nay khi mtrc gia lién tuc roi tir ngudng 240.000 doéng/cd phiéu xudng
con 203.000 ddng/cd phiéu. Nhidu chuyén gia chirmg khoan con cho ring, gia
KDC c6 thé giam xudng 100.000 dong/cod phiéu, néu Cong ty cd phan Kinh
D6 tiép tuc thé hién sy phan biét ddi xur gitra cac nha dau tu.

3. Sir dung von huy dong dwoc vao diu tw tai chinh, bat dong san.

Piéu ndy ciing mot phan xuat phat tir viée cong ty khong xac dinh
chinh x&c muc dich st dung ctia ngudn von huy dong duoc, mot mit khac co
nhitng cong ty mudn huy dong vén qua phat hanh chirg khoan dé dau tu vao
thi truong tai chinh hoac bat dong san.

Thang du von tir viéc phat hanh ¢ phiéu vira qua ¢ nhiéu doanh nghiép
la kha 16n. Bé vén khong nam “chét” mot chd, doanh nghiép dua tién tro lai
vao thi trudng chiing khoan thong qua hinh thirc dau tu tai chinh; hodc truong
hop pho bién tht hai 14 ding tién huy dong dé dau tu bat dong san. Trong tinh
hinh nén kinh té 6n dinh thi khong sao nhung néu c6 bién dong thi cd nguy co
kéo theo db v day chuyén”.

Doanh nghiép nganh thuy san huy dong vén xong dem tién bo vao bt
dong san; cong ty nganh co dién phat hanh c6 phiéu ting vén nhung lai dau tu
sang linh vyc ngan hang... Do chi 1a 2 trong rat nhidu vi du vé viéc doanh
nghiép dem ngudn vén huy dong qua TTCK dé dau tu tai chinh vao cac linh
vuc khac. Diéu ndy c6 thé mang lai lgi nhuan 16n cho DN va ch dong nhung
ciing tiém an khong it rii ro.

4. Viée ting von qua 1én trong mét 1§ trinh qua nhanh c6 thé din
dén pha v ciu tric von, mat can ddi giira von chii sé hiru va von ng, din
dén sir dung von khong hiéu qua.

Péi voi viee dau tu dy an trung va dai han, viéc doanh nghiép huy dong
vén tir cac cd dong 1a kha hop 1y boi ngudn von tir ngan hang cho doanh
nghiép vay cha yéu 12 vén ngan han, khé c6 thé dap tmg nhu cdu dau tu du
an. Tuy nhién, do viéc huy dong von tir cd phiéu din dén du thira von chu sé
hitu va doanh nghiép lai dua vao dau tu tai san luu dong ngin han thi s& 1am
tang chi phi st dung vén. Ngudn von chi s¢ hitu chi thich hop cho dau tu tai
san c6 dinh, tai san luu dong thudng xuy@n.Cau trac von toi wu hién van 1a
mot van dé kha khé khin & nhiéu doanh nghiép.

Céu triic ndy phai dat dugc ba yéu t6: chi phi st dung vén thip nhét, rui
ro thap nhét, va gia tri doanh nghiép tiang cao. Khi vén huy dong vao nhiéu
ma tién do giai ngan cho dy an cham thi doanh nghiép c6 thé tam thoi dem
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dau tu vao chd khéac tuy nhién phai tinh dén tiéu chi an toan. Ngudn vén nhan
rbi tam thoi ndy c6 thé dau tu vao trai phiéu thay vi ddu tu vao thi trudng cb
phiéu day rui ro.

Piéu ndy cho thay khong phai khi ndo thi huy dong von qua phat hanh
chtng khoan thu dugc s6 vén 16n d4 1a mot sy thanh ¢éng. Doanh nghiép can
phai xac dugc ciu triic von 6n dinh ctia doanh nghiép minh.

5. Sw yéu kém trong khau chuin bi hd so phat hanh chirng khoan.

Viéc chudn bi hd so thu tuc xin cip phép phat hanh chimg khoan cua
cac cong ty & Viét Nam con yéu kém. Piéu ndy mot mat gay kho khin cho Uy
Ban Chimg khoan nha nudc trong viée danh gia tinh chinh xac va cip phép
cho phét hanh ching khoan, mat khac né 1am mét thoi gian, cong stc va 1am
gia tang chi phi ciia dot phat hanh chiing khoan cua cong ty. Ngay trong thoi
gian gan day d4 c6 rat nhiéu ngan hang, doanh nghiép bi xt Iy vi pham do
khong hoan thanh dung thu tyc phat hanh ¢6 phiéu ra cong chiing.

Chi trong hai ngdy 5-6/11/2007, Thanh tra Chtng khoan (Uy ban
Chung khoan) da ban hanh téi 10 quyét dinh xtr phat 10 trudng hop vi pham,
dat mirc do xtr phat nhidu nhét tir trudc t6i nay. Boi trong ca 6 thang dau nam
2007, Thanh tra Chimg khoan ciing chi ban hanh khoang 10 quyét dinh loai
nay. Trong 10 trudng hop vi pham vira qua, phd bién ¢ nhimng vi pham trong
phat hanh va béo cao thong tin, cu thé: Ngay 5/11, Thanh tra Chang khoan
ban hanh 4 quyét dinh xir phat 4 ngan hang thwong mai, gdbm Ngan hang
Pong A (EAB), Ngan hang Sai Gon, Ngan hang Xuét nhap khau Viét Nam va
Ngén hang Gia Dinh. Boi 4 ngan hang déu thyc hién phat hanh ¢b phiéu dé
tang von diéu 1é nhung chua bao cao diy du va dung thoi han theo quy dinh
hién hanh (vi pham Diéu 33 Nghij dinh 36/2007/ND-CP). Vi vay, xét tinh chat
va muc d6 vi pham, Thanh tra Ching khoan quyét dinh canh cdo ddi vai 4
ngan hang nai trén. Trong ngay 6/11, Thanh tra Chimg khoan tiép tuc ban
hanh 6 quyét dinh, xtr phat 4 cong ty dai ching va 2 cdng ty ching khoan. 4
cong ty dai chung 1a Cong ty C6 phan Giay Sai Gon, Cong ty C6 phan Lilama
10, COng ty C6 phan Cao su Sao Vang va Cong ty C6 phan Phat trién d thi
Tir Liém. Muc phat cao nhat 70 triéu dong thudc vé Cong ty C6 phan Gidy
Sai Gon. Trong thoi gian Uy ban Chting khoan xem xét hd so diang ky chao
ban ching khoan ra cong chung, cong ty nay da thuc hién 6 1an phat hanh
riéng lé ma khong béo cdo. Gidy Sai Gon da vi pham quy dinh vé cong bd
thdng bao phat hanh, cu thé: Ngay 14/6/2007, Uy ban Chimg khoan da cép
gidy chtng nhan chao ban chimg khoan ra céng chung cho dot chao ban 3,2
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triéu ¢6 phiéu ctia Cong ty. Tuy nhién, cong ty nay d& khong thuc hién cong
bé thong bao phat hanh theo quy dinh.

Cong ty C6 phan Phat trién d6 thi Tir Liém ciing bi phat 70 triéu
dong do d& phan phéi chimg khoan khong diing ndi dung cta ding ky chao
ban theo quy dinh; ho so ding ky chao ban chimg khoan ra cong chung co
thdng tin sai léch, khong c6 day du thong tin can thiét theo quy dinh. Dic biét,
dot phat hanh ¢6 phiéu cia Cong ty C6 phan Phét trién d6 thi Tir Liém con ¢6
nhiéu diém khong 18 rang, trai voi quy dinh cia Luat Doanh nghiép va Picu 1¢
Cong ty. Trong qua trinh phéat hanh, Hoi ddng Quan tri d khéng thuc hién dung
Nghi quyét Pai hoi ¢ dong, c6 hanh vi hop phap hoa viée 1am sai ciia minh.

Hai truong hop con lai 14 Céng ty C6 phan Lilama 10 va Céng ty C6
phan Cao su Sao Vang, bi phat & murc 30 triéu dong do d4 thuc hién phan phdi
chung khoan khong ding thoi han phat hanh theo quy dinh cta phap luat.

Qua d6 thay rang trudc khi phat hanh c¢d phiéu ra cong ching can
nghién ctu ky ludng vin ban quy pham phéap luat 1a luat ching khoan dé
tranh nhiing chi phi khong dang c6 do vi pham

6. Khong xac dinh dwge co6 dong chién lwge ciia cic cong ty trong
phat hanh chirng khoan.

Néu nhu trudc day, viéc tim co dong chién lugc, nhat 1a nha du tu
nuéc ngoai, ddi véi cac DNNN ¢ phan hoa (CPH) c6 muc tiéu dau tién 1 thu
hit ngudn von dé nang cao ning lyc tai chinh thi hién nay, viéc hop tac va tim
kiém c6 dong chién lugc dang co su thay ddi thyc chat hon. Doanh nghiép
CPH va nha dau tu chién luge nudc ngoai dang tim dén v6i nhau vi nhiing
muc dich dai han. Ngudn von ctia nha dau tu va va sy ting gia ¢ phiéu mot
thoi dugce coi 14 s6 mot dang duge dua xudng hang dudi.

Cb dong chién luoc & ddy duoc hiéu 1a noi hdi ty nhitng sitc manh ma
doanh nghiép d6 dang thiéu va can dugc ting cudng. Vi du nhu dé ddy manh
ban hang, doanh nghiép can tim nhitg ¢4 dong twong dong voi yéu té dau ra
ctia minh. Khi san xuat mot san phim nao d6, néu nhitng nha phan phdi, tiéu
thu dong thoi 14 ¢6 dong, ho s& wu tién cho san pham iy bai vi nd gan véi
quyén loi caa ho thi du ra ciia san pham sé& tot hon.

Néu chon c¢6 dong chién luoc & linh vuc tai chinh - ngan hang, thé
manh cta ho ndm & kha nang quan tri. Lac do, cd dong chién luoc nay Sé
mang kinh nghiém va nhitng diém manh ctia ho dé gin két vao doanh nghiép,
nho d6 doanh nghiép s€ manh hon. Do vay, tuy theo loai hinh kinh doanh cua
minh ma doanh nghiép tim kiém c6 dong chién lugc cho phl hop.
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Hét stirc hop 1y khi Vinamilk trd thanh ¢6 dong 16n ciia Puong Bién
Hoa, nguyén liéu khong thé thiéu trong cac san phiam cia Vinamilk. Hay
Cong ty Dich vu vé sinh cac cong trinh bt dong san Panpacific mua cd phan
ciia Hoang Anh Gia Lai - cdng ty c6 cac du an bat dong san 10n trai dai trén
ca nudc, dé Panpacific cé thé dam nhan dich vu & cac du 4n nay...
Tuy nhién, khong it trudng hop don thuan chi 1a dau tu tai chinh véi ky vong
loi nhuin cao. Nhiéu nha dau tu chi chim chim dau tu vao céc cdng ty co
khoan dau tu tai chinh 16n, va nguoc lai, nhidu cong ty thuong khuyéch
truong mang dau tu tai chinh nhdm tao lyc day cho gia ¢ phiéu trén thi
truong. Nguyén nhan 1a 2 ndm tr¢ lai day, loi nhuan tr dau tu tai chinh cao
hon hau hét cac nganh khac. Tuy nhién, day chi 1a mot thoi ky nhat dinh. V&
lau dai, mot doanh nghiép phat trién mang dau tu tai chinh cling voi mang san
xuat kinh doanh truyén thong cta minh phai ty can ddi dugc rii ro vé quan
tri, vé chién lugc. Va quan trong nhét 1a nguoi diéu hanh doanh nghiép phai
thuyét phuc dugc nha dau tu vé chién luoc phat trién mang dau tu tai chinh
trong tong thé chién lugc phat trién doanh nghiép 1a phu hop. Néu cac chién
lugc nay khong c6 mdi lién hé, khong 1a dong luc phat trién 1an nhau thi hiéu
qua dau tu tai chinh chi don gian 1a loi nhudn do bang con sb. V& 1au dai, con
s6 nay s& giam di, khi d6 gia c6 phiéu doanh nghiép phai d6i mat voi thach
thirc 16n khi ky vong ctia nha dau tu vé twong lai doanh nghiép giam di.

7. Xay ra tinh trang lodng gia ching khoan khi phat hanh thém
ching khoan ra cong ching.

"Lodng" gi4 chimg khoan 12 hién twong gia giam do sb luong cb phiéu
tang 1én. C6 hai cach giai thich cho hién twong ndy. Tht nhit 14 do ngudn
cung ching khoan cuia cong ty ting so véi nhu cau hién tai 1am gia chimg
khoan giam. Ly do thir hai 1a gdnh nang tao ra lgi nhuan dat 1én vai cong ty sé
I6n hon khi s6 ¢b phiéu tang 1én.

Cubi nam 2006 dau nam 2007, hang loat cong ty phat hanh c6 phiéu lan
dau ra cong chung va da duoc thi trudng huong ng. Gia tring binh quan cua
cac cong ty c6 tén tudi thuong gip 6-12 lan ménh gia, va gap 4-7 lan gia khai
diém, co trudng hop cao nhét 13 gia trung binh cao gip 14 lan gia khoi diém
trong dot dau gia 1an dau cua Tong cong ty Bao hiém dau khi (PVI). Vi muc
gia ban c6 phiéu cao nhu vay, c6 phiéu trd thanh nguén vén huy dong cuc ré
cho cac cong ty khi can huy dong thém vén.
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Bén canh d6, cac cong ty ciing phat hanh méi c6 phiéu thong qua hinh
thirc phat hanh ¢6 phiéu thudng, ban c6 phiéu méi cho ¢ dong véi gia wu dai
& mirc rt sat hodc bang véi ménh gia. Chinh sach c¢6 phiéu thudng, c6 phiéu
moi duge mua gia vu dai duogc thi truong hudng ung manh mé, cac ti 1€
thuong hap din: mot thudng ba (truong hop Cong ty cd phan Pau tu phat
trién d6 thi va khu céng nghiép Song Pa - SJS vao thang 1-2007), mot thudng
hai (nhu treong hop Cong ty Khoang san Binh Pinh - BMC thang 4-2007)
déu duoc xem 14 thong tin tét lanh day gia c6 phiéu tang 18n rat cao ngay ca
sau khi s6 cb phiéu thuong, ¢b phiéu méi dugce niém yét 18n san.

Ldc nay yéu t6 "lodng" gid ching khoan chwa cé tac dong dén thi
truong. Niém say mé so hitu cang nhiéu ching khoan cang tét 1am céc nha
dau tu quén di rang loi nhuan trén mdi c¢6 phiéu giam di. Chi dén khi Ngan
hang Nha nudc ¢ chi thi 03 kiém soat ludng tin dung d6 vao thi truong CK,
nhu cau chimg khoan bat ddu giam, ciing 1a Iic thi trudng nghiém ra bai hoc
vé hién tuong "lodng" gi4 CK.

Trong thoi gian hién nay thi “lodng” gid chimg khoan 1a mot trong
nhitng diéu can nhic k¥ ludng truée khi phat hanh chung khoan bd sung ra
cong chung ddi v6i nhitng cong ty da ¢6 ¢ phiéu luu hanh.

8. Phuwong phap phat hanh sai do don vi tw vin thiéu kinh nghiém
hodc khong sir dung tw van.

Néu nhirng cong ty tién hanh phat hanh c¢6 phiéu ra cong chung lan dau
(IPO) hoidc phat hanh chiang khoan bd sung ma khdng nim chic nhiing viéc
phai 1am, trinh tu cac cong viée, thi tuc phap 1y... d4 quy dinh thi rat d& dan
dén nhing sai sot trong khi tién hanh.

Tat nhién néu tién hanh thué nhiing t6 chirc tai chinh tu van phat hanh
I6n va uy tin trén thé gidi dung ra chiu trach nhiém cho dot phat hanh thi chat
luong dot phat hanh d6 chic chan s& rat tot vi phong cach lam viéc chuyén
nghiép ctia nhing t6 chirc nay. Tuy nhién ddi v6i nhitng doanh nghiép nhé do
han ché vé chi phi cho dot phat hanh nén d4 khdng thué nhiing t6 chirc dimg
ra 1am tu vAn phat hanh cho cong ty do.

Néu 12 mot cong ty phat hanh can can nhic nhiing loi ich va chi phi khi
tién hanh thué mat to chirc 1am bao 14nh phat hanh hoic tu van phat hanh.

Uy ban chtng khoan nha nudc cling d4 ¢6 ké hoach thanh lap mot t6 tu
van d4u gid, phat hanh ¢6 phiéu ctua doanh nghiép c¢b phan héa. Theo d6, cac
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DN khi thyc hién CPH va dau gia phat hanh ¢6 phiéu ra cong chang phai
dang ky dé Bo Tai chinh nim duoc tinh hinh, nhét 1a ddi voi cac DN 16n ¢o
su anh huong dén thi truong. Trén co s& do, t6 cong tac nay S¢ tu van cho B
Tai chinh quyét dinh vé phuong thirc phat hanh, phan dinh ké hoach dau gia
6 phén ra cong chung. Pam bao d4u gia thanh cdng va khdng anh hudng dén
thi truong.

9. Khéong quan tim dén mdi quan hé giira ¢6 ddng va cong ty.

Trong cudn sach "Corporate Governance and Equity Prices" (tam dich:
Quan tri doanh nghiép va gia co phiéu) do Paul Gopers (Havard) va Andrew
Metrick (truong Wharton, Pai hoc Pennesylvania) c6 doan: "Mdt doanh
nghiép ma quyén loi cia c6 déng duoc quan tAm hon s& co gia tri doanh
nghiép cao hon, nhiéu loi nhudn hon, chi phi st dung vén it hon va it nguy co
bi mua ban thau tom".

Trén thé gidi, hoat dong quan hé véi nha dau tu (investor relation - IR)
rat dugc cha y, khong chi cac cong ty niém yét ma con ca cac CTCK (thong
qua hd tro DN xtc tién hoat dong cong bd thong tin). O TTCK Han Quéc, IR
duoc coi 12 hoat dong khong thé thiéu va mot trong nhitng trach nhiém cua
cac CTCK, So giao dich ching khoan 1a phai tu van gitip cong ty niém yét
thuc hién tét hoat dong nay, giup nha dau tu biét dén DN va sin sang bo von
dau tu vao DN.

C6 y kién cho rang, giao dich cua thi trudng ching khoan chi don
thuan 1 viéc chay vén tir tii nguoi ndy qua tai nguoi khac ma khéng thuc sy
mang lai hiéu qua cho doanh nghiép, tuy nhién, day bi coi 1& cach nhin phién
dién. Thuc té cho thay, khi thi truong thir cap phat trién thi thi truong so cap,
noi doanh nghiép phat hanh céc loai ching khoan méi c6 co hoi phat trién.
Diéu d& nhan thay 1a khi Thi truong chimg khoan bung nd, cac doanh nghiép
thuc hién IPO di huy dong dwoc luong vén 16n voi chi phi kha thap.

Vay nhung, van dé phat hanh c6 phiéu nhitng thang gin day lai gip
khong it khé khidn, nhiéu truong hop phai hodn lai. Diéu ndy cho thay, khi
mbi quan hé giita doanh nghiép va nha dau tu tbt, lgi ich dau tién 1a danh cho
doanh nghiép phét hanh. Viéc phat trién mdi quan hé gitra doanh nghiép va cb
doéng goép phan quan trong trong bao vé va gan boé nha dau tu véi doanh
nghiép. Khi nha dau tu hiéu rd doanh nghiép, nhiing quyét dinh dau tu s&
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diang dan hon, su gén b6 1au dai hon, va ho s& thuc sy thé hién dugc vai cia
¢ dong.

10. Phat hanh chirng khoan khéng vi loi ich ciia dai da s6 c6 dong.

Pbi véi nhitng cong ty da tro thanh cong ty dai chung thuc hién phat
hanh chimg khoan dé huy dong von méi trong thoi gian qua da dién ra tinh
trang c6 nhirng dot phat hanh thiéu cong bang gitta ¢6 dong 16n va c6 dong
nho. Trong nhitng dot phat hanh nay nhitng ¢6 déng 16n thuong duoc vu tién
mua ¢6 phiéu nhiéu hon va véi gia ré hon nhimng c6 dong nho khac. Piéu nay
dan dén nhitng birc xuc trong nhitng ¢6 dong 1¢. Bao Thanh Nién s ra ngay
31.3 d4 phan anh phuong an phat hanh c¢6 phiéu (CP) méi dé ting von diéu 18
ctia Cong ty c6 phan van tai xing dau VITACO theo cach bét binh dang: vu ai
cho Tong cong ty xang dau Viét Nam (TCTXDVN) - ¢6 dong chiém 51% von
- dwoc mua CP moi véi gia thap hon 2,5 1an so véi cac cd dong khac. Nhing
dot phat hanh nay tuy déu lam ting von diéu 18 cia cong ty dai chiing nhung
s& 1am anh huong dén quan hé cua nhitng cd dong nho dén cong ty va tir d6 anh
hudng xau dén c6 phiéu cta cong ty. Diéu d6 ciing thé hién nhiing cong ty hién
nay chua chil y quan tim dén méi quan hé dbi véi dai da s6 c¢6 dong ciia minh.
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CHUONG III
GIAI PHAP DPOI VOI VIEC THUC HIEN DU’ AN
PHAT HANH CO PHIEU RA CONG CHUNG

Sau khi phan tich nhitng wu nhuoc diém cua phuong phap huy dong
vbn bang phat hanh ¢ phiéu ra cong ching c6 thé néu ra mot sd bién phap
nham nang cao kha ning huy dong von va st dung von huy dong duoc cua
doanh nghiép qua phuong phap nay nhu sau.

* Can nhic ky lwdng trwée mdi dot phat hanh chimg khoan ra
cong chiing dé huy doéng von san xuit kinh doanh.

- Trude khi tién hanh phat hanh chang khoan dé huy dong vén doanh
nghiép nén c6 sy can nhéc, tham chi 12 nén c6 sy kiém ché can thiét trong cac
quyét dinh phat hanh. Diéu quan trong ctia mot dot phat hanh can c6 1a dy an
that su va kha thi, ddng thoi phai c6 trude “con sb muc tiéu”, ma cu thé 1a quy
md vén can huy dong 13 bao nhiéu voi ké hoach sir dung von cu thé.
Dic biét, khong chi phat hanh xong 1a théi ma viéc sir dung vén can duoc tiép
tuc giam sat va day co khi 13 viéc tdi quan trong, vi néu khong s& dé dan dén
tinh trang st dung von sai muc dich ban dau hay tham chi tly tién. Py ciing
|2 viéc giam sat dé bao vé quyén loi ciia nha dau tu, vi can biét khi bo tién ra
mua co phan ngudi ta tin vao cao bach.

- Khi huy dong dugc vbn sau khi phat hanh, khdng nén st dung vén
huy dong nay vao dau tu tai chinh hodc bat dong san hay vao nhiing tai san
lwu dong ngin han khac.

- Nén thué t6 chirc tu vin phat hanh néu 1a nhirng cong ty phat hanh ¢6
phiéu dé huy dong vén lan dau va khong cé chuyén mon vé chiing khoan. Bén
canh yéu cau cac cong ty ching khoan cung Gmg nghiép vu tu van phat hanh
sau hon, chuyén nghiép hon, can déng hanh cling doanh nghiép (vin dé do
thanh cong cua dot phat hanh va uy tin tu van), co quan quan 1y phat hanh
cling can ¢ su quan tAm hon nita trong viéc cai thién bdi canh huy dong vén
va moi truong dau tu ndi chung.

- Phai quan tdm dén mdi quan hé véi c6 dong ké ca nhitng c6 dong nho.
Trong viéc thuc hién phat hanh cé phiéu bé sung dé huy dong von phai cha y
khong 1am anh hudng dén loi ich caa nhitng c6 dong nho.

- Trong phat hanh c6 phiéu ra cong chung phai xac dinh chinh xéac c6
d6ng chién lugc ciia cong ty va cia dot phat hanh do.
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* Trai phiéu doanh nghiép - kénh huy déng von méi.

Ngoai hinh thirc vay von tin dung truyén théng va phuong phap phat
hanh c6 phiéu dé huy dong von thi doanh nghiép hién nay con c6 thé st dung
viéc phat hanh trai phiéu doanh nghiép dé huy dong vén.

Trong nim 2006 Thu tudng Chinh phu dd ky quyét dinh ban hanh
Nghi dinh vé phat hanh trai phiéu doanh nghiép nham tao diéu kién cho cac
doanh nghiép c6 thém kénh huy dong von phuc vu hoat dong dau tu, san xuét
va kinh doanh. Theo dé, cac cong ty c6 phan , cong ty nha nudc trong thdi
gian chuyén doi thanh cdng ty trach nhiém hiru han hodc cong ty c6 phan theo
quy dinh cua Luat Doanh nghiép va doanh nghiép cd vén dau tu nude ngodi
tai Viét Nam déu c6 thé phat hanh trai phiéu doanh nghiép.

Hai nam tro lai ddy, thi trudng trai phiéu doanh nghiép da c6 nhiing
thay d6i dang ghi nhan va viéc phat hanh trai phiéu dang tro thanh sy lwa
chon hap din cho doanh nghiép dé huy dong von tai tro du 4n va mo rong
hoat dong kinh doanh.

Pay thuc su 14 kénh huy dong von hiéu qua, dem lai nhiéu loi ich cho
doanh nghiép. Tuy nhién hién nay cac doanh nghi¢p phat hanh chirng khoan
ra cong ching van cha yéu st dung hinh thac 1a phat hanh c6 phiéu cha
khong phai trai phiéu.

* Hoc tap hinh thirc huy dong von dai han bing cach phat hanh cb
phiéu & mdt s6 nuéc phat trién.

Tai My, ngay ¢ ban chirng thu 1ap hoi (articles of association), nhiing
ngudi sang 1ap cong ty da an dinh s6 von ciia cong ty 1a bao nhiéu, chia ra bao
nhiéu phan bang nhau, goi 1a ¢6 phan. Khi ¢6 phan ban di thi ngudi mua nhan
duoc bién nhan da tra tién goi 1a ¢ phiéu va ho tré thanh ¢ dong.

Co phan luon 1a cach thie giai quyét vin dé vén mot cach hiéu qua
nhat. Cong ty ban cd phan dé goi vbn, gibng nhu ban mot vién keo. O mirc
phét trién thap, cong ty chi c6 vién keo 1am theo hai hinh, hinh vuéng c6 dé
tén nguoi chi va hinh tron khéng dé tén ai. Loai vudng khong dugc chuyén
nhwong cho nguoi khac, goi 14 ¢ phiéu ghi danh, con loai trdn c6 thé chuyén
nhuong cho bat ky ai, goi 14 ¢6 phiéu vo danh. Chuyén nhuong ¢ phiéu d&
dang ciing 1& mot cach thu hiit nguoi mua. Pén mirc phat trién cao hon, cong
ty dua trén loi ich cua cac c6 dong dé ban c6 phiéu wu d4i cho co dong. Pay 1a
6 phiéu dugc wu tién chia 10i.

Dé huy dong von, cong ty s& ban cd phiéu cho c6 dong tly theo sb tién
can c6. Néu dinh ban rong rdi ra cho dan ching, thi cong ty can phai dang ky
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c6 phiéu v6i S giao dich ching khoan, dugc goi 13 niém yét ching khoan
trén thi truong chimg khoan. Luc d6, ¢6 phiéu co thém mot tén méi 1a ching
khoan. Néu chi ban cho vai ngudi thi khdng phai dang ky ¢6 phiéu. Tuy theo
tinh hinh tai chinh cia cong ty, néu lam an khim kha, cong ty s& mua lai s6 co
phiéu do dé cat gii.

Sau khi goi v6n 1an dau, nhitng 1an sau, mudn ting von, cong ty ban ndt
s6 ¢ phiéu hay con giit lai lic dau, hay phat hanh mot dot ¢6 phiéu méi. Muc
phat hanh bao nhiéu s& do hdi déng quan tri cong ty quyét dinh. Ct mdi lan
phat hanh ma mudn ban ra cong ching thi lai phai lam du thu tuc niém yét
nhu 1an dau.

* Huy dong von qua thi trwomg chimg khoin nuwéc ngoai.

Pay 1a mot hudng di mdi nhung rat tiém ning va hira hen ¢6 thé huy
d6ng nhitng ngudn von 16n cho cac cong ty Viét Nam.

Trong nam 2006 ching ta da cd doanh nghiép dau tién niém yét trén thi
truong chung khoan Hoa Ky thong qua hinh thirc “sat nhdp nghich”. Cong ty
6 phan Cavico Viét Nam d& ap dung hinh thirc “sap nhap nghich” dé yét gia
6 phiéu ctia Cong ty trén thi trudong Pink Sheets ciia My. Mic du Pink Sheets
chi 1a dich vu bao gia dién tir, nhung viéc Cavico Viét Nam tham gia thi
truong ndy ciing dy 18n 1an sdng “td mo” cia du luan. Mot cach bai ban hon,
nhiéu doanh nghiép 16n cia Viét Nam nhu Kinh D6, Gemadept, Vinamilk. ..
sau mot thoi gian phat trién, hién c6 quy md ngang tim voi cac doanh nghiép
trong khu virc, d4 18n ké hoach dwa c6 phiéu sang niém yét tai TTCK nudc
ngoai. Hién nay, quan diém cua Uy Ban Chimg Khoan Viét Nam 1a khong
han ché.
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