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HUY NIEM YET TU NGUYEN CUA CAC DOANH NGHIEP
TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

PGS, TS. LE THI TUYET HOA
HUYNH CANG SIEU

NIEM YET CHUNG KHOAN LA HOAT BONG CHO PHEP MOT CHUNG KHOAN NHAT BINH BUGC PHEP GIAO DICH
TREN 53 GIAO DICH CHUNG KHOAN. DAY LA QUA TRINH MA $3 GIAO DICH CHUNG KHOAN CHAP THUAN CHO
CONG TY PHAT HANH CO CHUNG KHOAN BPUGC PHEP YET GIA VA GIAO DICH TREN $G GIAO DICH CHUNG
KHOAN NEU CONG TY DO DAP UNG DAY DU CAC TIEU CHUAN NIEM YET THEO LUAT DINH. MUC TIEU CHINH CUA
CAC DOANH NGHIEP KHI NIEM YET CO PHIEU TREN SAN CHUNG KHOAN LA HUY PONG VON, TANG CUGNG
THANH KHOAN CHO €O PHIEU CUA DOANH NGHIEP VA QUANG BA HINH ANH CUA DOANH NGHIEP.

hiéu nghién cou truée day
N cho rang muc tiéu chinh dé

cac doanh nghiép niém yét
trén TTCK la tiép can cac ngudn vén
tir cdc nha dau tu trén thj truong.
Kim va Weisbach (2005) nhan dinh
rang huy dong vén la dong luc
chinh dé cac doanh nghiép lén san,
qua d6. doanh nghiép ¢o thé can
bang dugc cdu trac von, Tuy nhién,
trong thai gian gdn day, s6 lugng
¢d phiéu hay niém yét trén san
ngay mét tang lén, ti nam 2013,
s6 lugng ¢6 phiéu hiy niém yét
hang nam déu trén 30 ma. Bén
canh nhtng truéng hgp hiay niém
yét bat budc nhing trudng hop
htly niém yét tu nguyén tang dang
ké. piéu nay da dat ra cau hoi vé

nguyén nhan dan dén viéc huy
niém yét tu nguyén clia cac doanh
nghiép. [Nghién c(ru viéc hay niém
yét tu nguyén clia cac doanh
nghiép cing nhu phan tich danh
gia cac nguyén nhan tac dong la
rat quan trong, qua do gilp cac
nha quan tri doanh nghiép ¢o
thém goc nhin vé bai toan lgi ich
va chi phi khi niém yét trén san dé
dua ra cac bién phap quan tri cac
cong ty niém yét mot cach hiéu
qua hon.

1. Khai niém hay niém yét tu
nguyén

Huy niém yét la viéc mot doanh
nghiép ¢6 chimg khoan dang ky
giao dich trén cdc san giao djch
ching khoan khong con phai tuan

thu cac nghia vu cia mot cong ty
niém yét va hay toan bo cac chimg
khoan khoi hoat dong yét gia va
giao djch trén cac so giao dich
chirng khoan. Hay niém yét c6 hai
loai a hay niém yét bat budc va
huy niém yét tu nguyén.

Huy niém yét tu nguyén la viéc
mot doanh nghiép ¢6 ching khoan
dang ky giao dich trén san giao
dich chimg khodan dé nghj dugc
hiy niém yét toan b cac ching
khoan khoi hoat dong giao dich
trén cac sé giao dich ching khoan.
Sau khi hay niém yét. doanh
nghiép khong con phai tuan thu
cac nghia vu cia mot cong ty niém
yét.

Khi mot doanh nghiép huy
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niém yét tu nguyén, doanh nghiép
6 loi ich va bat loi gi?

2. Loi ich déi voi doanh
nghiép hay niém yét tu nguyén

Thodt khoi nhiing quy dinh tir
phia thi truéng: Nhimg quy dinh
ma cac doanh nghiép phai tuan
tht khi niém yét ching khodn trén
S¢ giao dich chimg khoan nhu;
phai nop cac loai phi va lé phi dé
tién hanh chao ban cé phén ra
cong ching va duy tri hoat dong
niém yét trén san (chi phi tu van,
bdo lanh phat hanh, phi tu van
phap Iy, chi phi in &n, phi kiém
todn, chi phi niém yét, chi phf cong
b6 thong tin dinh ky...). Cong ty
niém yét con phai tuan tha ché do
cong bo thong tin rong rai, nghiém
ngat va chiu sy giam sat chat ché
hon so v6i cac doanh nghiép khac.
Ngoai ra, doanh nghiép con phai
cong khai cac khoan luong thuéng
cho cac thanh vién hoi déng quan
tri va ban diéu hanh theo cac quy
ché bdo cao.

Gidam ap luc cho ban diéu hanh:
Vi du nhu ap lyc phai diéu hoa vén
do gia ¢0 phiéu trén san bién dong
phu thudc vao nhiéu nhan té khac
nhau, nhiéu khi nam ngoai su kiém
soat cta ban diéu hanh. Ap lyc do
trach nhiém cla Ban diéu hanh
trudc cong chang 16n hon. Ap luc
do viéc chuyén nhugng von c6
phdn ctia Ban diéu hanh bi han
ché.

Quyén luc duoc tap trung: Phat
hanh ¢0 phiéu ra cong ching lam
phan tan quyén so hiru va co thé
lam mat quyén kiém soat cong ty
clia cac ¢d dong sang lap do hoat
dong thon tinh cong ty. Bén canh
d6, co cdu vé quyén s hiu cla
cong ty ludn ludn bi bién dong do
chiu anh hudng ctia cac giao dich
6 phiéu hang ngay. Viéc hay bo
niém yét sé gilp giam nguy co nay
va tdng cudng tap trung quyén lyc.

Han ché duoc tac dong cua thi
trudng dén gid ¢ phiéu: Khi hoat
dong kinh doanh clia doanh
nghiép bj suy giam. gid c¢é phiéu
clia cong ty xudng thap Ia diéu kho
tranh khoi, Tuy nhién, khi thij
truong gid xudng, phan tng cda

nha ddu tu trén thi trudong co thé
khién thi gid cia cong ty giam rat
manh, thap hon nhiéu so vai gia tri
thuc cia doanh nghiép. Ban diéu
hanh 1a nhimg ngudi biét ro vé gia
tri thuc clia cdng ty nén khi cong ty
bi thi truong dinh gia qua thap.
quyét dinh hly niém yét tu nguyén
sé dugc dua ra.

3. Bat loi doi voi doanh
nghiép hiy niém yét tu nguyén

Khd nang tiép can nguén von
han ché

Thi truong chimg khodn dugc
xem nhu [a kénh huy dong vén
trung va dai han cho céc doanh
nghiép, gitip tai trg cho du an mai,
lam giam don bdy tai chinh, lam
tang gid tri doanh nghiép cla
minh bang cach diéu chinh chi phi
str dung von vé muc t6i uu. Quyét
dinh hay niém yét ty nguyén sé
khién cho doanh nghiép khong
con co hoi dé tiép can dugc ngudn
von doi dao nay, Hon nira, mét khi
doanh nghiép da huy niém yét,
viéc |én san trd lai sé kho khan hon
do niém tin tir nha dau tu danh
cho nhitng c6 phiéu co tién sir huy
niém yét bi suy giam,

Giam khd ndng thanh khodn
cua cd phiéu

Mot trong nhimg ly do dé cong
ty phat hanh ¢ phiéu ra cong
ching va niém yét trén sd giao dich
chimng khodn |4 dé nhang nha ddu
tu ban dau bao gém cac nha ddu tu
tur nhan va cac quy dau tu c6 diéu
kién thodi von nho su thiét lap gia
6 phiéu va tang thanh khoan cho

¢ phiéu cong ty. Viéc niém yét ¢
phi€u trén san con lam gidam dang
ké chi phi giao dich. B6i voi nhimg
cong ty ma ¢ phiéu c¢6 thanh
khoan kém, phén bt rti ro thanh
khodn sé tang, murc gida ma nha dau
tu chdp nhan dé mua cd phiéu sé
thap hon. Tuy nhién, mot khi
doanh nghiép da quyét dinh huy
niém yét, ¢cd phi€u ctia cong ty sé
khong con dugc giao dich trén san
chimg khoan, tinh thanh khoan cta
8 phiéu-sé bj giam xudng.

Tac dong khong tich cuc dén
hinh dnh cua doanh nghiép

Viéc rut niém yét co thé sé tao
hinh dnh x&u trong lich str doanh
nghiép, diéu nay sé tao ra tré ngai
I6n trong hoat dong kinh doanh
sau nay. Huy niém yét sé lam danh
mat hinh anh va vi thé gay dung
cta doanh nghiép, lam giam niém
fin ctia nha dau tu.

4. Tinh hinh hdy niém vét tu
nguyén ctia doanh nghiép trén
TTLK Viet Nam

Trong sudt chiéu dai hoat
dong, TTCK Viét Nam tir 02 doanh
nghiép niém yét ¢6 phiéu lac ra
doi, tinh dén thang 12/2015 da o
82 6 phiéu, 8 chimg chi quy trén
hai san, san thanh phé H6 Chi Minh
(HOSE) va san Ha Ngi (HNX).

Tuy nhién, ké tirnam 2012, tinh
hap dan cua TTCK doi voi cac
doanh nghiép da suy giam biéu
hién & s6 lugng doanh nghiép
niém yét mai & hai san giam ro rét,
thém vao dé la so lugng doanh
nghiép hiy niém yét trén san tang
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dot ngdt. Nam 2009, 3 doanh
nghiép dau tién roi san. s6 lugng
doanh nghiép roi san trong nam
2013 la 37 doanh nghiép, nam
2014 13 34 doanh nghiép va nam
2015 la 35 doanh nghiép. Bén
canh nhing trudng hep hiy niém
yét bat budc, nhing trudng hop
hay niém yét tu nguyén tang dang
ké, trong nam 2013 ngoai trudng
hop bi hay niém yét bat budc, cd
13 doanh nghiép huy niém yét tu
nguyeén.

Nam 2012 | 2013 | 2014
HOSE 3 2 1
HNX 1 11 2

Toéng cong |4 13 4

Tinh dén nam 2014, trén san
TP.H(M da c6 6 doanh nghiép huy
niém yét co phiéu tu nguyén, con s
nay trén san Ha Noi 13 14, tdng cong
da ¢6 20 doanh nghiép chu déng
roi san. Nam 2015 tiép tuc chimg
kién su roi san tu nguyén cua 3
doanh nghiép. S6 lugng doanh
nghiép hay niém yét trén san Ha
NGi cao gdp doi so vai san TP.HCM
phdn nao cho thdy chat lugng
doanh nghiép niém yét la mot
trong nhing nhan t6 anh hudng
dén viéc chu dong roi san cla cac
doanh nghiép bdi chudn niém yét
trén san TP.HCM cao hon so voéi
chudn niém yét trén san Ha Noi.

Nhin chung, da phan cac doanh
nghiép huy niém yét ty nguyén co
théi gian tén tai trén san ngan, ¢
dén 14 doanh nghiép c6 thai gian
ton tai trén san dudi 4 nam. Trong
s0 20 doanh nghiép da xin huy
niém yét ¢6 phiéu tu nguyén, vao
thoi diém cudi nam 2014, bén
canh 9 doanh nghiép tén tai dudi
dang sdp nhap vao céng ty khac 4
doanh nghiép da giai thé, chi ¢6 5

doanh nghiép dang giao dich trén
san UpCoM, con lai 11 doanh
nghiép khong niém vyét trén san
UpCoM. Trong 11 doanh nghiép
trén, ¢6 6 doanh nghiép thyc hién
chao mua cong khai ¢6 phiéu cta
6 dong dé dua so lugng <6 dong
xuéng dudi 100 va hay dang ky 1a
cong ty dai chung. Gid ¢ phiéu cua
cac doanh nghiép khi roi san rat
thap. Tinh thanh khoan cua ¢é
phiéu giam dang ké so vadi khi
niém yét trén thi truong chinh.(ac
¢d dong roi vao tinh canh ling
tang, viéc mua ban o phiéu tré
nén hét sirc khé khan do nhiéu
cong ty sau khi hiy niém yét tu
nguyén khiong muén chuyén sang
giao dich trén san UPCoM.

5. Nguyén nhan hiy niém yét
tunguyén cha cac doanh nghiép

Ty nguyén huy niém yét c6 thé
xuat phat tir nhiéu nguyén nhan,
nhung nhin chung déu xudt tir chd
cac cong ty niém yét nhan thay thi
truong chirng khoan da khéng con
mang lai lgi ich cho ho nhu trudc,

Két qua kinh doanh gidm sut

Trong s6 20 doanh nghiép xin
hiy niém yét ¢d phiéu tu nguyén,
c6 9 doanh nghiép trong tinh
trang thua 16 trong nhing nam
cudi trude khi huy niém yét. Trong
do6 6 5 doanh nghiép dung trudc
nguy co bi hiy niém yét bat budc
do thua I6 hai nam lién tiép nén
chti dong xin hiy niém yét dé bao
vé hinh anh doanh nghiép trong
mat cac nha dau tu.

Thanh khodn cta co phiéu thdp

Muc tiéu doanh nghiép niém
yét trén TTCK la dé tao thanh
khoan cho ¢é phiéu, nhung lai
khong dugc dép (mg do thanh
khoan cla thj truémg trong nhiing
nam qua & muc rat thap. Lugng
giao dich 6 phiéu cta cac cong ty
xin huy niém yét tu nguyén chi
khoang vai nghin ¢6 phiéu méi
phién.

Gia c0 phiéu giam sut & murc de
doa

Trong mdt cudc tham do y kién
vai cac lanh dao doanh nghiép vé
viéc doanh nghiép sé lam gi khi gia
¢O phigu tut doc, rat nhiéu vy kién

cho rang, néu gia c¢6 phiéu bi danh
gia thap. thi ho san sang xin huy
niém yét dé gir gia. Thuc vay, khi
gia ¢6 phiéu xudng quda thap. sé
gay bat loi trong cac mdi quan hé
déi tac kinh doanh, gay kho khan
cho doanh nghiép trong huy dong
vén trén thi trudng ching
khoan.Trong s6 20 doanh nghiép
xin huy niém yét 6 phiéu tu
nguyén, ¢ dén 17 doanh nghiép
¢6 thi gia ¢d phiéu dudi 10.000d.

Nguyén nhan khac

Néu nhu cach day vai nam, cac
doanh nghiép tu nguyén roi san
cht yéu do hoat dong san xuat
kinh doanh thua 6, thi mot vai
nam tra lai day. Iy do hiuy niém yét
cua cac doanh nghiép kha phong
phu tham chi trong do6 ¢6 ca nhing
doanh nghiép c6 két qua kinh
doanh tuong déi tot. (ac cong ty
quyét dinh hay niém yét vi nhimg
lv do khac nhau nhur: hiy niém yét
dé tai cdu truc lai ong ty. hay
niém yét dé huy dong vén tur nha
dau tu nuac ngoai hodc hiy niém
yét do nhimg vudng mdc tur thi
truong va nhimg vuong mac vé
nhtmg nghia vu cda ¢éng ty niém
y&t [am can tro hudng phat trién
cua cong ty. Vi du: Mekophar la
cong ty ddu tién huy niém yét tu
nguyén trén san TP.H(M khéng
phai vi kinh doanh thua 16 hay vi
pham quy ché. Hay niém yét dé
thodi hét von nudc ngoai trong co
cdu cd dong réi xin gidy phép kinh
doanh cho hoat dong ban budn
ban lé dugc phdm. Gan day nhat 13
cau chuyén xin huy niém yét tu
nguyén clia Cong ty (6 phan Nhua
Tan Tién (TTP). Mac du bao cdo tai
chinh cho thay Nhua Tan Tién van
kinh doanh ¢o 1oi va kha on dinh,
nhung (éng ty van xin hdy niém
yét vai ly do tap trung vao viéc tai
co cdu doanh nghiép nham nang
cao hiéu qua san xuat kinh doanh.

6. Khuyén nghi

6.1 Poi voi cac doanh nghiép
niém yét

Poi voi cac doanh nghiép niém
y6t trén TTCK viéc hay niém yét
cho di tu nguyén hay la bét budc
déu dan toi nhimg bat lgi lon cho

THI TRUGNG TAI CHINH TIEN TE @ S§ 13 (454) - THANG 7/2016



Tai cing vien Te |

doanh nghiép. Vi vay cac doanh
nghiép niém yét can phai:

Than trong va can nhdc chi phf
co hoi cua huy niém yét tu nguyén

Viéc rat khéi TTCK tap trung sé
lam danh mat co héi huy dong von
trung va dai han tur thi trudng,
ngoai ra viéc rut khoi san sé khién
doanh nghiép doi mat vai nhiéu su
nghi ngo, uy tin va, niém tin cua
nha dau tu déi vai doanh nghiép
sé bi giam sat, hinh anh ctia doanh
nghiép sé bi mo nhat di. Mat khac,
huy niém yét sé gay kho khan cho
cac ¢6 dong nhé ctia cong ty trong
viéc chuyén nhuong ¢6 phiéu, tir
do anh huoéng toi thanh khoan cla
¢o phiéu,

Chién lugc phat trién cua cong
ty ¢dn gdn voi niém yét chung
khodn

Doi voi cong ty chua niém yét,
ban lanh dao can ¢6 tdm nhin xa
hon vé chién lugc phat trién cia
¢ong ty dé phan tich nhing lgi ich
va chi phi clia viéc niém yét mang
lai.viéc niém yét dem lai nhiéu lgi
ich cho doanh nghiép bao gém
viéc tiép can dugc ngudn von doi
dao tu thi trudng, tang thanh
khoan cho ¢d phi€u va co hoi dé
quang ba hinh anh céng ty dugc
rong rdi. Bén canh do, cac doanh
nghiép can lya chon thoi diém
thuan lgi dé niém yét chung
khodn. trong diéu kién thi truong
di xudng, viéc huy dong vén ti
niém yét chimg khoan sé kho khan

hon so vai khi thi truong di lén,
ngoai ra viéc niém yét ching
khodn trong thi truéng khé khan
¢6 thé lam giam gia ¢d phiéu cta
doanh nghiép va anh huong dén
hinh anh ctia doanh nghiép trong
mat nha dau tu, doi tac.

Nang cac hiéu qud hoat dong
ctua doanh nghiép

Cac doanh nghiép niém yét can
phai ¢6 cac ké hoach phat trién
bén ving, ¢6 phuong an st dung
von hiéu qua. Viéc c6 mat trén
TTCK sé giup doanh nghiép dugc
nhiéu nha dau tu biét dén, doanh
nghiép can ¢o sy phéi hgp vai cac
phuong tién truyén thong dé dua
tin tic vé hoat dong kinh doanh
cua doanh nghiép. nhimg chién
luge va du an dau tu cia doanh
nghiép. Mot khi doanh nghiép
dugc nhiéu nha dau tu biét dén,
kha nang gia 6 phiéu ctia doanh
nghiép sé dugc danh gia dung va
dugc nhiéu nguoi giao dich, qua
do6 g6p phan tang thanh khoan va
gia 6 phiéu cia doanh nghiép.

6.2 DOI vai cac co quan guan
ly

S¢ giao dich ching khoan la thi
truong chirng khoan ¢ to chug, la
thi truong binh déng va minh bach
cho cac nha dau tu té chuc va ca
nhan, noi thé hién tinh dai chung
cao. Vi vay. hoat dong huy niém
yét, dac biét 1a hdy niém tu nguyén
sé gay tac dong khong tich cuc dén
thi truong, dén cac ¢d dong. Doi

Hoat déng huy niém yét. dac biét 1a hoy niém tu nguyén sé gay tac dong khong tich cuc

dén thi truong, dén cdc co dong

AMH: BANG TUYEN

hoi cac co quan quan ly phai o
quy dinh. quy trinh va kiém soat
chat ché viéc thuc hién cac quy
dinh d6 dai vai viéc huy niém yét
tu nguyén nham bdo vé quyén loi
¢6 dong cia nhiang cong ty huy
niém yét va on dinh thi truong
chtmg khoan... Cuy thé la: (i) Doanh
nghiép mudn huy niém yét phai bo
phi€u biéu quyét dé hoi y kién ¢d
dong, dac biét |a cac 6 dong nho.
(i) Phai ¢6 don dé nghi huy bo
niém yét va giai trinh Iy do huay
niém yét mot cach cu thé. (iii) Phai
c6 phuong an dé dam bao quyén
lgi danh cho ¢é dong khdng phai la
c6 dong 16n cha cong ty sau khi
hiy bo niém yét. (iv)Bat budc phai
giao dich trén san UpCom sau khi
huy niém yét (néu la cong ty dai
ching).

Nam 2015, Chinh pht da ban
hanh Nghi dinh 60/2015/ND-CP vai
cac quy dinh vé hoat dgng huy
niém yét tu nguyén. B Tal chinh
c¢ing da ban hanh Théng tu
180/2015/TT-BTC c6 hiéu luc tir
ngay 1/1/2016 thay thé cho Thong
tu 01/2015/TT-BTC. Cac quy dinh
€6 nhiéu diém mai va ndi dung
chat ché hon, cho thay cac nha
quan ly rat quan tam dén cac hoat
dong huy niém yét tu nguyén,
quan tam dén viéc bao vé quyén
Igi nha dau tu, tao co hoi giao dich
chimg khoan an toan va thuan lgi
cho nha ddu tu, dong thdi cong
khai, minh bach hoat djng cla
doanh nghiépm
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