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HUY NIEM YET TU NCiUYIM CUA CAC DOANH MCiHIIP 
TRIM THI TRUOMCi CHIJMCi KHOAN VI IT NAM 

PGS, TS. L£ THI TUVET HOA 
HUYNH cA.NG SIEU 

NIEM YET CHONG KHOAN LA HOAT DONG CHO PHEP MQT CHONG KHOAN NHAT D!NH DUQC PHEP GIAO D!CH 
TREN SO GIAO D!CH CHONG KHOAN. DAY LA QUA TRlNH MA SO GIAO DICH CHONG KHOAN CHAP THUAN CHO 
CONG TY PHAT HANH C6 CHUNG KHOAN DUQC PHEP YET GIA VA GIAO D!CH TREN SO GIAO D!CH CHONG 
KHOAN NEU CONG TY D6 £>AP UNG DAY DU CAC TIEU CHUAN NIEM YET THEO LUAT DINH. MUC TIEU CHfNH CUA 
cAc DOANH NGHIEP KHI NIEM YET c6 PHIEU TREN sAN CHONG KHOAN LA HUY DONG v6N. TANG cUONG 
THANH KHOAN CHO CO PHIEU CUA DOANH NGHIEP VA QUANG BA HiNH .ANH CUA DOANH NGHI€P. 

N hieu nghien cuu tru(JC day 
cho dmg rnl)c tieu chfnh de 
cac doanh nghiep niem yet 

tren TTCK Ia th~p c~n cac nguon von 
tCr cac nha dau tu tren thi truang. 
Kim va Weisbach (2005) nh~n dinh 
rang huy dong von Ia dong h.rc 
chinh de cac doanh nghiep len san. 
qua d6, doanh nghiep c6 the can 
bang duoc cau true von. Tuy nhien. 
trong thai gian gan day. so luc;mg 
co ph h~u huy niem yet tren san 
ngay mot tang len. tu nam 2013, 
s6 Iuong co phieu hUy niem yet 
hang nam deu tren 30 rna. Ben 
c~nh nhung truang hop hUy niem 
yet b~h bu(lc. nhung truang hQp 
huy niem yet tv nguyen tang dang 
ke. flieu nay da d~t ra cau h6i ve 

nguyen nhan d~n den viec hUy 
niem yet w nguyen cua cac doanh 
nghiep.INghien cuu viec huy niem 
yet tv nguyen cua cac doanh 
nghiep cong nhu phan tich danh 
gia cac nguyen nh~m tac d(lng Ia 
rat quan trong, qua d6 giup cac 
nha quan tri doanh nghiep co 
them g6c nhin ve bai toan loi fch 
va chi phi khi niem yet tren san de 
dua ra cac bien phap quan tri cac 
c6ng ty niem yet mot each hieu 
qua han. 

1. Khai ni~m huy niem yet tl! 
nguy~n 

Huy niem yet Ia viec mot doanh 
nghiep co chung khoan dang ky 
giao djch tren cac san giao djch 
chung khoan kh6ng con phai tuan 

thu cac nghia Vl) cua mot c6ng ty 
niem yet va huy to an b(l cac chung 
khoan kh6i hoQ.t dong yet gia va 
giao djch tren cac so giao djch 
chung khoan. Huy niem yet c6 hai 
l o~i Ia My niem yet bat buoc va 
hUy niem yet tv nguyen. 

Huy niem yet tv nguyen Ia viec 
mot doanh nghiep c6 chUng khoan 
dang ky giao djch tren san giao 
djch chung khoan de nghi ducrc 
huy niem yet to~m b(l cac chung 
khoan kh6i hoq.t d(lng giao djch 
tren cac so giao dich chung khoan. 
Sau khi huy niem yet doanh 
nghiep kh6ng con phai tuan thu 
cac nghTa vv cua mot cong ty niem 
yet. 

Khi mot doanh nghiep hUy 

THl TRlfONG TAl CHiNH TIEN T~ + s6 13 (454)- THANG 7/2016 fl 

r ' 

~ ;:s. 

~ 
;:s 
<<:u. .. ..... 



DIEN DAN NGHI£N COU VE 

niem yet tv nguyen. doanh nghiep 
c6 loi ich va b~t loi gl? 

2. LQi 1ch doi voi doanh 
nghi~p huy niem yet tl! nguy~n 

Thoat kh6i nhCmg quy dinh til 
phfa thi twang: NhCmg quy dinh 
ma cac doanh nghiep phai tuan 
thu khi niem yet chung khoan tren 
56 giao dich chung khoan nhu: 
phai n(Jp cac loQi phf va le phf de 
tien hanh chao ban co ph~n ra 
cong chUng va duy tri hoQt dong 
niem yet tren san (chi phf tu v~n. 
biw lanh phat hanh, phf tu v~n 
phap ly, chi phf in an, phf kiem 
to an. chi phf niem yet chi phi cOng 
b6 thong tin dinh ky ... ). Cong ty 
niem yet con phai tuan thu che do 
cong bo thong tin r(lng rai. nghiem 
ng~t va chiu sv giam sat ch~t che 
han so v6i cac doanh nghiep khac. 
Ngoai ra, doanh nghiep con phai 
cong khai cac khoan Iuong thu6ng 
cho cac thanh vien h(li dong quan 
tri va ban dH!u hanh theo cac quy 
che bao cao. 

Giam ap 11/C cho ban dieu hanh: 
Vf dl,l nhu ap lvc phai dieu hoa von 
do gia co phieu tren san bien dong 
phi) thu(Jc vao nhieu nhan t6 khac 
nhau, nhieu khi n~m ngoai sv kiem 
soat cua ban dieu hanh. Ap lvc do 
trach nhiem cua Ban dieu hanh 
truoc cong chung lon han. Ap lvc 
do viec chuyen nhuqng von co 
phan cua Ban dieu hanh bi h;)n 
che'. 

Quyen 111c duc;c tJp trung: Phat 
hanh co phieu ra cong chung lam 
phan tan quyen sa hliu va c6 the 
lam mat quyen kiem soat cong ty 
cua cac co dOng sang l~p do ho9t 
d(lng thon tlnh cOng ty. Ben CQnh 
do. ca cau ve quyen s6 hliu cua 
cong ty lu6n luOn bi bien d(Jng do 
chiu anh huang cua cac giao dich 
co phieu hang ngay. Viec huy b6 
niem yet se giup giam nguy ca nay 
va tang wang t~p trung quyen lvc. 

H;;m ch€ duc;c tac dong cua thi 
truong d€n gia co phieu: Khi hoQt 
d(lng kinh doanh cua doanh 
nghiep bi suy giam. gia c6 phh~u 
cua cOng ty xu6ng thap Ia dieu kh6 
tranh kh6i. Tuy nhien. khi thi 
truang gia xu6ng. phtm ung cua 

nha dau tu tren thi truong c6 the 
khien thj gia cua c6ng ty giam rat 
m~mh. thap han nhieu so voi gia tri 
thl!c cua doanh nghiep. Ban dieu 
hanh Ia nhung ngubi biet rove gia 
tri thl!C cua cOng ty nen khi cOng ty 
bi thi truong dinh gia qua thap. 
quyet djnh huy niem yet tU' nguyen 
se duoc dua ra. 

3. Bat lqi doi voi doanh 
nghi~p huy niem yet W nguy~n 

Kha nJng ti€p c~n nguon v6n 
h;,m ch€ 

Thi truang chung khoan duoc 
xem nhu Ia kenh huy dong v6n 
trung va dai h9n cho cac doanh 
nghiep. giUp tai tro cho dl! an mot 
lam giam don b~y tai chfnh. lam 
tang gia trj doanh nghiep cua 
mlnh bang each dieu chinh chi phf 
sl.r dl,lng v6n ve muc t6i uu. Quyet 
dinh huy niem yet tv nguyen se 
khien cho doanh nghiep khOng 
con co h(li d~ tiep c~n duoc ngu6n 
von doi dao nay. Han nlia. m(>t khi 
doanh nghiep da huy niem yet 
viec len san trcr IQi se kh6 khan hon 
do niem tin ter nha dau w d~mh 
cho nhung c6 phieu c6 tien sl.r huy 
niem yet bi suy giam. 

Giam kha nJng thanh khoan 
cua co phieu 

Mot trong nhling ly do de cong 
ty phat hanh c6 phieu ra cong 
chOng va niem yet tren sa giao dich 
chung khoan Ia de nhung nha dau 
tu ban dau bao gom cac nha dau tu 
tu nhan vCI cac quy dau tu c6 dieu 
kien thoai v6n nhb' Sl,l' thiet J~p gia 
c6 phieu vCI tang thanh khoan cho 

c6 phieu cong ty. Viec niem yet c6 
phieu tren san con lam giam dang 
k~ chi phf giao djch. D6i vm nhling 
cOng ty ma co phieu c6 thanh 
khotm kem. phan bu rui ro thanh 
khoan se tang. muc gia ma nhCI dau 
tu ch~p nh~n de mua co phieu se 
thap hon. Tuy nhien, mot khi 
doanh nghiep da quyet dinh huy 
niem yet c6 phieu cua c6ng ty se 
kh6ng con duoc giao djch tren san 
Chung khoan, tfnh thanh khoan cua 
co phieu·se bi giam xuong. 

Tac dong kh6ng tfch CI/C a€n 
hinh anh cua doanh nghi~p 

Viec rut niem yet c6 the se t()o 
hinh anh xau trong ljch su doanh 
nghiep. dieu nay se tQo ra tro ng(li 
lon trong hoQt dong kinh doanh 
sau nay. Huy nh~m yet se lam danh 
mat hinh anh va Vi the g~y d1,1ng 
cua doanh nghiep. lam giam niem 
tin cua nha dau tu. 

4. Tinh h1nh huy niem yet tl! 
nguy~n cua doanh nghi~p tren 
THK Vi~t Nam 

Trong su6t chieu dai hoQt 
d(lng. TTCK Viet Nam tCr 02 doanh 
nghiep niem yet c6 phieu luc ra 
dai. tinh den thang 12/2015 d<l c6 
82 co phieu. 8 chung chi quy tren 
hai san. san thanh ph6 Ho Chf Minh 
(HOSE) va san Ha N(Ji (HNX). 

Tuy nhien, ke ter nCim 2012. tinh 
hap dan cua TTCK doi vai cac 
doanh nghiep da suy giam bh~u 
hien a s6 Iuong doanh nghiep 
niem yet mai a hai san giam rO ret 
them vao d6 Ia s6 Iuong doanh 
nghiep hUy niem yet tren san tang 

Bieu d6: so hl®9. doanh nghi~PJli~m yet tren H-<;K VN 
.. .,. (N.!lu91i.flqphieu68.com/s.~ats:::rnarket_s;ze.php) .•. .j~·. · 
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dot ngot Nam 2009. 3 doanh 
nghiep dau tien roi san. s6 luqng 
doanh nghiep rOi san trong nam 
2013 Ia 37 doanh nghiep. nam 
2014 Ia 34 d.oanh nghiep va nam 
2015 Ia 35 doanh nghiep. Ben 
ci;Jnh nhung truong hqp huy niem 
yet bat buoc. nhung truong hqp 
huy niem yet w nguyen tang dang 
ke. trong nam 2013 ngoai truong 
hqp bi huy niem yet bM buoc. c6 
13 doanh nghiep huy niem yet tv 
nguyen. 

Bang:_-So,hrqng doanh nghiep 
hliYJXJ~)tl yettl! nguy~n 

,-tr:en'TT.(K Vi~t Nam 
omts'tats_marke.Lsize.p,hp J .. . ···c.; 

Niim 2012 2013 2014 

HOSE 3 2 1 

HNX 1 11 2 

T6ng cong 4 13 4 

Tfnh den nam 2014. tr~n san 
TP.HCM aa co 6 doanh nghiep huy 
niem yet co phieu tv nguyen. con s6 
nay tren san Ha N(li Ia 14, tong c¢ng 
da c6 20 doanh nghiep chu dong 
rOi san. Nam 2015 tiep tvc chL!ng 
kien sv rOi san t1,1 nguyen cua 3 
doanh nghiep. 56 luqng doanh 
nghiep hUy niem yet tren san Ha 
Noi cao gap doi so voi san TP.HCM 
phan nao cho thay chat luqng 
doanh nghiep niem yet Ia mot 
trong nhung nhan t6 anh huang 
den viec chu dong roi san cua cac 
doanh nghiep brn chuan niem yet 
tren san TP.HCM cao hon so v6i 
chuan niem yet tren scm Ha Noi. 

Nhin chung. da phan cac doanh 
nghiep hUy niem yet tu nguyen c6 
thai gian ton tai tren san ngan, co 
Mn 14 doanh nghiep c6 thai gian 
ton ti,li tren san du6'i 4 nam. Trong 
so 20 doanh nghiep da xin huy 
niem yet co phieu t1,1 nguyen. vao 
thai diem cu6i nam 2014. ben 
cQnh 9 doanh nghiep ton tai du6i 
dang sap nh~p vao cong ty khac 4 
doanh nghiep da giai the. chi c6 5 

doanh nghiep dang giao dich tren 
san UpCoM, con lai 11 doanh 
nghiep kh6ng niem yet tren san 
UpCoM. Trong 11 doanh nghiep 
tren. c6 6 doanh nghiep thvc hien 
chao mua cong khai co phieu cua 
co dong de dua s6 luqng co dong 
xu6ng d·uoi 100 va huy dang ky Ia 
cong ty dQi chOng. Gia co phieu cua 
cac doanh nghiep khi roi san rat 
thap. Tinh thanh khoan cua co 
phieu giam dang ke so voi khi 
niem yet tren thi truong chfnh.Cac 
c6 dong roi vao tinh canh lung 
tUng. viec mua ban co phieu tr6 
nen het sL!c kh6 khan do nhieu 
cong ty sau khi huy niem yet tl,l 
nguyen ktfong mu6n chuyen sang 
giao djch tren san UPCoM. 

5. Nguyen nhan huy nh?m yet 
tt,r nguy¢n ella cac doanh nghi¢p 

Tv nguyen huy nit~m yet c6 the 
xuat phat tLr nhieu nguyen nhan, 
nhung nhin chung deu xu at tl.r cho 
cac cong ty niem yet nh~n thay thi 
truong chL!ng khoan da kh6ng con 
mang lai l<;ri ich cho hQ nhu truoc. 

Ket qua kinh doanh giam stJt 
Trong s6 20 doanh nghiep xin 

huy niem yet co phieu tu nguyen. 
c6 9 doanh nghh~p trong tinh 
trQng thua lo trong nhung nam 
cu6i truoc khi huy niem yet. Trong 
do c6 5 doanh nghiep dung truoc 
nguy co bi huy niem yet bat buoc 
do thua lo hai nam lien tiep nen 
chU dong xin hUy niem yet de bilO 
ve hlnh anh doanh nghiep trong 
mat cac nha dau tu. 

Thanh khoan cua c6 phieu thap 
Mvc ti~u doanh nghiep niem 

yet tren TTCK Ia de tao thanh 
khoan cho co phieu, nhung lai 
khong duqc dap ung do thanh 
khoim cua thi truong trong nhiing 
nam qua a mL!c rat thap. Luqng 
giao dich c6 phieu cua cac cong ty 
xin huy niem yet tu nguyen chi 
khoang vai nghln co phieu moi 
phi en. 

Gia c6 phie'u giam sut tr muc ae 
do a 

Trong mot CUQC thdm do y kien 
v6i cac lanh di;JO doanh nghiep ve 
viec doanh nghiep se lam gl khi gia 
co phieu tvt d6c. rat nhieu y kien 

TAl CHINH TIEt .. Tt 

cho rang, neu gia co phieu bi danh 
gia theip, thi ho san sang xin huy 
niem yet de giCr gia. Thi!C v~y, khi 
gia c6 phieu xu6ng qua thap, se 
gay bat loi trong cac m6i quan he 
d6i tac kinh doanh. gay kh6 khdn 
cho doanh nghiep trong huy dong 
von tren thi truong ch(rng 
khoan.Trong s6 20 doanh nghiep 
xin huy niem yet co phieu tv 
nguyen. c6 den 17 doanh nghiep 
c6 thi gia co phieu duoi 1o.oood. 

Nguyen nhan khac 
Neu nhu each day vai n<lm. cac 

doanh nghiep tu nguyen rOi s(m 
chu yeu do hoat dong san xuat 
kinh doanh thua lo. thi mot vai 
nam tro lai day, ly do huy niem yet 
cua cac doanh nghiep kha phong 
ph(J th~m chf trong d6 c6 ca nhCrng 
doanh nghiep c6 ket qua kinh 
doanh tuong d6i tot. Cac cong ty 
quyet dinh huy niem yet vl nhCrng 
ly do khac nhau nhu: huy niem yet 
de tai cau true lai cong ty. hUy 
niem yet de huy d(>ng von tv nha 
dau tu nuoc ngoai ho~c huy niem 
yet do nhung vuong m~c tv thi 
truong va nhCrng vuong mac ve 
nhung nghTa vu cua cong ty niem 
yet lam can tro hu6ng phat trien 
cua cong ty. Vi dv: Mekophar Ia 
cong ty dau tien huy niem yet tv 
nguyen tren san TP.HCM kh6ng 
phai vi kinh doanh thua 16 hay vi 
phQm quy che. Huy niem yet de 
thoai het von nuoc ngoai trong co 
cau c6 d6ng r6i xin giay phep kinh 
doanh cho hoat dong ban buon 
ban le duqc pham. Gan day nheit Ia 
cau chuyen xin huy niem yet tv 
nguyen cua Cong ty co phan Nhva 
ran Tien (TTP). M~c du bao cao tai 
chfnh cho thay Nhva ran Tien v~n 
kinh doanh co loi va kha 6n dinh. 
nhung C6ng ty van xin huy niem 
yet voi ly do t~p trung vao viec tai 
co cau doanh nghiep nh~m nang 
cao hieu qua san xuat kinh doanh. 

6. Khuyen nghi 
6.1 Doi voi cac doanh nghi~p 

niem yet 
D6i voi cac doanh nghiep niem 

yet tren TTCK. viec hUy niem yet 
cho du tv nguyen hay Ia bM buOc 
deu d~n toi nhung bat lqi lon cho 
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doanh nghiep. Vi v~y cac doanh 
nghiep niem yet can phai: 

TMn trong va can nMc chi phf 
co hOi cua huy niem ye't t11 nguy~n 

Viec rut kh6i TTCK t~p trung se 
lam dtmh mat co h(li huy dong von 
trung va dai h<;m tu thi truong. 
ngoai ra viec rut kh6i san se khien 
doanh nghiep ci6i m~t vm nhieu su 
nghi ngo. uy tin va_ niem tin cua 
nha dau tu d6i vm doanh nghiep 
se bi giam sut. hlnh anh cua doanh 
nghiep se bi mo nhc;1t di. M~t kh<k 
huy niem yet se gay kh6 khdn cho 
cac co dong nh6 cua cong ty trong 
viec chuyen ntmong co phieu. tu 
d6 anh huang toi thanh khoan cua 
co phieu. 

Chien /u(fc phat tr;en cua cong 
ty can gan v(Ji niem yet chung 
khoan 

D6i vm cong ty chua niem yet. 
ban lanh dc;~o can c6 tam nhln xa 
hon ve chien luoc phat trien cua 
cong ty de phan tich nhung loi ich 
va chi phi cua viec niem yet mang 
IQi.Viec niem yet dem lc;~i nhieu loi 
fch cho doanh nghiep bao g6m 
viec tiep c~n duoc ngu6n von d6i 
d~w tu thi truong. t:lng thanh 
khoan cho co phieu va co hoi de 
quimg ba hlnh anh cong ty duoc 
rong rai. Ben Ci;lnh d6. cac doanh 
nghiep can lua chon thai diem 
thu~n loi de niem yet chung 
khoan. trong dieu kien thi truong 
eli xu6ng. vi ec huy dong von tu 
niem yet chung khoan se kh6 khdn 

han so voi khi thi truong di len. 
ngoai ra viec niem yet chung 
khoan trong thi truong kh6 khdn 
c6 the lam giam gia co phieu cua 
doanh nghiep va anh hu6ng den 
hinh anh cua doanh nghiep trong 
mM nha dau tu. d6i tac. 

Nang cao hieu qua ho~t dong 
cua doanh nghiep 

Cac doanh nghiep niem yet can 
phai c6 cac ke ho;;~ch phat trien 
ben vung. c6 phuong an su dvng 
von hieu qua. Viec c6 m~t tren 
TTCK se giup doanh nghiep duoc 
nhieu nha dau tu biet den. doanh 
nghiep can CO Sl,l ph6i hop VOi cac 
phuang tien truyen thong de dua 
tin tuc ve hoc;lt dong kinh doanh 
cua doanh nghiep. nhung chien 
luoc va du an dau tu cua doanh 
nghiep. Mot khi doanh nghiep 
duoc nhieu nha dau tu biet den. 
kha ndng gia co phieu cua doanh 
nghiep se duoc danh gia dung va 
dtiQ'C nhH~u ngu6i giao djch. qua 
d6 g6p phan tdng thanh khoan va 
gia co phieu cua doanh nghiep. 

6.2 Doi vc'ri cac co quan quim 
ly 

so giao dich chung khoan Ia thi 
truong chung khoan c6 to chlrc Ia 
thi truong binh dang va minh bi;lch 
cho cac nha dau tu to chuc va ca 
nhan. nai the hien tfnh dc;1i chung 
cao. Vl v~y. hoat dOng htiy niem 
yet d~c biet Ia htiy niem tv nguyen 
se gay tac dong khong tich cvc den 
thi truong. den cac co dong. Doi 

-..- ..-.AI. 
HOiit dong hUy ni~m yec dac bict Ia hliy ni~m tv nguyen se gay tac dOng kh6ng tfch C(!C 

dln thi truang, den cac co dong 
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h6i cac co quan quan \y phai c6 
quy dinh, quy trlnh va kiem soat 
cMt che viec thuc hien cac quy 
djnh d6 d6i voi viec huy niem yet 
tu nguyen nham bao ve quyen loi 
co dong cua nhung cong ty huy 
niem yet va on dinh thj truong 
chung khoan ... cv the Ia: (i) Doanh 
nghiep muon huy niem yet phai b6 
phieu bieu quyet de hoi y kien co 
dong. d~c biet Ia cac co dong nh6. 
(ii) Phai c6 don de nghi htiy b6 
niem yet va giai trinh ly do huy 
niem yet m(>t each cv the. (iii) Phai 
co phuong an de dam bao quyen 
loi danh cho co dong khong phai Ia 
co dong lon cua cong ty sau khi 
huy b6 niem yet. (iv)B~t buOc phai 
giao djch tren san UpCom sau khi 
htiy niem yet (neu Ia cong ty dc;~ i 
chung). 

Ndm 2015. Chinh phu da ban 
hanh Nghj dinh 60/2015/ND-CP vm 
cac quy dinh ve hoc;1t dOng huy 
niem yet tv nguyen. Bo H i chinh 
cOng da ban htmh ThOng tu 
180/2015/TT -BTC c6 hieu lvc tu 
ngay 1/1/2016 thay the cho ThOng 
tu 01/2015/TT-BTC. Cac quy dinh 
c6 nhieu diem moi va noi dung 
cMt che han, cho thay cac nha 
quan ly rat quan tam den cac hoc;lt 
dong huy niem yet tu nguyen. 
quan tam den viec bao ve quyen 
loi nha dau tu. t9o ca hOi giao dich 
chung khoan an toan va thu~n loi 
cho nha dau tu. dong thai c6ng 
khai. minh b;;~ch hoc;1t d(lng cua 
doanh nghiep• 
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