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GIOI THIEU

NIEM YET - KHONG PHAI DiCH
DEN, MA LA LUA CHON CHIEN
LUQC

Trén thuong truong, nhiéu doanh nhan Viét Nam da
va dang dat cau hdi: “Liéu c6 nén dua doanh nghiép
minh 1&én san ching khoan? Niém yét cé phai la cai
dich td6i hdu cua su thanh céng?”. Cau tra IGi chac
chan |a khéng. Niém yét khong phai la mot “vuong
mién” dé déi Ién cho dep, cling khéng phai chiéc vé
bdo dam dua doanh nghiép dén bén bg thinh vugong.
N6 chi la m6t lua chon chién lugec mot con dudng dé
huy déng vén, ndng chuan quan tri va mé rong canh
clra hdi nhap.

Cé nhiing doanh nghiép I6n manh ma chua ting
niém yét. Nguoc lai, cling khdng it doanh nghiép vira
dat chan Ién san da lao dao vi chua chuan bi day du.
Vay nén, niém yét chi cé y nghia khi né phu hgp véi
tam nhin, muc tiéu va nang luc cla chinh doanh
nghiép dé. Néu coi dé la dich dén, doanh nhan sé dé
bi “do tudng”, tap trung td vé cho ngay IPO ma quén
mat chang duong dai sau dé. Néu coi dé la moét lya
chon chién Iuge, doanh nhan sé tinh tdo hon: chuén
bi noi luc, chon thoi diém chin mudi, va di cung doi
tac, nha dau tu trén mét hanh trinh bén ving.

VI SAO PHAI “LON HOA” DOANH
NGHIEP?

Phan I16n doanh nghiép Viét Nam hién nay xuat than
tr md hinh nhd, doanh nghiép gia dinh, phat trién
bang von ty co hodc vay ngan hang. M6 hinh nay
phU hop & giai doan khéi nghiép, nhung khi nén kinh
té budc vao giai doan hdi nhdp sdu réng, ap luc
canh tranh toan cau doi hoi ching ta phai “lon héa”
doanh nghiép.

“Lén hoa” khdng chi la tang quy mo von, mé thém
nha xudng hay ctra hang. “Lén héa” la ca mét qua
trinh: chuyén dai tlr quan tri gia dinh sang quan tri
minh bach; tlr von tu cé sang von thi truong; tir tu
duy ngan han sang tam nhin thé hé. M6t doanh
nghiép nhd cé thé dd nudi séng mot gia dinh.
Nhung chi khi doanh nghiép 16n hoa, né méi co thé
trd thanh tru cot kinh té, tao viéc lam cho hang chuc
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ngan lao déng, déng gép ngéan sach, nang cao vi thé
qudc gia.

Khéng c6 dan tdéc nao vuon Ién thinh vugng ma thiéu
di nhitng tap doan tu nhan hung manh. Han Qudc cé
Samsung, LG, Hyundai. Nhat Ban cé Toyota, Sony,
Mitsubishi. Trung Qudc c6 Huawei, Alibaba, Tencent.
Nhitng doanh nghiép nay ting khdi dau tir xudng
nho, clra hang gia dinh - rat giong doanh nghiép Viét
Nam hdém nay. Nhung ho da chon con dudng I6n
hda, dai ching hdéa dé vugt ra khoi gidi han cua
minh, trd thanh luc kéo cho ca nén kinh té.

THONG DIEP CUA BAO CAO

Bdo cdo “Nang tam Doanh Nghiép - Qudc gia hling
cuong” dugc viét ra khdong phadi dé c6 vi tat ca
doanh nghiép déu niém yét bang moi gid. Thong
diép cot 16i clia chung tbi la: hdy xem niém yét nhu
mot lva chon chién luge, mdt phuong tién dé I6n hoa
doanh nghiép, va tir do, I6n hda dan toc.

Bdo cdo sé di qua ba goc nhin:

e Chién lugc ndi tai doanh nghiép: Khi nao nén
niém yét, khi nao khéng, chuan bi ra sao dé
khéng vap nga.

o Goc nhin ctia nha dau tu: Ho mong cho gi, sg
diéu gi, va doanh nghiép phai lam thé nao dé
chiém tron long tin.

e Goc nhin chinh sach va dan tdc: Vi sao dat nudc
can thém doanh nghiép dai ching chat lugng, va
doanh nghiép tu nhan Viét cé thé trd thanh “dau
tau” cho su chuy&n minh clia qudc gia nhu thé
nao.

Niém yé&t nhu mot luva chon chién
luge, mot phuong tién dé 1én hda
doanh nghiép, va tur do, I6n hda
dan téc.
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Doanh nghiép nho va vira (SME) khu vuc tu nhan
hién chiém ty trong ap ddo trong nén kinh té Viét
Nam. Tinh dén nam 2023, Viét Nam cé gan
930.000 doanh nghiép dang hoat dbng, trong dé
khoang 98% la doanh nghiép vira va nho. Khu vuyc
SME déng gdp xap xi 45% GDP va tao ra khoang
60% viéc lam cho nén kinh té. Ngoai ra, khdi doanh
nghiép nay dong gép khodng 30% ngudn thu ngan
sach nha nudc hang nam.

Bang 1: Mot so chi tiéu vé doanh nghiép nho va vira Viét Nam

Chi tiéu

S6 doanh nghiép dang hoat dong

Ty trong SME trong t6ng s6 doanh nghiép

Ty trong SME trong GDP

Ty trong SME trong viéc lam

Ty trong SME trong thu NSNN

Ty 1&é SME tiép can vén vay ngan hang

Mac du chiém s6 lugng ap dao, cac SME Viét Nam
van con nhiéu han ché&: Phan 1én doanh nghiép cé
guy mo nho (doanh nghiép vira chi chiém khoang
1,5% tong s6 doanh nghiép), hoat ddong chu yéu
dua vao ngudn luc gia dinh va tu co. Nhiéu SME
van kinh doanh trong khuén khd hé gia dinh hodc
phi chinh thic, chua chuyén déi thanh cong ty co
phan hodc cong ty niém yét. Theo théng ké, Viét
Nam hién c6 hon 5 triéu hd kinh doanh c& thé,
dong gép khoang 30% GDP, nhung phan I6n trong
s6 dé van “khoéng chiu I6n” ngai chuyén dgi 1én mo
hinh doanh nghiép do lo ngai thu tuc, thué va mat
kiém soat. Thuc t€, téc dd tadng sb lugng doanh
nghiép chinh thirc cdén chadm (895.876 DN ndm
2022 1én 940.000 DN nam 2023), trong khi s ho
kinh doanh lai tdng nhanh hon. Diéu nay phan anh
xu hudng nhiéu co sé kinh doanh van hoat dong tu
phat & quy mé nhd, chua budc vao khu vuc chinh
thire.
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S0 liéu
(nam gan nhat)

~930.000 (2023)

~30%

28% (nam 2023)

Nguon: SHS téng hgp

Bén canh nhiing con sé vé déng gop, cac han ché
phd bién clia SME Viét Nam cling rat dang luu y.
Nang sudt lao dbéng va trinh d6 cong nghé cua
nhiéu doanh nghiép con thap so vdi doanh nghiép
I&n va so vai chudn muc qudc té. Phan 1én SME tap
trung & cac Iinh vuc thdm dung lao déng, gia tri gia
tdng thap, dé bi tén thuong trudc bién dong thi
truong. Nhitng han ché& nay dan dén viéc nhiéu
SME Viét Nam chua tan dung hét tiém nang, quy
mo kinh doanh ddm chan & mic nhd va vira, khé
ma rong thi phan hodc tham gia sau vao chudi gia
tri toan cau.
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VAI TR(‘) CUA DOANH NGH'EP J tam qudc t&, vai tro clia SME ciing dugc dé cao

= X x ~ A = tuong tu. Tai cac nén kinh té phat trién va dan
NHO VA VUA bOI VOI NEN phétgtrié’n éME thuong chié’mp 98-99% tong sg'
K[NH TE VIET NAM VA QUOC doanh nghiép, déng gop khoang 40-60% GDP cla
TE qudc gia. Chang han, tai khu vuc APEC, SME dugc

coi la tru cét cla kinh t€, tao dong lyc tang trudng
bén virng cho cac nudc thanh vién. Trén pham vi
toan cau, udc tinh cac doanh nghiép do gia dinh s&
htru (mét dang phé bién clia SME) dong gop hon
70% GDP toan ciu va 60% téng so viéc lam. Nhiing
con s6 nay cho thdy SME khong chi quan trong &
Viét Nam ma con la tru cot kinh té cla hau hét cac
quéc gia, tir cac nudc céng nghiép phat trién cho
dén cac nén kinh té€ mdi néi.

Mac du con nhitng han ché& néu trén, khong thé
phd nhan vai tro then chét cia SME ddi véi nén
kinh té. Tai Viét Nam, khu vuc doanh nghiép via
va nho dugc vi nhu “xuong s6ng” cua nén kinh té,
doéng gop dang k€ vao tang trudng, tao viéc lam
va thu ngan sach. SME cé mat trong hau hét cac
nganh, Iinh vuc, gop phan lam cho nén kinh té tr&
nén linh hoat va nang déng hon. Nha lgi thé quy
mo nhd gon, cac doanh nghiép nay dé thich nghi,
linh hoat d&i md&i sdng tao trong san xuat kinh
doanh, dap Ung nhanh nhu cau thi truong. SME
cling tao diéu kién cho viéc khédi nghiép kinh
doanh réng rai trong dan cu, khuyén khich tinh
than kinh doanh va phat trién luc luong doanh
nhan mai.

Ngoai déng gdp vé lugng, SME con gilt vai tro thic
day d6i mdi sang tao va canh tranh trong nén kinh
t€. Do quy md nhd, SME thuong phai sang tao dé
thich nghi, qua do tao ra nhiéu san pham, dich vu
mdi. Nhiéu déi msi cong nghé va mé hinh kinh
doanh xuat phat tur cac cong ty khdi nghiép nhd
trudce khi lan tda ra toan thj trudng. SME cling la déi
tac linh hoat trong chudi cung Ung, bd trg cho céac
doanh nghiép lon.

Dong gdép xa hodi cia SME cling rat quan trong.
Khu vuc SME hién dang tao viéc lam cho hang
triéu lao dong, dac biét thu hut lao déng tai chd &
cac dia phuong. V&i hon 5,6 triéu lao ddng dang
lam viéc trong cac SME, khéi doanh nghiép nay
chiém hon mét ntra luc lugng lao dong doanh
nghiép, qua dé giam ap luc that nghiép va gop
phan xda doi giam nghéo & Viét Nam. Nhiéu
doanh nghiép nhd da gilp chuyén dich co cau
kinh t& dia phuong, tao sinh k& cho ngudi lao
dong vung néng thon, gép phan on dinh xa hoi.

Tom lai, du & Viét Nam hay trén thé gidi, doanh
nghiép nhd va vira déu co vi tri ddc biét trong nén
kinh t&. Chung khéng chi déng gop dang ké vao cac
chi tiéu kinh t& vi mé (GDP, viéc lam, thu nhap) ma
con mang lai nhitng gid tri mém vé xa héi - nhu
giam ngheo, phat trién ky nang kinh doanh, va thuc
day tinh than khdi nghiép. Diéu nay ly giadi vi sao
Chinh pht Viét Nam dat muc tiéu khu vuc kinh té tu
nhan (ma nong c6t la SME) sé déng gop 60-65%
GDP vao nam 2030, coi day la déng luc chinh cho
tédng trudng dai han.




SU'C MANH BEN BI CUA CAC
DOANH NGHIEP GIA DINH

Doanh nghiép gia dinh (Family-Owned Businesses —
FOBs) ddng vai tro then chét trong nén kinh té toan
cau, chiém hon 70% GDP va 60% viéc lam toan cau.
Khong chi quy mo 1én, cac nghién clru gan day cua
McKinsey chi ra rang doanh nghiép gia dinh thudng
vuot tri vé hiéu qua tai chinh va sic bén so vdi
doanh nghiép khong thuéc sd hitu gia dinh.

HIEU QUA TAI CHINH VU QT TROI

Trong giai doan 2017-2022, FOBs ghi nhan téng Ioi
nhuan cé déng (TSR) trung binh 2,6%, cao hon muc
2,3% cua doanh nghiép khdéng gia dinh. Lgi nhuan
Kinh t& binh quan dat 77,5 triéu USD, vugt trdi so
véi 66,3 triéu USD cla nhom con lai. Khoang cach
nay vlra phan anh quan tri hiéu qua vira cho thay
chién lugec dau tu than trong nhung chac chan da
giup ho duy tri Igi thé trong moi trudng bién déng.

QUAN TRI GAN VGI GIA TRI VA
MUC DiCH

Mot ddc diém ndi bat cua FOBs 1a chd trong muc
tiéu vuat Ién trén loi nhuan. Nhiéu doanh nghiép gia
dinh dau tu vao y té, gido duc, va ha tang tai cong
dong, tir dé tao dung niém tin va hinh anh tich cuc.
Su gén két gilra gia tri gia dinh - giad tri doanh
nghiép vira nang cao uy tin thuong hiéu, vura tao
dong lyc cho nhan su gan bo lau dai.

HIEU QUA HOAT DONG THEO
QUY MO

Theo McKinsey, cac doanh nghiép gia dinh quy moé
vlira (doanh thu 150 triéu — 5 ty USD) thuong dau tu
hiéu qua hon, vdi ty I&€ quay vong vén cao hon 10%
so V@i doi thu. Trong khi do, cac doanh nghiép gia
dinh 16n (doanh thu 5 — 100 ty USD) lai thé hién thé
manh van hanh, dat bién Igi nhuadn hoat déng cao
hon 1,5 diém % nho tich IGy kinh nghiém, chudi cung
Ung bén virng qua nhiéu thé hé.

Cac doanh nghiép gia dinh hoat déng hiéu qua hon nh& hiéu qua trong ca

dau tu va van hanh.

Bién Igi nhuan EBIT trung binh, 2017-22,
% mbi ndm

va t6t hon nhiéu so véi ho

vé hiéu qua hoat déng

Vong quay von trung binh, 2017-22, bdi s6

Céc doanh nghiép gia dinh (FOB) hoat déng hiéu qua hon ciing

t6t nhu cac doanh nghiép khéng phai FOB vé hiéu qua s dung von...

o P
FOBS khac Cac loai khong  Cac FOBs vuot troi Céc loai khong phai
phai FOBS khac FOBS khac vuot troi

TAM NHIN DAI HAN VA TU DUY
TAIDAU TU

Khac vdi nhiéu cong ty dai chung chiu ap luc Igi
nhuan ngan han, FOBs thuang duy tri tdm nhin thé
hé. Viéc tai dau tu Igi nhuan trd lai doanh nghiép,
thay vi tap trung chi trd c6 tlc, tao nén tang cho
tdng trudng bén viing va nang cao nang luc canh
tranh 1au dai. Cach tiép can nay giup ho vugt qua
khuing hoang kinh t& ma van duy tri 6n dinh.
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FOBS khac

® 94

— 8 93

Cac loai khong
phdi FOBS khac

® 177
Cac FOBs vuat troi

®16.2

Céc loai khong phai
FOBS khac vuot troi

Nguon: McKinsey

QUYET DINH NHANH VA LINH
HOAT

C4au truc quan tri tinh gon gilup doanh nghiép gia
dinh dua ra quyét dinh nhanh hon so vdi cac cong
ty niém yét truyén théng. Su linh hoat nay dac biét
htru ich trong bdi canh thi truong thay ddi nhanh,
gilp ho nam bat co hdi dau tu, tai phan bé ngudn
luc va trién khai chién lugc Kip thoi.
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G|6| HAN C6 HOU Cl’JA Mé « Han ché vé phap ly va minh bach: M hinh

3 = doanh nghiép gia dinh kiéu ci tai Viét Nam chu
HINH DOANH NGHIEP GIA oann nanieb g R

x e ~ . yéu ton tai dudi dang céng ty TNHH gia dinh
DINH KIEU CU

hodc ho kinh doanh, vdi khung phap ly don gian.

Phan 16n SME tu nhan Viét Nam hién nay van Nhiéu doanh nghiép chua xay dung dugc bd
hanh theo mé hinh doanh nghiép gia dinh truyén quy tac quan tri cong ty bai ban, thi€u cac thiét
théng, véi dic trung 1a quy md vén nhd, quan Iy ché& nhu héi dong quan tri doc 1ap, ki€ém todn noi
dua trén quan hé gia dinh, va it tdch bach giira bé... Dieu nay gay kho khan khi doanh nghiép
quyén s& hitu va diéu hanh. M6 hinh “lam &n gia mudn huy déng v6n qua thi trudng chimg khoan
dinh” nay tuy cé uu diém linh hoat va tin cdy ndi hodc kéu goi nha dau tu chién lugc, do chua
bd, nhung cling tiém &n nhiéu gidi han ¢6 hitu can ddp Umg yéu cau minh bach théng tin va quan tri
trd su phat trién 1én quy mé Idn. Cu thé, co thé ké cong ty. Viéc han ché minh bach ciing khién
d&n mét s3 han ché chinh nhu sau: doanh nghiép gia dinh dé& vudng vao sai pham
' ' vé thug, tai chinh, lam giam uy tin va kha nang
+ Han ché vé vén: Do phu thudc vao ngudn vén ti€p can thj truong van.
tu co cua gia dinh, cac doanh nghiép kiéu cii

thudng thidu vén d& md rong san xuat kinh Nhirng gidi han c6 hitru néu trén ly gidi vi sao nhiéu
doanh. Viéc ti€p can ngudn von bén ngoai SME Viét Nam cham I&n hodc “mai nho”. M6 hinh
gdp khé kh&n do doanh nghiép khéng mudn kinh doanh dua qué nhiéu vao gia dinh va kinh
chia s& quyén ki8m soat hodc thidu tai san nghiém truyén théng khéng du sic dép (ng yéu
thé& chap. cau cla mot thi truong ngay cang canh tranh va hoi
nhép. D& pha v& “tran kinh” va vuon 1én quy mo 1dn,
« Han ché vé quan tri: Quan Iy doanh nghiép cac SME budc phai thay déi md hinh quan tri va tu

gia dinh thudng mang tinh kinh nghiém va duy phat trién ctia chinh minh.

cam tinh, thi€u cac quy trinh bai ban. Co cau
quan trj tdp trung quyén luyc vao mét hodc
mot vai ca nhan (thuong la chu doanh nghiép)
dan dén su thi€u minh bach va khd thu hut
nhan tai bén ngoai. Cac quyét dinh quan
trong co thé bi chi phdi bdi quan hé gia dinh
hon la hiéu qua kinh doanh.

Van dé ké thira (thé hé ké nghiép): Nhiéu
doanh nghiép gia dinh déi mat vdi nguy co
ddat gay khi chuyén giao sang thé hé thi hai
hodc thir ba. Nguoi sang lap thudong nam
quyén diéu hanh lau ndm, nhung it chuan bi
k& hoach k& nhiém cho con chau. Theo khao
sat, chi 36% doanh nghiép gia dinh & Viét
Nam c6 ké hoach k& nghiép cho thé hé tiép
theo. Diéu nay dan dén hé qua la khi ngudi
chu thé hé dau rat lui hodc qua doi, doanh
nghiép dé rai vao khing hoang do thi€u ngudai
k& tuc du nang lyc va kinh nghiém.



NHU CAU CHUYEN TU LAM AN
TYU PHAT SANG PHAT TRIEN
BAI BAN, MINH BACH

Trong bdi canh kinh té Viét Nam héi nhap ngay cang
sau réng, cac doanh nghiép nhd va vlra dang ding
trude yéu cau cap thiét phai chuyén déi tur 16i lam &n
tu phat, manh mun sang phuong thirc phat trién bai
ban va minh bach. Cé nhiéu tin hiéu va xu hudng cho
thdy su chuyén dich nay la khéng thé tri hoadn néu
SME mudn ton tai va phat trién bén viing:

Trudc hét, ap luc canh tranh va hoi nhap qudc té doi
hdi SME phai ndng cap minh. Viéc Viét Nam tham gia
hang loat hiép dinh thuong mai ty do thé hé mdi
(CPTPP, EVFTA, RCEP...) m& ra thi trudng 1én nhung
cling dat ra tiéu chudn cao hon vé tuan thu phap
ludt, minh bach thong tin va tiéu chudn san pham.
Cac SME mudn tham gia chudi cung Ung toan cau
budc phdi minh bach sé sach, dép Ung cac chuan
muc vé lao déng, moi truong... Diéu nay doi hdi mot
su thay dai tir cach quan ly ki€u gia dinh sang quan
tri cong ty hién dai. Chang han, nhiéu déi tac nudc
ngoai khi ky hgp déng vdéi doanh nghiép Viét Nam
yéu cau phai co bao cdo tai chinh dugc kiém toan
doc lap, co co cau quan tri ré rang va hé thong kiém
soat chat lugng dat chuan qudc té. Day la nhiing strc
ép tét budc SME Viét Nam phai chuyén nghiép hda.

Th hai, su quan tdm hd trg tir Chinh phu la dau hiéu
manh mé thic ddy SME chuyén ddi. Nha nudc di
dat muc tiéu phat trién khu vuc tu nhan ca vé so
lugng va chat lugng. Chi thi 10/CT-TTg (3/2025) cua
Thu tudng vé thic ddy phat trién SME dé ra hang
loat gidi phap nhu: cat gidam 30% thoi gian va chi phi
thu tuc hanh chinh cho doanh nghiép; bai bd nhing
diéu kién kinh doanh khéng can thiét; hé trg chuyén
déi s6 va nang cao chat lugng nguén nhan lyc cho
SME. Muc tiéu cu thé 1a dén nadm 2030, Viét Nam sé
c6 thém 1 triéu doanh nghiép mdi, nang téng sé
doanh nghiép 1én khoang 2 triéu. D€ dat dugc diéu
do, ré rang hang triéu ho kinh doanh ca thé va SME
siéu nhd hién nay phai chuyén minh thanh doanh
nghiép chinh thirc, hoat déng bai ban hon. Viéc
Chinh phd nhan manh “ky nguyén vuon minh cua
dan téc” gan lién vdi su I6n manh cta SME cho thay
dinh hudng chién lugc: SME can trd thanh nhing
doanh nghiép cé quy mo va hiéu qua cao hon, thay
vi manh mun, nho Ié nhu trudc day.
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Thi ba, nhitng loi ich thay rd tir s chuyén déi dang
khuyén khich doanh nghiép thay déi tu duy. Nghién
clru cho thay cac ho kinh doanh khi chuyén thanh
doanh nghiép cd ty 1&é sbng sbét sau 5 ndm Ién tai
97%, cao gan gap déi so voi mic trung binh cla
doanh nghiép noi chung. Diéu nay ching to viéc
chinh thic hoéa va quan tri chuyén nghiép giup
doanh nghiép bén viing hon. Nhiéu doanh nghiép tu
nhan Viét Nam da bt dau chuyén tir céng ty gia
dinh sang cong ty c6 phan, moi goi cd déng bén
ngoai va thiét 1ap hoi déng quan tri déc 1ap. Nhing
don vi tién phong ap dung quan tri minh bach bao
cdo k&t qua kinh doanh t6t hon, thu hut dugc von
dau tu md rong san xuat. Chang han, mot sé doanh
nghiép truyén théng trong linh vyc san xuat da moi
CEO chuyén nghiép vé diéu hanh va dat tdng
trudng doét pha, hodc niém yét trén san ching
khoan dé& huy dbéng von cho céac du an lon. Day Ia
tin hiéu tich cuc cho thdy SME Viét Nam dan y thic
rang mudn “Ién hoa” thi phai thay déi can ban cach
van hanh.

Thém vao dd, su chuyén giao thé hé trong nhiéu
doanh nghiép gia dinh hién nay cling tao déng luc
cho d6i mdi tu duy. Ldp doanh nhan sang lap
(thuong thudc thé hé 5x, 6x) dang dan chuyén giao
guyén quan ly cho thé hé con chau (8x, 9x) dugc
dao tao bai ban hon va coé tu duy hién dai hon. Thé
hé k& nghiép nay thuong mong muén ap dung cac
chuan muc quan tri tién tién, ing dung céng nghé
va hudng téi tinh minh bach, chuyén nghiép trong
diéu hanh. Ho sdn sang thué quan ly cap cao, si
dung hé théng ERP, quan tri tai chinh minh bach,
thay vi ki€u quan ly gia dinh “déng clra bdo nhau”
trude day. Chinh su thay d6i tir bén trong nay dang
dién ra tai nhiéu doanh nghiép da thanh cong, tao
ra md hinh mau khuyén khich cac SME khac noi
theo.

Cudi cung, xu thé sd hoa va kinh t& s6 cling budc
SME phai phat trién bai ban hon. Trong ky nguyén
chuyén d6i so, nhitng doanh nghiép kinh doanh ty
phat, thi€u dir liéu va hé thdng sé bat loi I6n. Nguoc
lai, doanh nghiép nao xay dung dugc ha tang quan
tri s6, quy trinh chudn hda sé tiét kiém chi phi va
nang cao nang suat. Néu khéng thay dai, SME co
nguy co bi bo lai phia sau khi nén kinh t€ chuyén
sang trang thai mdi, noi ma hiéu qua va minh bach
dugc dat 1én hang dau.
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BAI HOC TU QUA TRINH CHUYEN
pOI CUA DOANH NGHIEP PONG A

(HAN QUOC, DAI LOAN)

Céc qudc gia Dong A nhu Han Quéc va Dai Loan
ting trai qua nhirng giai doan phat trién tuong dong
véi Viét Nam hién nay, va ho da rut ra nhiéu bai hoc
quy bau trong viéc chuyén ddi doanh nghiép gia
dinh quy mé nhd thanh cac doanh nghiép I6n, niém
yét trén san chirng khoan. Viéc nhin lai kinh nghiém
cla Han Quéc va Dai Loan giup cac doanh nhan
Viét Nam thdy dugc con duong “Idn héa” doanh
nghiép co thé thuc hién ra sao.

TRUONG HOP HAN QUOC (KOREA)

Sau chién tranh, Han Quéc khéi dau vdi rat nhiéu
doanh nghiép gia dinh nho. Chinh phi Han Quéc
trong thap nién 1960-1970 da thuc hién chién lugc
phat trién cac tap doan gia dinh 1én (chaebol) bang
cach hé trg tin dung uu dai, dinh hudng nganh nghé
va khuyén khich sdp nhap, md rong quy mo. Rat
nhiéu doanh nghiép gia dinh nho ngay dé da tan
dung co héi dé vuon 1én thanh tap doan tam c& qudc
gia. Vi du tiéu bi€u nhat la Samsung — khdi dau nam
1938 chi la mdt hang budn nho véi 40 nhan vién, do
gia dinh ho Lee séng lap. Qua thdi gian, Samsung ma
réng sang san xuat cong nghiép va cong nghé, déng
thai niém yét céng khai, thu hut von dau tu I6n. Ngay
nay, Samsung da tré thanh mét tdp doan toan cau,
dong gop gan 20% GDP Han Qudc, minh ching cho
kha nang tang trudng vugt bac tir mot doanh nghiép
gia dinh. Nhiéu chaebol hang dau khac nhu Hyundai,
LG, SK ciling cé ngudn gbc tir cong ty gia dinh khai
nghiép nhirng nam 1940-1950, sau dé dugc quan tri
bai ban, chuyén thanh céng ty c6 phan va Ién manh
nho huy déng von trén thi truong.

Kinh nghiém Han Quéc cho thay
tam quan trong cula viéc tach
bach quan tri doanh nghiép khai
gia dinh khi dén mot giai doan
nhat dinh.
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Kinh nghiém Han Qudc cho thdy tadm quan trong
cla viéc tach bach quan tri doanh nghiép khoi gia
dinh khi dén mot giai doan nhat dinh. DU cac
chaebol van do gia téc kiém soat, ho da thué doi
ngl quan ly chuyén nghiép va ap dung md hinh
quan tri hién dai. Chinh phi Han Quéc cling ban
hanh céac quy dinh bat budc doanh nghiép niém yét
phai c6 ban kiém soat doc 1ap, minh bach théng tin
tai chinh.... Diéu nay budc cdc codng ty gia dinh
muén Ién san phai cai t6 manh mé vé quan tri. K&t
quad la, sau khuing hoang tai chinh 1997, nhiéu
chaebol d& co cau lai theo hudng minh bach va hiéu
qua hon, vlira gilr dugce su linh hoat gia dinh, vira co
strc manh vén va thi truong clia cdng ty dai chung.
Bai hoc tir Han Qudc la: két hgp dugc tinh than dai
han va gan két cuia doanh nghiép gia dinh vdi tinh
minh bach va ky luat clia doanh nghiép niém yét sé
tao nén sutrc bat I6n. Ngay nay, Han Qudéc co mot
loat tdp doan tu nhan hung manh, gop phan dua
qudc gia nay trd thanh nén kinh t& céng nghiép hoa.
Do vai SME Viét Nam, cau chuyén Han Quéc gai
ma rang viéc manh dan md rong quy mo, cd phan
héa va chap nhan nhitng chudn muyc quan tri mai co
thé dua doanh nghiép budc sang mot chu ky phat
trién cao hon.
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BAI HOC TU QUA TRINH CHUYEN
pOI CUA DOANH NGHIEP PONG A

(HAN QUOC, DAI LOAN)

TRUONG HOP DAI LOAN (TAIWAN)

Khac vdi Han Qudc tap trung vao chaebol, Dai Loan
nGi tiéng véi mo6 hinh kinh té dya trén SME va céc
doanh nghiép gia dinh vira va nho. TU thap nién
1960-1980, Dai Loan da xay dung mot hé sinh thai
cac cum cong nghiép SME linh hoat, dac biét trong
[inh vuc san xudt dién t&, dét may, linh kién. Nhiéu
cong ty khdi dau la xudng gia dinh nhd nhung da
tng budc phat trién thanh cong ty dai ching bang
cach tham gia vao chudi cung Ung toan cau. 75%
cac cbng ty niém yét trén san Dai Loan hién nay co
ngudn gbc la doanh nghiép gia dinh - con s6 nay
cho thdy phan I6n doanh nghiép gia dinh Dai Loan
da chuyén déi thanh cong sang md hinh cong ty c6
phan dai ching. Ho van gilr quyén kiém soat gia dinh
nhung déng thoi tudn tha cac yéu cau cong khai,
minh bach cla thj trudng ching khoan.

Bai hoc tlr Dai Loan nhdn manh vai tro cla chuyén
giao thé& hé va nang cap quan tri. Nhiéu cong ty Dai
Loan do gia dinh sang |ap da truyén lai cho thé hé
th( hai, th&r ba — nhitng ngudi dugc dao tao bai ban
va c6 tam nhin qudc té. Mac du theo truyén théng,
cac gia dinh & Dai Loan van thich chon ngudi ké
nghiép trong dong téc (con trai ~70%, con gai
~20%), nhung xu hudng gan day cho thay nhiéu
hau dué khéng con mudn tiép quan doanh nghiép
theo cach ci. Diéu nay budc cac doanh nghiép phai
tinh dén giadi phap thué quan ly chuyén nghiép néu
con chau khéng san sang, dam bao su lién tuc va
phat trién cla cong ty.

Bai hoc tir Dai Loan nhan manh
vai tro ctia chuyén giao thé hé
va nang cap quan tri.

11 Bao cao Wealth Management Vol. 06

Song song, Chinh pht Dai Loan va cac té chirc hd
trg doanh nghiép da tao diéu kién cho SME ti€p céan
cbng nghé, déi maoi sang tao. Nho vay, rat nhiéu
SME Dai Loan du quy moé khéng qua Ién nhung da
tham gia sdu vao thi truong toan cau, trd thanh
nhirng mat xich quan trong trong chudi gia tri (vi dy:
cac nha san xuat linh kién dién t&, xe dap Giant,
hdng may tinh Acer do gia dinh 6ng Stan Shih sang
l&p nam 1976 va nay da thanh thuong hiéu toan
cau). bong lyc sang tao clia SME Dai Loan dugc
duy tri déng thaoi véi qua trinh chinh quy hda doanh
nghiép.

Tl kinh nghiém Dai Loan, cac SME Viét Nam cé thé
thdy rang viéc niém yét va md réng khong nhat
thi€t lam mat di ban sac gia dinh néu biét dung hoa.
Gia dinh sang Iap van cé thé gilr vai tro dinh hudng
chién lugc, trong khi thué chuyén gia diéu hanh van
hanh hang ngay. Quan trong la doanh nghiép phai
khéng nglrng tai tao tinh than khéi nghiép & cac thé
hé ké tiép, tranh roi vao 16i mon. Dong thai, viéc da
dang hoa sé hitu (thong qua c6 phan hda, goi von)
s& ma ra co héi ti€p can nguon luc 1én hon dé SME
dau tu cong nghé, nang cao nang luc canh tranh.
Dai Loan cho thay ngay ca mot nén kinh té 1ay SME
lam trong td&m van co6 thé hda rong néu cac SME
biét lién két v&i nhau, tuan thu ky luat thi truong va
lién tuc cai tién.
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Tém lai, bai hoc tlr Han Qudc va Dai Loan déu chi ra
rang chuyén déi tir doanh nghiép gia dinh nhd 1én
doanh nghiép I1dn, niém yé&t la mot qua trinh doi hoi
tam nhin dai han, sy quyét tdm thay déi va hé tro tir
moi truong xung quanh. Doanh nghiép gia dinh can
dat nén méng quan tri viing chac, k& hoach ké thua
rd rang va san sang don nhan ngudn luc mdi (nhan
lyc chuyén gia, von dau tu bén ngoai). Sy thanh
cbng cla cac tap doan Han Quéc hay cac SME Dai
Loan vuon ra toan cau da chiing minh: néu lam
dung hudng, mét doanh nghiép nho clia ngay héom
nay co thé trd thanh niém ty hao quéc gia trong
tuong lai. Doi véi Viét Nam, viéc hoc hoi kinh
nghiém Doéng A sé gilp cac SME tu tin hon trén con
duong “Ién héa”, dong gop vao muc tiéu “lén hoa
dan toc” - dua dat nudc phat trién phon vinh.

Néu lam dung hudng, mdt doanh nghiép nhd clia ngay hdm nay cé
thé trd thanh niém ty hao qudc gia trong tuong lai.

3 »
b 2 NGUYEN DBUC TAI
Cha tjch HDGT
|
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CHAO MUNG
NGAY Glao DICH CHiNH THUC co PHIEU

NGAN HANG TMCP SAI GON - HA NOI
WELCOME THE OFFICIAL TRADING DAY OF SHB STOCK
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TP. H6 Chi Minh, ngay 11/10/2021
Ho Chi Minh City, October 11, 2021

Minh bach hoa, chuyén
nghiép hoa va niém yét
- Con duong “lon hoa”

doanh ﬁghlgpw a dmh

—"L-'_',

Vi tlep tuc hoat dong khep km’?



Nhiéu doanh nghiép tu nhan Viét Nam, dac biét Ia
doanh nghiép gia dinh, van quen hoat déng khép kin
theo mé hinh truyén théng. Tuy nhién, dé “lén hoa
doanh nghiép - 16n hoéa dan téc”, cac doanh nghiép
nay can can nhac chuyé&n minh sang mé hinh minh
bach hon, quan tri chuyén nghiép hon va tirng budc
dua cbng ty Ién san chiing khoan. Viéc dai chung
hda va niém yé&t khéng chi mang lai nguon luc phat
trién cho ban than doanh nghiép, ma con goép phan
dua thuong hiéu Viét vuon xa, déng gop nhiéu hon
cho nén kinh t&€ qudc gia. Dudi day la nhing ly do
chu chét gidi thich vi sao doanh nghiép gia dinh nén
“mé clra” va niém yét thay vi ti€p tuc hoat dong
khép kin, cung phéan tich cac Igi ich cu thé, dai han
cla qua trinh “I1én hda” nay.

TIEP CAN NGUON VON DAI
HAN, BEN VU'NG QUA THI
TRUONG VON

Niém yé&t mé ra kénh huy déng vén trung va dai han
hiéu qua cho doanh nghiép. Thay vi phu thudc chd
yéu vao von tu cé cla gia dinh hay tin dung ngéan
hang, doanh nghiép c6 thé goi von 16n tir cong
chung va cac nha dau tu té chic thdng qua phat
hanh c6 phi€u. Day la ngudn vén bén ving va quy
mo I16n, gilp cbng ty tai trg cac du an mé rong dai
han ma khong bi ap luc trd ng ngay nhu von vay
ngan hang. Thuc té cho thay, nhiéu doanh nghiép da
tdng trudng vén nhanh chéng va md réng quy mo
hoat dong nhd& tan dung thi trudng chiing khoan dé
huy déng vén. Chang han, sau khi IPO, doanh nghiép
c6 thé ti€p tuc phat hanh thém cé phi€u hodc trai
phiéu vdi chi phi von hgp ly, qua dé b6 sung nguon
luc cho cac chién luge dai han.

Ngoai ra, thj truong chirng khoan tao diéu kién huy
dong von tlr nhiéu déi tuong khac nhau. Doanh
nghiép co6 thé thu hat cd dong chién luge, nha dau tu
I6n trong va ngoai nudc cling nhu hang ngan nha
dau tu ca nhan cung gop von. Viéc niém yét trén san
con gilp doanh nghiép ti€p can nha dau tu qudc te,
tdng co hoi goi vén ngoai va quang ba thuong hiéu
gian ti€p & thi truong nudc ngoai. Vi du, khi cd phiéu
dugc giao dich minh bach, cac quy dau tu va dinh
ché tai chinh nudc ngoai sé yén tam hon dé rét von
hod&c trd thanh cd dong chién lugc clia cong ty.
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GIA TANG GIA TRIDOANH
NGHIEP VA KHA NANG THOAI
VON HIEU QUA CHO CHU SO
HUU

Mot loi ich quan trong khac cua viéc niém yét 1a gia
tang gia tri thi truong clia doanh nghiép, déng thai
tao tinh thanh khodn cho c¢8 phan cla chu sd hitu.
Khi cong ty Ién san, gia tri doanh nghiép dugc thi
truong dinh gid cong khai thdng qua gid cd phiéu.
Thong thudng, cac cong ty niém yét dugc hudng
murc dinh gid cao hon so véi cong ty chua niém yét
do yéu té minh bach, thanh khoan va tiém nang tang
trudng dugc phan anh vao gia cd phi€u. Chi doanh
nghiép vi vay gia tdng gia tri tai san rong, nhiéu
nguoi da trd thanh triéu phu, tham chi ty phu do-la
ngay tai Viét Nam nho gia cd phiéu tdng sau khi niém
yét. Day la diéu khé xdy ra néu doanh nghiép cu
“déng clra” vi c6 phan khoéng dugc dinh gid va giao
dich rong rai.

Hon nira, niém yét tao diéu kién cho chd sd hitu
thodi von mot phan mdét cach hiéu qua. Thay vi ket
cing véi viéc sé hiru 100% doanh nghiép suét dai,
nguoi chu co thé ban bt mét phan ¢d phan trén san
hodc cho ddi tac chién lugc bén ngoai dé hién thuc
hda lgi nhuén tich Idy. Viéc nay gilp da dang hda tai
san ca nhan — chi doanh nghiép co thé chuyé&n mot
phan tai san doanh nghiép thanh tién mat hodc tai
san dau tu khac, giam rdi ro tap trung toan b tai san
vao mét cong ty duy nhat. Thj trudng chiing khoan
vdi tinh thanh khoan cao cho phép viéc mua ban co
phan dién ra thuan lgi, dinh gia minh bach, gilp chd
doanh nghiép thoai vén vadi gid hop ly khi can tai co
cau tai san hoac nghi huu.

Dac biét, IPO va niém yét con mé ra co héi maoi goi
c6 déng chién lugc. Viéc ban cbé phan cho doi tac
chién lugc khéng chi mang lai thadng du vén cho chd
sd hitu, ma con coé thé dem dén ngudn luc quan tri
hodc céng nghé mdi cho doanh nghiép. Chang han,
nhiéu ngan hang Viét Nam sau khi c8 phan hoda va
niém yét da ban dugc c6 phan cho cac té chuc tai
chinh nudc ngoai, thu vé hang tram triéu USD va
nang cao nang luc canh tranh.
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THU HUT NHAN TAI, BOI TAC
CHIEN LUQC; NANG CAO
THU'ONG HIEU VA NIEM TIN THI
TRUONG

Khi doanh nghiép minh bach hoéa va niém yét, uy tin
thuong hiéu cla doanh nghiép dugc nang Ién mot
tam cao mdi. Hoat déng IPO va cbng bd thdéng tin ra
cbng chung cé tac déng quang ba rat 1én, gilp tén
tudi doanh nghiép trd nén phd bién trén truyén
théng va thj trudng. Mot cong ty dai ching vdi tiéu
chuén bao cdo minh bach sé& tao dung niém tin manh
mé hon nai khach hang, nha cung cap va doi tac so
v@i mot cong ty gia dinh “déng ctra” trudc day. Niém
tin thi truong tadng lén déng nghia vai thuong hiéu
dugc cling cd, thudn lgi hon trong ma rong thi phan
va phat trién san pham, dich vu mdi.

Song song dd, mdi trudong cdng ty dai chung sé hap
dan nhan tai hon. Nhiéu nghién ctru va thuyc tién cho
thady, cac quan ly cap cao va chuyén gia gidi thuong
thich lam viéc cho doanh nghiép da niém yét, bdi &
doé ho c6 moi truong chuyén nghiép, 6n dinh va tham
chi cé co héi hudng cé phiéu thudng, ESOP tir cong
ty. Viéc cong ty co gia tri c6 phi€u minh bach trén
san cling tao déng luc cho nhan vién: ho thdy rb
thanh qua lao dong phan anh qua gia c6 phiéu va co
thé dugc chia sé lgi ich (thdng qua c6 phiéu thudng,
guyén mua c6 phiéu). Diéu nay gan két ngudi lao
ddng vdi doanh nghiép bén chét hon va thu hat nhan
su chat lugng cao dén cong hién. Trong mdi trudng
minh bach, cong bang clia cong ty niém yét, van hda
lam viéc chuyén nghiép dan hinh thanh, giup gitr
chan ngudi gioi.

Mat khac, céng ty niém yét dé thu hut déi tac chién
luge hon. Mot doanh nghiép cé hé théng quan tri tét,
cébng bd théng tin day du sé tao thién cam véi cac
ddi tac trong va ngoai nudc. Ho san sang hop tac,
lién doanh hodc dau tu vén vi tin tudng vao sy minh
bach va bén viing cta céng ty. Niém yét cé phiéu
mang lai uy tin rat I6n cho doanh nghiép, la “gidy
thong hanh” dé thiét I1ap quan hé vaéi doi tac méi, md
réng thi trudng va kéu goi nhirng dy an hgp tac ma
trudce kia cong ty gia dinh kho tiép can.
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Bén canh dé, mé hinh céng ty dai ching phan tach
rd rang quyén sa hiru va quyén diéu hanh. Nha vay,
doanh nghiép cé thé thu hut cac nha quan tri
chuyén nghiép bén ngoai gia dinh tham gia diéu
hanh. Cac CEO, CFO chuyén nghiép thuong chi
nhan 16i néu doanh nghiép c6 co ché minh bach, co
HDQT gidm sat — nhiing diéu kién ma cong ty niém
yét co thé dap Ung. Su gia nhdp cla cac nhan su
quan ly chat lugng nay sé nang tdm doanh nghiép,
mang dén tri thirc quan tri hién dai va giup chu
doanh nghiép giam tai cong viéc diéu hanh hang
ngay. Theo mét khdo sat, nhom cong ty niém yét co
di€ém quan tri doanh nghiép cang cao thi két qua
kinh doanh cang t6t, lgi nhuadn cao hon nhém quan
tri kém. Diéu dé gian tiép khdng dinh rang viéc thu
hut dugc nhan tai va déi tac chién lugec nhg minh
bach hoa da cai thién hiéu quad hoat dbéng cua
doanh nghiép.
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NANG CAO NANG LUC QUAN
TRI VA TiNH KE THU'A - GIUP

CONG TY “SONG LAU HON CHU”

V@i doanh nghiép gia dinh, mt thach thirc 16n la
bai toan k€& thira va phat trién qua nhiéu thé hé.
Thong ké toan cau cho thdy chi 30% doanh
nghiép gia dinh ton tai dugc dén thé hé thu 2,
12% dén thé hé th& 3 va von ven 3% tru lai dén
thé hé thir 4. Diéu nay cé nghia da sd doanh
nghiép gia dinh truyén théng khéng “séng tho”
qua mot doi chd, thuong gap kho khan khi
chuyén giao cho thé hé k& can. Nguyén nhan chu
yéu xuat phat tir han ché trong quan tri va thiéu
tinh k& thura bai ban: moé hinh gia dinh tri phu
thudc nhiéu vao nguoi sang lap, thiéu co ché dé
cong ty van hanh bén virng khi vang béng ho.

Ty 1é doanh nghiép gia dinh trén thé gidi con hoat déng

qua cac thé hé ke tiép (khao sat cla EY)
Mgt 8 quéc gia ¢d 58 lugng doanh nghiép gia dinh lén

M Lh quic gia o6 50 leyng doanh nghidp nhigy nhat trong top 500 doanh nghiép gia dink Lin nhit the gial 2025 v 116 cdng ty. Ty

chiu Ay, Bxéc din ddu (78 doanh nghidpl. Tal chilu A, An B4 ddn dilu (17 doanh nghiépl.

Woa: Baees Mo
u

¥

Viéc minh bach hda va chuyén nghiép hda quan tri,
dac biét qua qua trinh cd phan hda va niém yét,
chinh la chia khéa dé tang “tudi tho” doanh nghiép
vugt qua doi ngudi sang lap. Khi niém yét, doanh
nghiép budc phadi xady dung moé hinh quan tri hién
dai voi Hoi déng quan tri, Ban kiém soat, quy trinh
ra quyét dinh minh bach thay cho ki€éu quan ly gia
tdc cam tinh. Quyén s& hiru va quyén diéu hanh
dugc phén tach rd, han ché& su ap dat chuyén
quyén clia chud sd hitu 1én cong viéc hang ngay. Co
ché& quan tri minh bach nay giup cong ty van hanh
dua trén hé théng, nguyén tac hon la dua vao y chi
mot ca nhan, do dé it bi ton thuong hon trude bién
c6 nhan sy (nhu chd doanh nghiép rut lui hoac qua
ddi). Tham chi, nhu phén tich & trén, né con thu hat
dugc nhan sy quan ly chuyén nghiép dé dao tao 16p
k& nhiém ngoai pham vi gia dinh.
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P Prip Aoy Trung Qs
T9 cla EY

Mat khac, khi doanh nghiép cé nhiéu c6 déng va
chiu giam sat céng khai, cac xung dét ndi bd gia
dinh c6 xu hudng gidam. Nhitrng mau thuan riéng tu
gitta cac thanh vién gia dinh s& kho Iong chi phoi
doanh nghiép néu coéng ty da van hanh theo chuan
muc va lgi ich clia hang ngan cé déng. Bai hoc tir vu
tranh chap tai Trung Nguyén cho thay viéc thiéu co
ché& quan tri minh bach, hoa trén quan hé gia dinh
vdi diéu hanh doanh nghiép da ddy cong ty vao tinh
thé dinh tré kéo dai. Niém yét va quan tri minh bach
sé tach bach céng viéc kinh doanh khoi tinh cam
gia toc, tranh dé cam xuc ca nhan lam tén hai hoat
dong cong ty. Nha vay, doanh nghiép dé dang duy
tri 8n dinh qua cac bién déng nhan su gia dinh, san
sang chuyén giao khi dén thoi diém thich hop.

Thuc té tai Viét Nam, nhiéu chld doanh nghiép dang
g3p kho khan trong chuyén giao thé hé vi con cai
khéng mudn k& nghiép kinh doanh hoac cé
hudng di khac. Dung trudc tinh hudng do,
mot gidi phap théng minh la dai ching héa
doanh nghiép, thué dodi ngl diéu hanh
chuyén nghiép va chuan bj 16 trinh ké&
nhiém qua thi truong von. Niém yét c6
phiéu va dai chung hda quan tri kinh doanh
la lya chon dang can nhac dé bao ton tai
san va chuyén giao thé hé thuan lgi trong
bGi canh thé hé F2 khong hodc chua san
sang tham gia diéu hanh. Chuyén giao
khéng nhat thiét phai la “cha truyén con
néi” ma cé thé theo mo hinh gia dinh gilr c6
phan chi phdi, con viéc quan ly giao cho ngudi
ngoai ¢ nang luc, véi hé thdng quan tri minh bach
dé gidm sat. Khi do, doanh nghiép gia dinh van
mang tinh “gia dinh” & tam s& hiru va dinh hudng
chién luge, nhung lai “da dang” va truong tén nhg
nguon luc quan tri chuyén nghiép bén ngoai.

Ngoai ra, quan tri tot sau niém yét con gilp doanh
nghiép vuot qua cac giai doan khé khan kinh té.
Nghién ctru cho thdy céng ty niém yét cé quan tri
tdt sé quan ly rdi ro suy thoai va khiing hoang hiéu
qua hon. Cac quyét sach kinh doanh dugc can nhac
ky Iudng, quy trinh ra quyét dinh hiéu qua, giam
thi€u sai ldm do cam tinh hay xung dét. Doanh
nghiép nha dé “sdng khde” hon trong dai han, tang
khd nang ton tai lau dai trén thuong truong va tiép
tuc phat trién qua cac thé hé Ianh dao.
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GIAM RUI RO “CA NHAN HOA”
TAI SAN, PHONG TRANH RUI RO
PHAP LY, THUE VA KE THU'A

Hoat déng khép kin theo ki€u truyén théng co thé
tiém &n nhiéu rdi ro phap ly va tai chinh cho doanh
nghiép gia dinh. Trong mo hinh cd, ranh gidi gitra tai
san cbng ty va tai san cad nhan cua chu sd hitu
thuong khong roé rang nhiéu “ctda céng” dé bi xem
nhu “cGia nha”, ddn dén rdi ro ca nhan hoa tai san.
Chu doanh nghiép cé thé chiém dung quy cong ty
cho muc dich ca nhan hodc nguogc lai dung tai san
riéng dé bu ddp cho doanh nghiép, gay nén su thiéu
minh bach vé tai chinh. Diéu nay khong chi can trd
su phat trién chuyén nghiép, ma con dé dan tdi hé
luy phap ly vé sau (vi du tranh chap tai san khi phan
chia di san, hoac trach nhiém vé han cta chd doi vai
ng doanh nghiép tu nhan).

Viéc minh bach héa qua c6 phan hda, niém yét budc
doanh nghiép phai tach bach tai san va tai chinh
gilra cad nhan va cong ty. Cong ty niém yét chiu sy
kiém toan ddc 1ap va quan ly cta Uy ban Ching
khoan, nén cac so liéu tai chinh phai rd rang, ding
chuan muc. Diéu nay bao vé chinh chli doanh nghiép
khai rdi ro phap ly.

Bén canh van dé thué&, minh bach hoa gilp tranh rui
ro phap ly khac nhu tranh chap ndi bd, kién tung
gilra cac thanh vién gia dinh vé s& hitu cong ty. Khi
cbng ty da niém yét, cac quy dinh phap luat vé cong
b6 thong tin, quan tri cong ty sé& tao khudn khé rd
rang, giam thiéu xung dot. Vi du, viéc phan chia cé
phan thira ké cho cac con trong gia dinh sé thuan Igi
va it tranh chap hon, vi gid tri c6 phan da rd rang
theo gia thj truong va quyén Igi moéi nguoi dugc phap
luat bado vé tuong Ung sé c6 phan nadm gilr. Trudng
hop ty phu Thai Lan Charoen (ThaiBev) gan day d3
tién hanh chia cé phan cho 5 ngudi con nhung van
gilt quyén kiém sodt, cho thdy k& hoach k& thua
trong doanh nghiép gia dinh I6n hoan toan kha thi
néu c6 co cau sd hitru minh bach, chat ché&. Khi
doanh nghiép hoat déng minh bach, viéc chuyén
giao tai san cho thé hé sau ciing dién ra trat tu, tuan
thd phap luat, tranh dugc cac “drama” phap ly khdong
dang co.
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Cudi cung, viéc niém yét con giup giam rui ro cho
tai san ca nhan cla chu doanh nghiép. V&i cong ty
gia dinh ki€u cil (d3c biét la doanh nghiép tu nhan
hodc céng ty TNHH mot thanh vién do ca nhan lam
cht), néu lam an thua 16, chd s& hitu c6 thé phai
chiu trach nhiém bang toan bd tai san cuda minh.
Tréi lai, khi da chuyén thanh cong ty c6 phan dai
chung, md hinh trach nhiém hitu han va sy tham gia
clia nhiéu c8 déng sé& phan tan rii ro. Gia tri tai san
clia chl doanh nghiép nam & c6 phi€u néu kinh
doanh sa sut thi c6 phi€u giam nhung khéng anh
hudng tryuc ti€p dén tai san khac cua ca nhan. Dong
thoi, cong ty c6 thé huy dong thém voén tlr c6 dong
md&i dé vuot qua khd khan, thay vi chd doanh
nghiép phai tu géng ganh nhu trudc.

Nhin chung, minh bach hda va niém yét chinh Ia
“bao hiém” cho doanh nghiép gia dinh trudc rui ro
phap ly va tai chinh. N6 gilp bit cac 16 héng quan
tri, ddm bao cbng ty hoat ddong dung luat, n6p thué
day du, quan hé rd rang gilra céng ty va chu s& hitu.
Qua do, doanh nghiép tranh dugc cac rac rdi phap
ly, gidm nguy co bi thanh kiém tra, phat thué, déng
thai tao dung hinh anh mét cong ty tuan thu tét -
diéu ma moi déi tac va nha dau tu.

09/2025



SAN SANG CHO CHANG bUONG
“LON HOA” BEN VUNG

Minh bach hoda, chuyén nghiép hda va tung budc
niém yét khéng phai la con duong dé dang, dac biét
véi nhitng doanh nghiép da quen van héa gia dinh
tri khép kin. Chd doanh nghiép sé phai danh déi mot
phan quyén riéng tu va quyén kiém soat tuyét doi,
dong thoi phai dau tu thoi gian, chi phi dé tai cau
tric doanh nghiép theo chudn muc cong ty dai
chung. Tuy nhién, lgi ich dai han ma qua trinh “lén
hda” mang lai 1a ré rang va to 1én. Doanh nghiép cé
thém von liéng dé bt pha, gia tri tdng cao, thuong
hiéu virng manh; d6i ngl quan tri tinh anh hon, hé
théng van hanh bén viing va tudi tho doanh nghiép
dugc kéo dai; rui ro tai chinh, phap ly dugc kiém
soat tét hon. Tat ca nhiing diéu dé déu gop phan
gilp doanh nghiép phat trién nhanh va bén viing
hon.

Dai véi nén kinh t€, khi nhiéu doanh nghiép tu nhan
“I&n hda” thanh cdng, ching ta sé cd nhitng thuong
hiéu Viét tdm cd, dong gop nhiéu hon vao GDP va
ngan sach, tao thém cong &n viéc lam va thdc day
doi méi sang tao. Nhu Chu tich Quéc héi tirng nhan
manh: doanh nghiép du xuat phat Ia gia dinh nhung
nang luc, quan tri phai mang tdm qudc gia, cé nhu
vay mdi phat trién nhanh va bén virng. Méi doanh
nghiép gia dinh vuon minh ra bién Ién sé& |a mot vién
gach xay nén mot dan toc “Ion” vé kinh té.

Doanh nghiép du xuat phat la
gia dinh nhung nang luc, quan
tri phai mang tam qudc gia.

51 SHB

Déi tac tin cay, giai phap phi hdp
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IPO - 1a mo6t cb6t moc quan trong,
nhung khéng phai doanh nghiép nao
cling nén niém yét bang moi gia.



KHINAO NEN NIEM YET,
KHI NAO KHONG NEN?

Niém yét c6 phiéu (IPO - chao ban ¢ phan lan dau
ra céng chung) la mét cdét mdc quan trong, nhung
khéng phdi doanh nghiép nao cling nén niém yét
bang moi gid. Thoi diém thich hop dé IPO phu thudc
vao ndi luc doanh nghiép va diéu kién thj truong. Vé
guy md va tai chinh: doanh nghiép nén co6 von diéu
I& du I6n va k&t qua kinh doanh tot, co 13i lién tuc 2
nam gan nhat,... Day khéng chi la yéu cau phap ly
ma con dam bao doanh nghiép du stc hat véi nha
dau tu. Song song, cong ty can hé thdng quan tri
minh bach, chuyén nghiép san sang tuan thu céc
tiéu chudn bdo cédo va céng bé thong tin nghiém
ngat sau IPO. Néu doanh nghiép van van hanh kiéu
gia dinh, thiéu kiém soat ndi bd, chua san sang minh
bach tai chinh, thi chua nén niém yét. Ngugc lai, khi
da co6 nén tang quan tri virng vang, bao cdo tai chinh
duoc kiém toadn doc lap, ng vay va dong tién lanh
manh, do la dau hiéu doanh nghiép co thé can nhac
IPO.

& #SHB
CHAO MUNG =
TG&Y GIAQ DICH CHINH THUC 6 PHIEU
NGAN HANG TMCP SAl GON - HA NOI
WELCOME THE OFFICIAL TRADING DAY OF SHB STOCK
MA CHUNG KHOAN: SHB | STOCK CODE: SHB

TR HE Chi Minh, ngdy 11/10/2027
Ho Chi Minh Ciy: Cicfobar |1, X520
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Bén canh noi lyc, yéu t6 thi truong quyét dinh khi
nao nén IPO. Doanh nghiép can “chon thién thai”,
tirc cho thi truong thuan Igi kinh t&€ vi md 6n dinh,
nha dau tu hing khéi, dinh gid cé phi€u trén san
dang cao. Vi du, hién tai va vai ndm tdi 1a “thoi diém
vang”: néu Viét Nam dugc nang hang lén thi truong
maoi ndi, dong vén qudc té€ d6 vao sé& gilp cac
thuong vu IPO dé dat dinh gid cao. Khi thi truong
s0i dong, doanh nghiép co thé tan dung thoi diém
dé dat giad tét cho c6 phi€u. Ngugc lai, trong giai
doan thi truong @m dam hodc bat én, viéc voi va
niém yét co thé khién cd phiéu bi dinh gia thap. Do
do, khi thi truong chua tng hd, doanh nghiép khéng
nén “cé” IPO vi dé that bai hodc huy dong von
khong nhu ky vong.

Thoi diém thich hop dé IPO
phu thudc vao ndi luc doanh

nghiép va diéu kién thi
truong.

Ngoai ra, dong Iyc niém yét cling rat quan trong.
Doanh nghiép nén IPO khi that sy can vén I6n dé
m& rong quy mo, thuc hién du an chién lugc hodc
nang tam thuong hiéu. Ngugc lai, néu cong ty
khéng cé k& hoach str dung von ré rang hodc chi
mudn IPO vi danh tiéng, hdy can nhac lai. M6t s6
tap doan I6n tai Viét Nam thdm chi du kién IPO
khéng phai dé huy dong vén, ma dé dinh gia dung
gia tri, vai tro va vi thé cla doanh nghiép trén thj
truong. Trong khi dd, nhiéu doanh nghiép tu nhan
vlra va nhé chua mudn IPO vi lo ngai céc rao can:
phai chia sé quyén kiém soat, thay d6i md hinh
quan tri, cong khai tai chinh... Néu ngudi sang lap
chua san sang chdp nhan su giam sat cla cd dong
dai chung va danh dai tinh linh hoat trong ra quyét
dinh, thi chua nén dua cbéng ty Ién san. Tém lai, nén
niém yét khi doanh nghiép da “I6n hda” dén
ngudng: ndi luc viing, can vén cho tang trudng, va
thi truong thuan Igi. Khéng nén niém yét néu cong
ty con qua nhd, quan tri yéu hodc muc tiéu IPO
khéng rd rang bdi diéu d6 dé dan tdi that bai sau
niém yét.

09/2025



LQ TRINH CHUAN B| “LGN HOA"
DE IPO

Chuan bj IPO 1a mét hanh trinh chuyén dai toan dién,
doi hdi doanh nghiép nang cap moi mat trudc khi “ra
bién 16n”. GAc nhin chién lugc toan dién cla hanh
trinh 16n hdéa doanh nghiép sé& di qua 3 Cét mée
chién luge: Xay dung dé an tai cau truc, Trién khai
tai cau truc - IPO & Niém yét, Tu van giao dich M&A
thu x&p von.

COT MOC CHIEN LUQC 1: XAY
DUNG DE AN TAI CAU TRUC

Hinh 1: T6ng quan vé Cot méc chién luge 1: Xay dung dé an tai cau truc

r.’f;'—i xuat giailphap, 16 trinh va hoan thién dé an

Giai doan 1: Nghién ctru thj truong va Danh gia hién trang

il Q

Nghié&n cuiru thj Ra soat hién trang, Ra soat bao cao tai
trurdng, d6i tha va phén loai va xac chinh va thué. Danh
méd hinh kinh doanh dinh ruiro phap ly gia tai san, tinh
trang cong ng
Wz=Essissssssssasssssnsasasnnnas 2thang| ===s==sssssssscsssssssansasssss

Dé an tai cau tric doanh nghiép la khung xuong
song dinh hinh doanh nghiép trong tuong lai. Dé
hoan thanh dugc “tdm ban doé dinh vi” nay doanh
nghiép can phai trai qua 2 giai doan. Giai doan dau
tién 1a Nghién cutu thi trudong va Danh gia hién
trang. Trong giai doan nay sé géom 3 budc nghién
clr ban Ié. Budc 1 dé la Nghién ctru thi truong, doi
tha va mé hinh kinh doanh dé ra soat vé tinh hinh
thi truong vi mé cling nhu tinh hinh thi trudng
nganh. Tiép theo Budc 2 cac chuyén gia sé can
phai ra soat hién trang, phan loai va xac dinh rai ro
phap ly. Sau do, Budc 3 la viéc Ra soat bao cao tai
chinh va thué dé danh gia tai san, tinh trang cong
no. Viéc ra sodt hd so va tinh trang pham ly cua
cdng ty sé gilup cac chuyén gia dua ra dugc cac
phan tich day du vé hién trang va rui ro phap ly tiém
4n ma doanh nghiép cé thé phai déi mat. Tu dé co
thé dé xuat ra cac giai phap cau trdc va 16 trinh
trién khai phuong an IPO thich hop.

Chuyén sang giai doan 2, cac chuyén gia sé phai dé
xuat giai phap, 16 trinh va hoan thién dé an thoéng
qua 2 budc bao gém Budc 4 Xay dung Cau tric s&
hiru muc tiéu va cau truc quan tri. TU do sé dan
dén Budc 5 Xay dung cau truc tai chinh muc tiéu
IPO trong tuong lai.
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Xay dung
tic s& hiru muc tiéu va
Iantritinh gon

Nguén: SHS

COT MOC CHIEN LUGQC 2:
TRIEN KHAI TAI CAU TRUC - IPO
& NIEM YET

DE& thanh cong niém yét mét cong ty & cot mdc
chién lugc trién khai nay can trai qua 4 giai doan nén
tang.

Giai doan 1 Chuan bi truwéc IPO. Giai doan nay sé
kéo dai tir 2-3 nam bao gom cac cbéng viéc nhu:
Gidm sét viéc trién khai Dé an tai ciu trdc; Ra soéat
BCTC, céac lugt tang vén, co cdu c6 dbng, diéu
I&/quy ché dé dap ing chuan muc IPO; Kién toan bd
mady quan tri, nhan sy; Dam bao céac giao dich va
hoat dong tuan thd phap luat.

Giai doan 2 sé& budc vao Thuc hién IPO, thudng sé
kéo dai tlr 6-12 thang. Bao gom cac budc: Lap, nép
h6 so IPO dé xin cdp phép theo quy dinh; Chuin bi
tai liéu roadshow cho cac budi chao thi truong,
ngoai ra cac chuyén gia can xac dinh dugc chéan
dung cac nha dau tu tiém nang ca trong va ngoai
nudc, sau do du an IPO can duoc t8 chirc chao ban
cG phi€u va té churc truyén théng va quan hé Nha
dau tu.
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Hinh 2: T8ng quan vé CAt mac chién luge 2: Trién khai Tai Cau truc, IPO & Niém yét

Giai doan 3
Thure hién Miém yét

2025 2027
Giai doan 1 Giai doan 2
Chuén bj trude IPO Thyc hién IPO
24-36 6-12 =
b thang - thang N

+ Gidm sat viéc trién khai D& an tai
c8u tric

+ Rasoat BCTC, cac lugt ting vin,

co cu cb déng, digu I&/quy ché

dé dap (ng chudn myc IPO

Kién toan bd may quén tri, nhin sif

Dam bdo céc giao dich va hoat

déng tudn thi phap luat

+ Ldp, ndp hd so IPO dé& xin cip
phép theo quy dinh

+ Chuén bj tai ligu roadshow (Equity
Story, Prospectus, Factsheet, QRA
Book)

+ Xac dinh nhém NDT tigm ndng
trong/ngoai nude

+ T8 chirc chao ban cd phidu

3-6
thang

Tu van dang ky cd phigu tai VSDC
Chu&n bj, ndp hd so niém y&t |&n
HOSE, theo dai va nhan chdp
thudn

Dang ky gid tham chigu, ngay giao

dich d8u tién
Ni&m y&t ¢8 phiu chinh thire
Tiép tuc thyc hién cac hoat ddng

2028

Giai doan 4
Sau Miém yét

=

+ Thye hién nghia vy cng ty niém
y&t
Tigp tuc thye hign céc hoat dong
quan hé NDT
Thyrc hién > dir an huy déng vdn
ti€p theo (néu cd)

(roadshow, phan phai)
+ Truy&n théng va quan hé& NDT (IR)

quan hé NBT

O giai doan 3, cong ty sé Thuc hién Niém yét
chirng khoan trong vong tlr 3 dén 6 thang. O giai
doan nay t6 du an sé phai lam viéc tai Téng cong ty
Luu Ky va Bu trlr chirng khoan Viét Nam dé dugc tu
van dang ky cd phiéu, sau dé sé chuan bi, ndép hd
so niém y&t 1én HOSE, theo ddi va chap thuan. &
giai doan nay cong ty sé can dang ky gia tham
chiéu va ngay giao dich dau tién dé niém yét co
phiéu chinh thdc va Tiép tuc thuc hién cac hoat
dong quan hé nha dau tu nham muc tiéu duy tri
niém tin va thong tin thj truong.

Sau khi hoan thanh niém yét thanh céng, sang Giai
doan 4 Sau niém yét, doanh nghiép can duy tri cac
hoat ddng mot cach co hiéu qua dé ddy manh vi thé
cong ty. Viéc nay dugc thuc hién bang mot loat cac
hanh dong két hop: Thuc hién cac nghia vu cla mét
cbng ty niém yét, Ti€p tuc thuc hién cac hoat dong
quan hé Nha dau tu va Thuc hién cac du an Huy
dong von Tiép theo (néu co).

Nguén: SHS
COT MOC CHIEN LUQC 3: TU VAN
GIAO DICH M&A THU XEP VON

Théng thuong dé trién khai mét du an M&A sé chia
lam 02 giai doan chinh bao gom Giai doan 1 Chuan
bi Thuong vu kéo dai khoang 3 thang va Giai doan
2: Thuc hién Thuong vu kéo dai khoang 9 thang.

Trong giai doan 1, budc dau tién can lam cho
Thuong vy do la Ra soat Ké hoach kinh doanh &
Tinh hinh tai chinh va chuan bi tai liéu chao ban.
Cu thé can phai thuc hién cac hoat déng vé: Thu
thap va phan tich tinh hinh tai chinh qua khi; Phan
tich hoach dinh kinh doanh (KHDC) tuong lai cua
Cong ty bao gém céac gia dinh, yéu t6 rui ro va co
héi; Ra soat mo hinh tai chinh ddm bdo nhat quan
véi KHDC; Xay dung cac tai liéu Marketing bao gém
Ban chao so bd (Teaser) nham gidi thiéu va bao
mat nham thu hut sy chl y clia nha dau tu va cac
tai liéu kéu goi dau tu khac.

Hinh 3: Téng quan vé Cot mdc chién lugce 3: tu van giao dich M&A thu xép von

Giai doan 1: Chuan bj Thuang vu

Giai doan 2: Thure hién Thuong vu

vy

&

il 248
Ra soat KHKD & tinh Xac dinh & Tiép nhan &
hinh tai chinh va ti€p can NDT danh gia Ban chao
chuan bj tai ligu mua lan dau (“NBO")
chao ban
Mssessssscesseeseesesseaeaoe 3thang -------------ommem oo >
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Diéu phoi quy trinh
tham dinh

Tiép nhan &
danh gid Ban chao
mua cuodi cliing
(“BO”)

bam phan, Ky két &
Hoanthanh
Thuaong vu

Nguén: SHS
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Budc thir 2, thuwong vu sé can xac dinh va Tiép can
cac nha dau tu. Budc nay sé yéu cau: Nghién cutu
danh muc cac nha dau tu chién lugc (strategic
investors) va nha dau tu tai chinh (financial
investors) phu hop vdi nganh nghé, quy mé va muc
tiéu giao dich; Lién hé nha dau tu tiém nang, chuan
bi h6é so, cung cap tai liéu gidi thiéu co héi dau tu;
Lap danh sach cac nha dau tu tiém nang; Gui Teaser
sg b0, ti€p can ban dau dé hi€éu mdc dd6 quan tam;
Theo doi va tra 10i cac cau hoi tlr nha dau tu.

Budc thur 3, Tiép nhan & danh gia Ban chao mua
(“NBO”) bang cach: Tiép nhan
NBO/Termsheet tlr cdc nha dau tu tiém nang; Téng
hop va danh gia cac diéu khoan cua tirng NBO; So
sanh cac NBO dua trén gia tri chao mua, cau truc
giao dich, cam két dau tu, k€ hoach phat trién va
cac yéu td quan trong khac; Dua ra khuyén nghi va
Ira chon cac NBO phu hop.

lan dau

Hoan thanh xong 3 budc d4u tién, du an sé chuyén
qua Giai doan 2 tién hanh Thuyc hién thuong vu. Md
dau bang Budc 4 Diéu phai quy trinh tham dinh.
Céac chuyén gia sé phai: Phéi hgp véi Cong ty dé
chuan bi dir liéu can thiét theo yéu cau cua bén
mua (thuong sé bao gém thong tin vé tinh hinh tai
chinh, tinh hinh phap ly, hoat déng, hé thdng
thué/thuong mai, v.v.); Thiét 1ap va quan ly kho di
liéu truy cap vao Phong dit liéu do (VDR); Dam bao
bdo mat va minh bach trong qua trinh cung cap; H6
trg diéu phoi qua trinh thdm dinh chi tiét; va Giai
dap cac thac mac hodc yéu cau bd sung tur nha dau
tu.

K& tiép Budc 5 sé la Tiép nhan & danh gia Ban
chao mua cudi cung (“BO”). Cac cong viéc can
phai thuc hién la: Tiép nhan BO tur cac nha dau tu;
Tong hop va danh gia cac diéu khoan cua tirng BO;
Phan tich gia tri chao mua va cac diéu khoan chinh
(gid, cau truc thanh todn, cac diéu kién tién quyét,
cac cam két); Dua ra khuyén nghi luya chon BO va
nha dau tu phu hgp nhat.

Cudi cung la Buéc 6: Dam phan, Ky két & Hoan
thanh Thuong vu. Budc nay can: Ra soat cac diéu
khoan thuong mai trong tai liéu phap ly nhu Hogp
dong mua ban c6 phan (SPA), cac thda thuan phu
luc; HO trg dam phan va phdi hop vaéi cac bén lién
quan dé hoan tat dam phan va ky két cac cam két;
Phéi hgp clung cac don vi dé hoan tat thu tuc phap
ly, tai chinh va kinh doanh can thiét; Tham gia vao
qua trinh danh gia va ra soat thuong vu dam bao loi
ich téi da cho Céng ty va cac cd doéng; Diéu phoi
viéc ky két SPA.

Nhiéu chuyén gia khuyén doanh
nghiép phai coi IPO la diém khdi
dau cho chang dudng mdi, chu
khong phai dich dén cudi cung.
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IPO khdéng chi la bai
toan tai chinh, ma

DTN = con 12 “cudc cho

Hoan thanh cdc budc trén doi hoi
sy kién tri va chuyén nghiép. L0
trinh IPO thudng kéo dai 24-36
thang, bao gom nhiéu cong viéc
phirc tap. Do dd, doanh nghiép
thudng can déng hanh cung céc
tu van uy tin (céng ty ching
khodn, luat su, kiém todn, tu van
chién lugc) dé dugce hd trg xuyén
subt. Muc tiéu cudi cung clia qua
trinh chudn bi nay Ia gilp doanh
nghiép “I6t xac” thanh mdt cong
ty dai chung thyc thu: minh bach,
chudn muc va san sang tidng
trudng véi nguén von mdi.

Lo trinh IPO thuong
kéo dai 24-36

thang, bao gom
nhiéu cong viéc
phtrc tap
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cla niém tin” trén
thi trudong

ELECTRIC

. _ LETRAO QUYET BINH NIEM YET
& CHAO MUNG NGAY GIAO DICH CHINH THUC CO PHIEU

CONG TY €3 PHAN DPIEN LUC GELEX
MA CHUNG KHOAN: GEE

TP. H& Chi Minh, ngay 14 théng 8 nam 2024
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NHUNG SAILAM PHO BIEN CUA
DOANH NGHIEP VIET KHI IPO

Nhiéu doanh nghiép tu nhan Viét Nam khi lan dau
IPO d& gap that bai hodc két qua khéng nhu mong
mudn, chi yéu do nhiing sai Iam co thé tranh dugc.
Dudi day la mot s6 sai [am phé bién can luu y:

SAI LAM 1: XEM IPO LA DiCH
DEN, KHONG CHUAN B| CHO
HAU IPO

Mot sai lam thuong gdp la coi niém yét cd phi€u
nhu muc tiéu cudi clung, nén sau IPO doanh nghiép
hut hoi, khong cé dinh hudng tié€p theo. Thuc t€,
IPO chi la khéi dau ciia mét giai doan phat trién méi
véi nhiéu ap luc: cong bo thong tin, giam sat cua cé
dong, duy tri gia cd phiéu... Néu khéng co6 chién
luge hau IPO rd rang, doanh nghiép dé roi vao tinh
trang s dung v6n kém hiéu qua, cd phi€u mat gia.
Day la ly do nhiéu chuyén gia khuyén cao phai
chuan bi chién lugc phat trién sau IPO ngay tir dau.

SAI LAM 2: “MAKE-UP” SO LIEU,
TRANG DIEM NOI BO DE IPO

MOt s6 cong ty cd gang lam dep sb sach tai chinh
va hoat dong chi dé dap Ung diéu kién IPO trong
ngan han, thay vi xay dung ndi luc bén viing.

SAI LAM 3: DINH GIA QUA CAO,
“VE” VIEN CANH MAU HONG

Nhiéu chu doanh nghiép ky vong qua murc, dinh gia
cong ty minh & mirc khéng thuc té khi IPO. Ho vé ra
vién canh tang trudng tuyét dep nhung thi€u co sg,
dan tdi gia chao ban cé phi€u cao hon gia tri thuc.
KE&t cuc, thi truong khéng dén nhan, gia co phiéu rét
xudng sau IPO, nha dau tu thua 16 va mat niém tin.
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SAILAM 4: CHON SAI THOI
PIEM TH| TRUONG HOAC QUA
vOI VANG

-Thai diém IPO mang tinh chat séng con, vady ma mot
s6 doanh nghiép bo qua yéu td nay. Sai [am dién
hinh 1a cd IPO bang dugc trong ndm nay do ap luc
cé nhan, du thi truong dang xubéng. Hau qua: phai
ban c6 phiéu gia ré hodc tham chi hoan gilra chirng
do khong ai mua. Mat khac, cdé doanh nghiép lai
cham chap, bd 16 “ctra s6 co hoi” khi thi trudng dang
thuan loi.

SAI LAM 5: TU' LAM MOI THU,
THIEU TU VAN PHU HOP

IPO Ia qua trinh phirc tap doi hdi kién thirc chuyén
mon Vvé tai chinh, phap ly, dinh gid, truyén thong...
Mot sai [am thuong thady clda doanh nghiép gia dinh
la khdéng thué tu van chuyén nghiép, hoac chon
nham doi tac thi€u kinh nghiém. Khi dé, ho so IPO
dé mac 16i, dinh gia sai, thd tuc bi kéo dai hoac vi
pham quy dinh. Doanh nghiép nén déng hanh vdi
cac doi tac tu van cé tdm va tam nhing don vi cd
kinh nghiém dan dat IPO trong nganh lién quan. Ho
sé gilp xay dung 16 trinh kha thi, trdnh dugc céac
“chi phi sai [dam” khéng dang cé. Ding c6 gang 6m
dom moi viéc néu ban khéng ranh, vi céi gid phai tra
cho sai s6t IPO cé thé Idn hon chi phi thué tu van
rat nhiéu.
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Diéu gi xay dung dugc
niém tin virng chac tir nha
dau tu?
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Niém yét c6 phan khéng chi la van dé tai chinh, ma
con la phép th& vé uy tin va quan tri cta doanh
nghiép. D€ mot doanh nghiép Viét Nam trung nién
thanh coéng “Ién hda” trén san ching khoan, diéu cot
I6i la xay dung dugc niém tin virng chac tir nha dau
tu. Chuong nay sé phan tich nhirng yéu cau cta nha
dau tu khi doanh nghiép IPO, cac ndi lo phé bién can
trd niém tin, cach doanh nghiép cé thé cling cd long
tin dy, va théng diép then chét: “Nha dau tu khéng
s rui ro, ho sg thi€u minh bach”.

NHADAU TU CAN GI?
Khi can nhac rét von vao mot doanh nghiép sap

niém yét, nha dau tu du trong nudc hay quéc té
thuong tim ki€ém nhiing yéu t6 then choét sau:

MINH BACH THONG TIN TAI
CHINH VA HOAT DONG

Nha dau tu chi tu tin gop von khi ho cé du thong tin
dé danh gia strc khde tai chinh va trién vong doanh
nghiép. Cong bd théng tin minh bach la soi day két
nGi doanh nghiép vai nha dau tu, giip ho hiéu ré burc
tranh toan canh vé hoat dong cong ty. Thuc té cho
thay doanh nghiép cang minh bach, chi phi vén cang
th@p cac nha dau tu san sang tra gia cao hon cho c6
phiéu cua cong ty minh bach, nho gidm thiéu rii ro
va thanh khodn t6t hon. Chinh sy nhat quan gilup
cbng ty duy tri niém tin 1au dai cta c6 déng, 6n dinh
gia c6 phi€u qua cac giai doan bién dong, va thu hat
nhiéu nha dau tu nudc ngoai. Ngugc lai, doanh
nghiép nao cham tré hodc chon loc khi cong bd
théng tin sé danh mat lgi thé canh tranh trong huy
dong von, bdi nha dau tu ngay nay doi hdi sy cong
khai t6i da.

KHOAN 54

DAIHOI DONG CO DONG
THUONG NIEN NAM 2025

o %
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Nha dau tu khong so rui ro,

ho sg¢ thiéu minh bach

QUAN TRI DOANH NGHIEP
CHUAN MUC

Sau IPO, cOng ty sé& chuyén tir md hinh gia dinh hoc
tu nhan sang cong ty dai ching vdi hang nghin co
doéng. Nha dau tu ky vong doanh nghiép cé co ché
quan tri chuyén nghiép theo tiéu chuan quéc t&, dam
bdo can bang lgi ich gilta ¢c6 déng sang lap va co
doéng bén ngoai. Diéu nay doi hdi mét Hoi dong Quan
tri cé thanh vién doc lap, ban ki€ém soat hiéu qua,
cung hé thdng quy ché& ndi bo ré rang. Doanh nghiép
cling can chudn hoda bdo cdo tai chinh theo chuan
muc k& toan (VAS & IFRS) va xay dung hé théng
ki€ém toan ndi bd, quan tri rdi ro minh bach.

KE HOACH SU DUNG VON RO
RANG SAU IPO

Nha dau tu ludn quan tdm s6 tién ho gop vén sé
dugc doanh nghiép sr dung ra sao. Mot phuong an
str dung vén kha thi, minh bach dé md& rong kinh
doanh hay dau tu chién lugc sé thuyé&t phuc hon
nhiéu so vdi viéc von huy dong dugc dung dé tra ng
map mo hodc dau tu ngoai nganh thiéu trong tam.
Diéu nay nham dam bao doanh nghiép cdé ké hoach
cu thé, cam k&t ding muc dich, tranh tinh trang “vé
banh” dé huy déng von roi sir dung sai muc dich.
Nha dau tu sé& xem xét ky ban cdo bach: doanh
nghiép du kién dung tién IPO dé md rong nha may,
phat trién san phdm mdi hay M&A? K& hoach dé cé
kha thi va tao ra tang trudng tuong xing khéng?
Chéng han, néu céng ty ban cé phan dé huy dong
vai nghin ty dong nhung ké hoach st dung vén chi
chung chung, thi€u trong tdm, nha dau tu sé e ngai.
Nguagc lai, mdét k& hoach ré rang (vi du md thém 50
clra hang ban Ié, xdy dung nha may san xuat mdi,
dau tu céng nghé...) vaéi 16 trinh thuc hién va dy bao
Igi nhudn minh bach sé tao niém tin manh mé.
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NOI LO PHO BIEN CUA NHA PAU
TU

Nguoc lai véi ky vong, nha dau tu cling cé nhiing
mai lo ngai phd bién khién ho dé dat khi dau tu vao
doanh nghiép sap niém yét, dac biét trén thj truong
Viét Nam dang chuyé&n minh. Ba ndi lo 16n thuong
duoc nhac dén la:

THIEU MINH BACH TRONG
THONG TIN VA TAI CHINH

Day la ndi lo hang dau. Néu doanh nghiép map mo
vé s0 liéu doanh thu, lgi nhuan, hodc che gidu céac
khoan ng va nghia vu tai chinh, nha dau tu sé cam
thay rui ro kho luong.

MO HINH GIA DINH TRI, QUAN
TRI THIEU CHUYEN NGHIEP

Nhiéu doanh nghiép Viét Nam khdi phat tir quy moé
gia dinh, sau dé phat trién I6n dan. Tuy nhién, tu duy
quan tri ki€u “gia dinh” déi khi trd thanh rao can khi
doanh nghiép mudn vuon ra cong chung. Nha dau tu
lo ngai nhirng céng ty ma moi quyét dinh nam trong
tay mot nhom gia dinh, thi€u su phan quyén rd rang
va minh bach. Nha dau tu sé dé chlng rét von vao
cac cong ty ma cau tric quan tri “déng”, vai trd nhan
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su chdéng chéo trong ho hang, thi€éu ngudi ngoai du
nang luc tham gia quan ly. M6 hinh gia dinh tri c6 thé
tao rui ro vé céng bang: Igi ich cd déng nhd 1é cé thé
bi hy sinh néu céc quyét dinh chd yéu phuc vu Igi ich
nhém gia dinh. Doanh nghiép cang thiéu doi ng
quan tri doc lap va chuyén nghiép, thi truong cang

“chiét khau” giad tri cua doanh nghiép dé vi chira
dung rui ro quan tri.

SU DUNG VON SAI MUC DICH,
KHONG DUNG CAM KET

Ngay ca khi huy doéng dugc vén tlr IPO, nhiéu nha
dau tu van lo ngai liéu doanh nghiép cé dling so tién
dé dung muc tiéu da hira hay khong. Sy thi€u minh
bach va yéu kém trong quan ly c6 thé dan dén nhiéu
vi pham, chang han nhu dung vén khéng ding muc
dich cam két, htra hen mot dang stir dung mot néo.
Thuc té trén thi truong co hién tuong doanh nghiép
vé ra k& hoach hoanh trang dé thuyét phuc nha dau
tu, nhung sau khi huy dong vén xong lai dem tién di
dau tu Iinh vuc khac, hodc chi tiéu cho cac du an
mao hiém ngoai nganh ma khong théng bao kip thoi.
Diéu nay vi pham quyén Igi c6 déng va pha v& niém
tin.
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CACH DOANH NGHIEP XAY
DUNG LONG TIN V&I NHA PAU
TV

Vay doanh nghiép co thé lam gi dé€ xda tan ndi lo va
xay dung niém tin virng chac noi nha dau tu? Dudi
day la mét s6 chién lugc then chét ma cac doanh
nghiép da va nén ap dung trong qua trinh chuan bi
niém yét:

XAY DUNG BO PHAN QUAN HE
NHA DAU TU (IR) BAI BAN

Quan hé nha dau tu khong chi don thuan la mét kénh
truyén thong, ma la cau ndéi chién lugc gitta doanh
nghiép va cd dong. Doanh nghiép phat trién bén

virng can coi trong hoat dong IR, bdi day la yéu t6

gilip t6i uu hda gia tri ¢6 phiéu va thu hat dau tu, dac
biét tir khdi ngoai. Khac vdi PR (quan hé céng chung)
thuong t6 dam hinh anh thuong hiéu, IR tap trung
vao cung cap thong tin chinh xac, kip thoi va minh
bach vé tinh hinh doanh nghiép ca tin tot 1an tin xau
cho céng doéng dau tu. Mot doanh nghiép thuc hién
IR tot s& cd nhiéu chuyén vién phan tich theo ddi,
nhiéu nha dau tu hiéu rd doanh nghiép, tr dé ho trg
tang trudng va dé huy dong vén hon. Théng ké tai
S& GDCK Thai Lan cho thay: 75% nha dau tu dong
tinh rang cong bé théng tin day du gilp téng niém
tin vao ban lanh dao, 63% cho bié€t doanh nghiép
minh bach dé ti€p can ngudn vén hon, 60% ndi minh
bach giup thu hdat thém cé déng dai han, va 57%
nhan dinh giad c6 phi€u cla nhiing cong ty nay ciing
tét hon. Nhirng con s6 nay nhan manh vai tro séng
con cla IR trong viéc tao dung niém tin.
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75% nha dau tu dong tinh
rang cong bo thong tin day du

giup tang niém tin vao ban
lanh dao

CHU DONG CONG BO THONG
TIN VA MINH BACH TRONG MO
HOAT DONG

Niém tin dugc xay dung tlr hanh déng minh bach lién
tuc, khéng chi dirng & viéc tudn tha téi thi€u. Doanh
nghiép can hinh thanh van héa “cdi md” véi co dong:
bat ky théng tin trong yéu nao (két qua kinh doanh,
du an mdi, rii ro phat sinh, thay d6i nhan su cap cao,
giao dich c8 doéng Idn...) déu nén dugc chld déng
thdéng bao mot cach kip thoi, thay vi chg dén han
hodc bi chat van mdi cong bd. Nhitng céng ty chu
trong minh bach thuong cé tinh hinh kinh doanh kha
quan, va ngay ca khi gdp khiing hoang, gia cé phiéu
cua ho ciling héi phuc nhanh hon sau cac dot sut
giam. Nguoc lai, néu doanh nghiép “im 1ang” khi co
tin xau, thi truong sé& nhanh chong xuat hién tin dén
va phan Ung tiéu cyc: nhiéu quy dau tu va nha dau tu
cé nhan cé xu hudng ban thdo cé phi€u khi thiéu
thong tin rd rang, dan dén thi gia sut giam nghiém
trong.

CAM KET DONG HANH DAI HAN
CUA LANH DAO VA cO DONG
LON

Niém tin cla nha dau tu sé dugc cung c6 manh mé
néu ho thay ban 1anh dao va c6 déng sang 1ap cam
k&t gan bo lau dai véi doanh nghiép sau IPO. Khéng
ai muén dau tu vao mot céng ty ma ngay sau khi huy
dong von, nhirng ngudi cam 1ai lai “rat lui” hodc ban
sach co phan. Cam két dai han khéng chi dung &
phap ly theo quy dinh. Nha dau tu cling thuong theo
ddi nhitng cam két, k& hoach cua lanh dao dua ra véi
két qua doanh nghiép dat dugc dé danh gia mic do
cam két va dang tin cdy cua lanh dao doanh nghiép.
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THONG DIEP THEN CHOT: “NHA
DAU TU KHONG SQ RUI RO, HQ
SQ THIEU CONG BANG”

Trén thuong truong, rui ro la diéu von di hién hiru va
nha dau tu chuyén nghiép hiéu ré diéu doé. Ho khong
doi hdéi mot thuong vu khong c¢é rdi ro bai lgi nhuan
lubn song hanh cung rui ro. Diéu ho sg chinh la sy
thiéu céng bang va minh bach trong cudc choi. Noi
cach khac, nha dau tu san sang chdp nhan rii ro
kinh doanh, mién |a moi ngudi choi déu tuan thu luat
I& chung va khong ai bi “choi xau” badi thong tin bat
can xung hay Igi ich nhom.

Thua 16 c6 thé do bién ddng thi truong hodc hoat
doéng kinh doanh khéng nhu ky vong dé la rdi ro ma
nha dau tu da luong trudc va chap nhan. Nhung néu
thua 16 dén tur viéc doanh nghiép gian déi so liéu,
nguoi ndi bd lgi dung thong tin dé truc Igi, hodc “luat
choi” bi bé cong theo y chi mét nhém ngudi, thi do la
su bat cong khong thé chap nhan. Nha dau tu sé
cam thay bi Ilra dGi va phan Ung cla ho thuong rat
quyét liét: rut von, 1én ti€ng chi trich, tham chi khdi
kién dé doi lai cong bang.
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Niém tin cla nha dau tu gidong nhu mot chiéc “ho
chtra” phai tich 10y dan dan qua nhirng hanh déng cu
thé, nhung cd thé can kiét rdt nhanh néu bi “duc
khoét” badi su thiéu trung thyc. Doanh nghiép mudn
I6n manh bén ving can dat minh vao vi tri cé dong
dé hiéu rang: ho khéng doi hdi du an nao ciing thang
hay quy nao ciing lai, diéu ho can la mot san chai
binh ddng va minh bach. Nhu vay, thong diép “Nha
dau tu khéng so rdi ro, ho chi sg thiéu céng bang”
khéng chi la 16i nhac nhd, ma nén trd thanh kim chi
nam dao duc trong quan tri cong ty dai chdng.

Nha dau tu khong sg rtii ro,

ho so thiéu cong bang.
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Doanh nghiép dai
chuj g va su chuy
Ve quoggla
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Trong nén kinh té hién dai, cdc doanh nghiép dai
chung (doanh nghiép niém yét) dugc vi nhu “dau
tau” kéo ca thi truong di 1én. Viéc chuyén dai tir mo
hinh céng ty gia dinh hodc doanh nghiép nha nudc
khép kin sang doanh nghiép dai ching mang lai minh
bach hdéa va quan tri chuyén nghiép hon. Khi tré
thanh cong ty niém yét, doanh nghiép budc phai
cbng bd thong tin dinh ky, tudn thd cac chudn muc
k& toan va quan tri céng ty, qua dé hinh thanh van
hda kinh doanh minh bach va trach nhiém gidi trinh.
Thuc té tai Viét Nam, thi truong chirng khoan da khai
tao nén “van hdéa minh bach” trong nén kinh té bat
dau tir cac doanh nghiép niém yét roi lan téa sang
khoi doanh nghiép dai ching chua niém yét va ca
doanh nghiép nha nudc. Chinh nganh ching khoan
véi ludt 1&é chat ché da tién phong dan dat sy minh
bach, tao niém tin cho nha dau tu va cong chung.

Bén canh minh bach, doanh nghiép niém yét con la
dong luc cho thi truong tai chinh phat trién. Viéc huy
dong von qua san ching khodn gilp hinh thanh mot
hé thdng tai chinh can bang hon gitra kénh tin dung
ngan hang va kénh thi truong voén. Cac cong ty dai
chung cé thé phat hanh c6 phiéu, trai phi€u dé goi
von cho nhitng dy an dai han, thay vi chi dua vao
vay ngan hang. Nhg dd, nén kinh té dan cé mét cau
tric vén bén virng hon, gidm bat rdi ro tir “tin dung
ngan hang ganh ca nén kinh t&”. Thi trudng ching
khodan Viét Nam tlr khi ra d&i nam 2000 dén nay d3
trd thanh kénh huy déng von quan trong cho dau tu
phat trién khéng chi cho doanh nghiép ma con cho
ca Chinh phu (phat hanh trai phi€u). Diéu nay tao ra

chubi giad tri dai han: cac doanh

Quodc cai t6 manh khu vuc doanh nghiép, khuyén
khich cac chaebol niém yét cac céng ty thanh vién,
ap dung chuan muc k& toan qudc té va minh bach
hda hoat dong. Nh& dd, thi trudng chiing khoan Han
Qudc vuon I1én manh mé; s6 lugng céng ty niém yét
va gid tri von hda déu tang vugt bac, bién Han Quéc
thanh mot trong nhiing trung tadm tai chinh I6n cla
chau A. D&n nam 2023, von hda thj trudong c8 phigu
Han Qudc da dat 1,68 nghin ty USD (tuong duong
~90% GDP) vdi 2.600 cdng ty niém yét. Su I6n manh
cua doanh nghiép dai ching gép phan dua GDP Han
Qudc tir 500 ty USD nam 2001 Ién hon 1.700 ty USD
vao nam 2023 - mdt budc nhay vot vé sirc manh
kinh t& va vi thé qudc gia. Singapore cling tan dung
doanh nghiép dai ching nhu tru cOt tai cau truc:
quéc dao nay sém xdy dung S& Giao dich Ching
khoan (SGX) vitng manh, dua cac sé cong ty nha
nudc (thdng qua Temasek, GIC) va doanh nghiép tu
nhan 1én niém yét dé huy dong vén qudc té€. Nho
moi trudng minh bach va quan tri t6t, Singapore thu
hut dong von I16n, trd thanh trung tdm tai chinh hang
dau khu vuc. Thai Lan sau khung hoang 1997 da cai
thién quan tri cong ty va cd phan hda hang loat
doanh nghiép nha nudc qua thi trudng ching khoan,
tlr do xuat hién nhiéu tap doan tu nhan Idn trong Ilinh
vuc nang lugng, vat liéu, ban I1é... dong gop dang ké
cho tang trudng. Hién nay thi truong ching khoan
Thai Lan cé gia tri von hda xap xi quy mé GDP
(khoang 520 ty USD, ~99% GDP) v&i hon 860 cong
ty niém yét — cao hon so vdi Viét Nam. Bang dudi
day so sanh quy mo thi truong cé phi€u moét so
qudc gia chau A:

Bang 2: M6t s6 chi tiéu vé doanh nghiép nho va vira Viét Nam

nghiép cé von dai han sé manh dan
dau tu mo rong san xuat, cai tién
cbng nghé, dong thai thuc day cac
nha cung cap, d6i tac trong chubi
cung Ung clung nang cap theo. Két
qua 1a hinh thanh nhirng tap doan noi
dia quy mo Ién, cé kha nang dan dat
ca chudi gia tri nganh va tang cuong
néi luc qudc gia.

Singapore (2025)

Nhiéu vi du tir chau A cho thay su
troi day clia doanh nghiép dai chung
gan lién véi chuyén minh kinh té. Han
Quéc la minh ching dién hinh: Sau
khung hoang tai chinh 1997, Han
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Quoéc gia

Han Qudc (2025)

Thai Lan (2024)

Viét Nam (2025)

 Vénhéathi  Tyléven nghisgpdr:’ig'l;hyét
truong (Ty USD) héa/GDP ch]’nh thire

~1.680 ty ~90% ~2.600

~B45 ty ~116% 400

~520 ty ~98% 860

~368 ty ~77% ~750

Nguon: SHS téng hop
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Dé thay, Viét Nam con nhiéu du dia dé phat trién
khu vuc doanh nghiép dai chung. Von hoda thi
truong cd phi€u nudc ta (~368 ty USD) hién chi
bang khoang hon 1/2 cla Thai Lan va 1/5 cla Han

Quéc, sd lugng doanh nghiép niém yét cling it hon “

dang ké. Diéu nay doéng nghia vdi viéc nang tam

doanh nghiép niém yé&t s& mad ra du dia I6n cho tdng VléC phét trién doanh
truang kinh té. Thuc té trong nudc cling cho thay ngh|ép da| Chl:lng khéng

cac doanh nghiép sau khi cé phan hda va niém yét
da nang cao hiéu qua hoat déng ro rét: hau hét déu

chi mang lai lgi ich cho

kinh doanh cé 1di qua cac nam, doanh thu binh quan bén thén doanh nghlép
tang ~3,5%/nam, loi nhuan tadng ~8,6%/nam. Nhiéu mé C(‘)n tao dc“)ng luc
doanh nghiép Viét Nam d& trudng thanh vugt bac o ‘. ‘ .
nho huy dong von trén san chiing khoan va thu hat Chuyen minh cho ca nén
c6 dong chién lugc quéc té, cé thé k& dén nhu kinh té.

Vinamilk, VIC, HPG, Vietcombank, SSI.... Song song
da, thi truong chirng khoan con ho trg tai cau trdc
cac ngan hang thuong mai: tr 2005 dén nay, cac
ngan hang da tang von diéu Ié tlr 20,6 nghin ty Ién
272,6 nghin ty déng thdong qua phat hanh c6 phiéu -
gbp phan cung cd hé thdng tai chinh. RS rang, viéc
phat trién doanh nghiép dai ching khong chi mang
lai lgi ich cho ban than doanh nghiép ma con tao
dong luc chuyén minh cho cé nén kinh té.

.+ +ian KT-XH
! 3. Nghi quyét ké hoach phat trien
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LY DO NHA NUOC KHUYEN
KHICH THEM DOANH NGHIEP
NIEM YET CHAT LUONG

Nhan thirc dugc vai tro to 1én cla doanh nghiép dai
chung, Nha nudc dang khuyén khich manh mé céac
doanh nghiép du diéu kién tham gia niém yét trén
san chuing khoan. Muc tiéu khong chi la tang sd
lugng, ma quan trong hon la nadng cao chéat lugng
doanh nghiép niém yét. Dudi day la nhiing ly do chu
yéu cho dinh hudng nay:

MO RONG QUY MO THI
TRUONG VON - GIAM PHU
THUQC KENH TiN DUNG NGAN
HANG

Hién nay, hé thong ngén hang Viét Nam dang ganh
vac phan lén von trung va dai han cho nén kinh tg,
véi ty 1é tin dung trén GDP Ién t6i ~134%. Su phu
thudc thai qua vao tin dung ngan hang dat ra rui ro
mat can doi ky han va ng xau cho nén tai chinh. Vi
vay, Chinh phi muén phat trién thi trudng vén (cé
phiéu, trai phi€u doanh nghiép, quy dau tu...) dé san
sé ganh nang nay. Néu cé thém nhiéu doanh nghiép
niém yét uy tin, thi truong chiing khoan sé thu hut
dugc nguon tién nhan rdi trong dan cu va von dau tu
nudc ngoai, tao kénh dan vén mdi cho doanh nghiép.
Cac dong voén trung va dai han sé chady qua thi
truong cd phiéu, trai phiéu thay vi chi qua tin dung,
giup doanh nghiép c6 “nhiéu lya chon tiép can vén”
va hé thong ngan hang giam ap lyc, qua dé kiém
soat t6t hon rdi ro cho cad hé thdong. Tom lai, thém
doanh nghiép Ién san déng nghia véi thém hang hoa
chat lugng cho thi trudng von, tang thanh khoan va
dd sau cua thi truong, tao nén tang cho phat trién
can bang gilra von tin dung va vén cé phan.
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Nha nuéc dang khuyén khich
manh mé cac doanh nghiép

du diéu kién tham gia niém yét
trén san chirng khoan

TANG CUONG MINH BACH,
QUAN TR|I DOANH NGHIEP

VA CHUAN HOA CHUOI CUNG
UNG

Doanh nghiép niém yét thudong dugc vi nhu “hat
nhan” lan tda théng Ié quan trj t6t ra toan nén kinh
té. Khi doanh nghiép chdp nhan niém yét, ho phai
nang cadp hé théng k& toan, kiém toan, céong bd
thong tin theo chuan muyc quéc gia va qudc té. Ban
I&nh dao doanh nghiép chiu strc ép 16n hon tur c6
dong va thj truong, budc phai van hanh minh bach,
bai ban. Diéu nay gdép phan hinh thanh déi ngl doanh
nghiép co6 quan tri chuyén nghiép, han ché tinh trang
quan ly gia dinh tly tién. Khéng chi noi tai doanh
nghiép dugc clng c6, ma cac déi tac trong chubi
cung Ung clia doanh nghiép niém yét cling hudng lgi:
dé dap Ung yéu cau cua codng ty niém yét (von rat
khat khe vé chat lugng, tién do, thadm chi tiéu chuén
ESG), cac nha cung Ung phai chudn hoa quy trinh,
minh bach hda hoat dong. Ca chubi gia tri vi thé
dugc nang cap, tang hiéu qua va tinh canh tranh.
Hon nira, viéc nhiéu doanh nghiép 1én san sé thuc
day chuan hda bao cdo tai chinh theo hudng tiém
can chudn muc quéc té (nhu IFRS), gilp so liéu toan
nén kinh t& chinh xac, minh bach hon. T&r géc d6 nha
quan ly, lyc lugng doanh nghiép niém yét Ién manh
cling 1a kénh dé Nha nudc thuc thi cac chinh séach
phat trién bén virng (nhu ap dung chuadn muc k& toan
mai, yéu cau bdo cdo phat trién bén viing, quan tri
rdi ro..) mot cach hiéu qua, bdi cac coébng ty nay
thuong tién phong tuan thd roi lan téa ra khu vuc tu
nhan chua niém yét.
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TAO NEN TANG CHO CO PHAN
HOA DOANH NGHIEP NHA
NUGC (DNNN) VA THU HUT
DAU TU QUOC TE

Phat trién doanh nghiép dai ching gan lién véi chién
luge ddy manh c6 phan hoa, thoai vén Nha nudc tai
cac doanh nghiép. Thi trudng chirng khoan chinh la
bé dd dé c6 phan héa DNNN thanh céng, dam bao
qua trinh diu gid c6 phan dién ra cong khai, minh
bach va thu hut déng dao nha dau tu. Khi thi truong
vén du I6n manh, Chinh phd cé thé manh dan dua
céc téng cong ty, tap doan Nha nudc quy md 1én 1én
niém yét ma khong lo thi€u ngudi mua hoac bi dinh
gia thap. Thuc té cho thay nhiéu DNNN sau khi niém
y&t da hoat déng hiéu qua hon han (lgi nhudn tang
déu dan hang ndm nhu néu trén), dong thoi Nha
nudc cling thu dugc ngudn thu dang ké tur ban co
phan va cd tic. Bén canh dd, viéc cd thém nhiéu
doanh nghiép niém yét chat lugng cao sé tang suc
hut cho thi truang Viét Nam doi véi nha dau tu quoc
té. Cac quy dau tu toan cau thuong bi gidi han dau
tu vao nhiing thj trudng nho (can bién); do do, mé
rong quy mo va chat lugng thi truong von la diéu
kién tién quyét dé Viét Nam “lot vao mat xanh” cua
dong vén ngoai. Day cling la budc chudn bi cho muc
tiéu nang hang thi trudng ching khoan. Theo Ngén
hang Thé gidi, néu Viét Nam dugc nang hang Ién thi
truong mdi ndi (FTSE Russell va MSCI) trong giai
doan tdi, thi truong ching khodn Viét Nam cé thé
don nhan tgi 25 ty USD von dau tu mdi tir cac nha
dau tu qudc té trong ngan han. Day la con s6 rat Ian,
thé hién tiém nang thu hut vén khi ching ta cé nhiéu
doanh nghiép niém yét dap &rng chudn muc cao. Nhu
vay, Nha nudc khuyén khich doanh nghiép Ién san
khéng chi dé huy déng vén trong nudc ma con dé “di
tdt don dau” dong von toan cau, phuc vu cho tang
trudng va nang cao vj thé nén kinh té.

Thi trurong chirng khoan chinh
la bé do dé co phan hoa DNNN

thanh céng
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CHUONG 6

Bai hoc &
Thong diep

Mudn phat trién bén vitng, doanh nghiép
gia dinh khéng thé quan tri theo kiéu "cha
truyén con ndi" mot cach cam tinh.

KU H




TU GIA DINHDEN TAP DOAN:
BAIHOC VE QUAN TRI,
MINH BACH VA KE THUA

Doi thir 4
Doi thu 3 3%
12%

Doi thar 2
30%

Doi thur 1
55%

Ty 1é doanh nghiép gia dinh ton tai dén cac thé hé
Nguon : russellreynolds

Quan tri doanh nghiép t6t 1a nén tang kéo dai “tudi
tho” cuia cong ty gia dinh. Nghién ctru cho thay da sé
(t6i 95%) cdng ty gia dinh di xuéng sau thé hé thu
ba, va bi quyét tru viing cta 5% con lai chinh 1a xay
dung dugc mot hé théng quan tri doanh nghiép bai
ban. Trong giai doan dau khdi nghiép, nhiéu gia dinh
quan ly doanh nghiép theo 16i quen thudc: ngudi
sang lap ty quyét dinh moi viéc, vg hodc chéng tham
gia kiém soat chat ché tung chi tiéu, con cdi dam
nhiém cac vi tri cht chét. Cach lam nay cé thé hiéu
gua khi céng ty con nhd, nhung khi doanh nghiép md
rong, mau thuan néi bd dé ndy sinh va nhan tai bén
ngoai khé cong tac lau dai néu quyén han bi han
ché. Do dd, mét bai hoc quan trong la phai tach bach
gitra quan hé gia dinh va cong viéc cong ty, thiét lap
cdac quy trinh quan ly minh bach, chuyén nghiép.
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Bén canh quan tri va minh bach, cdu chuyén ké
thlra qua cac thé hé ciing la thir thach Ion. Nhiéu
doanh nhéan sang lap da danh ca doi gay dung co
nghiép, nhung lai Iting tung khi truyén lai ngon dudc
cho thé hé k& can. Thuc té, chi 36% doanh nghiép
gia dinh & Viét Nam c6 ké hoach k& nghiép chinh
thirc, r6 rang cho ngudi thira k€. Da phan hoac
khéng co ké hoach, hodc chi day con cai “dén dau
hay dén do”. Hé qua la khi ngudi ding dau bat ngo
rat lui hodc qua dai, céng ty roi vao tinh trang
khiing hoang Ianh dao. Bai hoc rut ra la cac gia dinh
doanh nhan can chudn bi sém: tim ra nguoi k&
nghiép tdm huyét (cé thé la con chau hodc thué
CEO chuyén nghiép), huan luyén ho bai ban trong
5-10 nam trudc khi chuyén giao, va quan trong hon
ca la viét xudng mot k& hoach chuyén giao minh
bach, cé sy déng thuan cua cac thanh vién lién
quan.
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NHUNG CAU CHUYEN THANH
CONG VA THAT BAI CAN CHIEM
NGHIEM

Khéng gi thuyét phuc hon nhitng cau chuyén thuc
té. Nhiéu doanh nghiép gia dinh & Viét Nam va chau
A da chuyén minh thanh céng qua cac thé hé,
nhung cling khong it trudng hop that bai dau dén vi
vudng vao cac sai lam quan tri gia dinh. Dudi day la
mot s6 cau chuyén tiéu bi€u dé chdng ta cung
chiém nghiém.

FPT: tir 6 cay vang dén
dé ché cong nghé

Nam 1988, mot nhdm nhd nha khoa hoc tré Viét
Nam (do 6ng Truong Gia Binh dan dat) da khai
nghiép Cong ty FPT vdi von ven 6 cdy vang gop
vén. Nhitng ngay dau vo cung gian nan: cd nhém
ting phai ban dan sé vang it éi va vay mugn thém
tién chi dé duy tri hoat dong. Thé nhung, ngay tl
[Uc thanh lap, FPT d& mang mét hoai béo I6n: “xay
dung FPT thanh mét t8 chirc ki€u mai, hing manh...
gdp phan hung thinh qudc gia”. Chinh tam nhin gén
lién vdéi su phat trién cla dat nudc nay da dinh
hudng cho FPT trong chang duong dai. Trai qua
hon 30 nam, FPT t&r mdt céng ty nhd da vuon thanh
tédp doan céng nghé hang dau Viét Nam vdéi doanh
thu nhiéu ty dé. Cong ty déc biét coi trong yéu to
con ngudi va su minh bach, céng bang trong ndi bé:
nam 2006 khi cd phan hoa, FPT da chia c8 phan
cho toan bd nhan vién (tlr c6 lao céng dén anh 13i
xe), giup hang trdm nhan vién tré thanh triéu phu.
Nho cach lam dé, FPT xay dung dugc mot ddi ngd
gan bd nhu “déng doi”, cung chung chi hudng. Dén
nay, FPT cé khoang 80.000 nhén sy va khong
nglrng md& réng ra toan cau, nhung van duy tri van
hda doanh nghiép minh bach va tinh than phung su
céng déng ma thé hé sang lap da khaoi xudng.

Thé Gidi Di Dong: khéi
nghiép gian nan va quan
tri chuyén nghiép
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N3m 2004, Nguyén Durc Tai cung vai ngudi ban md
nhitng ctra hang dién thoai di déng dau tién. Khai
dau khéng hé thuan Igi: mé hinh kinh doanh chua
phu hop khién ho 16 von lién tuc, chi sau 3 thang da
“sach tui” va ding trudc nguy co bd cubc. That bai
budc nhém sang 1ap nhin lai va thay doi tu duy: ho
chuyén sang két hgp md hinh ban Ié truyén thong
véi website truc tuyén, dong thai chon mat bang tot
hon dé mé clra hang. Qua tung thdr thach, Thé Gidi
Di Dong (TGDD) dan hinh thanh phong cach quan tri
chuyén nghiép va van hda Idy khach hang lam trong
tam. Ong Nguyén Dlc Tai tung tuyén bd: khach
hang mua mét chiéc dién thoai vai tram nghin cling
phai dugc phuc vu tran trong nhu ngudi mua hang
chuc triéu. Triét ly kinh doanh dé cao tradi nghiém
khach hang, céng véi sy minh bach trong van hanh
(TGDD s6m xay dung hé théng quan ly va cong nghé
hién dai cho chudi clra hang), da giup cong ty tang
trudng “than téc”. T mot clra hang nho, TGDD
nhanh chéng mad réng ra khap Viét Nam: dén nam
2018, cbng ty s& hitu 2.160 siéu thi ban Ié trén ca
nudc, déng thoi vuon ra thi trudng nudc ngoai.
Doanh nghiép nay cling trd thanh niém ty hao cula
Viét Nam khi lot vao danh sach 50 céng ty niém yét
Ién nhat chau A do Forbes binh chon va 13 doanh
nghiép Viét duy nhat trong danh sach &y. Cau
chuyén TGDD cho thdy mot cong ty gia dinh cé thé
“Ién hdéa” ngoan muc néu biét hoc tir that bai, d6i méi
mo hinh va xay dung dugc hé thdng quan tri chuyén
nghiép, minh bach.

Ayala: bay thé hé
A I dung xay co nghiép va
ya a quéc gia

Ayala: bdy th& hé dung xay co nghiép va qudc gia:
Tap doan Ayala cla Philippines 1a minh chiing s6ng
dong vé thanh céng bén viing qua nhiéu thé hé. Khéi
nghiép tir n3m 1834 vdi mot clra hiéu nho, gia tdc
Zbébel de Ayala da chéo lai doanh nghiép sudt gan
200 nam, qua 7 thé hé Ianh dao lién ti€p. Ngay tu
budi dau, Ayala da dé ra gia tri cot 16i 1a liém chinh,
tam nhin dai han va xay dung niém tin dé trao quyén
cho 16p 1anh dao ké tuc. C6 hai nhan t6 ndi bat lam
nén thanh céng cla Ayala. Th& nhat la cam két
manh mé vdi su nghiép xay dung dat nudc - mbi thé
hé Ianh dao Ayala déu coi viéc déng gop cho su phat
trién cua Philippines la s&r ménh song hanh véi muc
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tiéu kinh doanh. Thi hai la chién Iugc k& nhiém bai
ban: sudt 180 nam, 18 thanh vién gia dinh 1an luot
I1anh dao tap doan, va mbi thé hé déu cé su chuan bj
ky ludng dé truyén giao cho thé hé sau. Gia dinh
Ayala chu trong duy tri sy doan két: ho tach bach
gilra “viéc nha” va “viéc cong ty”, thuong xuyén to
chtrc cac hoat déng gan két gia toc va gido duc thé
hé tré vé di san, gia tri chung. Nhg cach lam do, dén
nay Ayala Corp. van hling manh vdi hang chuc cong
ty thanh vién hoat déng da nganh (bat dong san,
ngdn hang, vién théng, ha tang..), s dung hon
42.000 lao ddng, déng gdép khodng 20% gia tri von
hoda toan thi trudng ching khoan Philippines. Ayala
cho thdy mét doanh nghiép gia dinh co6 thé truong
tén va Ién manh song hanh clung quéc gia khi biét
k&t hop tinh than dan toc véi quan tri hién dai va ké
hoach ké thlra ré rang.
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Samsung: tir cura
hang budn ca kho
dén niém ty hao xu
Han

SAMSUNG

Samsung khdéi dau nam 1938 chi la mdt hiéu bubn
nho ban ca khd va rau qua ¢ Han Qudc. Nguoi sang
lap, 6ng Lee Byung-chul, gdy dung Samsung vdi
khat vong da nganh; sau vai thap ky, 6ng da phat
trién Samsung sang bdo hiém, ban 1é roi san xuat
dién t&r. Samsung van la doanh nghiép gia dinh,
truyén lai cho thé hé con trai (6ng Lee Kun-hee) roi
dén thé hé chau hién nay. DU cling trdi qua nhiing
song gid va cai t6 ndi bd, gia tdc ho Lee da leo 1ai
Samsung trd thanh tap doan toan cau hung manh,
dong vai tro tru cot trong nén kinh t&€ Han Quodc.
Thuong hiéu Samsung gan lién véi “Ky tich song
Han” - giai doan phat trién than téc dua Han Qudc
thanh cuong quéc kinh té€. Dén ndm 2022, téng
doanh thu cua Samsung tuong duong 22,4% GDP
clia ca nudc Han Qudc — mét con s6 dang kinh ngac
cho thay tam anh hudng qudc gia cla tap doan gia
dinh nay. Samsung cling nGi tiéng vdéi chién luge dau
tu dai han: thé hé th( hai cua gia dinh da manh dan
tai co cau, tap trung vao céng nghé mii nhon, xay
dung van hoéa “d6i mdi hodc la chét”. Nho do,
Samsung vuot qua cudc khing hodng chau A 1997
gan nhu khéng suy suyén, va ti€p tuc vuon 1én dan
dau thé gidi trong nhiéu Iinh vuc tlr chat ban dan dén
dién thoai di ddng. Cau chuyén Samsung minh
ching rang moét doanh nghiép khdi nguén gia dinh
c6 thé vuon tam toan cau néu biét dam nght 1én, lién
tuc cai cach va gitr vitng tinh than tién phong qua
cac thé hé 1anh dao.

M6t doanh nghiép khai nguon
gia dinh cé thé vuon tam toan
cau néu biét dam nghtldn, lién
tuc cai cach va gilr virng tinh
than tién phong qua cac thé hé
lanh dao.
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LON HOA DOANH NGHIEP -

KHONG CHI PE LAM GIAU, MA DE

PHUNG SU DAN TOC

Nhitng cau chuyén thanh bai trén day ggi Ién mot
thong diép sau sac: “Lén hoa doanh nghiép — khong
chi dé lam giau, ma dé phung su dan téc.” Khi mot
doanh nghiép gia dinh vuon minh thanh tap doan
I6n manh, thanh qua doé khéng chi thudc vé gia dinh
ma con déng gdép cho cdng dong, xa hdi. Vi du sinh
ddng la cac tap doan nhu Samsung hay Ayala ho
tao ra hang chuc nghin viéc lam, ndép ngan sach
khéng 16 va tham chi con di tién phong xay dung
nhitng nganh céng nghiép mii nhon cho dat nudc.
J Viét Nam, nhitng doanh nghiép nhu FPT hay Hoa
Phat ngoai viéc mang lai lgi nhuan cho cé déng, con
gdp phan thic ddy dat nudc tién vao ky nguyén sg,
nang cao chat lugng cudc séng ngudi dan. Lén hoa
doanh nghiép do dé mang mot y nghia cao ca: dé
khdéng don thuan la qua trinh tich Ity tai san cho gia
dinh minh, ma con la thyc hién mot s ménh dai vai
dan téc lam cho nén kinh té€ nudc nha thém viing
manh, dua thuong hiéu Viét Nam vang danh trén
truong quoc té.
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Trong boi canh dat nuwdc dang
khat khao vuon Ién, moi
doanh nhan Viét hay xem viéc
phat trién doanh nghiép I6n
manh nhu mot cach “phung
su T6 quoc” bang hanh dong
thiét thuc. Nhirng nén mong

quan tri, minh bach, ké thira
ma anh chi xay dung hom nay
sé quyét dinh khong chi
tuong lai cong ty gia dinh
minh, ma con gop phan dinh
hinh tuong lai nén kinh té Viét
Nam.
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KET LUAN

Niém yét c6 phi€u trén san chiing khoan khéng phai
la dich dén cudi cung, ma chi la vach xuat phat cho
mot hanh trinh mdéi clia doanh nghiép. Kinh nghiém
cho thay, IPO hay lén san chi nén dugc xem nhu
diém khéi dau cho chdng dudng phat trién phia
trudc, thay vi ddu moc két thuc. Tlr ddu moéc nay,
doanh nghiép phai tu chuyén minh thanh mét cé
may van hanh théng nhat, hoan thién vé quy trinh,
cau trdc t6 churc, quan tri va kiém soat noi bd. Viéc
lén san md& ra chuong mdi day thach thiac, budc
doanh nghiép tuan thu cac chudn muc cao hon vé
minh bach, ky luat va hiéu qua hoat déng, déng thai
tao co héi thu hdt hang tram, hang nghin ¢ dong
cung gop suic bao vé va phat trién cong ty. Noi cach
khac, niém yét chi la khdi dau, khédi dau cho hanh
trinh I&n manh that su.

Muén vuon tdi thanh céng bén viing sau khi “Ién
héa”, doanh nghiép Viét can nudi dudng tam nhin dai
han va duy tri tinh ky luat kién dinh. Nguoi chu
doanh nghiép phai cé tdm nhin xa, nghi dén tuong lai
nhiéu thé hé ké nghiép (F2, F3 va xa hon), tham chi
dinh hudng cho ca tram nam sau clia doanh nghiép.
Clng vdi do, viéc gilr vitng ky luat trong quan ly la
tdi quan trong: moi hoat dong quan tri phai duogc
thuc hién mét cach nghiém tdc va minh bach & moi
cdp dd. Chinh nhitng nguyén tdc minh bach va quan
tri chuyén nghiép nay sé tao niém tin cho c6 déng,
doi tac va céng chung, giup doanh nghiép tru viing
trudc song gio thi truong. Thuc té€ cho thdy IPO
mang lai nhiéu gia tri thic ddy doanh nghiép nhu yéu
cau minh bach thong tin, than trong trong quyét dinh
va nang cao hiéu qua quan ly — day la nén tang dé
doanh nghiép phat trién manh mé& hon sau khi huy
dong von. Minh bach, ky luat, quan tri t6t va tam
nhin dai han la nhitng tru cot van héa kinh doanh mdi
ma doanh nghiép Viét phai xay dung néu mudén vuon
minh thanh tap doan hung manh cuta quéc gia.




KET LUAN

Khéng mot qudc gia nao tréd nén hung cudng ma
thiéu vang cac doanh nghiép I6n lam tru coét kinh té.
Céac quoc gia lang giéng da “hoa hé, hda rong” nho
cé nhirng doanh nghiép hung cuong: Samsung lam
nguoi ta nghi ngay dén Han Qudc, Honda ggi nhd
Nhat Ban, Alibaba bi€u tugng cho Trung Qudc. Cac
dan téc phon vinh déu phai cé nhitng doanh nghiép
nhu vay. Mudn Viét Nam sanh vai cac cuong quéc,
chung ta khong thé thiéu vang nhitng tap doan tu
nhan I6n manh mang tam véc khu vuc va toan cau,
du strc dan dat nén kinh té€. Doanh nghiép quy md
I6n khdéng chi chi phdi thi truong trong nganh cla
minh, ma con déng vai tro then chét trong viéc
chuyén ddi co cau kinh té€ qudc gia sang cac linh vuc
gia tri gia tdng cao. Nhirng doanh nghiép tién phong
dy sé gop phan nang tam vi thé Viét Nam trén
truong quéc té€, dong thoi bao dam sy phat trién on
dinh, bén vitng cho dat nudc vé dai han. Néi cach
khac, doanh nghiép tu nhan Ién manh chinh la mot
tru cot chién lugec dé xay dung nén kinh té déc 1ap,
tu chu va thinh vuong cua dan toc.

Chinh vi I& do, “ldn hoéa” doanh nghiép tu nhan Viét
Nam khéng don thuan la mot muc tiéu kinh doanh,
ma con la sr ménh dan téc. Ngay trong Nghi quyét
41-NQ/TW (2023), B6 Chinh tri d& nhan manh dodi
ngl doanh nhan Viét Nam la luc lugng nong cot, mot
trong nhiing déng luc chld yéu thic ddy su nghiép
cbng nghiép hoa, hién dai hdéa dat nudc, xay dung
nén kinh té€ déc 1ap, tu chd va nang cao strc canh
tranh quéc gia. Moi doanh nhan can nhan thirc sau
sac vai tro tién phong clda minh: hdy hun duc tinh
than “phung su dan tdc, hung thinh qudc gia” trong
moi quyét sach. Phat trién doanh nghiép I6n manh
khéng chi dé lam giau cho ca nhan hay gia dinh, ma
qguan trong hon la dé gop phan xay dung dat nudc
hung cuong. Ngudi doanh nhan Viét can két hop hai
hoa lgi ich doanh nghiép vdi Igi ich qudc gia, dat su
phat trién bén viing cla doanh nghiép trong tong
thé phén vinh chung cla dan tdc. Hay nhd rang
doanh nghiép dan tdc khong chi la mot khai niém
kinh t&€, ma con 13 trach nhiém dsi véi T6 qudc. Khi
mdi doanh nghiép I6n 1&€n cé trach nhiém xa hoéi va
tinh than dan toc, nén kinh té Viét Nam sé& c6 thém
nhirng cot tru viing chac dé cat canh.

Tom lai, tuong lai phon thinh cta dan toc gan lién
vdi su I1dn manh cla cac doanh nghiép tu nhan Viét
Nam. Day la thoi diém lich s&r d& cong dong doanh
nhan Viét viét ti€p “gidc mo 1én” bién khat vong
thinh vuong cla qudc gia thanh hién thuc bang
hanh déng quyét liét va tdm nhin xa. Hon bao gio
hét, dat nudc can nhirng doanh nghiép tu nhan dam
nght 16n, lam 1én, minh bach va bén bi vuon tam.
Hay chung tay xay dung nhitng thuong hiéu Viét cé
thé tu hao sanh vai cung cac tap doan hang dau thé
gidi, déng gdp thié€t thuc cho sy phat trién va hanh
phuc cua toan dan téc. D6 chinh la con duong tat
yéu dé kinh té Viét Nam but pha vuon Ién, va cling
la |16i hiéu triéu gui téi moi doanh nhan: hay 16n hoa
doanh nghiép ctia minh khéng chi vi Igi nhuan, ma vi
tuong lai hing cuong cua dat nudc Viét Nam.




Tiéu chi AP PR G Trang thai

Muc tiéu Huy dﬁ”%““ néng thuong hiéu, thanh khoan cho c8 déng, k& hoach dung :
IPO r6 rang von chi tiét
Loai hinh

UL Doanh nghiép d& chuyé&n thanh coéng ty cd phan, diéu |& day du
phap ly

Quy mé von V6n diéu 1é = 30 ty VND, c6 1di 2 nam lién ti€p, khong 16 10y ké

g? céu co = 100 c6 dong nhd 18, = 15% vén luu hanh do cong ching nam gilr
6ng

Bao cao tai

chinh 2-3 ndm gan nhat, dugc kiém toan, khéng y ki€én ngoai trir

Nog vay & Ca c&u ng lanh manh, dong tién duong hodc k& hoach cai thién rd rang
dong tién

Quan tri HDQT cdé thanh vién déc 18p, ban ki€m toan, quy ché& quan tri ndi bd
cong ty

Minh bach Chinh séch cong bé thong tin ré rang, san sang IR

thong tin

Phap Iy Khéng co tranh chap I6n, ho so dat dai, IP, hgp dong dugc hoan thién

Equity story Cau chuyén tang trudng hap dan, minh ching thi truong ré rang

Chién lugc K& hoach 3-5 nam, du bao tai chinh, dinh hudng md rong
hau IPO

Tuvan&doi  p3lya chon CTCK, kiém toan, luat su uy tin déng hanh
tac

O 0O 0O OO0 0o o o o 00
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PHU LUC

2. TIMELINE IPO MAU (12-18 THANG)

T-18 » T-12
thang

T-12> T-9
thang

T-9->T-6
thang

T-6 > T-3
thang

T-3>T-0
thang

T+0 > T+12
thang

Ra sodt phap ly & tai chinh, chuyén déi thanh CTCP, xay dung HDQT & quy ché
quan tri, chon tu van (CTCK, ki€ém toan, luat su)

Kiém toan BCTC 2-3 nam, xt ly ng & RPT, xay dung equity story, chuan hda IR

Soan cdo bach, dinh gia so bg, lam viéc véi UBCKNN, roadshow ndi bo

Roadshow chinh thirc, gap NDT, bookbuilding, chGt co cau chao ban
(primary/secondary)

Hoan tat ndp hé so, nhan chap thuan, chao ban cé phiéu, phan phéi, chét danh
sach c6 dong

Giao dich c6 phi€u trén san, IR dinh ky, thuc hién cam két s&r dung von, bdo céo
BCTC minh bach

6 thang

3 thang

3 thang

3 thang

3 thang

12 thang

3. SO LIEU THONG KE SME & DOANH NGHIEP NIEM YET VIET NAM
(2024-2025)

S6 SME tai
Viét Nam

béng gop
SME vao GDP

S6 ho kinh
doanh ca thé

S0 cong ty niém
yét trén HOSE,
HNX, UpCOM

Vaon hoéa thi

truong chirng
khoan Viét Nam

So sanh

~870.000 doanh nghiép nho va vira (chi€ém >97% t6ng DN)

~45% GDP, ~30% ndp ngan sach, ~60% viéc lam xa hoi

>5 triéu ho, chiém ~30% GDP

~1.740 cong ty dai chung, trong dé ~393 cdng ty niém yét chinh thirc (2025)

~220 ty USD (~51% GDP, ndm 2025)

Thai Lan: ~520 ty USD (~98% GDP, 860 céng ty niém yé&t); Han Qudc: ~1.680 ty
USD (~90% GDP, ~2.600 céng ty niém yét)
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o TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

Nguyen Minh Hanh

T4t ca nhitng thong tin néu trong bdo cdo nghién clru nay da dugc xem xét
cén trong, tuy nhién Céng ty C6 phan Chiing khodn Sai Gon - Ha Noéi (SHS)
khong chiu bat ky mét trach nhiém nao doi vdéi tinh chinh xac cda nhiing
thong tin dugc dé cap dén trong bao cdo. Cac quan diém, nhan dinh va
dénh gia trong bédo cédo nay la quan diém cé nhan cla cac chuyén vién phan
Wealth Advisor, Thiét ké & Trinh bay  tich ma khong dai dién cho quan diém cta SHS.

Giam doc Trung tam Phan tich
Vi Thi Huyén Trang

Nhirng quan diém dugc trinh bay trong bao cdo d3 phan anh didng quan

diém ca nhan cla chuyén vién phan tich vé van dé nay. Chung t6i xac nhan
rang khéng co6 phan thu lao nao cua chung toéi d&, dang hodc sé truc tiép

hay gidn ti€p cd lién quan t&i cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong
bao cdo nay.

Bao cdo nay chi nham muc tiéu cung cap théng tin ma khong ham y khuyén
ngudi doc mua, ban hay nam gilr c6 phiéu. Ngudi doc chi nén st dung bdo

cdo nghién clru nay nhu la mét nguén thong tin tham khao. Ngoai yéu té nbi
tai, tdm ly thi truong co thé anh hudng tdi bi€én dong giad cd phi€u. Qua trinh
dinh gid doanh nghiép cling cé thé cé nhiting thay déi tuy thudc vao dién

bién nén kinh t& vi mg, chinh sach cla nha nudc déi véi nganh nghé kinh

doanh, sy phat trién chung cla nganh va bié€n dong lién quan dén tinh hinh

hoat déng, két qua kinh doanh cta doanh nghiép. Viéc dién giai cac khuyén
nghi nay can dugc thuc hién mot cach linh hoat va chung t6i khéng cé bat

cUr trdch nhiém nao néu viéc stir dung khuyén nghj nay gay ra thiét hai.

MOI THONG TIN XIN VUI LONG LIEN HE

Trung tam Phan tich - Cong ty C6 phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru sé chinh tai Ha Noi Chi nhanh H6 Chi Minh Chi nhanh ba Nang

Tang 1-5, Toa nha Unimex Ha Noi So 41 Tang 3, Cao Oc Sai Gon Metropolitan  Tang 8, Tda nha Thanh Lgi 2 S6 03
Ngé Quyén, Hang Bai, Q. Hoan Kiém, Tp.  S& 235 Dong Khdi, P. BEn Nghé, Q1, Lé Dinh Ly, Phudng Vinh Trung,

Ha Noi Tp. H6 Chi Minh Quéan Thanh Khé, Tp. Da Nang
Tel: (84-24)-3818 1888 Tel: (84-8)-3915 1368 Tel: (84-511)-352 5777
Fax: (84-24)-3818 1688 Fax: (84-8)-3915 1369 Fax: (84-511)-352 5779
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SHS

Kién tao tai chinh thinh vuong

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN

SAI GON - HA NOI (SHS)

&) Website: shs.com.vn
(V) Tel: 84.24.38181888

\x} Email: contact@shs.com.vn

GIAO DICH NGAY CUNG SHS

App trading: SHTrading

Bang gia: sboard.shs.com.vn

Web trading: trading.shs.com.vn
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