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_ CHUNG CHi LUU KY TOAN CAU (GDR]
CONG CY HUY DONG VON MGI TAI VIET NAM

ThS. Lé Ngoc Hung

Tém tdt: Muc dich cia bai nghién ciu nay la nhdm khdi qudt mot sé vdn dé
mang tinh 1y ludn va thuc tién vé mot cong cu huy déng vén mdi xudt hién tai
Viét Nam ma trén thé giéi dd phdt trién rdt ldu doi. Bai nghién ciu néu lén
nhing khdi niém co bdn, nhing loi ich cing nhu co ché phdt hanh mét céng cu
huy déng vén, dong thoi lam ré vai tro cia cdc chi thé cé lién quan. Mdt khdc,
bai bdo néu lén nhing diéu kién co bdn dé phdt hanh céng cu huy dong vén,
tdp trung ddnh gid cdc diéu kién nay tai thi truong Viét Nam va phdn tich mét
truong hop dién hinh déi véi mét céng ty niém yét trén Sé Giao dich Ching
khodn Tp. Hé6 Chi Minh. Tu dé, dua ra nhing kién nghi déi véi co quan qudn
ly nha nudc ciing nhu déi vdi mot sé chi thé cé lién quan dé tao diéu kién phdt
trién céng cu huy déng vén nay trong tuong lai.

Tw khéa: Chiing chi luu ky toan cdu (GDR), ngdn hang luu ky.

Diat van dé

Thi truong chiing khodn (TTCK) Viét Nam dén
nay da phét trién duge 12 nidm. Méc du da cé
nhiing budc tién ddng ké song c6 thé néi cac
san phdm hay céng cu huy dong von dugc si
dung trén thi truong con kha it. Trong nhiing
nidm vifa qua, cdc doanh nghiép chi yé&u huy
dong von thong qua kénh phat hanh cé phiéu
va trdi phiéu trén thi trudng trong nudc. Cé
mot s6 doanh nghiép phdat hanh trdi phiéu
thanh céng trén thi trudng qudc té€, tuy nhién
s6 lugng dot phdt hanh nhu thé con kh4 it va
mic do6 thanh céng ciing khd khiém tén. Gan
day TTCK Viét Nam d4 xuat hién thém mot
cong cu huy dong véon mdi ma duge ddnh gid
14 kh4 tiém ning trong thoi gian sép t6i d6 la
san phdm huy dong von trén thi trudng quéc
t& thong qua viéc phat hanh GDR.

GDR 1a gi?

Ching chi luu ky toan cdu (Global depositary
receipt - GDR) 1a mot loai gidy chitng nhén cé

thé chuyén nhugng va giao dich dugc tai mot
TTCK nao d6 khong phdi ¢ My va né phai ducgc
luu ky tai mét ngdn hang luu ky cia mot quoc
gia. N6 ghi nhan quyén sé hitu va dai dién cho
mot lugng c6 phiéu ctia mot cong ty dugc niém
yét tai mot TTCK cia mot quoc gia khdc. Ty
l1é mot GDR dai dién cho bao nhiéu c6 phiéu
cua moét cong ty sé do cdc bén thda thuin.
GDR dugc giao dich mét cach tu do nhu cédc
loai ching khodn khédc hodc trén sé giao dich
ching khodn tap trung hoédc trén thi trudng
OTC va thuong duge si dung dé huy dong von
trén thi truong quoc t& (Deutsche Bank, 2012;
The Bank of New York Mellon, 2012).

Co ché phat hanh GDR

Cac chui thé cé lién quan trong mot dot
phiat hanh GDR

NGAN HANG
LUUKY

Té chite phat hanh: PE thuc hién thanh cong
thuong vu GDR thi t6 chic phat hanh thudng
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phdi chudn bi va thuc hién nhiing cong viéce
nhu sau: (i) Xdc dinh cdc muc tiéu tai chinh;
(ii) Chi dinh ngan hang luu ky, don vi tu vdn
luat, ngdn hang dau tu, don vi kiém todn;
(iii) Quyét dinh chuong trinh DR (Depositary
Receipts) bao gém cd loai DR phat hanh va
loai ching khodn phdt hanh; (iv) Phdi dat
dugc su chap thuin cua dai hdi c6 dong va cac
co quan nha nudc c6 thdm quyén vé cac ho so
ph4t hanh cé lién quan; (v) Cung cdp thong
tin tai chinh cho don vi kiém todn; (vi) Phoi
hop véi cong ty tu van phdt trién chuong trinh
quan hé nha dau tu; (vii) Lam viéc véi ngan
hang luu ky vé chuong trinh DR va céc thay
déi tiém ning néu co.

Vai tro cua ngan hang luu ky: (i) Tu van
cho t6 chic phdt hanh c4u tric chuong trinh
DR bao gém ca loai DR va ty 1é chuyén d6i DR
va c6 phiéu; (ii) Chi dinh thanh vién luu ky &
qudc gia cda td chic phat hanh trong truong
hop ngan hang luu ky khong cé chi nhdnh &
quéc gia d6; (iii) H tro cdc bén cé lién quan
trong viéc ding ky DR; (iv) Phéi hop véi don
vi tu van luat, cdc ngdn hang dau tu dé ddm
bdo ring cdc buée thuc thi phdi duge hoan
tdt; (v) Thuc hién cédc cong tdc chudn bi va
phdat hanh DR; (vi) Lén danh sach cdc nha
tao 1ap thi truong; (vii) Thong bdo viéc thiét
1ap chuong trinh DR dén cdc nha moi gidi va
giao dich; (viii) Duy tri viéc ddng ky sG hiu
clia ngudi ndm gitt DR phuc vu nhu mét don
vi ddng ky va dai ly chuyén nhuogng; (ix) Phat
hanh va hiay DR theo quyét dinh ctia nhiing
ngudi ndm gitt DR; (x) Xt 1y cdc hanh dong
doanh nghiép nhu théong bdo tham du dai hoi
c6 dong, thong bao nhan va chi trd cd tic, cac
thong béo khac tir t6 chic phat hanh; (xi) Hoat
dong nhu dai ly chi tra, xi ly viéc thanh todn
¢ tdc va cdc Gy quyén khdc déi véi ngudi ndm
gitt DR; (xii) Cung c4p hd tr¢ quan ly tai khodn
lién tuc cho t6 chic phat hanh.

Vai tro cua ngan hang dau tu/ té chite bao
lanh phat hanh: (i) Tu van vé loai chuong
trinh DR phdt hanh va sé giao dich hay thi
truong niém yét DR; (ii) Tu van vé ty 1& co

phiéu luu ky so véi c¢6 phiéu thuong; (iii) Gidp
t6 chic phdt hanh chudn bi cdc bdo cdo nghién
ctu va thdc ddy cdc chuong trinh DR dén véi
nha diu tu; (iv) Tu vdn vé cdc chuong trinh
roadshows, cdc budi meeting nha dau tu va
nha dau tu muc tiéu; (v) Tu van cdc van dé vé
thi trudng von.

Vai tro ciua céng ty kiém todan: Ciing giong
nhu trong mot sé giao dich khéc, cong ty kiém
todn déng vai tro quan trong trong viéc chudn
bi bdo cdo tai chinh ctia t6 chic phdt hanh
pht hop cdc chudn muc ké& todn theo yéu ciu
va ra sodt lai cdc bdo cdo ddng ky niém yét
hoidc bdn cong bd thong tin trude khi nop cho
cdc co quan c6 thdm quyén va cung cip cho
cdc nha dau tu.

Vai tro cua don vi tw vdn ludt: (i) Chudn
bi du thdo théa thuin luu ky va nop cdc bdo
cdo ding ky niém yét c6 lién quan cho uy ban
chiing khodn & quéc gia noi ma GDR duge
niém yét; (ii) Quan ly su tuan thu luat ching
khodn va cédc quy dinh c¢6 lién quan ¢ qudc gia
GDR dugc niém yét.

Vai tro ciia don vi tv vdn quan hé nha
dau tw: (i) Xay dung ké& hoach dai han dé
nang cao nhan thic vé chuong trinh DR cla
t6 chic phdt hanh tai quoc gia ma GDR dugc
niém yét; (ii) Xay dung ké& hoach truyén thong
va cdc tai liéu cong bo thong tin cho hoat dong
khai truong lan dau (roadshow va cdc budi
thuyét trinh cho cdc nha dau tu, xic tién céc
hoat dong cho ngay khai truong, t6 chic céc
budi meeting vdi cdc co quan truyén thong vé
tai chinh); (iii) Phéi hgp véi cdc nhém truyén
thong dai ching (PR) va quang cdo cia t6 chic
phdt hanh 1én céc k& hoach chuong trinh cu
thé va phét trién hinh dnh tai quéc gia GDR
niém yét.

Vai tro cia thanh vién luu ky: (i) Nhan luu
ky c6 phiéu cia t6 chic phdt hanh tai quéc
gia ctia t6 chic phat hanh; (ii) Xdc nhan viéc
luu ky c6 phi€u co s6; (iii) Nam giit c¢d phiéu
luu ky trong tai khodn luu ky 6 qudc gia cia
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t6 chic phat hanh; (iv) Thong bdo cdc su kién
doanh nghiép dugc cong bo tai thi trudong cia
t6 chic phdt hanh va cung cdp cho ngan hang
luu ky céc ban copy vé dai héi c6 dong, bdo
cdo thuong nién hodc nhing théng tin khac
lién quan dén c6 dong; (v) Chuyén cdac khodn
chi trd c¢d tic ctia t6 chic phat hanh cho ngan
hang luu ky; (vi) C4p nhat cdc thong tin thi
truong noi dia vé cdc chinh sdch thué, cdc van
dé vé phdp ly va thanh toan.

Nhiing diéu kién co ban dé phat hanh GDR

Thong thuéng dé€ mot doanh nghiép phiat
hanh GDR thi can c¢6 nhiing diéu kién nhu
sau: (i) C6 mot co sé phdp 1y quy dinh chat
ché vé hoat dong phdt hanh nay va doanh
nghiép phdi ddp ung cdc diéu kién vé mit
phat 1y tai nuée sé tai; (ii) T6 chic phdat hanh
phédi 1a nhing doanh nghiép hoat d6ng hiéu
qua, c6 tiéng tdm, c6 trinh d6 quan ly tot, cé
quy mé vén lén va midc vén héa trén TTCK
thong thuong t6i thiéu ti vai tram triéu USD
tré 1én; (iii) Quy mé phdt hanh cho mot dot
phat hanh GDR dé tai trg cho cdc nhu cau von
cia doanh nghiép thudng khd 1é6n t6i thiéu
tir vai chuc triéu USD trd 1én; (iv) Cdc du d4n
dugc tai tr¢g bing ngudn vén nay dugc ddnh
gid 1a kha thi va cé hiéu qua. (v) Cé t6i thiéu
mot ngan hang dau tu trong nudc va mot ngan
hang d4u tu nudc ngoai déng vai tro 1a tu van
hodc bdo lanh phdt hanh cho dgt phdt hanh
GDR,; (vi) C6 mot ngdn hang luu ky déng vai
tro tu van, luu git chitng khodn va phat hanh
GDR cho cdc nha d4u tu; (vii) Cé t6i thiéu
mot don vi tu vAn luat trong nuéc va mot don
vi tu vdn luat nuée ngoai d€ ddm bdo cac van
dé phdp ly duoc tuan thi mot cdch chit ché;
(viii) Cé don vi kiém todn dé ra sodt cac bdo
cdo tai chinh, ban cong b6 thong tin hay cdc
thong tin c6 lién quan khdc dé cung cdp cho
cdc cd quan hodc cdc nha dau tu; (ix) Cé it
nh4t mot don vi tu vdn quan hé nha dau tu dé
xtc tién dot phdt hanh thanh cong; (x) Mic
gid phat hanh ching khodn théa mén cdc bén
c6 lién quan; (xi) T6 chic phdat hanh cé kha
niang va sin long chi tra chi phi cho mot dogt

phdt hanh GDR chiém khodng hon 5% gi4 tri
dgt phét hanh.

Danh gia diéu kién phat hanh GDR trén
thi truong ching khoan Viét Nam

Mic du viée phat hanh GDR mang lai nhiéu
loi ich cho t6 chiic phat hanh nhung diéu dé
khéng dong nghia véi viéc doanh nghiép Viét
Nam nao ciing dugc phat hanh hay phdat hanh
thanh cong GDR. D& phdt hanh thanh céng
GDR, doanh nghiép cdn phdi ddp dUng nhiing
diéu kién vé mat phdp ly ciing nhu théa man
cdc ky vong ciua cdc bén c¢6 lién quan trong dgt
phat hanh bao gdém td chiic phat hanh, ngan
hang d4u tu, ngan hang luu ky va nha d4u tu.
Méi day, Chinh phd dd ban hanh Nghi dinh
s6 58/2012/ND-CP ngay 20/7/2012 quy dinh
chi tiét va huéng dan thi hanh mot s6 diéu cta
Luat Ching khodn va Luat stia ddi, b6 sung
mot s6 diéu cia Luat Chiing khoan (Nghi dinh
58) trong dé c6 dé cdp dén viéc phdat hanh
GDR tai Piéu 29, nhung chua c¢6 nhiing huéng
dan cu thé tu B§ Tai chinh va cdc co quan
khdc c6 lién quan. Mac du, Nghi dinh da c6
dé cap dén viéc giao cho Bo Tai chinh huéng
dan cu thé viéc phdat hanh GDR, nhung lai
khong dé cap thoi gian nao ban hanh. Béi
trong qua khi da timg ¢6 Nghi dinh duge ban
hanh nhung khéng c6 thong tu huéng dan da
lam han ché cédc hoat dong ctia doanh nghiép
trong mot thoi gian dai, dién hinh nhu Nghi
dinh 01/2010/NB-CP ngay 04/01/2010 ctda
Chinh pht vé chao ban c¢6 phin riéng 18 (nay
da bi thay thé béi Nghi dinh 58). Néu viée
cham tré ban hanh thong tu huéng din ph4t
hanh GDR lai dugc tié€p dién nhu trudng hop
cia Nghi dinh 01 thi viéc nay sé tiép tuc la
rao can doi véi cdc doanh nghiép Viét Nam
muén phat hanh GDR va ciing 14 han ché doi
v6i su phdt trién cia hoat dong nay.

Mit khéc, yéu cdu vé quy méd doanh nghiép,
mic d6 hiéu qud, thuong hiéu, trinh dé qudn
ly, mic von héa, mic von huy dong lé6n chi
phu hop véi cde doanh nghiép ¢é 16n ma cé
thé néi 1a 16n nh4t trén cdc san giao dich
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ching khodn tip trung ¢ Viét Nam hién nay.
Piéu nay 1a mot thdach thic khong nhé déi
v6i nhiing doanh nghiép c6 quy mé khong 16n
muén tham gia vao thi trudong nay mot cdach
chinh théng. Né&u chi xem xét riéng ¢ mic von
héa & ca hai san giao dich ching khodn thi
hién nay cdc doanh nghiép c6 thé cé da diéu

kién phdt hanh GDR chi vao khodng hon 20
doanh nghiép trong téng s6 hon 700 doanh
nghiép niém yét, chi€m ty 1& khodng 3% - mot
ty 16 qud nhé (Bang 1).

Mot diéu kién quan trong khdc nita la gid
phdat hanh ching khodn phdi théa man ky

Bang 1: Danh siach doanh nghiép niém yé&t cé von héa tir 200 triéu USD tré 1én

Ma S6 lugng S6 lugng ¢§ phiéu|  Vén héa Vén hoa
STT | ching | San Nganh fﬁu‘ﬁ;ﬁ‘}‘l luu hanh tudo | (triéu VND) (tridu VND)
khoan
1 | VvCB | HOSE |Ngan hang 2.317.417.076 182.743.934 63.728.970|  3.049.232.995
2 | CTG | HOSE |Ngan hang 2.621.754.537 151.953.895 54.008.143| 2.584.121.697
3 | vic | HOSE f:lf dong 700.462.055 189,648,948 53.585.347| 2.563.892.211
4 | MSN | HOSE |Thuc phdm 515.272.269 7 146.905 50.239.046 | 2.403.782.116
5 | VNM | HOSE |Thuc phdm 555.784.684 397 549.810 49.464.837| 2.366.738.607
6 | BVH | HOSE |Bao hiém 680.471.434 53.968.743 27.627.140| 1.321.872.738
7 | ACB | HNX |Ngan hang 937.696.506 635.907 492 24.098.800| 1.153.052.641
8 | EIB | HOSE |Ngan hang 1.235.522.904 869,788,898 23.227.831| 1.111.379.454
9 | STB | HOSE |Ngan hang 973.967.664 607.590.918 22.596.050 | 1.081.150.708
10 | HAG | HOSE 1::‘5 dong 537.371.049 171.918.351 15.637.498 748.205.623
11 | MBB | HOSE |Ngan hang 1.000.000.000 599.991.152 13.800.000 660.287.081
12 | DPM | HOSE |Héa chat 377.554.320 99,546,297 13.742.977 657.558.720
13 | FPT | HOSE S}fglfgr;igfl‘é 270.032.362 110 572,740 12.745.527 609.833.851
14 | HPG | HOSE |Thép 344.980.178 144,876,988 7.865.548 376.342.012
15 | SSI | HOSE |Tai chinh 349.564.842 904,592,869 7.096.166 339.529.488
16 | PVF | HOSE |Tai chinh 600.000.000 82.900.000 7.080.000 338.755.981
17 | PVD | HOSE |DAu khi 210.159.735 61741269 7.040.351 336.858.905
18 | SQC | HNX |Khoéng san 110.000.000 14.039.900 6.930.000 331.578.947
19 | KDC | HOSE |Thuc phdm 132.025.625 63.127 211 5.030.176 240.678.292
20 | VCG | HNX |Xay dung 441.710.673 955,038,658 4.505.449 215.571.716
21 | PVS | HNX |DAu khi 297.802.094 119,120,838 4.437.251 212.308.670

Ghi chu: Gid cé phiéu ngay 01/8/2012 va ty gid uéde tinh la 20.900 dong /| USD
Nguébn: Tdc gid téng hop ti hon 700 doanh nghiép niém yét trén hai san giao dich ching khodn Tp. H6 Chi Minh va Ha Noi

54 Jo

nganhang

®Thing 8/2012




PAU TU TAI CHINH <<<<<

vong cla cdc bén cé lién quan. Muc gid phét
hanh ma ngian hang luu ky thudng yéu ciu
doi v6i t6 chic phat hanh khéng phéi lic nao
ciing 12 mic gid hap ddn ma ngugc lai thudng
1a nhitng muc gid “rdt khé chiu”. Khong phai
doanh nghiép nao cling vui vé vdi nhiing mic
gia ma ngidn hang luu ky dua ra. Piac biét
do6i véi TTCK Viét Nam thuong duge cdc nha
dau tu nudc ngoai xem 1a thi trudng so khai
(frontier market) nén mic gia thudng phai chiét
kh4u tit 20-30% gid binh quan cua mot khodng
thoi gian giao dich nhat dinh (Sacombank,
2011). Pay la diéu ma cdc doanh nghiép Viét
Nam ciing thuong “lan tin” béi muc chiét khau
qud 16n vi § mot khia canh nao d6, diéu nay sé
lam thiét hai quyén lgi ctia nha dau tu trong
nuée. O céc thi truong nudc ngoai thuong khong
c6 muc chiét khau nay tham chi mét s6 doanh
nghiép con ban ¢ mide gia phu tréi (premium
price). Ngoai ra, do TTCK Viét Nam trong thoi
gian gan day dién bién khong thuan lgi, gid
cd cdc c¢6 phiéu néi chung bi sut gidm nghiém
trong, khong phdn dnh ding thuc trang doanh
nghiép. Néu chiét khdu thém 20-30% thi lgi
ich thuc su tir viéc phdt hanh tré nén lu mo
do ngudén thu hoidc thing du vén néu cé tir
dot phat hanh khéng nhiéu va nhu thé khong
mang lai nhiéu 1gi ich cho ¢ déng hién hitu
nhu mong dgi.

Mit khédc, dé€ mot thuong vu phat hanh GDR
thanh c6ng con ¢6 su tham gia cda cdc don vi
khdc nhu ngan hang luu ky, ngadn hang dau tu,
cong ty kiém todn, cong ty luat va cong ty tu
van quan hé nha diu tu. Do nghiép vu nay con
mdi mé tai Viét Nam nén tam thoi riéng déi
v6i ngan hang dau tu cé su tham gia ctia yéu
t6 trong nudc con lai cdc don vi khac déu phai
thué ti nuéc ngoai ké ci cong ty tu van luat.
Tuy nhién, d€ phat hanh GDR thanh céng,
khong phai don vi nudc ngoai nao ciing c6 thé
tham gia vao nhitng thuong vu nay ma thuong
1a nhitng don vi ¢6 kinh nghiém, c6 tiéng tim,
¢6 co sG khach hang rong va duge tin nhiém
cao. P6i véi trong nuée, Viet Nam hién nay
¢6 hon 100 c6ng ty ching khodn trong d6 cé
khodng 40 cong ty ching khodn c¢6 quy mo

16n (vén diéu 1& tir 300 ty déng tré lén) cé
phét trién chic ndng tu van tai chinh doanh
nghiép va ngan hang dau tu (UBCKNN, 2012)
thi khong phai c6ng ty nao ciing c¢6 ning luc
dé tham gia cdc thuong vu phédt hanh nay ma
thuong la nhing cong ty c6 thuong hiéu mang
tdm c¢d khu vuc va quéc té&, c6 quan hé hgp
tdc chién lugc v6i cdc ngan hang diu tu hodc
cdc t6 chic tai chinh nudc ngoai cé uy tin. Tai
Viét Nam, s6 lugng cdc cong ty nay chi dém
trén d4du ngén tay.

V6i nhitng diéu kién phdt hanh GDR nhu da
phan tich & trén c6 thé thay ring sé lugng
doanh nghiép Viét Nam c6 di kha ning dé
thuc hién phat hanh GDR con qua it va tai
Viét Nam nhiing co sé va diéu kién dé phat
trién hoat dong phdt hanh nay con nhiéu han
ché& va so khai.

Phan tich truéng hop dién hinh phat
hanh GDR cia Céng ty Cé6 phan Hoang
Anh Gia Lai (HAG)

bay la dot phdat hanh GDR dién hinh va dau
tién cda Viét Nam thu hut su chiu y cta cdce
nha dau tu quéc té& vé thi truong Viét Nam
néi chung va cdc doanh nghiép niém yét néi
riéng. Tai thoi diém phdt hanh, vén héa cla
HAG vao khodng 600 triéu USD (HAG, 2010),
quy moé cua dgt phat hanh 60 triéu USD dugc
ban cht yéu cho cdc nha diu tu My va chau
Au. DR cta HAG dugc xem 1a GDR vi hai thi
trudong mua chd yéu dén ti Chau Au, My va
dugc niém yét ¢ TTCK Luan DPén tai phan khic
PSM (Profesional Securities Market), phéin
khic nay cho phép viéc 4p dung cdc chudn muc
béo cdo tai chinh dé dai hon (H6 Quéc Tuén,
2011). Céc doi tac tham gia thuong vu nay bao
gébm ngan hang dau tu trong nuéc 1a Cong ty
Ching khoan Ngan hang Sai Gon Thuong Tin
(SBS) va Ngan hang PAu tu Nuéc ngoai (Elara
Capital); Ngdn hang Luu ky DeutcheBank AG;
don vi tu van luat Mayer Brown va Linklaters;
don vi kiém todn la E&Y. Mic gid 4p dung
cho dot phat hanh nay 1a muc gid chiét khau
20% cta gid binh quin trong vong mét thang
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giao dich va chi phi cho toan b6 giao dich nay
vao khodang hon 5% gia tri phat hanh.

P& thuc hién viéc phdt hanh GDR, dau tién
HAG nép hd so xin phép Uy ban Ching khodn
Nha nuéc phdt hanh riéng 1é cho Ngan hang
Luu ky DeutcheBank AG. Sau d6, ngdn hang
nay st dung lugng c6 phi€u nay nhu mot tai
sdn co sé va doi ung dé€ tiép tuc phdt hanh
DR va bdn cho cdc nha d4u tu. Théng qua dot
phdt hanh nay, HAG d4 dat nhing lg¢i ich to
16n. PAu tién la thu vé mot lugng tién mét
rat 16n dé cong ty c6 thé tai trg cho cdc du
dn thuy dién, cao su va mét s6 du 4n khdc &
nudc ngoai duge ddnh gid la kha thi va hiéu
qua. Hai 1a, hinh dnh cida cong ty thuc su da
thu hit duge nhiéu su quan tdm cta giéi dau
tu My va chau Au. Piéu nay sé gitp cho HAG
dé dang huy dong thém vén trong thoi gian
du kién sip t6i (H6 Qudc Tuan, 2011). Ngoai
ra, su thanh céng cia HAG trong viéc phdt
hanh GDR con gitp cho Viét Nam thu vé mot
lugng ngoai té USD kha 16n gidp tdng thém
ngudén cung USD trong tinh hinh USD khan
hiém, gép phan gilip cho Viét Nam c6 thém
USD dé diéu tiét ty gia. Tuy nhién, su thanh
cong cia HAG c6 mot chiat liéu linh béi 1é
tai thoi diém HAG quyét dinh phdt hanh
GDR chua c6 mét quy dinh phdp ly chudn
muc nao cho phép hoic huéng dan cdc doanh
nghiép Viét Nam phdat hanh GDR va dudng
nhu cdc co quan quan ly da thuc su bat ngo
sau khi HAG coéng bd théng tin vé su thanh
cong thuong vu nay. HAG 44 “tra mot cdi gid
nhe nhang” cho su “vugt rao” nay bing mot
khodn tién phat vai chuc triéu déng cho ly
do vi pham céng bé théong tin. Gid s ring
thuong vu nay khéng thanh c6ng hodc thanh
cong nhung gdy ra nhing “hdu qua” nao dé
thi muc phat hodc hinh thic phat d6i véi
HAG liéu c6 nhe nhang? Bédi 1& truéc HAG da
c6 mot s6 doanh nghiép Viét Nam ddp ung
cdc diéu kién phat hanh GDR nhung chua
nhan dugc su “hao hing” cua cdc co quan
quan 1y bdi chua c6 quy dinh phép ly ¢6 lién
quan va ho dd “ngdm ngui, 4m dc” trudc su
thanh cong cua HAG.

Tuy nhién, su liéu linh va thanh céng cia HAG
dd méG ra co hdéi mdi cho cdc doanh nghiép
Viét Nam da diéu kién phat GDR tiép tuc theo
dudi muc tiéu vuon ra thé giéi béi quyét dinh
cho phép thi diém ph4t hanh GDR cta Thu
tuéng trong thoi gian gdn ddy (Pham Oanh,
2011) va duge cu thé héa hon tai Nghi dinh
58. Nhu vy, théong qua truong hgp HAG cé
thé thdy ring HAG ddp dng hiu hét cac diéu
kién phdat hanh GDR ngoai trit mot diéu kién
trong yéu la tai thoi diém dé chua c6 quy dinh
phép 1y cu thé nao diéu chinh hoat dong phat
hanh nay.

Kién nghi

GDR 1a mot cong cu huy dong vén méi xudt
hién tai Viét Nam mang lai nhiéu lgi ich to
16n cho doanh nghiép ciing nhu cho nén kinh
t& trong viéc thu hit ngoai té tif bén ngoai.
Tuy nhién, s6 lugng doanh nghiép si dung
cong cu nay dé huy dong von con khd han ché&
(mé6i chi c6 truong hop cia HAG). Do vay, dé
céng cu nay tréd nén phé bién va duge st dung
mot cdch c6 hiéu qui trong tuong lai thi can
c6 nhiing gidi phdp déng bo tif cdc cdp quan ly
cho dén mot s6 chu thé cé lién quan. Sau day
12 mot s6 goi y:

Déi véi cac co quan quadan ly nha nuée: (i)
Tiép tuc nghién cttu b6 sung, hoan thién cdc
quy dinh cé lién quan dén hoat dong phat
hanh GDR, ddm bdo va hoan thién khung
phdp ly chudn muc dé tao co sé phdp ly
viilng chdc cho doanh nghiép tham gia vao
thi truong tai chinh thé giéi mot cdch cé
hiéu quad doéng thoi ddm bdo su phdt trién
lanh manh va an toan ctia TTCK trong nudc;
(ii) Nghién cdu hoan thién quy ché& qudn tri
cong ty tién tién cia thé gidi 4p dung bat
budc cho cdc cong ty niém yét tai Viét Nam
dé tao diéu kién cho doanh nghiép Viét Nam
ddan dat dén su chuidn muc ctia cdc thong
16 quéc té€, tao niém tin cho cdc nha dau
tu nudc ngoai; (iii) B6 sung, hoan thién céc
chinh sdch phéat trién TTCK thong qua viéce
trién khai c6 hiéu qué cac bién phap ky thuat
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nhim ddm bdo su phdt trién lanh manh, an
toan va hiéu qua cia TTCK, gép phan thic ddy
gia tri von héa cda thi trudng ciing nhu von
héa clia doanh nghiép niém yét duge gia ting;
(iv) Hoan thién cdc quy dinh vé cong bo thong
tin nhdm thic ddy su cong khai, minh bach
vé thong tin cia cdc doanh nghiép niém yét
déng thoi b6 sung cdc quy dinh cong bd thong
tin lién quan dén cdc bdo cdo tai chinh theo
chudn muc quéc t& phu hop véi cdc quy dinh
Viét Nam nhdm su tao su dé dang cho doanh
nghiép trong viéc chuidn bi va cho nha dau tu
trong viéc ddanh gid cdc théng tin tai chinh.

Déi véi doanh nghiép trong nuée: (i) Ting
buéc xay dung va dp dung cdc hé théng quan
tri cong ty tién tién ctia thé gidi d6i v6i cong
ty dai ching va niém yét; (ii) Xay dung va
phat trién thuong hiéu cong ty mang tam cé
qudc t& dé thu hut su chid y, quan tdm cia cdc
nha dau tu nudc ngoai; (iii) Tdng cudng ning
luc tai chinh va hiéu qud hoat dong cong ty,
mdé rong quy mé va ning cao ning luc quan
ly mang tdm qudc t€&; (iv) Tich cuc tim kiém
nhiing co hdi kinh doanh méi, phdt trién cac
du 4n kha thi cé tiém ning ting truéng trong

dai han. (v) C4i thién su minh bach trong viéc
cong bd thong tin, 4p dung cdc chudn muc
quéoc t& trong viéc trinh bay cdc bdo cdo tai
chinh va c6 quan hé t6t v6i cdc t6 chic tai
chinh trong nudc va quéc té.

Déi véi té chive tuw van la cac ngan hang
ddu tu trong nuédc: (i) Tiung buéc nang cao
ning luc hiu biét vé cdc sdn phdm dich vu
c6 lién quan dén GDR dé c6 thé cung cap cho
doanh nghiép mot gbi giai phdp toan dién, co
hiéu qud, phu hop véi dic diém tinh hinh
cia doanh nghiép trong timg thoi di€m cu
thé; (ii) Phé bién va marketing sdn ph4dm
dich vu tai chinh GDR dén cdc doanh nghiép
théng qua cdc hinh thic truc ti€p hay gidn tiép
khac nhau nhu 14 cac dién dan, hoi thao, t6 chic
chuyén dé.. dé tao su chuyén bién, thay ddi can
ban nhén thic cia cdc doanh nghiép trong viéc
st dung cdc cong cu tai chinh mang tam c& quoc
té. (iii) Xay dung moi quan hé chién lugc véi cac
t6 chic tai chinh quéc t&€ nhu la cdc ngan hang
dau tu, cac ngan hang luu ky, cdc quy dau tu dé
tao moi lién két chit ché, chuyén nghiép trong
viéce cung cdp dich vu tu van, bdo lanh phat hanh
mot cach c6 hiéu qua va nhanh chéng®
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