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Toùm taét: Muïc ñích cuûa baøi nghieân cöùu naøy laø nhaèm khaùi quaùt moät soá vaán ñeà 
mang tính lyù luaän vaø thöïc tieãn veà moät coâng cuï huy ñoäng voán môùi xuaát hieän taïi 
Vieät Nam maø treân theá giôùi ñaõ phaùt trieån raát laâu ñôøi. Baøi nghieân cöùu neâu leân 
nhöõng khaùi nieäm cô baûn, nhöõng lôïi ích cuõng nhö cô cheá phaùt haønh moät coâng cuï 
huy ñoäng voán, ñoàng thôøi laøm roõ vai troø cuûa caùc chuû theå coù lieân quan. Maët khaùc, 
baøi baùo neâu leân nhöõng ñieàu kieän cô baûn ñeå phaùt haønh coâng cuï huy ñoäng voán, 
taäp trung ñaùnh giaù caùc ñieàu kieän naøy taïi thò tröôøng Vieät Nam vaø phaân tích moät 
tröôøng hôïp ñieån hình ñoái vôùi moät coâng ty nieâm yeát treân Sôû Giao dòch Chöùng 
khoaùn Tp. Hoà Chí Minh. Töø ñoù, ñöa ra nhöõng kieán nghò ñoái vôùi cô quan quaûn 
lyù nhaø nöôùc cuõng nhö ñoái vôùi moät soá chuû theå coù lieân quan ñeå taïo ñieàu kieän phaùt 
trieån coâng cuï huy ñoäng voán naøy trong töông lai.

Töø khoùa: Chöùng chæ löu kyù toaøn caàu (GDR), ngaân haøng löu kyù.

CHÖÙNG CHÆ LÖU KYÙ TOAØN CAÀU (GDR)
COÂNG CUÏ HUY ÑOÄNG VOÁN MÔÙI TAÏI VIEÄT NAM

Ñaët vaán ñeà

Thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) Vieät Nam ñeán 
nay ñaõ phaùt trieån ñöôïc 12 naêm. Maëc duø ñaõ coù 
nhöõng böôùc tieán ñaùng keå song coù theå noùi caùc 
saûn phaåm hay coâng cuï huy ñoäng voán ñöôïc söû 
duïng treân thò tröôøng coøn khaù ít. Trong nhöõng 
naêm vöøa qua, caùc doanh nghieäp chuû yeáu huy 
ñoäng voán thoâng qua keânh phaùt haønh coå phieáu 
vaø traùi phieáu treân thò tröôøng trong nöôùc. Coù 
moät soá doanh nghieäp phaùt haønh traùi phieáu 
thaønh coâng treân thò tröôøng quoác teá, tuy nhieân 
soá löôïng ñôït phaùt haønh nhö theá coøn khaù ít vaø 
möùc ñoä thaønh coâng cuõng khaù khieâm toán. Gaàn 
ñaây TTCK Vieät Nam ñaõ xuaát hieän theâm moät 
coâng cuï huy ñoäng voán môùi maø ñöôïc ñaùnh giaù 
laø khaù tieàm naêng trong thôøi gian saép tôùi ñoù laø 
saûn phaåm huy ñoäng voán treân thò tröôøng quoác 
teá thoâng qua vieäc phaùt haønh GDR.

GDR laø gì?
	
Chöùng chæ löu kyù toaøn caàu (Global depositary 
receipt - GDR) laø moät loaïi giaáy chöùng nhaän coù 

theå chuyeån nhöôïng vaø giao dòch ñöôïc taïi moät 
TTCK naøo ñoù khoâng phaûi ôû Myõ vaø noù phaûi ñöôïc 
löu kyù taïi moät ngaân haøng löu kyù cuûa moät quoác 
gia. Noù ghi nhaän quyeàn sôû höõu vaø ñaïi dieän cho 
moät löôïng coå phieáu cuûa moät coâng ty ñöôïc nieâm 
yeát taïi moät TTCK cuûa moät quoác gia khaùc. Tyû 
leä moät GDR ñaïi dieän cho bao nhieâu coå phieáu 
cuûa moät coâng ty seõ do caùc beân thoûa thuaän. 
GDR ñöôïc giao dòch moät caùch töï do nhö caùc 
loaïi chöùng khoaùn khaùc hoaëc treân sôû giao dòch 
chöùng khoaùn taäp trung hoaëc treân thò tröôøng 
OTC vaø thöôøng ñöôïc söû duïng ñeå huy ñoäng voán 
treân thò tröôøng quoác teá (Deutsche Bank, 2012;  
The Bank of New York Mellon, 2012).

Cô cheá phaùt haønh GDR

Caùc chuû theå coù lieân quan trong moät ñôït 
phaùt haønh GDR

Toå chöùc phaùt haønh: Ñeå thöïc hieän thaønh coâng 
thöông vuï GDR thì toå chöùc phaùt haønh thöôøng 
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phaûi chuaån bò vaø thöïc hieän nhöõng coâng vieäc 
nhö sau: (i) Xaùc ñònh caùc muïc tieâu taøi chính; 
(ii) Chæ ñònh ngaân haøng löu kyù, ñôn vò tö vaán 
luaät, ngaân haøng ñaàu tö, ñôn vò kieåm toaùn; 
(iii) Quyeát ñònh chöông trình DR (Depositary 
Receipts) bao goàm caû loaïi DR phaùt haønh vaø 
loaïi chöùng khoaùn phaùt haønh; (iv) Phaûi ñaït 
ñöôïc söï chaáp thuaän cuûa ñaïi hoäi coå ñoâng vaø caùc 
cô quan nhaø nöôùc coù thaåm quyeàn veà caùc hoà sô 
phaùt haønh coù lieân quan; (v) Cung caáp thoâng 
tin taøi chính cho ñôn vò kieåm toaùn; (vi) Phoái 
hôïp vôùi coâng ty tö vaán phaùt trieån chöông trình 
quan heä nhaø ñaàu tö; (vii) Laøm vieäc vôùi ngaân 
haøng löu kyù veà chöông trình DR vaø caùc thay 
ñoåi tieàm naêng neáu coù.

Vai troø cuûa ngaân haøng löu kyù: (i) Tö vaán 
cho toå chöùc phaùt haønh caáu truùc chöông trình 
DR bao goàm caû loaïi DR vaø tyû leä chuyeån ñoåi DR 
vaø coå phieáu; (ii) Chæ ñònh thaønh vieân löu kyù ôû 
quoác gia cuûa toå chöùc phaùt haønh trong tröôøng 
hôïp ngaân haøng löu kyù khoâng coù chi nhaùnh ôû 
quoác gia ñoù; (iii) Hoã trôï caùc beân coù lieân quan 
trong vieäc ñaêng kyù DR; (iv) Phoái hôïp vôùi ñôn 
vò tö vaán luaät, caùc ngaân haøng ñaàu tö ñeå ñaûm 
baûo raèng caùc böôùc thöïc thi phaûi ñöôïc hoaøn 
taát; (v) Thöïc hieän caùc coâng taùc chuaån bò vaø 
phaùt haønh DR; (vi) Leân danh saùch caùc nhaø 
taïo laäp thò tröôøng; (vii) Thoâng baùo vieäc thieát 
laäp chöông trình DR ñeán caùc nhaø moâi giôùi vaø 
giao dòch; (viii) Duy trì vieäc ñaêng kyù sôû höõu 
cuûa ngöôøi naém giöõ DR phuïc vuï nhö moät ñôn 
vò ñaêng kyù vaø ñaïi lyù chuyeån nhöôïng; (ix) Phaùt 
haønh vaø huûy DR theo quyeát ñònh cuûa nhöõng 
ngöôøi naém giöõ DR; (x) Xöû lyù caùc haønh ñoäng 
doanh nghieäp nhö thoâng baùo tham döï ñaïi hoäi 
coå ñoâng, thoâng baùo nhaän vaø chi traû coå töùc, caùc 
thoâng baùo khaùc töø toå chöùc phaùt haønh; (xi) Hoaït 
ñoäng nhö ñaïi lyù chi traû, xöû lyù vieäc thanh toaùn 
coå töùc vaø caùc uûy quyeàn khaùc ñoái vôùi ngöôøi naém 
giöõ DR; (xii) Cung caáp hoã trôï quaûn lyù taøi khoaûn 
lieân tuïc cho toå chöùc phaùt haønh.

Vai troø cuûa ngaân haøng ñaàu tö/ toå chöùc baûo 
laõnh phaùt haønh: (i) Tö vaán veà loaïi chöông 
trình DR phaùt haønh vaø sôû giao dòch hay thò 
tröôøng nieâm yeát DR; (ii) Tö vaán veà tyû leä coå 

phieáu löu kyù so vôùi coå phieáu thöôøng; (iii) Giuùp 
toå chöùc phaùt haønh chuaån bò caùc baùo caùo nghieân 
cöùu vaø thuùc ñaåy caùc chöông trình DR ñeán vôùi 
nhaø ñaàu tö; (iv) Tö vaán veà caùc chöông trình 
roadshows, caùc buoåi meeting nhaø ñaàu tö vaø 
nhaø ñaàu tö muïc tieâu; (v) Tö vaán caùc vaán ñeà veà 
thò tröôøng voán.

Vai troø cuûa coâng ty kieåm toaùn: Cuõng gioáng 
nhö trong moät soá giao dòch khaùc, coâng ty kieåm 
toaùn ñoùng vai troø quan troïng trong vieäc chuaån 
bò baùo caùo taøi chính cuûa toå chöùc phaùt haønh 
phuø hôïp caùc chuaån möïc keá toaùn theo yeâu caàu 
vaø raø soaùt laïi caùc baùo caùo ñaêng kyù nieâm yeát 
hoaëc baûn coâng boá thoâng tin tröôùc khi noäp cho 
caùc cô quan coù thaåm quyeàn vaø cung caáp cho 
caùc nhaø ñaàu tö.

Vai troø cuûa ñôn vò tö vaán luaät: (i) Chuaån 
bò döï thaûo thoûa thuaän löu kyù vaø noäp caùc baùo 
caùo ñaêng kyù nieâm yeát coù lieân quan cho uûy ban 
chöùng khoaùn ôû quoác gia nôi maø GDR ñöôïc 
nieâm yeát; (ii) Quaûn lyù söï tuaân thuû luaät chöùng 
khoaùn vaø caùc quy ñònh coù lieân quan ôû quoác gia 
GDR ñöôïc nieâm yeát.

Vai troø cuûa ñôn vò tö vaán quan heä nhaø 
ñaàu tö: (i) Xaây döïng keá hoaïch daøi haïn ñeå 
naâng cao nhaän thöùc veà chöông trình DR cuûa 
toå chöùc phaùt haønh taïi quoác gia maø GDR ñöôïc 
nieâm yeát; (ii) Xaây döïng keá hoaïch truyeàn thoâng 
vaø caùc taøi lieäu coâng boá thoâng tin cho hoaït ñoäng 
khai tröông laàn ñaàu (roadshow vaø caùc buoåi 
thuyeát trình cho caùc nhaø ñaàu tö, xuùc tieán caùc 
hoaït ñoäng cho ngaøy khai tröông, toå chöùc caùc 
buoåi meeting vôùi caùc cô quan truyeàn thoâng veà 
taøi chính); (iii) Phoái hôïp vôùi caùc nhoùm truyeàn 
thoâng ñaïi chuùng (PR) vaø quaûng caùo cuûa toå chöùc 
phaùt haønh leân caùc keá hoaïch chöông trình cuï 
theå vaø phaùt trieån hình aûnh taïi quoác gia GDR 
nieâm yeát.

Vai troø cuûa thaønh vieân löu kyù: (i) Nhaän löu 
kyù coå phieáu cuûa toå chöùc phaùt haønh taïi quoác 
gia cuûa toå chöùc phaùt haønh; (ii) Xaùc nhaän vieäc 
löu kyù coå phieáu cô sôû; (iii) Naém giöõ coå phieáu 
löu kyù trong taøi khoaûn löu kyù ôû quoác gia cuûa 
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toå chöùc phaùt haønh; (iv) Thoâng baùo caùc söï kieän 
doanh nghieäp ñöôïc coâng boá taïi thò tröôøng cuûa 
toå chöùc phaùt haønh vaø cung caáp cho ngaân haøng 
löu kyù caùc baûn copy veà ñaïi hoäi coå ñoâng, baùo 
caùo thöôøng nieân hoaëc nhöõng thoâng tin khaùc 
lieân quan ñeán coå ñoâng; (v) Chuyeån caùc khoaûn 
chi traû coå töùc cuûa toå chöùc phaùt haønh cho ngaân 
haøng löu kyù; (vi) Caäp nhaät caùc thoâng tin thò 
tröôøng noäi ñòa veà caùc chính saùch thueá, caùc vaán 
ñeà veà phaùp lyù vaø thanh toaùn.

Nhöõng ñieàu kieän cô baûn ñeå phaùt haønh GDR
	
Thoâng thöôøng ñeå moät doanh nghieäp phaùt 
haønh GDR thì caàn coù nhöõng ñieàu kieän nhö 
sau: (i) Coù moät cô sôû phaùp lyù quy ñònh chaët 
cheõ veà hoaït ñoäng phaùt haønh naøy vaø doanh 
nghieäp phaûi ñaùp öùng caùc ñieàu kieän veà maët 
phaùt lyù taïi nöôùc sôû taïi; (ii) Toå chöùc phaùt haønh 
phaûi laø nhöõng doanh nghieäp hoaït ñoäng hieäu 
quaû, coù tieáng taêm, coù trình ñoä quaûn lyù toát, coù 
quy moâ voán lôùn vaø möùc voán hoùa treân TTCK 
thoâng thöôøng toái thieåu töø vaøi traêm trieäu USD 
trôû leân; (iii) Quy moâ phaùt haønh cho moät ñôït 
phaùt haønh GDR ñeå taøi trôï cho caùc nhu caàu voán 
cuûa doanh nghieäp thöôøng khaù lôùn toái thieåu 
töø vaøi chuïc trieäu USD trôû leân; (iv) Caùc döï aùn 
ñöôïc taøi trôï baèng nguoàn voán naøy ñöôïc ñaùnh 
giaù laø khaû thi vaø coù hieäu quaû. (v) Coù toái thieåu 
moät ngaân haøng ñaàu tö trong nöôùc vaø moät ngaân 
haøng ñaàu tö nöôùc ngoaøi ñoùng vai troø laø tö vaán 
hoaëc baûo laõnh phaùt haønh cho ñôït phaùt haønh 
GDR; (vi) Coù moät ngaân haøng löu kyù ñoùng vai 
troø tö vaán, löu giöõ chöùng khoaùn vaø phaùt haønh 
GDR cho caùc nhaø ñaàu tö; (vii) Coù toái thieåu 
moät ñôn vò tö vaán luaät trong nöôùc vaø moät ñôn 
vò tö vaán luaät nöôùc ngoaøi ñeå ñaûm baûo caùc vaán 
ñeà phaùp lyù ñöôïc tuaân thuû moät caùch chaët cheõ; 
(viii) Coù ñôn vò kieåm toaùn ñeå raø soaùt caùc baùo 
caùo taøi chính, baûn coâng boá thoâng tin hay caùc 
thoâng tin coù lieân quan khaùc ñeå cung caáp cho 
caùc cô quan hoaëc caùc nhaø ñaàu tö; (ix) Coù ít 
nhaát moät ñôn vò tö vaán quan heä nhaø ñaàu tö ñeå 
xuùc tieán ñôït phaùt haønh thaønh coâng; (x) Möùc 
giaù phaùt haønh chöùng khoaùn thoûa maõn caùc beân 
coù lieân quan; (xi) Toå chöùc phaùt haønh coù khaû 
naêng vaø saün loøng chi traû chi phí cho moät ñôït 

phaùt haønh GDR chieám khoaûng hôn 5% giaù trò 
ñôït phaùt haønh.

Ñaùnh giaù ñieàu kieän phaùt haønh GDR treân 
thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam
	
Maëc duø vieäc phaùt haønh GDR mang laïi nhieàu 
lôïi ích cho toå chöùc phaùt haønh nhöng ñieàu ñoù 
khoâng ñoàng nghóa vôùi vieäc doanh nghieäp Vieät 
Nam naøo cuõng ñöôïc phaùt haønh hay phaùt haønh 
thaønh coâng GDR. Ñeå phaùt haønh thaønh coâng 
GDR, doanh nghieäp caàn phaûi ñaùp öùng nhöõng 
ñieàu kieän veà maët phaùp lyù cuõng nhö thoûa maõn 
caùc kyø voïng cuûa caùc beân coù lieân quan trong ñôït 
phaùt haønh bao goàm toå chöùc phaùt haønh, ngaân 
haøng ñaàu tö, ngaân haøng löu kyù vaø nhaø ñaàu tö. 
Môùi ñaây, Chính phuû ñaõ ban haønh Nghò ñònh 
soá 58/2012/NÑ-CP ngaøy 20/7/2012 quy ñònh 
chi tieát vaø höôùng daãn thi haønh moät soá ñieàu cuûa 
Luaät Chöùng khoaùn vaø Luaät söûa ñoåi, boå sung 
moät soá ñieàu cuûa Luaät Chöùng khoaùn (Nghò ñònh 
58) trong ñoù coù ñeà caäp ñeán vieäc phaùt haønh 
GDR taïi Ñieàu 29, nhöng chöa coù nhöõng höôùng 
daãn cuï theå töø Boä Taøi chính vaø caùc cô quan 
khaùc coù lieân quan. Maëc duø, Nghò ñònh ñaõ coù 
ñeà caäp ñeán vieäc giao cho Boä Taøi chính höôùng 
daãn cuï theå vieäc phaùt haønh GDR, nhöng laïi 
khoâng ñeà caäp thôøi gian naøo ban haønh. Bôûi 
trong quaù khöù ñaõ töøng coù Nghò ñònh ñöôïc ban 
haønh nhöng khoâng coù thoâng tö höôùng daãn ñaõ 
laøm haïn cheá caùc hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp 
trong moät thôøi gian daøi, ñieån hình nhö Nghò 
ñònh 01/2010/NÑ-CP ngaøy 04/01/2010 cuûa 
Chính phuû veà chaøo baùn coå phaàn rieâng leû (nay 
ñaõ bò thay theá bôûi Nghò ñònh 58). Neáu vieäc 
chaäm treã ban haønh thoâng tö höôùng daãn phaùt 
haønh GDR laïi ñöôïc tieáp dieãn nhö tröôøng hôïp 
cuûa Nghò ñònh 01 thì vieäc naøy seõ tieáp tuïc laø 
raøo caûn ñoái vôùi caùc doanh nghieäp Vieät Nam 
muoán phaùt haønh GDR vaø cuõng laø haïn cheá ñoái 
vôùi söï phaùt trieån cuûa hoaït ñoäng naøy. 
	
Maët khaùc, yeâu caàu veà quy moâ doanh nghieäp, 
möùc ñoä hieäu quaû, thöông hieäu, trình ñoä quaûn 
lyù, möùc voán hoùa, möùc voán huy ñoäng lôùn chæ 
phuø hôïp vôùi caùc doanh nghieäp côõ lôùn maø coù 
theå noùi laø lôùn nhaát treân caùc saøn giao dòch 
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chöùng khoaùn taäp trung ôû Vieät Nam hieän nay. 
Ñieàu naøy laø moät thaùch thöùc khoâng nhoû ñoái 
vôùi nhöõng doanh nghieäp coù quy moâ khoâng lôùn 
muoán tham gia vaøo thò tröôøng naøy moät caùch 
chính thoáng. Neáu chæ xem xeùt rieâng ôû möùc voán 
hoùa ôû caû hai saøn giao dòch chöùng khoaùn thì 
hieän nay caùc doanh nghieäp coù theå coù ñuû ñieàu 

kieän phaùt haønh GDR chæ vaøo khoaûng hôn 20 
doanh nghieäp trong toång soá hôn 700 doanh 
nghieäp nieâm yeát, chieám tyû leä khoaûng 3% - moät 
tyû leä quaù nhoû (Baûng 1).

Moät ñieàu kieän quan troïng khaùc nöõa laø giaù 
phaùt haønh chöùng khoaùn phaûi thoûa maõn kyø 

STT
Maõ 

chöùng 
khoaùn

Saøn Ngaønh

Soá löôïng 
coå phieáu
löu haønh

Soá löôïng coå phieáu
löu haønh töï do

Voán hoùa 
(trieäu VND)

Voán hoùa
 (trieäu VND)

1 VCB HOSE Ngaân haøng 2.317.417.076 182.743.934    63.728.970 3.049.232.995 

2 CTG HOSE Ngaân haøng    2.621.754.537                
151.953.895    54.008.143   2.584.121.697 

3 VIC HOSE Baát ñoäng 
saûn       700.462.055                

182.648.948    53.585.347   2.563.892.211 

4 MSN HOSE Thöïc phaåm       515.272.269                     
7.146.205    50.239.046   2.403.782.116 

5 VNM HOSE Thöïc phaåm       555.784.684                
327.549.810    49.464.837   2.366.738.607 

6 BVH HOSE Baûo hieåm       680.471.434                   
53.268.743    27.627.140   1.321.872.738 

7 ACB HNX Ngaân haøng       937.696.506                
635.907.492    24.098.800   1.153.052.641 

8 EIB HOSE Ngaân haøng    1.235.522.904                
869.788.898    23.227.831   1.111.379.454 

9 STB HOSE Ngaân haøng       973.967.664                
607.590.218    22.596.050   1.081.150.708 

10 HAG HOSE Baát ñoäng 
saûn       537.371.049                

171.918.351    15.637.498       748.205.623 

11 MBB HOSE Ngaân haøng    1.000.000.000                
529.991.152    13.800.000       660.287.081 

12 DPM HOSE Hoùa chaát       377.554.320                   
92.546.227    13.742.977       657.558.720 

13 FPT HOSE Coâng ngheä 
thoâng tin       270.032.362                

119.572.740    12.745.527       609.833.851 

14 HPG HOSE Theùp       344.980.178                
144.876.988      7.865.548       376.342.012 

15 SSI HOSE Taøi chính       349.564.842                
204.522.869      7.096.166       339.529.488 

16 PVF HOSE Taøi chính       600.000.000                   
82.200.000      7.080.000       338.755.981 

17 PVD HOSE Daàu khí       210.159.735                   
61.741.269      7.040.351       336.858.905 

18 SQC HNX Khoaùng saûn       110.000.000                   
14.039.900      6.930.000       331.578.947 

19 KDC HOSE Thöïc phaåm       132.025.625                   
63.127.211      5.030.176       240.678.292 

20 VCG HNX Xaây döïng       441.710.673                
255.038.658      4.505.449       215.571.716 

21 PVS HNX Daàu khí       297.802.094                
119.120.838      4.437.251       212.308.670 

Baûng 1: Danh saùch doanh nghieäp nieâm yeát coù voán hoùa töø 200 trieäu USD trôû leân

Ghi chuù: Giaù coå phieáu ngaøy 01/8/2012 vaø tyû giaù öôùc tính laø 20.900 ñoàng/USD
Nguoàn: Taùc giaû toång hôïp töø hôn 700 doanh nghieäp nieâm yeát treân hai saøn giao dòch chöùng khoaùn Tp. Hoà Chí Minh vaø Haø Noäi 
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voïng cuûa caùc beân coù lieân quan. Möùc giaù phaùt 
haønh maø ngaân haøng löu kyù thöôøng yeâu caàu 
ñoái vôùi toå chöùc phaùt haønh khoâng phaûi luùc naøo 
cuõng laø möùc giaù haáp daãn maø ngöôïc laïi thöôøng 
laø nhöõng möùc giaù “raát khoù chòu”. Khoâng phaûi 
doanh nghieäp naøo cuõng vui veû vôùi nhöõng möùc 
giaù maø ngaân haøng löu kyù ñöa ra. Ñaëc bieät 
ñoái vôùi TTCK Vieät Nam thöôøng ñöôïc caùc nhaø 
ñaàu tö nöôùc ngoaøi xem laø thò tröôøng sô khai 
(frontier market) neân möùc giaù thöôøng phaûi chieát 
khaáu töø 20-30% giaù bình quaân cuûa moät khoaûng 
thôøi gian giao dòch nhaát ñònh (Sacombank, 
2011). Ñaây laø ñieàu maø caùc doanh nghieäp Vieät 
Nam cuõng thöôøng “laên taên” bôûi möùc chieát khaáu 
quaù lôùn vì ôû moät khía caïnh naøo ñoù, ñieàu naøy seõ 
laøm thieät haïi quyeàn lôïi cuûa nhaø ñaàu tö trong 
nöôùc. ÔÛ caùc thò tröôøng nöôùc ngoaøi thöôøng khoâng 
coù möùc chieát khaáu naøy thaäm chí moät soá doanh 
nghieäp coøn baùn ôû möùc giaù phuï troäi (premium 
price). Ngoaøi ra, do TTCK Vieät Nam trong thôøi 
gian gaàn ñaây dieãn bieán khoâng thuaän lôïi, giaù 
caû caùc coå phieáu noùi chung bò suït giaûm nghieâm 
troïng, khoâng phaûn aùnh ñuùng thöïc traïng doanh 
nghieäp. Neáu chieát khaáu theâm 20-30% thì lôïi 
ích thöïc söï töø vieäc phaùt haønh trôû neân lu môø 
do nguoàn thu hoaëc thaëng dö voán neáu coù töø 
ñôït phaùt haønh khoâng nhieàu vaø nhö theá khoâng 
mang laïi nhieàu lôïi ích cho coå ñoâng hieän höõu 
nhö mong ñôïi. 

Maët khaùc, ñeå moät thöông vuï phaùt haønh GDR 
thaønh coâng coøn coù söï tham gia cuûa caùc ñôn vò 
khaùc nhö ngaân haøng löu kyù, ngaân haøng ñaàu tö, 
coâng ty kieåm toaùn, coâng ty luaät vaø coâng ty tö 
vaán quan heä nhaø ñaàu tö. Do nghieäp vuï naøy coøn 
môùi meû taïi Vieät Nam neân taïm thôøi rieâng ñoái 
vôùi ngaân haøng ñaàu tö coù söï tham gia cuûa yeáu 
toá trong nöôùc coøn laïi caùc ñôn vò khaùc ñeàu phaûi 
thueâ töø nöôùc ngoaøi keå caû coâng ty tö vaán luaät. 
Tuy nhieân, ñeå phaùt haønh GDR thaønh coâng, 
khoâng phaûi ñôn vò nöôùc ngoaøi naøo cuõng coù theå 
tham gia vaøo nhöõng thöông vuï naøy maø thöôøng 
laø nhöõng ñôn vò coù kinh nghieäm, coù tieáng taêm, 
coù cô sôû khaùch haøng roäng vaø ñöôïc tín nhieäm 
cao. Ñoái vôùi trong nöôùc, Vieät Nam hieän nay 
coù hôn 100 coâng ty chöùng khoaùn trong ñoù coù 
khoaûng 40 coâng ty chöùng khoaùn coù quy moâ 

lôùn (voán ñieàu leä töø 300 tyû ñoàng trôû leân) coù 
phaùt trieån chöùc naêng tö vaán taøi chính doanh 
nghieäp vaø  ngaân haøng ñaàu tö (UBCKNN, 2012) 
thì khoâng phaûi coâng ty naøo cuõng coù naêng löïc 
ñeå tham gia caùc thöông vuï phaùt haønh naøy maø 
thöôøng laø nhöõng coâng ty coù thöông hieäu mang 
taàm côõ khu vöïc vaø quoác teá, coù quan heä hôïp 
taùc chieán löôïc vôùi caùc ngaân haøng ñaàu tö hoaëc 
caùc toå chöùc taøi chính nöôùc ngoaøi coù uy tín. Taïi 
Vieät Nam, soá löôïng caùc coâng ty naøy chæ ñeám 
treân ñaàu ngoùn tay. 

Vôùi nhöõng ñieàu kieän phaùt haønh GDR nhö ñaõ 
phaân tích ôû treân coù theå thaáy raèng soá löôïng 
doanh nghieäp Vieät Nam coù ñuû khaû naêng ñeå 
thöïc hieän phaùt haønh GDR coøn quaù ít vaø taïi 
Vieät Nam nhöõng cô sôû vaø ñieàu kieän ñeå phaùt 
trieån hoaït ñoäng phaùt haønh naøy coøn nhieàu haïn 
cheá vaø sô khai.

Phaân tích tröôøng hôïp ñieån hình phaùt 
haønh GDR cuûa Coâng ty Coå phaàn Hoaøng 
Anh Gia Lai (HAG)
	
Ñaây laø ñôït phaùt haønh GDR ñieån hình vaø ñaàu 
tieân cuûa Vieät Nam thu huùt söï chuù yù cuûa caùc 
nhaø ñaàu tö quoác teá veà thò tröôøng Vieät Nam 
noùi chung vaø caùc doanh nghieäp nieâm yeát noùi 
rieâng. Taïi thôøi ñieåm phaùt haønh, voán hoùa cuûa 
HAG vaøo khoaûng 600 trieäu USD (HAG, 2010), 
quy moâ cuûa ñôït phaùt haønh 60 trieäu USD ñöôïc 
baùn chuû yeáu cho caùc nhaø ñaàu tö Myõ vaø chaâu 
AÂu. DR cuûa HAG ñöôïc xem laø GDR vì hai thò 
tröôøng mua chuû yeáu ñeán töø Chaâu AÂu, Myõ vaø 
ñöôïc nieâm yeát ôû TTCK Luaân Ñoân taïi phaân khuùc 
PSM (Profesional Securities Market), phaân 
khuùc naøy cho pheùp vieäc aùp duïng caùc chuaån möïc 
baùo caùo taøi chính deã daõi hôn (Hoà Quoác Tuaán, 
2011). Caùc ñoái taùc tham gia thöông vuï naøy bao 
goàm ngaân haøng ñaàu tö trong nöôùc laø Coâng ty 
Chöùng khoaùn Ngaân haøng Saøi Goøn Thöông Tín 
(SBS) vaø Ngaân haøng Ñaàu tö Nöôùc ngoaøi (Elara 
Capital); Ngaân haøng Löu kyù DeutcheBank AG; 
ñôn vò tö vaán luaät Mayer Brown vaø Linklaters; 
ñôn vò kieåm toaùn laø E&Y. Möùc giaù aùp duïng 
cho ñôït phaùt haønh naøy laø möùc giaù chieát khaáu 
20% cuûa giaù bình quaân trong voøng moät thaùng 
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giao dòch vaø chi phí cho toaøn boä giao dòch naøy 
vaøo khoaûng hôn 5% giaù trò phaùt haønh. 

Ñeå thöïc hieän vieäc phaùt haønh GDR, ñaàu tieân 
HAG noäp hoà sô xin pheùp UÛy ban Chöùng khoaùn 
Nhaø nöôùc phaùt haønh rieâng leû cho Ngaân haøng 
Löu kyù DeutcheBank AG. Sau ñoù, ngaân haøng 
naøy söû duïng löôïng coå phieáu naøy nhö moät taøi 
saûn cô sôû vaø ñoái öùng ñeå tieáp tuïc phaùt haønh 
DR vaø baùn cho caùc nhaø ñaàu tö. Thoâng qua ñôït 
phaùt haønh naøy, HAG ñaõ ñaït nhöõng lôïi ích to 
lôùn. Ñaàu tieân laø thu veà moät löôïng tieàn maët 
raát lôùn ñeå coâng ty coù theå taøi trôï cho caùc döï 
aùn thuûy ñieän, cao su vaø moät soá döï aùn khaùc ôû 
nöôùc ngoaøi ñöôïc ñaùnh giaù laø khaû thi vaø hieäu 
quaû. Hai laø, hình aûnh cuûa coâng ty thöïc söï ñaõ 
thu huùt ñöôïc nhieàu söï quan taâm cuûa giôùi ñaàu 
tö Myõ vaø chaâu AÂu. Ñieàu naøy seõ giuùp cho HAG 
deã daøng huy ñoäng theâm voán trong thôøi gian 
döï kieán saép tôùi (Hoà Quoác Tuaán, 2011). Ngoaøi 
ra, söï thaønh coâng cuûa HAG trong vieäc phaùt 
haønh GDR coøn giuùp cho Vieät Nam thu veà moät 
löôïng ngoaïi teä USD khaù lôùn giuùp taêng theâm 
nguoàn cung USD trong tình hình USD khan 
hieám, goùp phaàn giuùp cho Vieät Nam coù theâm 
USD ñeå ñieàu tieát tyû giaù. Tuy nhieân, söï thaønh 
coâng cuûa HAG coù moät chuùt lieàu lónh bôûi leõ 
taïi thôøi ñieåm HAG quyeát ñònh phaùt haønh 
GDR chöa coù moät quy ñònh phaùp lyù chuaån 
möïc naøo cho pheùp hoaëc höôùng daãn caùc doanh 
nghieäp Vieät Nam phaùt haønh GDR vaø döôøng 
nhö caùc cô quan quaûn lyù ñaõ thöïc söï baát ngôø 
sau khi HAG coâng boá thoâng tin veà söï thaønh 
coâng thöông vuï naøy. HAG ñaõ “traû moät caùi giaù 
nheï nhaøng” cho söï “vöôït raøo” naøy baèng moät 
khoaûn tieàn phaït vaøi chuïc trieäu ñoàng cho lyù 
do vi phaïm coâng boá thoâng tin. Giaû söû raèng 
thöông vuï naøy khoâng thaønh coâng hoaëc thaønh 
coâng nhöng gaây ra nhöõng “haäu quaû” naøo ñoù 
thì möùc phaït hoaëc hình thöùc phaït ñoái vôùi 
HAG lieäu coù nheï nhaøng? Bôûi leõ tröôùc HAG ñaõ 
coù moät soá doanh nghieäp Vieät Nam ñaùp öùng 
caùc ñieàu kieän phaùt haønh GDR nhöng chöa 
nhaän ñöôïc söï “haøo höùng” cuûa caùc cô quan 
quaûn lyù bôûi chöa coù quy ñònh phaùp lyù coù lieân 
quan vaø hoï ñaõ “ngaäm nguøi, aám öùc” tröôùc söï 
thaønh coâng cuûa HAG. 

Tuy nhieân, söï lieàu lónh vaø thaønh coâng cuûa HAG 
ñaõ môû ra cô hoäi môùi cho caùc doanh nghieäp 
Vieät Nam ñuû ñieàu kieän phaùt GDR tieáp tuïc theo 
ñuoåi muïc tieâu vöôn ra theá giôùi bôûi quyeát ñònh 
cho pheùp thí ñieåm phaùt haønh GDR cuûa Thuû 
töôùng trong thôøi gian gaàn ñaây (Phaïm Oanh, 
2011) vaø ñöôïc cuï theå hoùa hôn taïi Nghò ñònh 
58. Nhö vaäy, thoâng qua tröôøng hôïp HAG coù 
theå thaáy raèng HAG ñaùp öùng haàu heát caùc ñieàu 
kieän phaùt haønh GDR ngoaïi tröø moät ñieàu kieän 
troïng yeáu laø taïi thôøi ñieåm ñoù chöa coù quy ñònh 
phaùp lyù cuï theå naøo ñieàu chænh hoaït ñoäng phaùt 
haønh naøy.

Kieán nghò
	
GDR laø moät coâng cuï huy ñoäng voán môùi xuaát 
hieän taïi Vieät Nam mang laïi nhieàu lôïi ích to 
lôùn cho doanh nghieäp cuõng nhö cho neàn kinh 
teá trong vieäc thu huùt ngoaïi teä töø beân ngoaøi. 
Tuy nhieân, soá löôïng doanh nghieäp söû duïng 
coâng cuï naøy ñeå huy ñoäng voán coøn khaù haïn cheá 
(môùi chæ coù tröôøng hôïp cuûa HAG). Do vaäy, ñeå 
coâng cuï naøy trôû neân phoå bieán vaø ñöôïc söû duïng 
moät caùch coù hieäu quaû trong töông lai thì caàn 
coù nhöõng giaûi phaùp ñoàng boä töø caùc caáp quaûn lyù 
cho ñeán moät soá chuû theå coù lieân quan. Sau ñaây 
laø moät soá gôïi yù:
	
Ñoái vôùi caùc cô quan quaûn lyù nhaø nöôùc: (i) 
Tieáp tuïc nghieân cöùu boå sung, hoaøn thieän caùc 
quy ñònh coù lieân quan ñeán hoaït ñoäng phaùt 
haønh GDR, ñaûm baûo vaø hoaøn thieän khung 
phaùp lyù chuaån möïc ñeå taïo cô sôû phaùp lyù 
vöõng chaéc cho doanh nghieäp tham gia vaøo 
thò tröôøng taøi chính theá giôùi moät caùch coù 
hieäu quaû ñoàng thôøi ñaûm baûo söï phaùt trieån 
laønh maïnh vaø an toaøn cuûa TTCK trong nöôùc; 
(ii) Nghieân cöùu hoaøn thieän quy cheá quaûn trò 
coâng ty tieân tieán cuûa theá giôùi aùp duïng baét 
buoäc cho caùc coâng ty nieâm yeát taïi Vieät Nam 
ñeå taïo ñieàu kieän cho doanh nghieäp Vieät Nam 
daàn ñaït ñeán söï chuaån möïc cuûa caùc thoâng 
leä quoác teá, taïo nieàm tin cho caùc nhaø ñaàu 
tö nöôùc ngoaøi; (iii) Boå sung, hoaøn thieän caùc 
chính saùch phaùt trieån TTCK thoâng qua vieäc 
trieån khai coù hieäu quaû caùc bieän phaùp kyõ thuaät 
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nhaèm ñaûm baûo söï phaùt trieån laønh maïnh, an 
toaøn vaø hieäu quaû cuûa TTCK, goùp phaàn thuùc ñaåy 
giaù trò voán hoùa cuûa thò tröôøng cuõng nhö voán 
hoùa cuûa doanh nghieäp nieâm yeát ñöôïc gia taêng; 
(iv) Hoaøn thieän caùc quy ñònh veà coâng boá thoâng 
tin nhaèm thuùc ñaåy söï coâng khai, minh baïch 
veà thoâng tin cuûa caùc doanh nghieäp nieâm yeát 
ñoàng thôøi boå sung caùc quy ñònh coâng boá thoâng 
tin lieân quan ñeán caùc baùo caùo taøi chính theo 
chuaån möïc quoác teá phuø hôïp vôùi caùc quy ñònh 
Vieät Nam nhaèm söï taïo söï deã daøng cho doanh 
nghieäp trong vieäc chuaån bò vaø cho nhaø ñaàu tö 
trong vieäc ñaùnh giaù caùc thoâng tin taøi chính.
	
Ñoái vôùi doanh nghieäp trong nöôùc: (i) Töøng 
böôùc xaây döïng vaø aùp duïng caùc heä thoáng quaûn 
trò coâng ty tieân tieán cuûa theá giôùi ñoái vôùi coâng 
ty ñaïi chuùng vaø nieâm yeát; (ii) Xaây döïng vaø 
phaùt trieån thöông hieäu coâng ty mang taàm côõ 
quoác teá ñeå thu huùt söï chuù yù, quan taâm cuûa caùc 
nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi; (iii) Taêng cöôøng naêng 
löïc taøi chính vaø hieäu quaû hoaït ñoäng coâng ty, 
môû roäng quy moâ vaø naâng cao naêng löïc quaûn 
lyù mang taàm quoác teá; (iv) Tích cöïc tìm kieám 
nhöõng cô hoäi kinh doanh môùi, phaùt trieån caùc 
döï aùn khaû thi coù tieàm naêng taêng tröôûng trong 

daøi haïn. (v) Caûi thieän söï minh baïch trong vieäc 
coâng boá thoâng tin, aùp duïng caùc chuaån möïc 
quoác teá trong vieäc trình baøy caùc baùo caùo taøi 
chính vaø coù quan heä toát vôùi caùc toå chöùc taøi 
chính trong nöôùc vaø quoác teá.
	
Ñoái vôùi toå chöùc tö vaán laø caùc ngaân haøng 
ñaàu tö trong nöôùc: (i) Töøng böôùc naâng cao 
naêng löïc hieåu bieát veà caùc saûn phaåm dòch vuï 
coù lieân quan ñeán GDR ñeå coù theå cung caáp cho 
doanh nghieäp moät goùi giaûi phaùp toaøn dieän, coù 
hieäu quaû, phuø hôïp vôùi ñaëc ñieåm tình hình 
cuûa doanh nghieäp trong töøng thôøi ñieåm cuï 
theå; (ii) Phoå bieán vaø marketing saûn phaåm 
dòch vuï taøi chính GDR ñeán caùc doanh nghieäp 
thoâng qua caùc hình thöùc tröïc tieáp hay giaùn tieáp 
khaùc nhau nhö laø caùc dieãn ñaøn, hoäi thaûo, toå chöùc 
chuyeân ñeà… ñeå taïo söï chuyeån bieán, thay ñoåi caên 
baûn nhaän thöùc cuûa caùc doanh nghieäp trong vieäc 
söû duïng caùc coâng cuï taøi chính mang taàm côõ quoác 
teá. (iii) Xaây döïng moái quan heä chieán löôïc vôùi caùc 
toå chöùc taøi chính quoác teá nhö laø caùc ngaân haøng 
ñaàu tö, caùc ngaân haøng löu kyù, caùc quyõ ñaàu tö ñeå 
taïo moái lieân keát chaët cheõ, chuyeân nghieäp trong 
vieäc cung caáp dòch vuï tö vaán, baûo laõnh phaùt haønh 
moät caùch coù hieäu quaû vaø nhanh choùng
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