Tìm hiểu pháp luật về huy động vốn trong công ty cổ phần


LỜI MỞ ĐẦU

 Cùng với yếu tố con người có ý nghĩa quyết định, vấn đề vốn có vai trò hết sức trong hoạt động sản xuất kinh doanh. Lựa chọn hình thức doanh nghiệp có quy mô lớn, vốn cần huy động lớn thì việc thành lập công ty cổ phần là loại hình doanh nghiệp mà nhiều nhà đầu tư nghĩ tới. Bằng những ưu thế của công ty cổ phần về phương thức huy động vốn, đặt biệt qua hình thức phát hành chứng khoán ra công chúng chỉ trong một thời gian ngắn, công ty cổ phần đã vượt xa các hình thức về khả năng tận dụng các nguồn vốn trong xã hội. Công ty cổ phần là loại hình công ty phổ biến ở những nước có nền kinh tế thị trường phát triển. Ưu điểm nổi bật của công ty cổ phần là khả năng công khai huy động vốn, tạo lập nguồn vốn khổng lồ đầu tư vào kinh doanh và sự mềm dẻo trong việc sử dụng vốn phù hợp với hoạt động kinh doanh. 

Tuy nhiên, pháp luật về công ty cổ phần phải có những quy định chặt chẽ cần thiết để đảm bảo quyền lợi cho các nhà đầu tư. Việc tìm hiểu và vận dụng những quy định pháp luật về huy động vốn của công ty cổ phần có ý nghĩa lý luận và thực tiễn sâu sắc. Với mục đích phân tích và đánh giá một số quy định của pháp luật về huy động vốn đáp ứng tối đa nhu cầu và lợi ích của các chủ thể tham gia quan hệ.
Các hình thức huy động vốn của công ty cổ phần, đặt biệt là hình thức phát hành chứng khoán ra công chúng còn là một vấn đề hết sức mới mẻ cả về lý luận và thực tiễn. Trong khuân khổ của bài viết và do những hạn chế về kiến thức, khả năng, việc xử lý thông tin trong văn bản pháp luật không thể tránh khỏi nhiều thiếu sót. Mong thầy cô giáo có những ý kiến đóng góp để bài viết được đầy đủ và hoàn chỉnh hơn. 
Em xin trân thành cảm ơn!
NỘI DUNG

I. Những vấn đề lý luận cơ bản về CTCP và huy động vốn trong CTCP
1. Khái quát về CTCP
1.1. Khái niệm về CTCP
Pháp luật hiện hành của Việt Nam không đưa ra định nghĩa cụ thể về CTCP mà chỉ đưa ra những dấu hiệu để nhận biết CTCP. Khoản 1 Điều 77 Luật doanh ngiệp có quy định rõ: "Công ty cổ phần là doanh nghiệp, trong đó: 
a) Vốn điều lệ được chia thành nhiều phần bằng nhau gọi là cổ phần; 
b) Cổ đông có thể là tổ chức, cá nhân; số lượng cổ đông tối thiểu là ba và không hạn chế số lượng tối đa; 
c) Cổ đông chỉ chịu trách nhiệm về các khoản nợ và nghĩa vụ tài sản khác của doanh nghiệp trong phạm vi số vốn đã góp vào doanh nghiệp; 
d) Cổ đông có quyền tự do chuyển nhượng cổ phần của mình cho người khác, trừ trường hợp quy định tại khoản 3 Điều 81 và khoản 5 Điều 84 của Luật này".

Theo đó, CTCP là loại hình đặc trưng của công ty đối vốn, vốn điều lệ được chia thành nhiều phần bằng nhau gọi là cổ phần, người sử dụng cổ phần là cổ đông, cổ đông chỉ chịu trách nhiệm về các khoản nợ của công ty cho đến hết giá trị cổ phần mà họ sở hữu.
1.2. Đặc điểm của CTCP
- Về thành viên công ty: Thành viên CTCP là cá nhân, tổ chức đáp ứng nhu cầu của pháp luật góp vốn vào công ty bằng cách mua cổ phần. Cổ đông của CTCP thường rất lớn về số lượng và không quen biết nhau. Theo Điều 77 Luật doanh nghiệp, CTCP phải có số lượng thành viên tối thiểu là 3 trong quá trình hoạt động. CTCP đặc trưng cho loại hình công ty đối vốn cho nên có sự liên kết của nhiều thành viên và vì vậy luật không quy định hạn chế số lượng thành viên của CTCP.

- Về vốn của CTCP: Vốn điều lệ của CTCP là số vốn do tất cả các cổ đông góp được ghi vào điều lệ công ty. Đó là cam kết về trách nhiệm của công ty trước công chúng. Vốn điều lệ của CTCP phải được chia thành những phần nhỏ nhất có giá trị bằng nhau gọi là cổ phần.
- Chuyển nhượng phần vốn góp: Các cổ đông của CTCP được tự do chuyển nhượng vốn góp của mình thông qua việc chuyển quyền sở hữu cổ phần trừ một số trường hợp đặc biệt theo luật định. Do đó, cơ cấu cổ đông của công ty có thể thay đổi linh hoạt mà không ảnh hưởng đến sự tồn tại của công ty. 

- Về chế độ trách nhiệm tài sản của công ty: Công ty phải chịu trách nhiệm một cách độc lập với các nghĩa vụ tài sản và các khoản nợ bằng toàn bộ tài sản của công ty. Các cổ đông chỉ chịu trách nhiệm về các khoản nợ và nghĩa vụ khác của công ty trong phạm vi số vốn cam kết góp vào công ty. Độ rủi ro lớn nhất của cổ đông cũng chỉ giới hạn trong số tiền mà họ cam kết góp vào công ty. Điều đó là sự khuyến khích của pháp luật dành cho người bỏ tiền ra kinh doanh.


- Trong quá trình hoạt động, CTCP có quyền phát hành chứng khoán (cổ phiếu, trái phiếu) ra công chúng theo quy định của pháp luật về chứng khoán để huy động vốn. Điều này thể hiện khả năng huy động vốn lớn của CTCP.

- CTCP là doanh nghiệp có tư cách pháp nhân: CTCP có tư cách pháp nhân kể từ ngày cấp giấy chứng nhận đăng ký kinh doanh. Có nghĩa là CTCP tồn tại độc lập với tư cách chủ thể khác về mặt pháp lý và có tài sản riêng tách bạch với toàn bộ tài sản của các cổ đông. Cổ đông có quyền sở hữu một phần công ty tương ứng với giá trị cổ phần nắm giữ. Khi tham gia các quan hệ pháp luật, công ty nhân danh chính mình và phải chịu trách nhiệm giữa các nghĩa vụ phát sinh đến hết giá trị tài sản của mình.

- Về tổ chức quản lý của CTCP: Do những đặc điểm về cấu trúc vốn và cơ cấu cổ đông, cơ chế quản lý CTCP được pháp luật quy định có phần phức tạp hơn và chặt chẽ hơn so với các loại hình kinh doanh khác. Sự phân định thẩm quyền của các cơ quan được xây dựng trong Điều lệ công ty trên cơ sở quy định của pháp luật. Sự phân định cơ cấu bộ máy quản lý CTCP xuất phát từ nguyên tắc bảo vệ lợi ích cổ đông một cách triệt để. Là loại hình công ty đối vốn, CTCP thường có số lượng thành viên rất lớn. Các cổ đông nắm quyền sở hữu công ty bầu ra bộ máy quản lý công ty nhưng bản thân mỗi cổ đông không phải là người quản lý công ty. Như vậy, công ty được quản lý theo cơ chế có sự tách biệt rõ ràng giữa quyền sở hữu và quyền quản lý công ty. 
2. Khái niệm về vốn và cấu trúc vốn của CTCP
Từ phương diện khoa học tài chính, vốn của doanh nghiệp được quan niệm là vốn kinh doanh và là cơ sở vật chất cho hoạt động của doanh nghiệp. Có thể khái quát, vốn của công ty là giá trị của toàn bộ tài sản được đầu tư vào hoạt động của công ty, được công ty sử dụng trong kinh doanh nhằm mục đích sinh lợi. Vốn là nhân tố cơ bản không thể thiếu của tất cả các doanh nghiệp. Cũng như các chủ thể kinh doanh khác, để tiến hành các hoạt động kinh doanh, CTCP phải có vốn. Là loại hình công ty đối vốn điển hình nên vấn đề vốn của CTCP là vấn đề hết sức phức tạp. 
Vốn của CTCP có thể được tiếp cận dưới nhiều góc độ, dựa trên những tiêu chí khác nhau. Căn cứ vào nguồn gốc hình thành vốn, vốn của CTCP được chia thành: vốn chủ sở hữu (vốn tự có) và vốn tín dụng (vốn vay).
- Vốn chủ sở hữu: là nguồn vốn thuộc sở hữu của công ty, được hình thành từ đóng góp của cổ đông và vốn do CTCP tự bổ sung từ lợi nhuận của công ty.

- Vốn tín dụng: là vốn hình thành từ việc đi vay dưới các hình thức như vay ngân hàng, vay các tổ chức, cá nhân khác hoặc vay bằng cách phát hành trái phiếu.

Điều quan trọng là CTCP phải có một tỉ lệ vốn vay trên vốn cổ phần hợp lí để phản ánh thế mạnh tài chính của công ty, vừa tạo niềm tin cho các đối tác của mình.
3. Ưu thế của CTCP về huy động vốn

CTCP là hình thức đáp ứng nhu cầu vốn cho nền kinh tế. CTCP vượt xa các loại hình doanh nghiệp khác về khả năng tận dụng nguồn vốn nhàn rỗi trong xã hội.
3.1. Khả năng tiếp cận thị trường vốn của CTCP đa dạng hơn các loại hình doanh nghiệp khác.

Các chủ thể kinh doanh thường muốn có nguồn vốn lớn để mở rộng quy mô sản xuất kinh doanh. Ngoại trừ những doanh nghiệp hay tập đoàn mạnh, đa số các doanh nghiệp phải thực hiện những hành vi pháp lý để tạo ra nguồn vốn bổ sung vào vốn kinh doanh của mình. Công ty thường có hai cách để tăng vốn kinh doanh thứ nhất là tăng vốn chủ sở hữu bằng cách kêu gọi vốn góp của các thành viên, thứ hai là đi vay.

Đối với CTCP, ngoài những hình thức huy động truyền thống, CTCP còn phát hành chứng khoán mà đặc trưng là phát hành cổ phiếu và trái phiếu rộng rãi trong công chúng để thu hút lượng tiền nhàn rỗi trong xã hội. Đây là hai phương thức huy động vốn phản ánh những nét đặc trưng trong cấu trúc vốn của CTCP đồng thời thể hiện thế mạnh về khả năng huy động vốn của CTCP so với các loại hình doanh nghiệp khác. Những lợi thế của huy động vốn trong thị trường chứng khoán: huy động một nguồn vốn lớn do mở rộng đối tượng huy động; giảm chi phí huy động vốn do tiếp cận trực tiếp với các nhà đầu tư; chứng khoán là hình thức đầu tư hấp dẫn vì có nhiều loại phong phú, đa dạng phù hợp với những nhu cầu đầu tư khác nhau…
3.2. Những ưu thế của CTCP trong việc thu hút các nhà đầu tư.
CTCP có cấu trúc vốn linh hoạt, đáp ứng nhu cầu đa dạng của người đầu tư. Cấu trúc vốn của CTCP bao gồm vốn chủ sở hữu và vốn vay. Một đặc điểm quan trọng trong cấu trúc vốn điều lệ của công ty là vốn điều lệ có thể chia thành nhiều loại cổ phần có tính chất pháp lý khác nhau.Theo Luật doanh nghiệp, CTCP phải có cổ phần phổ thông, có thể có cổ phần ưu đãi hoàn lại, cổ phần ưu đãi biểu quyết, cổ phần ưu đãi cổ tức và các cổ phần ưu đãi khác do Điều lệ công ty quy định. Mỗi loại cổ phần đem lại lợi ích nhất định, đáp ứng yêu cầu đa dạng của nhà đầu tư. Tùy thuộc vào tình hình tài chính, vào tâm lý của các nhà đầu tư mà họ có sự lựa chọn khác nhau. Các cổ phần trong vốn điều lệ của CTCP đã đáp ứng được nhu cầu đa dạng của họ. Nhà đầu tư có thể lựa chọn đơn giản và ít rủi ro hơn là mua trái phiếu doanh nghiệp do công ty phát hành. Theo quy định của Luật doanh nghiệp, CTCP có thể tạo lập cơ cấu vốn vay linh hoạt với các khoản vay có tính chất pháp lý khác nhau bằng việc phát hành trái phiếu thường, trái phiếu chuyển đổi và các loại trái phiếu khác.
Cổ phần có mệnh giá nhỏ kết hợp với tính thanh khoản và chuyển nhượng được đã khuyến khích mọi tầng lớp dân chúng đầu tư. Mệnh giá cổ phiếu được quy định thống nhất là 10.000 đồng. Về nguyên tắc, một người sở hữu một cổ phiếu trở lên có thể trở thành cổ đông của công ty. Với mệnh giá nhỏ như vậy, CTCP đã khuyến khích mọi tầng lớp trong xã hội góp vốn đầu tư đặc biệt cả tầng lớp cán bộ công chức. Tính thanh khoản của cổ phần là nói đến khả năng dễ dàng chuyển đổi thành tiền của cổ phiếu. Nhờ khả năng chuyển nhượng tự do, cổ đông có thể rút vốn ra bất kỳ lúc nào bằng cách bán cổ phiếu trên thị trường chứng khoán. Vì những lý do nào đó, cổ đông có thể không muốn tiếp tục quá trình đầu tư của mình ở công ty. Khi đó họ có quyền tự do chuyển nhượng cổ phần của mình cho người khác. Việc chuyển nhượng vốn trong CTCP không phải là vấn đề gì quá phức tạp, khó khăn. Chuyển nhượng cổ phần có nghĩa là chuyển nhượng phần quyền sở hữu đối với công ty của cổ đông cho người khác. Nhiều trường hợp, giá chuyển nhượng cổ phần không tương đương với mệnh giá cổ phần. Giá của cổ phần phụ thuộc vào yếu tố thị trường và tình hình tài chính của công ty. Như vậy, các cổ đông hy vọng tìm kiếm lợi nhuận không những ở khoản cổ tức cao mà còn ở khả năng giá trị cổ phần đó sẽ tăng lên khi công ty hoạt động kinh doanh tốt, họ có thể chuyển nhượng cổ phần với giá cao hơn khoản tiền đã bỏ ra.
Trong CTCP, nhà đầu tư tách khỏi quản lý công ty. Cổ đông không phải ai cũng có đủ điều kiện thành lập, quản lý công ty cũng như có được sự nhạy cảm về hoạt động kinh doanh hoặc đầu óc quản lý. Với đặc điểm trong tổ chức quản lý của CTCP là tách chức năng quản lý khỏi chức năng sở hữu, việc quản lý điều hành công ty được giao cho Hội đồng quản trị, đáp ứng được mong mỏi của các nhà đầu tư, họ không phải bận bịu với việc quản lý công ty. Các nhà đầu tư có thể trở thành cổ đông ở nhiều CTCP khác nhau. Mặc dù vậy về mặt pháp lý, quyền của cổ đông phổ thông vẫn được bảo đảm là quyền tham dự và quyền biểu quyết tất cả các vấn đề thuộc thẩm quyền Đại hội đồng cổ đông được quy định trong Điều lệ công ty.
II. Một số hình thức huy động vốn của CTCP
Các chủ thể kinh doanh thường muốn có nguồn vốn lớn để mở rộng quy mô sản xuất kinh doanh. Phát huy tối đa thế mạnh của công ty trong huy động vốn đầu tư, CTCP có thể lưa chọn nhiều phương thức huy động vốn:
1. Phát hành cổ phiếu

Là một quyền năng rất cơ bản của CTCP. Phương thức này cho phép huy động có hiệu quả các nguồn tài chính trong xã hội để có một số vốn lớn và ổn định cho đầu tư kinh doanh.

1.1. Cổ phiếu

Cổ phiếu là một loại hình chứng khoán do CTCP phát hành chứng nhận việc góp vốn vào công ty của các cổ đông. Cổ phiếu chính là bằng chứng chứng minh quyền sở hữu cổ phần của cổ đông công ty.Theo Luật doanh nghiệp: Cổ phiếu là chứng chỉ do CTCP phát hành hoặc bút toán ghi sổ xác nhận quyền sở hữu một hoặc một số cổ phần của công ty đó (Điều 85). Như vậy, pháp luật Việt Nam thừa nhận cổ phiếu dạng chứng chỉ vật chất và bút toán ghi sổ được ghi tên hoặc không ghi tên.

Cổ phiếu có nội dung chủ yếu như sau: Tên, địa chỉ trụ sở chính của công ty; Số và ngày cấp Giấy chứng nhận đăng ký kinh doanh; Số lượng cổ phần và loại cổ phần; Mệnh giá mỗi cổ phần và tổng mệnh giá số cổ phần ghi trên cổ phiếu; Họ, tên, địa chỉ thường trú, quốc tịch, số Giấy chứng minh nhân dân, Hộ chiếu hoặc chứng thực cá nhân hợp pháp khác của cổ đông là cá nhân; Tên, địa chỉ thường trú, quốc tịch, số quyết định thành lập hoặc số đăng ký kinh doanh của cổ đông là tổ chức đối với cổ phiếu có ghi tên; Tóm tắt về thủ tục chuyển nhượng cổ phần; Chữ ký mẫu của người đại diện theo pháp luật và dấu của công ty; Số đăng ký tại sổ đăng ký cổ đông của công ty và ngày phát hành cổ phiếu. Đối với các loại cổ phiếu ưu đãi thì phải có thêm các điều kiện ưu đãi. 

Cổ phiếu có nhiều loại khác nhau. Theo quy định của pháp luật, CTCP được phát hành cổ phiếu phổ thông và cổ phiếu ưu đãi.
- Trước hết, với bất kỳ loại CTCP nào, có quy mô và số lượng bao nhiêu đều phải có cổ phiếu phổ thông. Cổ phiếu phổ thông là loại cổ phiếu mà tất cả các CTCP đều phát hành. Loại cổ phiếu này là chứng khoán không thời hạn, tồn tại với sự tồn tại của công ty phát hành ra nó. Cổ phiếu phổ thông không có lãi suất cố định mà phụ thuộc vào khả năng kinh doanh của công ty. Cổ đông phổ thông có quyền tham gia biểu quyết - quyết định mọi vấn đề quan trọng liên quan đến hoạt động của công ty và có quyền tự do chuyển quyền sở hữu của mình đối với công ty cho người khác thông qua việc chuyển quyền sở hữu các cổ phần. Tuy nhiên, theo Điều 84 Luật doanh nghiệp thì trong 3 năm đầu kể từ ngày công ty được thành lập, các cổ đông sáng lập phải cùng nhau đăng ký mua ít nhất 20% tổng số cổ phần phổ thông và số cổ phần này chỉ có thể chào bán cho người không phải là cổ đông sáng lập nếu được sự chấp thuận của Đại hội đồng cổ đông và người chuyển nhượng không được tham gia biểu quyết việc chuyển nhượng này.
- Cổ phiếu ưu đãi là loại cổ phiếu mà cổ đông nắm giữ loại cổ phiếu này được hưởng một số ưu đãi hơn so với cổ đông nắm giữ cổ phiếu phổ thông và chịu những hạn chế một cách tương xứng. Theo Luật doanh nghiệp, CTCP có thể phát hành các cổ phiếu ưu đãi sau:

+ Cổ  phiếu ưu đãi biểu quyết: Loại cổ phiếu này chỉ có tổ chức được Chính phủ ủy quyền và cổ đông sáng lập nắm giữ. Cổ phiếu loại này cho phép cổ đông sở hữu chúng có số phiếu biểu quyết nhiều hơn so với cổ phiếu phổ thông. Ưu đãi biểu quyết của cổ đông sáng lập chỉ có hiệu lực trong 3 năm, kể từ ngày công ty được cấp giấy chứng nhận đăng ký kinh doanh. Tuy nhiên, “mức độ ưu đãi”, “quyền biểu quyết” như thế nào do Đại hội đồng cổ đông quyết định được thể hiện thông qua Điều lệ công ty. Vì giá trị pháp lý của loại cổ phần này mà người sở hữu chúng không được quyền chuyển nhượng cổ phiếu cho người khác. 

+ Cổ phiếu ưu đãi cổ tức: là loại cổ phiếu được trả cổ tức với mức cao hơn so với mức cổ tức của cổ phiếu phổ thông hoặc mức ổn định hàng năm. Cổ tức được chia hàng năm gồm cổ tức cố định và cổ tức thưởng. Cổ tức cố định không phụ thuộc vào kết quả kinh doanh của công ty. Nhưng cổ đông sở hữu cổ phiếu này không có quyền biểu quyết, dự họp Đại hội đồng cổ đông, đề cử người vào Hội đồng quản trị và Ban kiểm soát.
+ Cổ phiếu ưu đãi hoàn lại: là loại cổ phiếu được công ty hoàn lại vốn góp bất cứ khi nào theo yêu cầu của người sở hữu hoặc theo các điều kiện được ghi trên cổ phiếu. Cổ đông sở hữu cổ phiếu ưu đãi hoàn lại không có quyền biểu quyết, dự họp Đại hội đồng cổ đông, đề cử người vào Hội đồng quản trị và Ban kiểm soát.

Mệnh giá và thị giá cổ phiếu là vấn đề được pháp luật đề cận đến. Số tiền ghi trên cổ phiếu được gọi là mệnh giá cổ phiếu. Giá thực tế khi các cổ đông chuyển nhượng cổ phiếu là thị giá cổ phiếu. Theo thông  tư 02/2001/UBCK thì cổ phiếu có mệnh giá thống nhất là 10.000 đồng. Mệnh giá cổ phiếu và thị giá cổ phiếu thường không  trùng nhau, chỉ khi CTCP mới bắt đầu thành lập thì các cổ phiếu mới bán được theo  mệnh giá cổ phiếu. Còn thị giá cổ phiếu lại phụ thuộc rất nhiều yếu tố, đó là tình hình kinh tế của công ty, lợi tức cổ phiếu thu được, những đánh giá của cộng đồng người đầu tư dẫn dến cung cầu thị trường đối với cổ phiếu.
1.2. Phát hành cổ phiếu
Việc huy động vốn thông qua việc phát hành cổ phiếu để tạo vốn điều lệ của CTCP là cơ bản nhất. Phát hành cổ phiếu là việc chào bán cổ phần của CTCP cho người đầu tư nhằm đáp ứng yêu cầu về vốn của công ty. Kết quả của việc chào bán cổ phần sẽ đảm bảo huy động đủ vốn điều lệ trong quá trình thành lập công ty hoặc sẽ làm tăng vốn điều lệ của công ty trong trường hợp công ty đang hoạt động. Việc phát hành cổ phiếu có thể ảnh hưởng đến quyền lợi của các cổ đông hiện có trong công ty hay có thể dẫn đến thay đổi vị thế của từng cổ đông. Do vậy, việc quyết định loại cổ phần, tổng số cổ phần của từng loại được chào bán sẽ do Đại hội đồng cổ đông quyết định còn Hội đồng quản trị quyết định thời điểm, phương thức và giá chào bán cổ phần trong số cổ phần được quyền chào bán.
Về giá chào bán cổ phần, Luật doanh nghiệp quy định rất chặt chẽ, đảm bảo quyền lợi cho đa số cổ đông. Ngoài quy định về "giá không được thấp hơn giá thị trường tại thời điểm chào bán" như tại Luật doanh nghiệp 1999, Luật doanh nghiệp còn bổ sung "hoặc giá trị được [image: image1.wmf]

ghi trong sổ sách của cổ phần tại thời điểm gần nhất" và ngoại trừ các trường hợp sau: Cổ phần chào bán lần đầu tiên cho những người không phải là cổ đông sáng lập; Cổ phần chào bán cho tất cả các cổ đông [image: image2.wmf]

theo tỉ lệ cổ phần hiện có của họ ở công ty; Cổ phần chào bán cho người môi giới hoặc người bảo lãnh. Trong trường hợp này, số chiết khấu hoặc tỉ lệ chiết khấu cụ thể phải được sự chấp thuận của số cổ đông đại diện cho ít nhất 75% tổng số cổ phần có quyền biểu quyết. Điều lệ công ty có thể quy định thêm các trường hợp khác và mức chiết khấu trong các trường hợp đó.
Giá thị trường của cổ phần là giá giao dịch trên thị trường chứng khoán hoặc giá do một tổ chức định giá chuyên nghiệp xác định. Trên thực tế ở nước ta hiện nay, đa số công chúng đều chưa hiểu hết về việc bán đấu giá qua thị trường chứng khoán. Do đó, để thu hút đầu tư, các CTCP đã kinh doanh hiệu quả và ổn định nên áp dụng phương pháp bán theo giá cố định. Giá cố định là giá bình quân được xác định từ kết quả bán đấu giá. Bán [image: image3.wmf]

theo giá này vẫn đảm bảo được nguyên tắc bán cổ phần [image: image4.wmf]

theo giá thị trường và không hề có ưu đãi cho các nhà đầu tư.

Người mua cổ phần trở thành cổ đông của công ty kể từ thời điểm cổ phần được thanh toán đủ và những thông tin về người [image: image5.wmf]

mua được ghi đúng, ghi đủ vào sổ đăng kí cổ đông. Sau khi cổ phần được bán, công ty phải phát hành và trao cổ phiếu cho người [image: image6.wmf]

mua. Pháp luật ràng buộc trách nhiệm của những người quản lí công ty [image: image7.wmf]

khi có sai sót trong nội dung và hình thức cổ phiếu nhằm bảo vệ tối đa lợi ích của người sở hữu cổ phiếu đó: "Trường hợp có sai sót trong nội dung và hình thức cổ phiếu do công ty phát hành thì quyền và lợi ích của người sở hữu nó không bị ảnh hưởng. Chủ tịch Hội đồng quản trị và Giám đốc hoặc Tổng giám đốc công ty phải liên đới chịu trách nhiệm về thiệt hại do những sai sót đó gây ra đối với công ty" (khoản 2 Điều 85 Luật doanh nghiệp). Công ty có thể bán cổ phần mà không trao cổ phiếu. Trường hợp này, các thông tin về cổ đông được ghi vào sổ đăng kí cổ đông là đủ để chứng thực quyền sở hữu cổ phần của cổ đông. 
1.3. Quy định của pháp luật về phát hành cổ phiếu
Phát hành cổ phiếu có thể diễn ra nhiều lần. Có thể chia thành các trường hợp: phát hành cổ phiếu lần đầu để huy động vốn thành lập công ty và phát hành cổ phiếu trong quá trình hoạt động của công ty.
Phát hành cổ phiếu lần đầu tiên [image: image8.wmf]

khi thành lập công ty: [image: image9.wmf]

Khi thành lập, công ty cổ phần phải huy động vốn góp của các cổ đông. Pháp luật quy định các cổ đông sáng lập phải cùng nhau đăng kí [image: image10.wmf]

mua ít nhất 20% tổng số cổ phần phổ thông được quyền chào bán. Trong trường hợp các cổ đông sáng lập không đăng kí [image: image11.wmf]

mua hết số cổ phần được quyền chào bán thì số cổ phần còn lại phải được chào và bán hết trong thời hạn 3 năm kể từ ngày công ty được cấp Giấy chứng nhận kinh doanh. Vì vậy, tối thiểu các cổ đông sáng lập phải cùng nhau nắm giữ 20% số cổ phiếu dự tính phát hành, số cổ phiếu còn lại sẽ được phát hành để huy động đủ số vốn điều lệ. Các cổ đông sáng lập phải thực hiện nguyên tắc nhất trí về số lượng cổ phần, loại cổ phần dự kiến chào bán. "Cổ phần, trái phiếu của CTCP có thể được [image: image12.wmf]

mua bằng tiền Việt Nam, ngoại tệ tự do chuyển đổi, vàng, giá trị quyền sử dụng đất, giá trị quyền sở hữu trí tuệ, công nghệ, bí quyết kỹ thuật, các tài sản khác quy định tại Điều lệ công ty và phải được thanh toán đủ một lần" ([image: image13.wmf]

Theo Điều 89 Luật doanh nghiệp). Đối với tài sản góp vốn không phải tiền Việt Nam, ngoại tệ tự do chuyển đổi, vàng thì phải được định giá (do các cổ đông sáng lập thực hiện theo nguyên tắc nhất trí). Trách nhiệm của những cổ đông sáng lập về tính chính xác, trung thực đối với giá trị tài sản góp vốn được giới hạn trong phạm vi các khoản nợ và nghĩa vụ tài sản khác của công ty bằng số chênh lệnh giữa giá trị được định và giá trị thực tế của tài sản góp vốn tại thời điểm kết thúc định giá. Những người cam kết mua cổ phần còn phải thực hiện thủ tục chuyển quyền sở hữu tài sản góp vốn vào công ty theo đúng quy định của pháp luật quy định tại Điều 29 Luật doanh nghiệp.
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Phát hành cổ phiếu trong quá trình hoạt động của công ty: Trong quá trình hoạt động, cổ phiếu cũng trở thành một trong những phương tiện để huy động vốn rất hiệu quả. Việc phát hành thêm cổ phiếu sẽ làm tăng độ tín nhiệm cho công ty. Cổ phần là lớp nệm bảo vệ cho các chủ nợ, nhờ vậy khả năng vay nợ được mở rộng. Vốn chủ sở hữu tăng tạo ra một lá chắn chống lại sự phá sản của công ty. Đây thực chất là việc công ty chào bán cổ phần để huy động vốn.
Theo pháp luật Việt Nam, phát hành cổ phiếu có thể thực hiện bằng hai phương thức:

+ Phát hành riêng lẻ: là hình thức phát hành trong đó cổ phiếu có thể được bán cho phạm vi một số người nhất định với số lượng hạn chế, thông thường bán cho những người trong công ty. Luật doanh nghiệp lần đầu tiên đưa ra quy định về việc công ty phát hành thêm cổ phần phổ thông và chào bán cổ phần đó cho tất cả các cổ đông theo tỉ lệ cổ phần hiện có tại công ty (Điều 87 Luật doanh nghiệp). Quy định này thực sự có một bước phát triển hơn so với Luật doanh nghiệp trước đó. Tuy nhiên, trình tự thủ tục, điều kiện... chào bán cổ phiếu riêng lẻ Luật doanh nghiệp không trực tiếp quy định mà do Chính phủ sẽ có hướng dẫn cụ thể.

+ Phát hành cổ phiếu ra công chúng: là phương thức phát hành trong đó cổ phiếu được bán rộng rãi ra công chúng cho một số lượng lớn nhà đầu tư với khối lượng cổ phiếu phát hành đạt được một tỉ lệ quy định nhất định và phải dành một tỉ lệ nhất định cho các nhà đầu tư nhỏ.
Theo khoản 6 Điều 87 Luật doanh nghiệp, điều kiện, phương thức và thủ tục chào bán cổ phần ra công chúng thực hiện theo quy định của Luật chứng khoán. Ngoài ra, công ty còn phải thực hiện chế độ báo cáo, công bố thông tin và chịu sự giám sát chặt chẽ theo quy định của pháp luật. Điều đó xuất phát từ lí do để cổ phiếu hay trái phiếu của công ty phát hành ra không phải là sản phẩm của trò lừa đảo hoặc của chủ thể có dự án đầu tư kém hiệu quả, gây lãng phí cho nền kinh tế, đồng thời để bảo vệ lợi ích cho nhà đầu tư.
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2. Phát hành trái phiếu

Phát hành trái phiếu là một trong những cách thức vay vốn quan trọng của CTCP. Kết quả của việc phát hành trái phiếu sẽ làm tăng vốn vay của công ty
2.1. Trái phiếu

Trái phiếu CTCP là một loại chứng khoán ghi nợ được phát hành dưới hình thức chứng chỉ hoặc bút toán ghi sổ. [image: image44.wmf]

Theo khoản 3 Điều 77 Luật doanh nghiệp, CTCP có quyền huy động vốn chủ sở hữu, có thể sử dụng trái phiếu để vay vốn trung hạn và dài hạn, đáp ứng nhu cầu về vốn kinh doanh có lúc vượt ngoài khả năng tài chính của các cổ đông. [image: image45.wmf]

Trái phiếu là loại chứng khoán xác nhận quyền và lợi ích hợp pháp của người sở hữu đối với một phần vốn nợ của tổ chức phát hành (khoản 3 Điều 6 Luật chứng khoán 2006). Khác với cổ phiếu, trái phiếu xác nhận quyền của người sở hữu trái phiếu được trả nợ gốc và lãi suất ấn định trong trái phiếu. [image: image46.wmf]

Quan hệ giữa người sở hữu trái phiếu với công ty là [image: image47.wmf]

quan hệ giữa chủ nợ với con nợ. Với tư cách là một loại chứng chỉ xác nhận lợi ích tài sản, trái phiếu là phần thứ hai trong cơ cấu vốn của công ty có liên [image: image48.wmf]

quan đến việc hình thành thị trường chứng khoán.

Trái phiếu của công ty phát hành có đặc điểm:
- Trái phiếu có thời gian đáo hạn. [image: image49.wmf]

Khi đến thời điểm đáo hạn, người chủ sở hữu trái phiếu được hoàn trái.

- Trái phiếu có lợi tức cố định, tiền lãi phải trả cho chủ sở hữu không phụ thuộc vào mức lợi nhuận của công ty. Có nghĩa là kết quả sản xuất kinh doanh của công ty không ảnh hưởng đến lợi ích của người sở hữu trái phiếu.

- Người sở hữu trái phiếu không có quyền tham gia biểu quyết các vấn đề của công ty. 

- Trái phiếu đem lại cho người chủ sở hữu quyền ưu tiên về phân chia lợi nhuận cũng như quyền ưu tiên về phân chia tài sản [image: image50.wmf]

khi công ty giải thể hoặc phá sản.
- Trái phiếu có thể tự do chuyển nhượng trên thị trường chứng khoán. Khác với các hình thức vay nợ khác, trái phiếu có khả năng trao đổi. Chủ sở hữu trái phiếu cho công ty phát hành vay vốn bằng [image: image51.wmf]

mua trái phiếu, có quyền giữ lại hoặc bán đi bất cứ lúc nào mà không phải chờ đến kì thanh toán. Còn trong trường hợp [image: image52.wmf]

khi ngân hàng cho vay một khoản tiền thì ngân hàng phải ghi vào trong sổ sách và lưu giữ cho tới [image: image53.wmf]

khi khoản nợ đó được thanh toán, do đó có mối [image: image54.wmf]

quan hệ ràng buộc hơn giữa người đi vay và người cho vay. Bằng cách này, trái phiếu tạo điều kiện cho công ty phát hành có thể vay dài hạn trong [image: image55.wmf]

khi người sở hữu trái phiếu vẫn có thể thu hồi vốn bất cứ [image: image56.wmf]

khi nào với điều kiện có sự tồn tại và hoạt động của thị trường chứng khoán thứ cấp.
Mệnh giá trái phiếu là số tiền ghi trên trái phiếu [image: image57.wmf]

khi phát hành, khoản tiền này được hoàn trả cho trái chủ khi đáo hạn. Trái phiếu có mệnh giá tối thiểu là 100.000 đồng Việt Nam hoặc bội số của 100.000 đồng Việt Nam. Trong một đợt phát hành, trái phiếu phải có cùng mệnh giá.
Theo quy định "CTCP quyền phát hành trái phiếu, trái phiếu chuyển đổi và các loại trái phiếu khác theo quy định của pháp luật và Điều lệ công ty" (khoản 1 Điều 88 Luật doanh nghiệp). Do đó, CTCP có quyền phát hành nhiều loại trái phiếu khác nhau để huy động vốn: trái phiếu có bảo đảm, trái phiếu không bảo đảm, trái phiếu chuyển đổi, trái phiếu thu nhập, trái phiếu có thể thu hồi…
2.2. Phát hành trái phiếu

Phát hành trái phiếu là cách thức vay vốn, theo đó người vay phát hành một chứng chỉ thường là với một mức lãi suất xác định, đảm bảo thanh toán vào một thời hạn xác định trong tương lai. Người mua trái phiếu sẽ trở thành chủ nợ của công ty, nhận được một mức lãi suất cố định và thanh toán khoản vay khi đáo hạn. Phát hành trái phiếu là một trong những cách thức vay vốn quan trọng của CTCP. Kết quả của việc phát hành trái phiếu sẽ làm tăng vốn vay của công ty.
Phương thức huy động vốn thông qua phát hành trái phiếu là phương thức ưu việt dành cho những CTCP có dự án kinh doanh dài hạn với một mức lãi suất thích hợp nhỏ hơn lãi suất công ty phải đi vay ngân hàng nhưng lại cao hơn lãi suất tiền gửi tiết kiệm để thu hút các nhà đầu tư. Điều này vừa có lợi cho công ty phát hành cũng như các nhà đầu tư do bỏ qua chi phí trung gian.
2.3. Những quy định của pháp luật về phát hành trái phiếu

CTCP có thể phát hành trái phiếu theo hai phương thức là phát hành riêng lẻ và phát hành rộng rãi.
- Cũng như phát hành cổ phiếu riêng lẻ, phát hành trái phiếu riêng lẻ không chịu sự ràng buộc của pháp luật về chứng khoán (về điều kiện, trình tự, thủ tục phát hành) mà việc mua bán dựa trên sự thỏa thuận giữa công ty và người mua.

- Phát hành trái phiếu ra công chúng là việc trái phiếu được bán cho một khối lượng nhà đầu tư với một số lượng nhất định. Trái phiếu phát hành ra công chúng là đối tượng giao dịch tại giao dịch trung tâm. Điều kiện phát hành trái phiếu ra công chúng đối với CTCP được quy định cụ thể trong khoản 2 Điều 12 Luật chứng khoán 2006. Sau khi CTCP đã hội đủ các điều kiện trên thì công ty lập hồ sơ gửi Ủy ban chứng khoán Nhà nước để xin được cấp giấy phép phát hành. 

Việc phân phối, tiêu thụ cũng như đình chỉ phát hành trái phiếu được quy định như đối với cổ phiếu.
3. Huy động vốn thông qua các hình thức tín dụng
3.1. Quy định của pháp luật về huy động vốn thông qua hình thức tín dụng ngân hàng

Huy động vốn thông qua hình tức tín dụng ngân hàng là hình thức huy động vốn phổ biến được các doanh nghiệp nói chung và CTCP nói riêng áp dụng trên thực tế. Thông qua hình thức này, CTCP có thể có được các khoản vay ngắn hạn, trung hạn và dài hạn đáp ứng được yêu cầu của hoạt động sản xuất kinh doanh. Việc huy động vốn thông qua hình thức tín dụng ngân hàng có nhiều thuận lợi hơn đối với các công ty có uy tín, có quan hệ lâu dài với ngân hàng. Bên cạnh đó, cơ chế cho vay hiện nay đang tạo cho việc huy động vốn qua ngân hàng có ưu điểm, ưu việt hơn mà huy động vốn bằng trái phiếu không có như khi vay ngân hàng nếu đến hạn trả công ty chưa có khả năng trả nợ thì có thể xin gia hạn nợ. Trong khi nếu công ty phát hành trái phiếu thì phải có nghĩa vụ hoàn trả các khoản lãi và gốc khi trái phiếu đến hạn thanh toán.
Để huy động vốn thông qua hình thức tín dụng ngân hàng, công ty phải đáp ứng được các điều kiện nhất định như có tình hình tài chính lành mạnh, có phương án sử dụng vốn khả thi và có tài sản bảo đảm cho khoản vay bằng biện pháp cầm cố, thế chấp hoặc được bên thứ ba bảo lãnh bằng tài sản để bảo đảm thực hiện nghĩa vụ trả nợ đối với ngân hàng trừ trường hợp công ty được ngân hàng cho vay không có bảo đảm bằng tài sản. Công ty vay vốn của ngân hàng phải đảm bảo sử dụng vốn vay đúng mục đích đã thỏa thuận; hoàn trả nợ gốc và lãi vốn vay đúng thời hạn đã thỏa thuận trong hợp đồng tín dụng. 

Có hai hình thức cho vay vốn là vay có bản đảm và vay không có bảo đảm.
- Vay có bảo đảm là việc cho vay vốn của tổ chức tín dụng mà theo đó nghĩa vụ trả nợ của CTCP được cam kết bảo đảm thực hiện bằng tài sản cầm cố, thế chấp, tài sản hình thành từ vốn vay của công ty hoặc bảo lãnh bằng tài sản của bên thứ ba. Tài sản bảo đảm tiền vay là tài sản của công ty, tài sản hình thành từ vốn vay và tài sản của bên bảo lãnh dùng để bảo đảm thực hiện nghĩa vụ trả nợ đối với tổ chức tín dụng. Việc đề ra những biện pháp bảo đảm bằng tài sản là biện pháp hữu hiệu để ngân hàng dễ dàng thu hồi vốn cho vay đồng thời khuyến khích CTCP hoạt động có hiệu quả.

+ Thế chấp tài sản vay vốn ngân hàng là việc CTCP dùng tài sản (bất động sản thuộc sở hữu của mình) để đảm bảo thực hiện nghĩa vụ trả nợ đối với ngân hàng. Tài sản dùng để thế chấp là những tài sản có giá trị lớn và khó chuyển dịch được. Chính vì đặc điểm này mà ngân hàng thường quản lí tài sản thế chấp thông qua giấy tờ chứng nhận quyền sở hữu hoặc giấy chứng nhận quyền sử dụng đất.

+ Cầm cố tài sản vay vốn ngân hàng là việc CTCP có nghĩa vụ giao tài sản (động sản thuộc sở hữu của mình) cho ngân hàng để đảm bảo thực hiện nghĩa vụ trả nợ. Khi cầm cố tài sản, công ty có nghĩa vụ giao tài sản cho ngân hàng, nếu tài sản có đăng kí quyền sở hữu thì giữa ngân hàng và công ty có thể thỏa thuận tài sản do công ty giữ hoặc giao cho bên thứ ba giữ, ngân hàng sẽ quản lí gián tiếp tài sản đó thông qua bản chính giấy chứng nhận quyền sở hữu tài sản.
+ Bảo lãnh vay vốn ngân hàng là việc bên thứ ba (pháp nhân hoặc cá nhân) thực hiện nghĩa vụ trả nợ thay cho CTCP nếu khi đến hạn trả nợ mà công ty không trả số nợ nợ vay cho ngân hàng. Bên bảo lãnh chỉ được bảo lãnh bằng tài sản thuộc sở hữu của mình. Ngân hàng và bên bảo lãnh có thể thỏa thuận biện pháp cầm cố, thế chấp tài sản của bên bảo lãnh để bảo đảm thực hiện nghĩa vụ bảo lãnh.
Khi vay vốn có các biện pháp bảo đảm bằng tài sản trên, công ty và ngân hàng phải lập hợp đồng bảo đảm. Hợp đồng bảo đảm có chứng nhận của Công chứng nhà nước hoặc chứng thực của Ủy ban nhân dân cấp có thẩm quyền. Việc kiểm tra tính hợp pháp và điều kiện của tài sản đảm bảo tiền vay do ngân hàng thực hiện.[image: image58.wmf]
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 Bảo đảm tiền [image: image60.wmf]

vay bằng tài sản hình thành từ vốn [image: image61.wmf]

vay là việc CTCP dùng tài sản hình thành từ vốn [image: image62.wmf]

vay để đảm bảo thực hiện nghĩa vụ trả nợ cho chính khoản [image: image63.wmf]

vay đó đối với ngân hàng. Tài sản hình thành từ vốn [image: image64.wmf]

vay là tài sản của CTCP mà giá trị tài sản được tạo nên bởi một phần hoặc toàn bộ khoản [image: image65.wmf]

vay của tổ chức tín dụng. Việc xác định tài sản đảm bảo tiền vay được thực hiện theo quy định của pháp luật dân sự.[image: image66.wmf]
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Vay không có bảo đảm bằng tài sản: CTCP cũng có thể được ngân hàng lựa chọn cho [image: image83.wmf]

vay không có bảo đảm bằng tài sản [image: image84.wmf]

khi cho [image: image85.wmf]

vay vốn ngắn hạn, trung hạn, dài hạn để thực hiện các dự án đầu tư phát triển sản xuất [image: image86.wmf]

khi đáp ứng đủ các yêu cầu quy định của pháp luật[image: image87.wmf]
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3.2. Quy định của pháp luật về huy động vốn thông qua tín dụng cho thuê.
Trên thực tế nhiều doanh nghiệp nói chung và CTCP nói riêng khó tiếp cận vốn [image: image94.wmf]

vay ngân hàng. Sự ra đời của các công ty cho thuê tài chính là một giải pháp để tài trợ vốn trung hạn và dài hạn cho các doanh nghiệp. Cho thuê tài chính là hình thức cấp tín dụng được pháp luật lần đầu tiên ghi nhận tại Pháp lệnh ngân hàng, hợp tác xã tín dụng và công ty tài chính năm 1990 gọi là hoạt động thuê mua tài chính.[image: image95.wmf]
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 Cho thuê tài chính vừa là một hình thức cấp tín dụng trung và dài hạn, vừa là dạng cho thuê tài sản mà theo đó, tổ chức tín dụng cho khách hàng quyền sử dụng tài sản trong một khoảng thời gian nhất định, với điều kiện khách hàng phải trả tiền thuê. Tuy nhiên, không phải một giao dịch cho thuê tài sản nào của tổ chức tín dụng cũng được coi là cho thuê tài chính. Xét về mặt bản chất, giao dịch cho thuê tài chính có những đặc điểm nổi bật sau đây: 
- Cho thuê tài chính là phương thức cấp tín dụng mà đối tượng là một tài sản cụ thể. Khác với các hình thức cấp tín dụng khác, tổ chức tín dụng chuyển giao một khoản tiền, trong hình thức cấp tín dụng cho thuê tài chính, tổ chức tín dụng tiến hành cấp tín dụng bằng cách chuyển giao cho khách hàng một tài sản cụ thể để bên thuê sử dụng trong một thời gian nhất định. Bên thuê có nghĩa vụ trả toàn bộ tiền thuê theo thoả thuận. Tính chất thanh toán trọn vẹn của giao dịch cho thuê tài chính cho thấy bản chất tín dụng của hoạt động này. Tổ chức tín dụng được bảo đảm về khả năng hoàn trả của khách hàng đối với khoản tín dụng đã chuyển giao thông qua quyền nhận tiền thuê. Cũng tương tự như pháp luật một số quốc gia trên thế giới, pháp luật Việt Nam ghi nhận cho thuê tài chính là hình thức cấp tín dụng trung và dài hạn, nhằm phù hợp với đặc điểm của đối tượng cho thuê là những động sản có giá trị, thời gian cần thiết để khấu hao thường từ một năm trở lên. 
- Cho thuê tài chính là hình thức cho thuê mà hầu hết các quyền năng của chủ sở hữu được chuyển giao cho bên thuê. Khác với các hình thức thuê tài sản thông thường theo quy định của pháp luật dân sự, trong hoạt động cho thuê tài chính, bên cho thuê thường chỉ giữ quyền sở hữu "danh nghĩa" đối với tài sản cho thuê (quyền này cho phép tổ chức tín dụng có thể thu hồi tài sản cho thuê nếu bên thuê vi phạm hợp đồng), còn những quyền năng cụ thể đối với tài sản cho thuê được chuyển giao hầu như hoàn toàn cho bên thuê. Điều này được lý giải bởi bản chất tín dụng của hoạt động cho thuê tài chính: Tổ chức tín dụng chỉ quan tâm đến khả năng thu hồi cả gốc và lãi của khoản tín dụng, còn việc sử dụng khoản tín dụng được cấp là quyền của bên nhận tín dụng. Đặc điểm này đã được Uỷ ban về chuẩn mực kế toán quốc tế ghi nhận.
Cụ thể hoá đặc trưng của nghiệp vụ cho thuê tài chính, quy định của pháp luật hiện hành ghi nhận giao dịch cho thuê tài chính phải có một trong dấu hiệu sau đây:
- Khi kết thúc thời hạn cho thuê theo hợp đồng, bên thuê được chuyển quyền sở hữu tài sản thuê hoặc được tiếp tục thuê theo sự thoả thuận của hai bên. 
- Khi kết thúc thời hạn cho thuê theo hợp đồng, bên thuê được quyền ưu tiên mua tài sản thuê theo giá danh nghĩa thấp hơn giá trị thực tế của tài sản thuê tại thời điểm mua lại.
- Thời hạn cho thuê một loại tài sản ít nhất phải bằng 60% thời gian cần thiết để khấu hao tài sản thuê.
- Tổng số tiền thuê tài sản theo thoả thuận. Ít nhất phải tương đương với giá trị của tài sản đó tại thời điểm ký hợp đồng. 
Cho thuê tài chính được phân loại thành nhiều phương thức tuỳ theo từng tiêu chí phân loại. Một số tài liệu phân loại cho thuê tài chính dựa theo nguồn gốc sở hữu hoặc nguồn gốc tài chính của tài sản thuê mà theo đó, cho thuê tài chính bao gồm: Cho thuê đơn giản, cho thuê hợp vốn, cho thuê bắc cầu, bán và cho thuê lại... Tuy nhiên, để làm nổi bật bản chất tín dụng, hoạt động cho thuê tài chính có thể được phân loại như sau: Cho thuê tài chính không hoàn lại tài sản thuê là phương thức cho thuê tài chính mà theo đó, bên thuê có quyền sở hữu tài sản thuê khi chấm dứt hợp đồng thuê. [image: image97.wmf]

Khi kết thúc hợp đồng, bên cho thuê có nghĩa vụ tiến hành các thủ tục pháp lý cần thiết để chuyển giao quyền sở hữu cho bên thuê. Đối với phương thức này, số tiền thuê thường không thấp hơn giá trị tài sản thuê tại thời điểm giao kết hợp đồng và [image: image98.wmf]

khi chuyển giao quyền sở hữu, bên thuê chỉ phải thanh toán [image: image99.wmf]

theo giá danh nghĩa thấp hơn giá trị thực của tài sản tại thời điểm chuyển giao; Cho thuê tài chính có hoàn lại tài sản thuê là phương thức cho thuê tài sản mà [image: image100.wmf]

theo đó, tài sản thuê không đương nhiên được chuyển giao quyền sở hữu [image: image101.wmf]

khi chấm dứt hợp đồng thuê. Với phương thức cho thuê này, số tiền thuê có thể thấp hơn giá trị của tài sản tại thời điểm thuê. [image: image102.wmf]

Khi kết thúc hợp đồng thuê, bên thuê có quyền thuê tiếp hoặc [image: image103.wmf]

mua lại tài sản thuê. Giá chuyển nhượng (nếu có)sẽ được các bên thương lượng dựa trên giá trị còn lại của tài sản thuê.[image: image104.wmf]
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Là một trong những loại hình doanh nghiệp, CTCP phải giải quyết được mối quan hệ giữa vốn chủ sơ hữu và vốn vay để phân tích và lựa chọn những nguồn vốn và hình thức huy động vốn. Dù huy động vốn dưới hình thức nào cũng phải trả một khoản chi phí và bảo đảm những điều kiện nhất định đòi hỏi công ty phải tính toán hiệu quả, cân nhắc lãi suất, thời hạn và điều kiện. Nhìn chung, vốn tự có của CTCP là tiền đề hết sức quan trọng trong sự phát triển của công ty. Nguồn tài trợ bên ngoài là cần thiết nhưng không nên trông đợi quá mức vào nguồn vốn đó. Điều quan trọng là CTCP phải xây dựng một kết cấu tối ưu cho các nguồn vốn của mình.
III. Thực trạng của huy động vốn trong CTCP

CTCP là loại hình công ty chiếm ưu thế ở những nước có nền kinh tế thị trường phát triển. Ưu điểm nổi bật của CTCP là khả năng công khai huy động vốn, tạo lập nguồn vốn khổng lồ vào đầu tư, kinh doanh và sự mềm dẻo trong việc sử dụng vốn phù hợp với hoạt động kinh doanh của công ty. Nhận thức và vận dụng linh hoạt những ưu thế đó sẽ phát huy được hết khả năng vốn có của mô hình kinh doanh này, phục vụ cho yêu cầu phát triển của đất nước. Những quy định mới trong Luật doanh nghiệp về CTCP, đặc biệt là những quy định về cơ chế góp vốn và huy động vốn của nó đã tỏ ra thông thoáng, mềm dẻo hơn, tạo hành lang pháp lí an toàn cho sự ra đời và hoạt động của CTCP. Sự ra đời và ngày càng phát triển của thị trường chứng khoán ở Việt Nam đã tạo điều kiện cho CTCP huy động vốn có hiệu quả, đáp ứng nhu cầu về vốn để hoạt động kinh doanh. Tuy nhiên, thực tế cho thấy ban hành pháp luật đã là cả một quá trình rất phức tạp nhưng triển khai thi hành lại còn khó khăn hơn rất nhiều. Để những quy định về huy động vốn của CTCP đi vào thực tế cuộc sống và phát huy có hiệu quả, vấn đề không chỉ nằm trong những quy định pháp luật mà đòi hỏi sự hỗ trợ về rất nhiều mặt cũng như những hướng dẫn cụ thể từ phía Nhà nước.
Mặc dù các quy định của pháp luật về huy động vốn chủ sở hữu đã có nhiều điểm tiến bộ, tạo được những điều kiện thuận lợi cho các nhà đầu tư nhưng bên cạnh đó vẫn còn những hạn chế không tránh khỏi. 
* Những hạn chế nhất định thể hiện cả về nội dung pháp lý và kỹ thuật lập pháp.
- [image: image111.wmf]

Theo khoản 1 Điều 85 Luật doanh nghiệp quy định một trong những nội dung chủ yếu mà cổ phiếu phải có là "mệnh giá mỗi cổ phần và tổng mệnh giá số cổ phần ghi trên cổ phiếu", nghĩa là cổ phiếu phải có mệnh giá. Mệnh giá là cách thức góp vốn, là cơ sở cho chủ nợ nhìn vào để đòi nợ và chỉ có ý nghĩa [image: image112.wmf]

khi CTCP phát hành cổ phiếu lần đầu. Cổ phiếu [image: image113.wmf]

khi được bán trên thị trường có thể có giá cao hơn hay thấp hơn mệnh giá, vậy là có sự tách biệt giữa mệnh giá và giá thị trường nhưng tính chất bình đẳng của việc góp vốn vẫn được duy trì, bởi giữa những người mua với nhau không có gì khác biệt. Vì vậy, việc định giá cho cổ phiếu có lẽ là không cần thiết.

Ngoài ra, có thể đa dạng hóa các loại cổ phiếu ưu đãi tạo sự hấp dẫn với người đầu tư như ở một số nước có nền kinh tế chuyển đổi tương tự Việt Nam, đặc biệt là các nước trong khu vực ASEAN đã áp dụng: cổ phần ưu đãi dồn lãi, cổ phần ưu đãi dự phần được chia cổ tức, cổ phần ưu đãi [image: image114.wmf]

mua lại, cổ phần ưu đãi có thể chuyển đổi, cổ phần ưu đãi phức hợp, cổ phần ưu đãi hàng đầu, cổ phần ưu đãi để trống...


- Cũng giống như cổ phiếu, các loại trái phiếu có lẽ vẫn chưa thực sự thu hút các nhà đầu tư. Để tạo thêm hàng cho thị trường trái phiếu - một thị trường mà các doanh nghiệp Việt Nam còn bỏ ngỏ, pháp luật nên có những quy định về quyền phát hành "các loại trái phiếu khác" giải thích rõ hơn Khoản 1 Điều 88 Luật doanh nghiệp. Có thể đưa ra một số loại trái phiếu khác như: trái phiếu không trả lãi, trái phiếu trả lãi [image: image115.wmf]

theo thu nhập, trái phiếu lãi suất thả nổi, trái phiếu có quyền bán trước [image: image116.wmf]

khi đáo hạn...
Trong quy định về phát hành trái phiếu của Luật doanh nghiệp tại điểm b khoản 2 Điều 88 "Việc phát hành trái phiếu cho các chủ nợ là tổ chức tài chính được lựa chọn không bị hạn chế bởi các quy định tại điểm a và điểm b khoản này" nhưng hiện nay chưa có khái niệm chính thức về tổ chức tài chính. Văn bản hướng dẫn cần có những giải thích và quy định rõ hơn.
- Đây là một hình thức huy động vốn khá phổ biến và được không chỉ CTCP mà các doanh nghiệp khác áp dụng. Tuy nhiên, hình thức này cũng tồn tại những hạn chế không tránh khỏi như hệ thống văn bản pháp luật còn chồng chéo, thủ tục cho vay phức tạp... Hơn nữa [image: image117.wmf]

khi doanh nghiệp vay vốn thì khoản vay thường lớn nên lãi suất cao, đồng nghĩa với việc doanh nghiệp phải chịu áp lực trả lãi và thời hạn trả. Mặt khác, nguồn vốn của ngân hàng thương mại là nguồn tài trợ ngắn hạn nên doanh nghiệp chỉ được vay 12 tháng. Điều này gây khó khăn rất lớn cho các doanh nghiệp [image: image118.wmf]

khi đi vay vốn ngân hàng.
- [image: image119.wmf]

Mặc dù cho thuê tài chính là loại hình cấp tín dụng trung và dài hạn khá phổ biến trên thế giới và có nhiều lợi thế cạnh tranh, tuy nhiên, thực tiễn cho thấy các doanh nghiệp Việt Nam không mấy quan tâm đến loại hình dịch vụ này, nguyên nhân có thể là vì: doanh nghiệp hiểu biết về kênh cấp vốn qua dịch vụ cho thuê tài chính còn hạn chế; hoạt động quảng bá, giới thiệu dịch vụ này đến doanh nghiệp còn yếu; giá cho thuê (gồm tiền trích khấu hao tài sản thuê, phí, bảo hiểm...) hiện nay còn cao. Nếu bỏ qua các yếu tố an toàn, chi phí bỏ ra ban đầu thấp... thì cho đến hết thời hạn thanh lý hợp đồng cho thuê tài chính, bên thuê sẽ phải thanh toán tổng số tiền đối với tài sản thuê cao hơn so với đi vay từ các nguồn khác như ngân hàng. Như vậy, nếu tính ra lãi suất thì lãi suất thuê tài chính cao hơn lãi suất vay ngân hàng, bởi vì lãi suất thuê tài chính còn phải cộng thêm các chi phí về lắp đặt, vận hành, bảo hiểm... của bên cho thuê phải bỏ ra.
Một nguyên nhân rất đáng được quan tâm là hành lang pháp lý về cho thuê tài chính chưa hoàn thiện, đồng bộ; nhiều quy định cần phải được luật hóa. Các quy định về sở hữu, về tổ chức, hoạt động, vốn điều lệ... trong các văn bản còn nhiều vấn đề phải bàn. Các văn bản quy định về cho thuê tài chính đã không phân định triệt để các khái niệm liên quan đến sở hữu, chiếm hữu, sử dụng, định đoạt đối với tài sản thuê trong các giai đoạn của quá trình cho thuê tài chính, giá trị cho thuê tối đa... gây cản trở đối với hoạt động cho thuê tài chính.

* Huy động vốn cổ đông: Thách thức của thị trường cổ phiếu Việt Nam.

- Số lượng và chất lượng hạn chế của cổ phiếu niêm yết trên Trung tâm giao dịch chứng khoán: Tất cả công ty niêm yết hiện đều là công ty quy mô nhỏ với số vốn khoảng vài chục tỷ đồng, chưa đủ ra sức hút đối với các nhà đầu tư.
- Thiếu sự tham gia tích cực của những nhà đầu tư tổ chức trên thị trường: Những nhà đầu tư cổ phiếu trên Trung tâm giao dịch chứng khoán Việt Nam hầu hết là cá nhân mang tính đầu cơ hơn là đầu tư, góp phần tạo tính bất ổn cho thị trường tạo cho các doanh nghiệp ngần ngại huy động vốn. Những nhà đầu tư tổ chức Việt Nam chưa tham gia nhiều vào mua cổ phiếu của các công ty niêm yết, một phần là do tính kém hấp dẫn của các cổ phiếu trên thị trường, nhưng một phần cũng do những khó khăn, phức tạp liên quan tới khuôn khổ pháp lý. Những khó khăn đó là do khung pháp lý về bảo vệ quyền lợi cổ đông thiểu số chưa đầy đủ, thiếu các chuẩn mực về công khai minh bạch thông tin, các quy định chưa rõ ràng về chế độ thuế đối với nhà đầu tư, quỹ đầu tư nước ngoài, các hạn chế về hạn mức đầu tư của các nhà đầu tư nước ngoài…

- Hoạt động của thị trường phi chính thức lớn hơn nhiều lần so với thị trường chính thức và không được kiểm soát thích đáng: Việc bán cổ phiếu cho công chúng ở bên ngoài trung tâm giao dịch chứng khoán diễn ra khá sôi động nhưng hiện chưa có quy định pháp luật nào kiểm soát hoạt động này. Lo lắng chung từ phía quản lý nhà nước cũng như giới doanh nghiệp là thị trường phi chính thức không được kiểm soát này có nguy cơ sụp đổ cao và có thể gián làm tổn hại cho thị trường chính thức mới manh nha phát triển.

- Chiến lược phát triển thị trường vốn của Chính phủ và khuôn khổ pháp lý liên quan còn nhiều bất cập: Mặc dù Chính phủ đã thể hiện quyết tâm phát triển thị trường chứng khoán Việt Nam nhưng những quy định pháp lý hiện hành cũng như những biện pháp triển khai dường như lại không thống nhất với chiến lược này.


* Vốn huy động tăng chậm, doanh nghiệp khó vay vốn ngân hàng thương mại. Do nguồn vốn của ngân hàng hạn chế, một số ngân hàng thanh khoản mỏng, mặc dù các ngân hàng thường xuyên điều chỉnh lãi suất huy động vốn và xác lập mặt bằng mới về lãi suất trên thị trường (còn đưa ra nhiều hình thức khuyến mại); kéo theo khó có doanh nghiệp nào chịu được lãi suất vay vốn cao như hiện nay; các ngân hàng khống chế mức tín dụng đối với các chi nhánh do lo sợ tình trạng rủi ro của doanh nghiệp, doanh nghiệp khó trả nợ, dễ bị nợ quá hạn.

* Khá nhiều nhà đầu tư đứng ngồi không yên khi nguồn thu nhập đáng kể từ cổ phiếu của họ là cổ tức lại “thua” lãi suất ngân hàng đang tăng chóng mặt. Tuy nhiên, các chuyên gia chứng khoán lại đưa ra lời khuyên đừng quá trông chờ vào cổ tức và khi thị trường chứng khoán phục hồi, cổ phiếu sẽ đem lại lợi ích nhiều hơn là cổ tức. Quan trọng hơn nữa, doanh nghiệp khó thể phát triển bền vững nếu chạy theo cổ tức cao bằng mọi giá…
IV. Một số đề xuất giải pháp về huy động vốn trong CTCP
Qua phân tích, đánh giá thực trạng vấn đề huy động vốn ở trên chúng ta thấy được các điểm bất hợp lý, những vấn đề tồn tại. Vì vậy phải cần khắc phục, rút kinh nghiệm kịp thời.

- Từng bước sửa đổi, bổ sung các quy định pháp luật, cụ thể:

+ Trước tiên, để Luật doanh nghiệp phát huy được hiệu lực và đi vào đời sống thì cần có sự đồng bộ thống nhất giữa nội dung của Luật doanh nghiệp và các văn bản pháp luật có liên quan. Vì vậy, cần thiết phải có sự rà soát lại để hủy bỏ, sửa đổi những quy định hay ban hành văn bản luật có liên quan; Xem xét các quy định của Luật doanh nghiệp chưa chặt chẽ, chưa phù hợp với thực tiễn. 

+ Có đánh giá và quy định mới cho phù hợp với hình thức cho thêu tài chính.
- Dù lựa chọn bất kỳ phương thức huy động vốn nào thì điều quan trọng nhất vẫn là kế hoạch kinh doanh có hiệu quả không. Nếu kế hoạch kinh doanh khả thi, doanh thu và lợi nhuận chắc chắn sẽ cao thì có thể lựa chọn bất kỳ hình thức huy động vốn nào mà không cần quan tâm nhiều lắm ưu khuyết điểm của nó. Trong trường hợp không tự tin lắm cho tương lai mình và công ty nên thận trọng và dành nhiều thời gian tiến hành phân tích kỹ lưỡng từng hình thức huy động vốn dựa trên thực tế hoạt động kinh doanh.

- Những quy định về vốn và huy động vốn của CTCP chứa đựng trong văn bản có hiệu lực pháp lý cao nhất là Đạo luật - Luật doanh nghiệp. Khi đi vào cuộc sống, để các quy định đó được hiểu đúng và áp dụng một cách thống nhất, tất yếu phải có hướng dẫn của các văn bản dưới luật như những quy định về cổ phần ưu đãi, quy định về phát hành trái phiếu, quy định về chào bán cổ phần riêng lẻ, quy định về trả cổ tức… Những hướng dẫn cụ thể cho các vấn đề nêu trên là hết sức cần thiết, bởi lẽ “cho dù con đường có đi dễ dàng đến đâu thì pháp luật cũng phải chỉ ra cho doanh nghiệp nơi họ cần đến, hành trang cho họ có thể đạt được mục đích ban đầu trong điều kiện bình đẳng và thống nhất” (trích lại).

- Cuối cùng cần triển khai thực hiện những quy định pháp luật. Không chỉ quy định đơn thuần trên các điều khoản của pháp luật mà cần xây một kế hoạch cụ thể cho việc triển khai thực hiện.
KẾT LUẬN
 Vốn là điều kiện tiên quyết cho mọi hoạt động kinh doanh và có ý nghĩa quyết định tới kết quả kinh doanh của một doanh nghiệp. Đối với CTCP, vốn là cơ sở cho hoạt động kinh doanh đồng thời là một trong những tiêu chí để xác định vị thế, phạm vi, quy mô cũng như năng lực cạnh tranh của CTCP trên thị trường. Hơn nữa, là loại hình đặc trưng của công ty đối vốn nên những quy định về vốn của CTCP có ý nghĩ rất quan trọng. 
Nét đặc trưng trong cơ cấu vốn của là phần lớn vốn được huy động từ công chúng thông qua phát hành chứng khoán. Chứng khoán ở Việt Nam chủ yếu gồm chứng khoán cổ phiếu và  chứng khoán trái phiếu. Công ty có quyền phát hành cả hai loại chứng khoán này theo quy định của pháp luật về thị trường chứng khoán để huy động vốn. Với sự ra đời của Luật doanh nghiệp, pháp luật về CTCP, trong đó có các quy định về vốn của CTCP đã được hoàn thiện một bước quan trọng, tạo cơ sở pháp lý cho sự tổ chức hình thức doanh nghiệp có những ưu thế vượt trội này.
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