MOT SO GIAlI PHAP CU THE
BOI VoI THI TRUONG UPCOM,
GlAl DO_AN 2012 - 2015

é an phat trién thi

truong von Viét Nam

dén nam 2010 va tam

nhin dén nam 2020
duge phé duyét tai Quyét
dinh s6 128/2007/QD-TTg
ngay 02/8/2007 cda Thu
tuong Chinh phu, trong do
dat ra cac muc tiéu tong quat:
Phat trién nhanh, dong bo,
vitng chac thi truomg von Viét
Nam, trong do thi truong
chung khoan (TTCK) dong
vai tro chu dao; timg bude dua
thi truong von tro thanh mot
cau thanh quan trong cua thi
truemg tai chinh, gop phan
dac hge trong viée huy déng
von cho dau tu phat trién va
cai cach nén kinh té; @am bao
tinh cong khai, minh bach,
duy tri trat ty, an toan, hiéu qua,
tang cuong quan ly, giam sat thi
truong; bao vé quyeén va loi ich
hop phap cta nguoi dau tu; ting

| budc nang cao kha nidng canh

tranh va chu dong hoi nhap thi
truong tai chinh quéc té. Phan
ddu dén nam 2020, thi truomg von
Viét Nam phat trién tuong duong
thi truong cac nuoe trong khu
vue. Trong d6, muc tiéu cu thé la
phat trién thi truong von da dang
dé dap tmg nhu cau huy dong von
va dau tu cia moi déi tuong trong
nén kinh té. Phan diu dén nam
2010, gia tri von hoa TTCK dat

0% GDP va dén nam 2020 dat
70% GDP.

NGUYEN NGoc K\?—‘l
%VAN PHONG UBND TP. HA NOI

Mét trong nhigu myc dich cia vigc niém yét c6 phiéu la
quyén loi cla cac ¢8 déng tai nhiing CtyBC duoc béo vé
b&i mét co ché chat chg, céng khai, minh bach sau khi
niém yét,

Cac giai phap trude mat duge
dat ra la phat trien quy mo, nang
cao chat luong va da dang hoa cac
loai hang hoa dé dap ung nhu cau
cua thi truong, timg buoc hoan
chinh cdu truc cua thi truong von
dam bao kha nang quan ly, giam
sat cua Nha nude. Trong do, muc
tiéu tao mot thi truong giao dich
lanh manh, cong bang, minh
bach va hiéu qua cho cac ching
khoan cua cac cong ty dai chung
(CtybC)
muc tiéu kha quan trong trong
viéc thu hep thi truong tu do, mo
rong thi truong co té6 chue va
quan ly cia Nha nudc.

Luat chimg khoan duoc Quoc

chua niém yét la mot
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hoi thong qua ngay 29/6/2006,
co hiéu lue thi hanh tir ngay
01/01/2007,
trong nhimg nghia vu cua

quy dinh mot
CtyDC la phai thuc hién dang
ky, luu ky chang khoan tap
trung tai Trung tam Luu ky
Chung (TTLKCK).
Hién nay, thuc té co rat

khoan
nhieu
cong ty co phan co thé dap
ung quy dinh la CtyDC
Luat Chung khoan (uoe tinh

trong

¢o khoang vai nghin cong ty)
lwong chung
CtybC
trén So Giao dich

Tuy nhién, so

khoan cua cac nay
niem yvet
Chimg khoan (SGDCK) Tp
Ho Chi Minh va SGDCK Ha
No6i chua nhiéu. Duam day la

mot so de xuat nham thuac day

Anb Lam Vi

su phat trién cua thi truong
UPCoM, tang tinh thanh khoan
va nang cao tinh hiéu qua cua thi
truong

1. Giai phap déi voi 16 chuc
phat hanh va hang hoa cho thi
truong

Sau hon hai nam & vao hoat
dong, thi truong UPCoM da dat
duoc
dinh.
hoat dong voi 10 cong ty dang ky
giao dich, dén 31/5/2012

nhing thanh c¢ong nhat
Tu ngay dau tien di vao

, 80 luong
cong ty dang ky giao dich trén thi
truong UPCoM lén ton 129 cong
ty. Tuy nhién, s6 luong cac cong
ty dang ky giao dich van la moét
con s0 khiém téon trén tong so
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khoang 1.000 CtyDC da thuc
hién dang ky véi Uy ban Ching
- khoan Nha nuoe (UBCKNN).
. Dé gop phan thuc day cac
- doanh nghiép dua co phiéu cia
minh lén dang ky giao dich nham
~ tang cuong s6 luong cing nhu
chat luong hang hoa trén thi
truong UPCoM, tac gia ¢o mét o
deé xuat nhu sau:

. 1.1. Vé mat phap ly

Bén canh nhiing giai phap
mang tinh thi truong, can co
nhung giai phap cuong ché mang
tinh hanh chinh.

- Can co nhing quy dinh ro
rang hon dé yéu cau cac CtyDC
sau khi dang ky luu ky chung
khoan tai TTLKCK phai thuc
hién niém yét ching khoan trén
thi truong co to chie (2 SGDCK,
thi truong UPCoM).

- B6 sung ché tai xu phat doi
vol cac CtyDC khong tuan thu
quy dinh cua Luat Ching khoan
vé nghia vu dua chiung khoan vao
giao dich trén thi truomg co to
chite trong thoi han mét nam, ké
tu ngay két thuc dot chao ban ra
cong chung.

12.Vé thanb tra, giam sat va
cuong ché thuc thi

- UBCENN tiép tuc ting
cuong quan ly viéc to chue san
giao dich tu do tai cac cong ty
chung khoan (CtyCK), giam sat
16 trinh dong cua san giao dich co
phiéu chua niém yét tai cac
CtyCK va kién quyét xa ly doi vai
cac truong hop khong chap hanh
(nhu thu hoi phuong tién, thu hoi
giay pheép hoat dong...).

- UBCKNN tiép tuc don doc
cac CtyDC tuan thu theo quy
dinh tai khoan 1 Diéu 52 Luat
Chung khoan vé viéc thyc hién
dang ky, luu ky chung khoan tap
trung tai TTLKCK.

- UBCKNN tang cuong giam
sat chat ché va xa ly vi pham
cong bo thong tin (CBTT) dai voi
cac CtyDC chua niém yét.

1.3. Vé co cdau thi truong

Hién nay, tiéu chuan niém yét
trén 2 SGDCK va tiéu chudn
dang ky giao dich trén thi truong
UPCoM thue su chua tao ra su
khac biét. Can phai co mot co ché
phan cap ro rang gitda chung
khoan niém yét va cac chimg
khoan CtyDC khac. Mot trong so
nhing giai phap la nang cao tiéu
chuan niém yét trén ca SGDCK
Ha Nai va SGDCK Tp. Ho Cha
Minh.

Mot trong nhiéu muc dich cua
viéc niém yét co phiéu la quyén
lgi cia cac ¢6 déng tai nhimng
CtyDC duoc bao vé bai mot co ché
chat ché, cong khai, minh bach
sau khi niém yét. Do do, néu chi
nang cao tiéu chuan niém yét
chung sé khién nhiéu doanh
nghiép khong dap ung duoc va
cac nha dau tu nay khong co duoc
quyén lgi trén. Mt khac, cing
khong dap ung duoc muc tiéu thu
hep thi truong tu do, ma rong thi
truong co6 t6 chie cua co quan
guan ly.

Nhu vay, khong phai la muon
cho doanh nghiép nao lén san
cung duoc. Viéc nang cao chat
lugng hang hoa la dieu ma thi
truong nao cing no luc, co gang
khong ngung. TTCK Viét Nam
can c¢o6 nhing doanh nghiép co
chat luong quan tri tot, chap
hanh day du va chinh xac nghia
vu CBTT, dong thoi can xu phat
nghiém minh cac doanh nghiép vi
pham nhiam dam bdo cac doanh
nghiép niém yét, nha dau tu. cac
cong ty kinh doanh chimg khoan
khi tham gia thi truong dé rui ro
hon. Viéc phan hoa ro nét giaa

= TiM HIEU THI TRUGNG CHUNG KHOAN

nhung doanh nghiép dat tiéu
chuan niém yét cao va cac doanh
nghiép dai chung khac sé tao ra
mot thi truomg niém yét véi
nhing hang hoa chat lugng cao, it
rii ro hon khi dau tu. Déng thai
cung tao ra mot san choi rong hon
cho cac doanh nghiép dai ching
vol mot thi truong dang ky giao
dich vai tiéu chuan thap hon,
diéu kién giao dich dé dang va
linh hoat hon.

Nhiéu CtyDC quan niém viéc
tham gia thi truong UPCoM co
thé anh huéng dén hinh anh va
thanh khoan chung khoan cua
cong ty do tam 1y coi thi truong
UPCoM la thi truong thanh
khoan kéem, chat lugng hang hoa
khong tot do chua thay su da
dang vé hang hoa, chua c6 nhiéu
cong ty co von lon, két qua kinh
doanh tot nén da co6 quan niém
cho rang hang hoa trén thi
truong UPCoM chi co chung
khoan cua cac cong ty nho, chat
lwong thap, do do da lwa chon
phuong an niém yét co phiéu khi
du diéu kién thay vi dang ky giao
dich trén thi truong UPCoM.
Chinh w1 vay, viéc phan cap ro
rang vé tiéu chuan niém yét va
tiéu chuan dang ky giao dich sé
giup cac CtyDC xac dinh duoc
muc tiéu ro rang hon trong viéc
dua ra quyét dinh dua co phiéu
cua minh lén giao dich tai thi
truong niém yét hay trén thi
truomg UPCoM.

Veé lau dai, nén ap dung kinh
nghiém quoc té dé quy dinh diéu
kién niém yét theo cac bo tiéu chi
cho doanh nghiép co thé lua chon
nhu: niém yét theo quy moé von,
niém yét theo doanh thu, ty suat
loi nhuan, kem theo cac tiéu chi
ve mirc do dai chung cua doanh
nghiép.
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m@iém madu chot dé phat trién thi truong
YPCoM la van dé quy mé va tinh thanh khodn.
Neéu gidi quyét duge hai van dé nay & mot muc
do nhdt dinh thi su quan tam ctia CtyDC va nha
dau tu se tang, cac CtyCK thanh vién se quan
tam dau tu nhan lige, co sé vt chat dé phat trién
cac dich vu lien quan. w
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2. Giai phap déi véi thanh vién
thi truong

Hién tai co 98 CtyCK dang la
thanh vién hé thong UPCoM tai
SGDCK Ha Noi nhung trong so
nay, rat it cong ty that su quan
tam dén phat trién cac dich vu
lién quan toi UPCoM, do chua co
loi ich thiét thuc trude mat. Hau
hét cac CtyCK chi di nhan luc dé
tap trung phuc vu hoat dong trén
thi truong niém yét, khong du
nhan luc phuc vu cho thi truong
UPCoM.

Do chua thay duge cac loi ich
trude mat tir thi truomg UPCoM,
cac CtyCK thanh vién chua chu
trong trong viéc tuyén truyen,
giol thiéu veé thi truong cho cac
doanh nghiép va nha dau tu,
chua co sur dau tu thoa dang vé co
sO vat chat, nhan su dé tim hiéu
va cung cap cac dich vu tu van, to
chie giao dich chung khoan
UPCoM.

Thi truong UPCoM duoc xay
dung voi v tuong xuyén sudt la
phat huy vai tro trung tam cua
cac CtyCK trong cac hoat dong

| giao dich, la cac doi tac chinh cua
' nha dau tu khi nha dau tu ¢6 nhu

cau mua hodc ban chung khoan

' nham huéng téi muc tiéu xay

dung mot thi truong OTC hién

| dai, trong do cac CtyCK thuc hién
| vai tro cua cac nha tao lap thi

truong (market maker), la tac
nhan chinh tao tinh thanh khoan
cho chung khoan giao dich trén
thi truong UPCoM. Tuy nhién
dén nay, CtyCK thanh vién van
chua chu dong dung ra thuc hién
vai tro tao lap thi truomg cho cac
chung khoan dang ky giao dich
trén thi truong UPCoM.

Mot mé hinh giao dich maéi voi
su xuat hién cua co ché tao lap thi
truong voi vai tro trung tam la
cac CtyCK tao lap thi truong
cing la mot y tuong nén duge
xem xét. Tuy nhién, can phai co
nhing quy dinh va giai phap ho
trg doi voi cac CtyCK tao lap thi
truong noi riéng cung nhu CtyCK
thanh vién thong thuong noi
chung nham thu hut s quan tam
cua cac thanh vién thi truong da
voi thi truong UPCoM.

Co thé dé dang nhan thay
mau thuan vé muc dich gita co
quan quan ly thi truong va cac
thanh vién tham gia thi truong.
Doi vai cac co quan quan ly, muc
tiéu tao ra mot thi truong minh
bach, cong bang va mang tinh
thanh khoan tot dwoc dat lén
hang dau. Trong khi do, doi voi
cac thanh wvién tham gia thi
truong, muc tiéu hoat dong chinh
la loi nhuan. Dé tang tinh thanh
khoan d6i voi nhiing co phiéu
thanh khoan kém, can ap dung co

ché tao lap thi truong cho cac
ching khoan nay. Tuy nhién, ve
phia cac CtyCK tham gia giao
dich, ho sé muén tao lap thi
truong cho nhing ¢6 phiéu co
tinh thanh khoan tot hon la
nhing c¢o phiéeu kém thanh
khoan. Chinh vi 1y do nay, déi voi
cac CtyCK thuc hién nghiép vu
tao lap thi truong, can co quy
dinh ro rang vé quyén loi cac cong
ty nay duoc huong khi dang ky
tao lap thi truong. Vi khi dang ky
tao lap thi truong cho mot loai
chung khoan nao do, CtyCK tao
lap thi truong phai ganh chiu rui
ro do chung khoan do dem lai, dac
biét doi voi nhimg chung khoan
kém thanh khoan trén thi truong
UPCoM hién nay.

Cac CtyCK tham gia tao lap
thi truong can duoc ho tro vé mat
nghiép vu nhu tap huan ve
nghiép vu tao lap thi truong, gia
dap cac thac mac vé nghiép vu.
Pac bét, cac CtyCK tao lap thi
truong can duge huong nhimg wu
dai1 vé mat tai chinh. Mot huong
dé xuat la cac CtyCK tao lap thi
truong co thé dugc mién phi giao
dich trong cac giao dich tao lap
thi truong trong thon gian dau
thue hién nghiép vu (1 nam) va
giam phi giao dich doi voi nhung
giao dich dang nay trong thoi
gian tiép theo. Bén canh do, cac
CtyCK tao lap thi truong can co
co ché ho tro trong viec tiép xuc
voi cac cong ty dang ky giao dich
dé thuan tién thue hién nghiép vu
tao lap thi truong.

3. Gan ¢é phan hoa veoi dang
ky giao dich trén UPCoM

Can nghién cuu ung dung cac
ky thuat moi va cai tién quy trinh
lam viéc trong cong tac dau gia co
phan hoa gan lién vai dang ky
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NGHIEN CUU CHUNG KHOAN & TTCK

_ QUAN TRI LOI NHUAN
CUA DOANH NGHIEP NIEM YET

THS. PHAM THI BicH VAN |

Q,_,__

uan tri loi nhuan la “mot su can thiép co can
nhéc trong qua trinh cung cap théng tin tai
chinh nham dat dugc nhing muc dich ca
nhan” (Schipper,1998). Thuat ngi “quan tri
loi nhuan” duge biét dén vai cac thuat ngi khac
nhau nhu: “xao nau so6 liéu”, “thoi phong loi
nhuan”, “diéu chinh lgi nhudn”, “phu phép loi

(tigp thea frong 41)

giao dich trén thi truong UPCoM,
vita thuce day qua trinh c6 phan
hoa, ting tinh hap dan ctaa thi
truong, vita hoan thanh nhiém vu
tang cuong quan ly nha nudc.

4. Tang cuong nghién cou ly
luéin va thuc tién

Thi truong giao dich danh cho
cac chiung khoan chua niém yét
khong phai la mot hinh thiec thi

| trudmg mai trén thé gioi. Da co

nhiéu thi truong trén thé gici rat
thanh cong trong viéc phat trién
thi truong danh cho cac CtyDC
chua niém yét. Vi vay, mot trong
nhing giai phap can c6 dé phat

| trién thi truong UPCoM tai Viét

Nam la tang cuéng nghién ciru vé
Iy ludn cung nhu kinh nghiém

thue tién cia nhiing quée gia da

KHoA KINH TE.
TRUONG BAl HOC KIEN TRUC DA NANG

Nhan dién cac nhan t6 anh hudng
dén hanh dong quan tri 10i nhuan
cua moét s6 doanh nghiép niém

yét trén SGDCK Ha Noi

Bai viét nay nham nhan dién mot so nhan t6 cé thé anh huong dén hanh dong quan tri loi nhuan cia cac doanh
nghiép niém yét (DNNY) trén So Giao dich Chimg khoan (SGDCK) Ha Noi (HNX). Mot mau gém 65 DNNY trén
HNX duoc lua chon, su diéu chinh loi nhuan va mét vai nhan té la dac diém cia doanh nghiép duoc nhan dién
dé xem xét sy anh huong cua ching dén hanh dong quan tri loi nhuan cia cac doanh nghiép. Nghién ciu nay
cho thay rang, ca ba nhan to (tai san, doanh thu thuan va dong tién tir hoat dong kinh doanh) cé anh huong
dang ké dén hanh dong quan tri loi nhuan cua cac DNNY trén HNX.

c6 thanh céng nhat dinh vé mang
thi truong nay, dong thoi, can tan
dung y kién tu van cua cac
chuyén gia tir nhing to chie ho
trg. Tu nhang nghién ciu, tim
hiéu da thu duoc, két hop nhing
dieu kién thuc té tréen TTCK Viét
Nam dé dua ra giai phap phu hop
voi diéu kién dac thu cua thi
truong, nham phat trién thi
truong chua niém yét noi riéng
cing nhu téng thé TTCK Viét
Nam noi chung.

Tu cac phan tich trén day, co
thé khang dinh viéc tiép tuc duy
tri, phat trién thi truong UPCoM
la giai phap hiéu qua va can thiét
dé thu hep thi truong tu do, dua
giao dich chung khoan cua cac
CtyDC chua niém yét vao dién
quan 1y cia Nha nude, gop phan

tang cuong nghia vu CBTT cua

nhuan”, “nghé thuat tinh toan két qua”...

.
P 3 R . 5 -
tao diéu kién cho nha quan tri dat duoc muc =%

Hanh

dong quan tri loi nhuan phat sinh la do cac chuan
mue ké toan chung duoc thua nhan (GAAPs) cho
phép cac nha quan tri linh hoat trong viéc lua chon
phuong phap ké toan va woc tinh ké toan.

Tuy nhién, khi st dung woc tirh ké toan sé

cac cong CtyDC, dong thoi, viéc
giao dich qua hé thing UPCoM la
mot hinh thue tap duot dé cac
CtyDC chua niém yét lam quen,
khi co du dieu kién sé tham gia
giao dich trén thi truong niém
yet.

(Giai doan hién nay, diém mau
chot dé phat trién thi truong
UPCoM la van dé quy moé va tinh
thanh khoan. Néu giai quyét
duoc hai van dé nay ¢ mot muce do
nhat dinh thi sy quan tam cua
CtyDC va nha dau tu sé tang, cac
CtyCK thanh vién sé quan tam
dau tu nhan lue, co s6 vat chat dé
phat trién cac dich vu lién quan.
Do do, trong thai gian toi, muc
phat trién thi truong
UPCoM la phai mo rong quy mo,
tang cuong tinh thanh khoan cho
thi truong. ®
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