Gi6i thiéu vé thi trwdng chirng khoan
VU QUAN LY PHAT HANH - UBCKNN

l. Khai quat vé Thi trwdng chirng khosn
Vi tri ciia TTCK trong nén kinh té

Nén kinh té thi truong bao gom thi truong hang hda va thi truong tai chinh. Thi
truong tai chinh lai bao gom thi truong tlen té va thi truong Von Thi truong tién té 1a
noi luu chuyén vén ngén han, cung ung vén luu dong cho nén kinh té, con thi truong
ching khoan 12 noi luu chuyén von trung va dai han, cung tng v6n cho dau tu phat trién
thdng qua cdng cu chimg khoan (chu yéu 1a ¢6 phiéu va tréi phiéu).

Vi vay, mot nén kinh té thi truong hoan chinh khong thé thiéu thi trudong ching
khoan.

Vai tro cia TTCK
- Huy dong vén tiét kiém trong & ngoai nude cho dau tu phat trién
- Tao moi truong déu tu, tinh thanh khoan cho CK
- Dich chuyén va phan bd vén dén noi hiéu qua
- Tang cuong hiéu qua va sy minh bach cia DN
- Thac day tién trinh ¢6 phan hoa
- Maéi truong diéu chinh kinh t& vi mé, giam lam phat
- Phan 4nh nén kinh té
Pic diém cia TTCK

- Quan hé tai tro truc tiép giita ngudi ddu tu mua chimg khoan va ngudi st
dung von (phat hanh CK)

- CAc to chirc trung gian dong vai trd hd tro phat hanh va giao dich mua/ban
CK

- Chtra dung yéu t6 dau co, lan truyén rui ro cao, rat von d at
Nguyén tic hoat déng ciia TTCK
- Cong khai: thdng tin cdng bang, chinh xac, kip thoi va dé tiép can

- Trung gian: giao dich thong qua cac to chic trung gian (TC bao 13nh phét
hanh, cdng ty CK)

- Dau gia: truc tiép tai san/ qua hé thdng giao dich; dinh ky / lién tuc
Loi ich ciia viéc niém yét chirng khoan
* Poi voi b dong

- Tinh thanh khoan: Khi chiing khoan ctia mét cong ty dwoc niém yét trén TTGDCK
ching khoan tirc 1a chirmg khoan d6 dugc giao dich trén mot thi truong tap trung, noi nhu
cau mua va ban ching khoan dé dang gap nhau véi mae gia phu hgp nhat. Vi vay chung



khoan ctia cong ty niém yet c6 tinh thanh khoan rit cao. Cac ¢6 dong nim gilr ching khoan
ciia mot cong ty niém yét co thé dé dang chuyén d6i chimg khoan thanh tién mit khi can
thiét va nguoc lai. Khong nhiing thé, ¢6 dong khong lo ngai bi thiét hai khi ban chung
khoan, vi thong qua TTGDCK, chimg khoan ctia ho s& dugc ban ¢ mirc gid thi truong. Tai
Viét Nam, néu cong ty tham gia niém yét, ¢ phiéu ctia cong ty c6 thé giao dich trén toan
quéc thong qua mang ludi cac cong ty chung khoan.

- Céc quyen clia ¢ dong d6i voi chung khoan: Khi nim giir ching khoan cua mot
cong ty niém yét, c6 dong co the dé dang hon trong viéc thue hién cac quyén cua minh d6i
v6i ching khoan dé nhu: quyen sO hiru, chuyen nhuong, cAm cb, thé chap, nhan c6 tic hodc
trai tirc... thong qua cac dich vu do Trung tdm dang ky, luu ky, thanh toan b trir, cac to
chire luu ky, va cac cdng ty ching khoan cung cap.

- Tang cudng giam sat duoc ban 14nh dao cong ty: do cong ty niém yét phai cong
khai, minh bach nhirng théng tin chu yéu vé cong ty, c6 dong co6 dicu kién giam sat tot hon
rat nhiéu, nhat la cac c6 déng nho.

* Poi voi cong ty

Loi ich thu dugc tir viéc niém yét chimg khoan d6i v6i mot cong ty vé mit gian
tiép thuc chat ciing chinh 12 loi ich d6i v6i cac cd dong.

- Hinh anh cong ty: do nhiing quy dinh tuong d6i cao vé tiéu chuan mem yét
va cac yéu cau chat ché vé cong b thong tin do1 v6i mot cong ty niém yét, nén
viéc niém yet tao ra hinh anh dep va su noi tleng cho cong ty, tang cuong su
nhan biét cua nguoi tiéu dung ve san pham cua cong ty, khién cong ty trd thanh
mot g ctr vién hip din hon ddi véi cac cong ty trong nude va nude ngodi voi
tu cach 1a mot ddi tac 1ién doanh. Sau khi ching khoan cua cong ty dwgc niém
yét, thi hinh anh, uy tin ciia cong ty trong con mat cac nha dau tu, cha no, khach
hang, nha cung mg, nhitng ngudi lam cdng va ngay ca véi cac co quan quan ly
ciing tang 1én rat nhiéu.

- Quang cao: Tén tudi ciia cong ty co chimg khoan dugc niém yét s& dugc dua
trén Chuyén muyc diém tin hang ngay vé thi trudng chimg khoan cta ccac phuong
tién thong tin dai chiing, va nhu vy, cong ty duoc quang cdo mién phi hang
ngay qua cac phuong tién thong tin dai chiing c6 uy tin.

- Gia tri cong ty: Doi véi cac cong ty co cd phiéu duoc niém yét trén thi truong
c6 t6 chirc, gia cd phiéu s& phan anh ca cac gia tri vo hinh nhu uy tin, loi thé
canh tranh. .., chtr khong chi don thuan 1 gi4 tri s6 sach. Vi vdy, gia tri cong ty
duogc nang 18n. Ngoai ra, do sin c6 mot thi trudng thir cép, chimg khoan co tinh
thanh khoan cao ciing 1am cho gid tri chtng khoan ting 18n. Nhiéu cong ty niém
yét trén thi truong ching khoan Viét Nam hién nay déu cé gia cao gap 3,4 lan
S0 VOi gia tri s6 sach.

- Huy dong vbn: Khi 18n tudi, hinh anh cong ty d4 cé trong cong ching, viéc
huy dong von cho cac nhu cau san xuat, kinh doanh s& tré nén d& dang hon
thong qua viéc phat hanh c6 phiéu va tréi phiéu véi chi phi huy dong von thip
hon rat nhiu so véi cac cong ty khac. Nhin chung, cac ngan hang thuong mai
mudn cho mot cong ty niém yét vay véi mot mire 13i suat thap hon va cac diéu
khoan vé dam bao it phién ha hon nhiéu so véi cac cong ty khac.

- Quan 1y, theo dbi co dong: Sau khi phat hanh ra cong chiing dé niém yét trén
thi truong ching khoan, chirng khoan cia cong ty dugc giao dich trén pham vi



rong 16m hon rat nhiéu ca trong nuéc va qudc té. Véi do bao mat, an toan, chinh
xac cao thong qua cac dich vu do Trung tdm déng ky, luu ky, thanh toan bu trw,
cac to chure luu ky, va cac cong ty ching khoan cung cép. Thong qua dich vu
clia CAC t6 churc trén, cong ty niém yét cd thé theo ddi tinh hinh bién dong cua ¢
dong tai bat ky thoi diém nao c6 yéu cau. Dic biét, luat phap ching khoan ¢
nhitng quy dinh chat ché dé giam sat hoat dong thau tom va sap nhap cong ty,
nhiam bao vé quyén lgi chinh ddng ctia cong ty niém yét.

- Quan trj cong ty: Sau khi dugc niém yét, dé duy tri dwoc hinh anh tét dep ddi
V6i cac nha dau tu, cong ty phai co céu lai bd may to chirc, c6 nhimng bién phap
quan ly dé mang lai hiéu qua san xuat kinh doanh thuc sy cho cbng ty. Cong ty
niém yét thuong ap dung cac nguyen tic quan tri cong ty t6t (vi du: nguoi so
hitu cong ty khong tham gia diéu hanh truc tiép cong ty, ma doi ngii quan ly
duogc thué tir bén ngoai), do vay tao diéu kién ciing nhu khuyen khich viéc xay
dung mét hé thdng quan 1y co tinh chuyén nghi¢p cao. Co cau t6 chirc dugc
chuin hoa mang lai mot co cau quan Iy c6 hé thdng hon va xéac dinh o chién
lugc cua cong ty. Trong Hoi dong quan tri cua cong ty s€ c6 nhirng thanh vién
khong tham gia vao bo may diéu hanh, sy hién dién cua cac thanh vién nay s&
tang cudng su kiém tra va can dbi trong quan 1y.

- Tinh minh bach: Dé duoc phép niém yét trén TTGDCK, cong ty phai duoc
Kiém toan boi t6 chire kiém toan doc 1ap tir bén ngoai. Vi vdy, cac bao cdo tai
chinh cling nhu cdc bao cdo khac cua cong ty duge lap theo cac tiéu chuan
chung, c6 chét luong va do chinh xac cao hon. Cong ty mem yet ludén phai tuan
thii ché d6 cong bd thong tin trén thi truong chimg khoan vé cac hoat dong cua
cong ty lién quan dén loi ich cua nguoi dau tu, do d6 viéc thong bdo cac van dé
vé tiém ning ciing nhu chién lugc phat trién ctia cong ty dugc dé dang va nhanh
chong hon va dat dugc muc do chap nhan cao hon tir phia cac nha dau tu hodc
nhitng nguoi cho vay.

- Chinh sach wu di thué: xem phan dudi day
* P6i véi Hoi dong quan tri va Ban 1anh dao

- Thanh vién Hoi dong quan tri va Ban Ianh dao véi tu cach 1a mot cd dong clia
cong ty c¢6 chimg khoan duge niém yét ciing dwoc hudng nhiing loi ich truc
tiép va gian tiép néu trén nhu tat ca cac c6 dong khac. Ngoai ra, ho con c6 loi
ich v& uy tin va nang lyc trong su Phat trién cong ty: véi tu cach thanh vién
Hoi dong quan tri hodc ban 13nh dao, ai ciing mong mudn phat trién doanh
nghiép cta minh dén mot muc thanh cong nhit dinh, mot mat ching to su
thanh cong trong su nghiép ctia ca nhan minh, mit khac gop phan vao su phat
trién chung cua kinh té x4 hoi. D6i v6i mot cong ty niém yét, kha niang thuc
hién mong mudn ctua Hoi ddng quan tri 13 phat trién cong ty s& d& dang hon.
Hoi déng quan tri cia mot cong ty niém yét néu dua ra duoc cac dy an phat
trién c6 tinh kha thi s& c6 co hoi thanh céng hon cac cong ty khac do co loi

thé vé huy dong von, tim kiém déi tac. ...



Thach thire d6i véi to chirc niém yét ching khoan

Quyén loi luén gin lién voi nghia vu, nghia vu cta cac t6 chirc phat hanh chimg
khoan ra cdng chung/niém yét chirng khoan chu yéu gom 3 van dé co ban sau:

*Thue hién ché d§ cong bd thong tin:
- Bao cédo dinh ky:
+ Bao cao quy: udc thuc hién bao cao tai chinh quy

+ Béo céo tai chinh duoc kiém toan: Néu t6 chirc phat hanh s hitu tir 50% ¢ phan tro
Ién ctia mot t0 chure khac, thi t6 chirc phat hanh phai giri kém theo bao cao tai chinh cua to
chtc do.

+ B&o c4o tong hop hang nam: c6 thé coi 1a mot loai bao céo tong hop, trinh bay mot
céch tong quat, toan dién tinh hinh va két qua hoat dong cua td chirc phat hanh. O nudc ta
bdo c4o nay con xa la nhung trén thé gidi Bao cdo nay duogc sir dung rit phd bién, ngoai
viéc phai bao cdo cho UBCKNN, UBCKNN c0On yéu cau t6 chirc phat hanh hang nam phai
XUt ban 4n pham bao cao hang nam rong réi ra cong ching.

- B4o céo bat thuong: tat ca nhiing truong hop c6 anh hudng 16n t6i gia ca
chirg khoan ctia to chirc phat hanh, t6 chirc phat hanh phai bao cao ngay cho
TTGDCK, UBCKNN.

- Bao cao theo yéu C?ll{: Nghi dinh cling quy dinh r0, trong nhimg truong hop
can thiét dé bao vé quyén loi cua cong ching dau tu UBCKNN, TTGDCK co6
quyén yéu cau to chirc phat hanh phai bao céo.

- Nghi quyét PHPCD (hang nim va bit thuong). Nghi quyét cua Hoi dong
quan tri.

*Thue hién ché dd quan tri cong ty ot

Trong pham vi mdt cong ty, khai niém quan 1y cong ty dugc dung dé noi vé hoat
dong quan 1y, diéu hanh cong ty trén co s& hang ngay cua ban 1anh dao cong ty. Ngugc lai,
quan tri cong ty 1a cach thire thyc hién su kiém soat cia c6 dong nham dam bao Ban giam
doc didu hanh cong ty mot cach c6 hiéu qua, sinh lgi nhuan va vi quyén loi cao nhit cua cac
co dong, dua trén co s¢ tinh minh bach trong hoat dong cua cong ty, quyén loi cua cac cb
dong duoc dam bao mot cach co hidu qua. 5 nguyén tic co ban trong quan tri cong ty bao
gom:

- Pam bao quyén loi cho moi c6 dong ciia cong ty: quyén s hiru, tu do
chuyén nhugng ching khoan, tham dy PHDCD..

- Déi xir cong bang dbi voi cac cd dong;

- Tang cudng vai trd cuia nhitg ngudi c6 quyén loi lién quan dén cong ty trong
cbng tac quan tri.

- Cong bd thong tin va tinh minh bach trong hoat dong ciia cong ty

- Tang cudng trach nhiém ciia Hoi Pong Quan Tri, ban kiém soat

Tuy nhién, van d& quan tri cong ty van cOn rat méi mé véi cac cong ty tai Viét
Nam, nhitng ndi dung cua quan tri cong ty dd dugc cu thé hoéa theo Quyét dinh cua Chu
nhiém Vian phong Chinh phu s6 07/2002/QD-VPCP ngay 19/11/2002 vé viéc “ban hanh
Mau Diéu 1¢ 4p dung cho cac cong ty niém yét”. Theo d6, nhiéu tiéu chuin vé quan tri cong



ty dit ra cho cac cong ty niém yét tai Viét Nam da dugc can nhic cho phi hop véi thuc té
Viét Nam hién nay, nhung van doi hoi nhiéu no luc cta cac cong ty, do la:

- Giam sat cac hoat dong, giao dich 1am phat sinh mau thuan quyén loi cua
thanh vién HPQT, ban giam doc diéu hanh, ban kiém soat va nhimg nguoi lién
quan.

- Pam bao va tao diéu kién cho c6 dong dugc tham dy va tham gia vao
PHDCD;

- Quyén duoc tiép can thong tin lién tuc vé cong ty cua cb dong;

- Viéc dam béo thyc hién cac quyén khac nhu: quyén duoc nhén cb tire, quyén
duogc chuyén nhuwong va dang ky so hitu, quyén wu tién mua cb phan.

+C4c van dé khac lién quan dén t6 chirc c6 trai phiéu dugce niém yét nhu viée
thuc hién nghia vu do6i vdi dai dién nguoi so hiru trai phiéu va viéc thuc hién
nghia cta dai dién nguoi so hiru trai phiéu, viéc duy tri gia tri cta tai san dung
bao dam trai phiéu, cam két duy tri ty 1€ no.
Ngoai ra, cdng ty niém yét cé thé sé gip phil mét s6 thach thirc sau day:
« Ap luc duy tri tang truong, thu nhap va co tic
+ Kha ning phén tan quyén kiém soat va bi thau tom néu kinh doanh kém
« Chi phi niém yét ban dau

Khung phap ly va chinh sach ciia Nha nuée dbi véi TTCK Viét Nam

- Khung phép ly dd dugc hoan thi¢n mét bude véi viee Nghi dinh 144/2003
thay thé Nghi dinh 48/1998. Dy 4an luat ching khoan da dugc dang ky trong
chuong trinh lam luat ctia Quoc hoi vao nam 2006.

- Thii tuéng Chinh phu da phé chuan chién lugc phét trien TTCK dén nam
2010

- Chinh sach wu dai thué vi TTCK (tinh dén thoi diém hién nay)

«  Cong ty niém yét: Giam 50% thué TNDN trong 2 nim, ngoai cac wu dai hién
hanh

+ Cong ty chimg khoan: mién VAT, mién 2 nim thué TNDN va giam 50% trong 3
nam

«  Nha dau tu c4 nhan: mién thué thu nhap bao gdm 14i vén va ¢ tirc, trai tirc

*  Phiva I¢ phi; hién nay chua thu

- Nghi quyet Hoi nghi Trung wong 9, khoa IX da de ra mot s& giai phap dot
phé tao diéu kién cho TTCK phat trlen Tuy nhién, cn ¢ cac bién phap trién
khai cu thé va dong bo dé Nghi quyét bién thanh hién thuec.

Mot s0 tré ngai vi mo dbi véi sir phat trién ciia TTCK

+  Nén kinh té con chtra dung nhiéu yéu té phi thi truong va thiéu 6n dinh, chwa cé
su binh dang gitra cac thanh phan kinh t&, cac DNNN c¢6 thé trong cho vao von uu
dai cac loai; khi khong tra dugc ng c6 thé dugc khoanh ng, x6a ng

«  Chua c6 su chi dao thdng nhit d6i voi su phat trién cua thi truong tai chinh. Su
phoi hop gitra cac nganh kinh té vi mo chua tot nén cac thi truong tai chinh bi chia



cét, c6 ltic con han ché 13n nhau (13i suét, lam phat cao, phat hanh TPCP...)

DN ndi chung chi quen vay von ngan hang, Ngan hang cho vay DNNN con dé
dai

Khung phap ly thiéu dong bo, khi can phat hanh ching khodn doanh nghiép
khong can cong khai hoa thong tin, khong can kiém toan néu khong niém yét.

* Ky luat tai chinh va kq toan khong nghiém, loi ich tir viéc khong minh bach doi
khi 16n hon lgi ich niém yét

+  Cb phan hoa khong gin v6i phat hanh ra céng chdng va niém yét

e Thu nhap cua dan cu con thip, tiét kiém dinh hudng nhiéu vao bat dong san,
vang, ngoai t¢ (phi san xuat)

(Trich tai liu Hgi nghi tdp hudn céc doanh nghiép cé phan héa tham gia thi truong
ching khoan ngay 14 thang 9 nam 2004)



