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Tom tit. Hién nay, trong xu huéng hoi nhap kinh té quéc té, hoi nhap thi truong tai chinh, viée huy dong
von trén thi truong tai chinh quéc té 1a mot tat yéu khach quan, nham tim nguén von véi dung luong thi
truong 16n, chi phi st dung vén thap. Do dé, viéc nghién ciu giai phap huy dong von trén thi trudng tai
chinh quéc té cho cac doanh nghiép (DN) Viét Nam déu tu trung va dai han 1a mot nhu cau can thiét hién
nay. DP6i tuong nghién cau 1a dién bién 14i suat, ty gia VND/USD cua Viét Nam va Hoa Ky tir nim nam
2009 den 2016. Phuong phap nghién ctru la phuong phép thong k&, phan tich nham tim ra giai phap huy
dong von véi chi phi thap, dung lugng dap ng yéu cau dau tu. Do d6 nang cao hiéu qua hoat dong cua
cac DN Viét Nam trong trong xu huéng hdi nhap kinh té quéc té.

Tir khoa. Huy dong von, thi truong tai chinh qudc té, thi truong trai phiéu, thi truong cd phiéu, nha dau
tu.

Abstract. Currently, in the trend of international economic and financial market integrations, and the
mobilization of capitals in the international financial market are indispensable objectives to find capital
with large market capacity and low capital cost. Therefore, researching solutions for Vietnam firms to
raise capital in the international financial market for medium and long-term investments is a nowadays
necessity. Research subjects are the movements of interest rate, and the VND / USD exchange rate of
Vietnam and the US from 2009 to 2016. The statistical method is used to study, and to analyze to find
solutions to mobilize capital with low spending cost, but enough capacity to meet investment
requirements. Therefore, the efficiency of operations of Vietnamese enterprises is improved in the trend
of international economic integration.

Keyworlds. capital mobilization, international financial market, bond market (capital market), stock
market, investor.

1.CO SO LY LUAN
1.1. Huy dgng vén trén thi trong tai chinh quéc té

Thi truong von quéc té 1a noi mua ban, chuyén giao céc Iqai vé[l c6 thoi han trén mot ndm giira
nhitng nguoi cu trit va khong cu tri. Ddc diém cua thi truong von quoc té nham muc dich dau tu phat
trién trung va dai han. Tham gia vao thi truong vén quoc té la Chinh phu cac nudc, cac cong ty, cac ngan
hang thuong mai, cac t6 chic quoc té. Cau tric va hoat dong cua thi truong vén quoc te bao gdm thi
truong trai phiéu va thi truong c6 phleu qudc té. Hoat dong chinh cua thi truong von qudc té ¢ tai cac
trung tam tai chinh quéc té lon trén thé gisi, nhu New York (Hoa ky); Lon Don (Anh); Paris (Phap);

Tokyo (Nhat),... dugc hinh thanh tur viéc qudc té héa thi truong von cua mot sé nude co nén tai chinh
manh, hoac mot s6 nudc ¢é vi tri kinh té chinh tri dac biét.

1.1.1 Thi treong tréi phiéu quoc té

Thi truong tréi phiéu qudc té I noi mua bén trai phiéu giira cac chi thé cu trii va khong cur tra, gom
c6 thi truong trai phiéu trong nuéc va nude ngoai. Dic diém cia thi truong trai phiéu quéc té 1a bo sung
nguon lyc tai chinh trung va dai han, gép phan 6n dinh va thic diy ting truong kinh té cia cac nudc, nhat
1a cua cac DN, déap ung kha ning thanh toan cua céc chi thé khac nhau khi tham gia vao cé4c hoat dong tai
chinh quéc té, gép phan hinh thanh thi truong tai chinh quéc té.

Céc chu thé phat hanh trai phiéu quoc té la Chinh phu céc nudc, céc co quan chire ndng duoc uy
quyen Chinh quyén cac dia phuong hay lién bang, cac t6 chirc quéc té: Ngan hang thé gisi (WB); Quy
tién té qudc té (IMF); Ngan hang Chau Au (EIB), cac doanh nghiép va ngan hang I6n: IBM; City Bank, ..

Céc chu thé dau tu trai phiéu qudc té cha yéu 1a khu vyc tu nhan: Cac ca nhan; Cac doanh nghlap,
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Cac dinh ché tai chinh, Ngan hang trung wong hay Chinh phu cac nu6c ciing tham gia dau tu vao trai
phiéu chinh phii cac nuéc khac

Cac cong cu trén thj truong trai phiéu qudc té, can cir vao dic diém trai phiéu: Trai phiéu duoc dam
bao; Trai phicu chuyén doi; Tréi phiéu c6 I&i suat tha noi.... Can cir vao thi trudng (DOng tién ghi trén tréi
phiéu): Trai phiéu nuéc ngoai (global bonds); Trai phiéu Chau Au (Eurobond), can ctr vao thu nhap: Cac
cdng cu no thu nhap ¢ dinh; Cac cong cu no thu nhap thay doi (13 suat tha noi)

Thi trieong trai phiéu nwéc ngodi: La thi trudng mua ban trai phleu do nguoi khong cu tra (Chinh
pht, cac cong ty nudc ngoai) phat hanh tai mot nuéc ghi bang dong tién nude d6 dé thu hat vén tir cac
nha dau tu nuéc ngoai. Thi truong chao ban cong khai: Trai phiéu duoc dang ky va giao dich tai s¢ giao
dich chang khoéan phai thoa mén cac diéu kién nhat dinh (chat lugng; tin nhiém hay bao 1anh,... ) 1a kénh
rat quan trong dé cung cap vén trung va dai han cho cac chua thé khong cu trii ¢6 nhu cau sir dung von dau
tu trung va dai han. Thi truong phi chinh thire OTC (Over-The-Counter): Nha phat hanh trai phiéu khéng
can phai dang ky voi s giao dich va c6 thé ban truc tiép cho nha nha dau tu. Thong thuong thi truong
OTC ¢6 qui md nho va s6 luong cac nha dau tu tham gia it.

Thi trweong tréi phiéu Chau Au 1 thi truong mua bén trai phiéu do nguoi khong cu tra (Cong ty;
ngan hang; Chinh phu va cac té chirc quéc té) phat hanh nim ngoai nude phat hanh dong tién duoc ghi
trén tréi phiéu Ia dollar khi ban cho cac nha dau tw Chau Au; Chau A,... (Ngoai Hoa Ky) va duoc ghi
bang EUR khi ban cho nha du tu ¢ Hoa Ky... (Ngoai EU). bay la thi truong tral phleu quoC té I6n nhat
va phd bién nhét trén thé gisi va dugc phét hanh & nhiéu trung tdm tai chinh quéc té va chi yéu duoc ghi
bang d6ng dollar. Chii thé phat hanh phai c6 hé sé tin nhiém cao. Thoi han dai, do d6, day 1a kinh rat
quan trong dé cung cAp nguon vén dai han cho céc chu thé phat hanh.

Céc cong cu la cac trai phiéu cd thé chuyén doi; Trai phiéu ludng t&; Trai phiéu tién té da qudc gia

Diéu ki¢n tham gia vao th; truong tréi phiéu: Doi véi Chinh phi cac nuéc phat trién, cac to chic
qudc té, cac ngan hang va cac cong ty da quoC gia lon: Chu thé phat hanh phai ¢ hé sé tin nhiém cao, co
khd nang quan ly va st dung vén hiéu qua, c6 kha nang tra ng. Chi phi phat hanh va chi phi sir dung vén
thip, dong thoi phat huy duoc loi thé cua viéc huy dong vén biang phat hanh trai phiéu. Béi voi Chinh
phi cac nudc dang phat trién, va cac cha thé phat hanh chwa c6 uy tin 16n s& chiu chi phi phat hanh Ién,
ghi danh bang ngoai t& manh, kha ning str dung von kém, khong thé tan dung no luan chuyén, do do, dé
mét kha ning thanh toan khi d4o han.

LA&i suat thuc khi vay no ngoai té nudc ngoai, re duoc xac dinh bang cong thuc:

_ [(+ip)*Sea]=Se _ (14i0)Seea) 1 (1.1)
St St

Véi:  re: LAi suat thuc
ir: Li vay ngoai té
St Ty gia khi vay
St+1: Ty gié khi tra ng
1.1.2 Thi trrong ¢ phiéu quac té

Thi truong ¢6 phiéu qudc té 1a noi mua ban c6 phiéu duoc phat hanh boi cac cong ty nudc ngoai.
Can phan biét “room” cho nha dau tu nudc ngodi tai cac so giao dich ching khoan trong nudc, nghia 1a
nha dau tu nude ngoai dugc mua mot ty 18 ¢b phiéu nhat dinh cia mot DN trong nuéc. “Room” chi ¢b gia
tri trong nudc, viéc phéat hanh c6 phiéu ra nuée ngoai thi khdng con khéng ché nita. Co so hinh thanh la
Cong ty nudc nay niém yét ¢ so giao dich chimg khoan nuée khac. Cac cong ty da qudc gia c6 thé cling
mét IGc niém yét ¢ nhiéu s giao dich ching khoan & cac nuéc khéc nhau. Su hop tac hay quéc té hoa so
giao dich c6 phiéu cia mot sb nuée dwa dén hinh thanh cac trung tdm giao dich lon tai chinh lgn:
Euronext, Singapore, NYSE,.

Uu thé khi tham gia thi tru:ong cd phleu quoc té: Tang kha nang goi vén dau tu cho cac cong ty & Cac
nude khac nhau, do d6 tn dung duoc loi thé vé cb dong, vé qui md, vé ty gia, dong thai han ché rii ro vé
chinh tri, 14i suét,... va da dang héa quyen so hitu, nang cao vi thé va uy tin cho cac cong ty.

Cac nghi¢p vu dau tu ¢6 phiéu quéc té: Bao gom cac nghiép vu dau tu trén sé giao dich chung khoan,
cac nghiép vu dau tu trén thi truong OTC. Cha y ch phleu cua cung mot cong ty nhung duoc mua ban tai
céc so giao dich khac nhau c6 thé khac nhau, do céc yéu tb xac dinh gia tri va ty gia. Viéc mua ban co phiéu
tai cac so giao dich tai cac mui gio khac nhau, do d6, gia cia thi truong ndy sé la gia tham chiéu cho thi
treong khac.
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2. THUC TE HUY PONG VON TREN THI TRUONG TAI CHINH QUOC TE CUA CAC
DN VIET NAM.

2.1 Phét hanh cé phiéu ra thj trwong tai chinh quéc té

Vira qua, chua ¢c6 DN, NHTM Viét Nam nao tryc tiép phat hanh c6 phiéu ra thj truong tai chinh
qudc t& ma chi yéu béan ¢ phiéu cho cac doanh nghiép, Ngan hang thuong mai nuéc ngoa| mua lai tai thi
truong tai chinh Vigt Nam, thong qua dau tu gian tlep Céch tiép can nay hién dugc nhiéu ngan hang thuc
hién khi huy dong vén trong nuéc 9dp kho khan. Dién hinh 1 ngan hang ABBank d hai 1an thanh cong
V6i cach nay va nho d6 da tang von dang ké. Nam 2008, ABBank d3 thanh cong khi ban dugc 15% ¢
phan ciia minh véi mic gia gap 5 lan ménh gia cho Maybank - ngén hang I6n nhat Malaysia, va thu vé
2.138 ty dong Trong thoi diém kho khin cua cac nam 2015; 2016, thanh cong nay da gitp ABBank c6
thém nguon luc dé phat trién manh trong giai doan tiép theo. Vira qua, nam 2011, Maybank mua thém 5%
cb phan dé tiép tuc duy tri ty 1 s hitu toi da 20% cua ddi tac chién luoc nude ngoai. Ngoai ra ABBank
con con thu hut thém dwoc 600 ty ddng tir cong ty Tai chinh quéc té (IFC-International Finance
Corporation) caa Ngan hang Thé gisi WB (World Bank). IFC dau tu dé chinh thic tr thanh c6 dong voi
ty 18 so hitu 10% von diéu 1. Vi ngudn von tir nuée ngoai, ABBank khdng chi ting von thanh cong ma
con tro thanh ngan hang cé tiém luc tai chinh manh trén thi truong.

Trong thoi diém kho khin cua nén kinh té, thi quy dinh cac ngan hang phai ting von diéu Ié 1én
3.000 ty ddng da khién cho nhiéu ngan hang that bai, nhung ciing c6 nhimg ngan hang da thanh cong khi
huy dong dugc vén nuc ngoai

Trong s d6 phai ké dén ngan hang Phuong Dong (OCB) ban mot phan vén cho ¢ déng nudc ngoai
12 BNP Paribas (PNPP) dé nang tong s0 von cua minh tir 2.600 ty 1én 3.000 ty dong Nim 2016, VIBank
cling duoc Ngan hang Nha nuéc chip thuan ting von diéu & tir mac 4.000 ty ddng 1én 4.250 ty dong
thdng qua chao ban c6 phan cho Commonwealth Bank cua Australia (CBA), véi ty 1¢ s hitu ¢d phan
CBA dugc nang tir 15% 1én 20%. Mekong Bank ciing da chao béan thém cho dbi tac chién lwoc nuéc
ngoai 1a Temasek Holdings Pte. Ltd (Singapore) 15% va duy tinh s& nang 1én 20% trong nam 2014 dé
ngan hang dat von diéu 1¢ 3.000 ty dong.

2.2 Phét hanh trai phiéu ra thi srromg tai chinh quéc té

Hién nay, trong viéc huy dong von trén thi truong trong nudc dang gap rat nhidu khé khin - han mic
tin dung thip; L&i suét cao (9%/nam); Kho vay; Viéc huy dong vén khac, nhu phat hanh ¢6 phiéu, trai
phiéu, trén thi truong Chung khoan (TTCK) trong nudce cling trong hoan canh tuong ty... trong khi d6 thi
thi truong von nudc ngoai khong chi doi dao ma con c6 1ai suét rat hip dan

Viéc phat hanh trai phiéu, trai phiéu chuyén ddi trén thi truong qudc té hién nay khé thuan loi, vi
khuon kho phép ly hién hanh da tuong ddi hoan thién va day du (ngoai Nghi dinh sé 14/2007/NB-CP quy
dinh vé hoat dong chao ban va niém yét chang khoan tai nudc ngoai, trong nam 2011, Chinh phu va
NHNN di ban hanh Nghi dinh s6 90/2011/ND-CP va Thong tu s6 19/2011/TT-NHNN huéng dan phat
hanh trai phiéu DN ra nudc ngoai va niém yét ching khoan ciia DN Viét Nam tai nuréc ngoai).

Hién nay viéc tim nguon vén trén thi truong quéc té khéng con mai mé voi nhiéu doanh nghiép (DN)
Viét Nam. Trong 2 niam qua, huy dong von tir thi truong quéc té da dugc cac doanh nghiép Viét Nam thuc
hién kha thanh cong, di dau 1a Vincom khi nam 2009 tap doan nay d huy dong dwoc 100 triéu USD tir thi
truong trai phiéu quéc té. Budc sang nam 2011 mac du nén kinh té thé gi¢i van dang dung truéc nhiing
thach thirc khong nho nhung thang 7/2011 Vincom lai tiép tuc thanh cong lan thir hai trong viée huy dong
thém 40 triéu USD tréi phleu quédc te vai l3i suat 6% mot nam (LAi suat thuc & bang 2.1, ¢6 phi bao lanh).
S6 tién thu dugc dung dé bo sung VOn dau tur trung va dai han cho Vincom. DAy 1a s6 tién rat ¢ y nghia khi
doanh nghié¢p nay dang can nhleu vén dé thyc hién céc du an bat dong san (BDS) 16n va cac khodn dau tu
dai han khéc. Nho nguén von ndy ma cac du an cua Vincom van tién hanh déu dan bat chap nhiing kho
khan ctia thi treong trong nurdce thoi gian qua.
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Bang 2.1: Bang tinh I3i suat thuc — Truong hop Vincom
Nim S6 vén Lai sut Ty gia Ty gia Laisudt | Laisuat Chénh
huy dong usD dau nam cudi nim thuc VND léch
(Tri¢u USD)

Nim 2009 50 8,16% 16.973 18.544 | 18,17% 18% 0,17%
100 7,07% 16.973 18.544 |  16,98% 18% -1,02%
150 6,71% 16.973 18.544 |  16,59% 18% -1,41%
200 6,53% 16.973 18.544 |  16,39% 18% -1,61%

Nim 2010 50 8,16% 18.544 18.932 |  10,43% 12% -1,57%
100 7,07% 18.544 18.932 9,31% 12% -2,69%
150 6,71% 18.544 18.932 8,94% 12% -3,06%
200 6,53% 18.544 18.932 8,76% 12% -3,24%

Nam 2011 50 8,16% 18.932 20.828 |  19,00% 19% 0,00%
100 7,07% 18.932 20.828 | 17,79% 19% -1,21%
150 6,71% 18.932 20.828 | 17,40% 19% -1,60%
200 6,53% 18.932 20.828 | 17,20% 19% -1,80%

Nim 2012 50 8,16% 20.828 20.815 8,10% 14% -5,90%
100 7,07% 20.828 20.815 7,00% 14% -7,00%
150 6,71% 20.828 20.815 6,64% 14% -7,36%
200 6,53% 20.828 20.815 6,47% 14% -7,53%

Nam 2013 50 8,16% 20.815 21.085 9,57% 12% -2,43%
150 6,71% 20.815 21.085 8,10% 12% -3,90%
200 6,53% 20.815 21.085 7,91% 12% -4,09%

Nim 2014 50 8,16% 21.085 21.380 9,68% 10% -0,32%
150 6,71% 21.085 21.380 8,20% 10% -1,80%
200 6,53% 21.085 21.380 8,02% 10% -1,98%

Nim 2015 50 8,16% 21.380 22.450 |  13,58% 9% 4,58%
150 6,71% 21.380 22.450 | 12,05% 9% 3,05%
200 6,53% 21.380 22.450 | 11,86% 9% 2,86%

Nim 2016 50 8,16% 22.450 22.720 9,46% 9% 0,46%
150 6,71% 22.450 22.720 7,99% 9% -1,01%
200 6,53% 22.450 22.720 7,81% 9% -1,19%

Ghi chl: Bang 2.1 theo don vi do luong cua Phap
Phi bao lanh 1 tri¢u USD. )
Nam 2009, néu Vincom vay 100 triéu USD, vai 1ai suat USD la 6%/nam, phi bao l&nh 1 tri¢u USD

thi 181 vay USD nam 2009 1a : rygp =
Ap dung cdng thirc 1.1 trén ching ta c6 1ai suat thuc la:

_ 100%(1+6%)
(100-1)
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_(+707%)+18855 o
= 16.973 = 16787
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Hinh 2.1: D4 thi biéu dién lai suat thuc USD va I&i suat VND.

Qua hai lan thanh cong, Vincom dugc xem la mot trong nhiing doanh nghiép c6 kinh nghiém nhat
trong viéc huy dong von trén thi trudng quéc té, ma ra huéng méi cho cac doanh nghiép Viét Nam. Tiép
ndi thanh cong cua Vincom, thang 5/2011, Hoang Anh Gia Lai ciing da huy dong thanh cong 90 triéu
USD tréi phiéu quéc té voi thoi han 5 nam; 13i suat theo USD & muc ¢ dinh 9,875%/nam. Day duoc xem
la mot thanh cong 16n cua cac doanh nghiép trong nude khi doanh nghiép nay da huy dong dugc ngudn
tai chinh I6n trong hoan canh khé khan cua thi truong tai chinh thé gisi.

Ngoai sb von trén, tir cubi nam 2010, Hoang Anh Gia Lai da nhan dinh bdi canh rat kho khan nén da
tap trung moi ngudn lrc dé huy dong vén. Cubi thang 8/2010, Hoang Anh Gia Lai dd huy dong dwoc 50
triéu USD tir tap doan Temasek, 60 triéu USD cua Deutsche Bank. ... dén cudi naim 2010 Hoang Anh Gia
Lai da huy dong thém 55 triéu USD caa Temasek, day 1a nhitng t6 chic tai chinh Ion cuaa thé gioi.

Véi két qua trén, nhin chung mac di ngudn vén dau tu cho cac DN Viét Nam con nhiéu han ché,
kénh huy dong von trén thi truong tai chinh quéc té c6 nhiéu wu diém, nhung van chua dugc céc doanh
nghiép Viét Nam va cdc ngdn hang thuong mai trong nudc khai thac co hiéu qua. Do hién nay con co su
khac biét khé4 16n giita chuan muc ké toan Viét Nam, (VAS) va chuan muc ké toan quéc té (IAS), tinh
minh bach bao c4o tai chinh cia DN, NHTM Viét Nam chua tét va nhat 1a DN da s6 & qui md vira va
nho, hiéu qua hoat dong chua cao,...

3. GIAI PHAP HUY PONG VON TREN THI TRUONG TAI CHINH TAI CHINH QUOC
TE

3.1 Phat hanh cé phiéu va trai phiéu doanh nghiép

Deé céc doanh nghiép Viét Nam c6 thé huy dong vén trén thi truong tai chinh quéc té, ching ta can
giai quyet tot mat so tro ngai nhu sau:
3.1.1 Gidm su khac bigt giia chuan muc ké toan Vigt Nam (VAS -Viet Nam Accounting Standards) va
chuan muc ké toan quac té (1AS - International Accounting Standards).

Trong xu huéng hoi nhap kinh té qudc té dé thuan loi trong viéc huy dong von trén thi truong tai
chinh quéc té va khu vuc dé nghi Bo Tai chinh nghién ctu c6 16 trinh xay dung va 4p dung chuan mirc ké
toan Viét Nam (VAS) twong dong Vi chuan myc ké toan qudc té (IAS), nhu céo tai chinh, nhét 13 béo
cao két qua hoat dong kinh doanh rit ruom ra, niang vé quan ly thué, chua cha trong quan tri tai chinh,
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chua tinh dugc mot s6 chi tiéu quan trong vé dong tién hoat dong (OCF), trén bao céo, tinh s6 tién khau
hao theo phuong phap duong thang con khac biét (loai trir phé ligu khi két tac du 4n),... . Ngoai ra, cac
doanh nghiép Viét Nam c6 thé ap dung dung hinh thiic niém yét Ching chi Luu ky Toan cau (GDR-
Global Depositary Receipt) trén thi truong tai chinh quéc té va khu vyuc. Dé lam duge diéu nay Bo Tai
chinh; Ngén hang nha nuéc Viét Nam va thi truong chiing khoan (TTCK) noi DN du dinh niém yét chéo
phai dat dugc mot sd thoa thuan lién quan dén dau tu ra nuéc ngoai, quan ly ngoai hol X Iy van dé
chuyén dbi doi voi dong tien Viét Nam khi chua ¢ kha nang chuyén doi va thanh toan quéc té..

3.1.2 Nang cao hiéu qud hoat dong

DPé dap tng nhimg doi hoi khic khe cia TTCK & ciac nudc, nhat 1a thi truong chimg khoan
Singapore (SGX), DN Viét Nam phai c6 lgi nhuan lily ké trudc thué 3 nam lién tiép dat 7,5 triéu USD,
trong d6, c6 it nhat trén 1 triéu d6 la/nam) va thi trudng ching khoan Hoa Ky NYSE (cac DN quéc té
phai c6 tong loi nhuan trudc thué 3 ndm gan nhat 1a 100 triéu USD, loi nhuan trong 2 nam lién tiép gan
nhat 1a 100 triéu USD/nam) va NASDAQ Global Select (DN phai ¢6 tong lgi nhuan 3 nam lién tiép la
11 triéu USD, doanh thu nidm lién ké trudc nim phat hanh 110 triéu USD...; V&i san NASDAQ Global,
DN phai ¢6 vbn ¢é dong 1a 15 triéu USD hoic 30 triéu USD, thu nhap trudc thué ciia nam lién ké trudc
d6 hodc trong 2 nam bat Ky trong 3 nam gan nhat 1a 1 triéu USD). Do d6, diéu kién quan trong nhat dé
duoc phét hanh trai phiéu; c6 phiéu ¢ cac thi truong tai chinh qubc té 1a DN phai kinh doanh c6 hiéu
qua twong ddi cao va qui md DN Ién. Bé thyuc hién diéu nay doi hoi DN Viét Nam phai ¢ doi ngii quan
tri diéu hanh chuyén nghiép cao va trinh d6 cong nghé twong ddi hién dai, hoat dong trong nhiing
nganh; nhimng linh vuc ma Viét Nam cd loi thé: Xuat khau gao, ca phé, hat diéu, tiéu...Thuy san, du
lich ...

3.1.3 Tang tinh minh bach thong tin

D4i v6i cac nha dau tu nudc ngoai viéc minh bach héa thong tin, nhat 1a théng tin vé tai chinh ¢ vai
tro rat quan trong. Do d6 cac DN Viét Nam mudn huy dong von trén thi truong tai chinh quéc té can phai
thuc hién tét yéu cau nay, nhat 1a yéu cau vé tinh chinh xéac, ding han vé thoi gian.... Ngoai ra viée 13p
bao céo tai chinh theo tiéu chuan ké toan Viét Nam (VAS), DN Viét Nam can 1ap béo céo tai chinh theo
chuan quéc té (IFRS - International Financial Reporting Standards) dé tang thém niém tin cho nha dau
nuéc ngoai. Do vay, DN Viét Nam can thué cong ty klem toan qudc té co uy tin tu van tét vé dich vu nay.

Ngoai ra chi phi cho viéc phat hanh trai phiéu va ¢6 phiéu twong ddi cao, c6 thé 1én dén 2 trieu USD
bao gom chi phi kiém toan, tu van phap luat va tu van doanh nghiép... Pay la diéu DN Viét Nam can can
nhic gitra loi ich dat duoc va chi phi bo ra, thong thuong viéc huy dong vén trén thi truong quéc té chi
danh cho nhitng DN ¢6 qui md lon.

3.1.4 LA&i sudt thuc thdp

Véi nhitng két qua phan tich trén, qua tinh toan cho thay I3i suit thuc khi huy dong dong USD trén
thi truong tai chinh quéc té kha thap.

Néu dau nam 2016, DN Viét Nam can phat hanh trai phiéu trén thi truong quéc té véi sb tién 150
triéu USD, Iai suét 6,00%/nam, chi phi phat hanh, bao l&nh, ... 1 triéu USD.

L4i suit vay ngoai té thuc té (EAR-Effective Annual Interest Rates) mot nam sé la:

Ao B0HAHE%)
T (150-1) IR

Vi cong thirc (1) : r, = (1+ if)%—l

t
_ (146.71%)%22.720

22.450

-1=799%

Két qua 13i suat thuc khi phét hanh trai phiéu qudc té ¢ bang 2.1, véi cac mic von huy dong khéc
nhau sé& ¢4 l4i suét thuc khac nhau.

Qua két qua tinh toén trén, cho thiy huy dong vén trén thi truong tai chinh quéc té voi hinh thic
phét hanh trai phiéu DN, trong nim niam qua tir 2009 dén 31 thang 12 ndm 2016, ¢6 nhiéu vu diém nhu
i suat thuc thip; ngudn vén 16n, nhit 1a d6i véi DN c6 qui mo vira va 16n day 1a mot kénh quan trong
cho cac DN xuét khau Viét Nam.

© 2017 Truong Dai hoc Cong nghiép thanh phé H5 Chi Minh



GIAI PHAP HUY BONG VON TREN THI TRUONG TAI CHINH QUOC TE 209

3.2 Phét hanh ching chi lwu ky toan cau GDR (Global Depositary Receipt)

Chung chi Luu ky Toan cau (GDR) la loai ching chi do mét ngan hang quéc té phat hanh, ¢ tai san
co sé (Underlying asset) 1a c6 phiéu cua mot cong ty nudc ngoai. Vi vay, GDR duoc xem 1a mot san
pham phai sinh. Theo qui dinh khi phét hanh va giao dich & mot nudc hay ving 1anh tho, thi tén nuéc hay
lanh tho do s& dimg trudc DR thi du: Tai Hoa Ky 1a ADR, chau Au la EDR, Trung Quéc la CDR..

Huy dong von GDR la hinh thirc huy dong vén quéc té thong qua mot ngan hang luu ky. Thay vi
phat hanh tryuc tiép c6 phiéu ra thj truong qudc té, doanh nghiép phat hanh s& luu ky mét luong CO phiéu
tai ngan hang luu ky, sau d6 ngan hang nay s& tiép tuc phét hanh cac chung chi luu ky trén co s¢ s6 lugng
c6 phiéu dang nam giir cho cac nha dau tu (NDT) & nuée ngoai, (So dd 3.1). Céc ching chi nay cling s&
dugc niém yét trén thi truong thir cap va giao dich nhu c¢6 phiéu; thong thuong cac nha dau tu tham gia la
giai chuyén nghiép.

« CONGTY e » CAC NHA PAU
PHAT HANH NGAN HANG TU
+ (Trong mrdc) +  (Nwdc ngoai)

» COPHIEU

So dd 3.1: So do phét hanh ¢ phiéu ra nudc ngoai

LUU KY

cO PHIEU

(1) Lgi ich d6i véi nha dau tw (NDT)

Véi GDR s& mang lai rat nhiéu loi ich cho nha dau tu nhu sau:

- Purpc thuc hign giao dich trong nuwéc doi véi mgt san phdm ddu tw nwéc ngoai. Piéu nay gidp ho
khong phai chuyén doi ngoai héi vi ngan hang luu ky trung gian da thyuc hién thay cho giao dich nay.
Ngoai ra, NPT ciing dugc thyc hién giao dich véi hé thong thanh toan, luu ki quen thudce cii trude day,
khong can phai 1am quen véi hé théng giao dich méi cua nuéc ngoai. Mot loi ich khac, NDT s€ nhéan
dugc céc thong tin vé doanh _nghiép bing ngdn ngit cua chinh nudc minh, khong can mét nhiéu thoi gian
nghién cru thdng tin bang tiéng nude ngoai.

- GDR giup NDT trinh dwec cic quy dinh vé hgn ché nam giir cé phiéu nwéc ngoai. Thong
thudong Chinh phu cac nuée déu qui dinh mot ty 16 ¢6 phiéu ma nha dau tu nude ngoai duoc phép nim
giit tdi da nhung v6i GDR gilp ho tranh duoc su han ché nay.

- Péi véi Sponsored GDR, céc nha dau tu c6 quyén lgi nhue mét ngwoi nam gi cé phiéu phé thong
(quyen nhan co tuc, quyen tham dy va biéu quyet tai DPHCD). Biém khac biét duy nhat 1a ho khong dugc
truc tiép thuc hién cac quyen (rights) mua c6 phiéu co sé. Thay vao dé, cac quyén mua nay s& duoc ngan
hang luu ky ban di va tra tién cho NDT.

- NDT dugrc tyr do chuyén nhweng GDR trén san giao dich chirng khodn ma GDR dang niém yet
hodc siz dung quyén chen ban lai cho ngén hing luu ky @é nhan lgi cé phiéu é san trong nwéc. Didu
nay giap tang tinh linh hoat cho NDT.

- Gidm chi phi dau tw: Khi phat hanh GDR, t6 chirc phat hanh (TCPH) hay nha dau tu khong phai
tra phi luu ky ¢ nudc ngoai, théng thuong & mic tir 10 dén 35 diém co ban mot nam néu ¢6 phan duoc
mua ban truc tlep trén so giao dich chung khoan (SGDCK) nudc ngoai. Mt khac nha dau tu con tranh
dugc khoan thué & nudc so tai hay thué chuyén nhuong thuong duogce danh vao cac giao dich mua ban ¢6
phan tryc tiép.

- Tinh thanh khodn cao: GDR c¢6 mirc thanh khoan cao do viéc cung tng va nhu ciu cé thé duoc
diéu chinh thdng qua viéc tao thém hay hiy bé cac phan GDR ma nha diu tu dang nim gitt.

(2) Loi ich doi véi doanh nghiép

- GDR la mét kénh huy dong vén cé hiéu qua, trong béi canh li suat trong nudc cao, thi truong
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chung khoén suy thoai. Bac biét GDR khong doi hoi nhiéu thu tuc ruom ra va khong bat buoc DN phai
tuan thu cac qui dinh sau niém yét nhu bdo cdo tai chinh; ludt quan tri cong ty.... Thuan loi khac cua
GDR la d& dang giao dich, thanh toan cb tirc theo déng tién mua GDR, thuong la dollar va cac thdng bao,
cong b 'thong tin cho cdc nha dau tu hoc tai lidu dai hoi dong c6 dong, thuc hién quyén cua co dong déu
duoc thé hién bang tiéng Anh.

- Mit khéc viéc niém yét GDR trén san giao dich nuéc ngoai s& gitip tang tinh minh bach va quang
ba thuong hiéu cuia DN Viét Nam véi nha dau tur nudc ngoai. Do ¢6, GDR 1a mét kénh huy dong vén pha
hop vai DN Viét Nam hién nay.

(3) Co ché hoat djng ciia thi truong giao dich GDR

Tuong tu san pham phai sinh, DR (Depositary receipts) co thé duoc tao ra hodc huy bo phu thuge vao
cung cau thi truong. Khi cong ty phat hanh thém cé phan mai, s& ¢d thém ¢ phiéu giao dich trén thj trueong
va luu ky tai Ngan hang luu ky (NHLK), trén tai khoan cia Ngan hang thanh toan (NHTT). Ké tiép NHTT
s€ phat hanh GDR cho céc nha dau tu. Viéc tao thém hay huy bo c&c ¢6 phan tin thac s& 1am cho gia cua co
phan tin théc theo sét gia c6 phiéu cua doanh nghiép vi moi sy khac biét s& duoc x6a bo hoan toan théng
qua viéc dau co vao GDR cua cac nha déau tu.

Luc dau gia cua GDR tuy thuge vao ty 1€ tin thac (goi la ty 1€ DR). Ty I¢ tin thac la s6 luong cac
GDR dai dién cho c6 phan co s¢ voi khung gia bién dong rong, tuy thuge cach dinh gia GDR trong mdi
lién hé twong quan voi gia co phan co s6. Mot GDR ¢ thé dai dién cho quyén so hitu ciia mot s6 ¢6 phan
codng ty hoac mét ty 16 ¢b phan nao do, tiry thudc vao viéc GDR duoc dinh gia cao hon hay thap hon cb
phan cua cong ty.

Pa s6 cac GDR déu duogc dinh gia theo gié thi trudong, do d6, n6 co lgi thé canh tranh véi ¢b phan
ctia cong ty néu ca hai duoc giao dich trén cuing mét SGDCK. Thudong mot GDR duoc dinh gia dao dong
trong khoang tir 7USD dén 20USD. Néu gia GDR thay d6i vuot ra khoi khoang gié téi wu trén thi sé c6
nhiéu GDR dugc phat hanh hoc tat toan lam cho gia GDR quay lai khoang gié tdi uu trén, diéu nay duoc
NHTT xéc dinh. Vi vay, vé phia thi truong c6 the thay néu nhu ciu du tw GDR tang Ién thi s& ¢6 nhiéu
GDR dugc phat hanh va nguoc lai, hogc gia cua c6 phiéu co so cong ty s tdng lén twong ung.

Cac nhan t6 anh huong dén gia ciia GDR ciing tuong tu nhu ddi vai ¢b phiéu cong ty: cac thdng tin
co ban vé tinh hinh hoat déng cua cdng ty, cac béo cao tai chinh, gia tri doanh nghiép, cac phan tich va
khuyén céo caa chuyén gia; diéu kién thi truong. ...

Viéc giao dich GDR & cac s¢ GDCK trén thé gisi ciing twong tu nhu giao dich ¢ phiéu, ciing c¢6 co
ché thanh toan T+3. Cong ty s& la nguoi lya chon san giao dich cho GDR. Hién tai c6 cac san giao dich
GDR nhu sau: San GDCK London, Luxembourg, Singapore, Hongkong.... Thong thudng cac cong ty
chon san GDCK cho GDR dua vao nhan dinh rang khi GDR cua ho duoc giao dich trén San giao dich nao
thi cac nha dau tu tai thi truong d6 am hiéu nhiéu nhat vé cong ty cua ho va c6 nha dau tu nudc ngoai Ion
nhat. Hién nay hau hét cac GDR duoc giao dich tai San GDCK London hay Luxembourg, do day la
nhitng san giao dich hang dau dé niém yét cac GDR, chi phi niém yét thdp hon céc san khac va mat it thoi
gian hon khi phat hanh GDR.

NHTT Hoa ky phat hanh GDR tuan thi theo Quy ché S cua Luat Chung khoan Hoa ky nam 1933.
Ching chi GDR khéng duoc giao lai cho ngudi nim git GDR nhung s& dwa vao ching chi chinh (Master
Certificate) do Common Depository nam giir phuc vu muc dich thanh toan.

Tén cua cac DR nam giir theo tén giao dich cua ngan hang hoic madi gioi tai to chirc tin thac ching
khoén, nhu Depository Trust Company (DTC), Euroclear hay Clearstream. Nguoi nim gitra DR hudng
loi ich tir viéc giao dich co phan, co tac hay quyén biéu quyét.

Khi c6 ké hoach phéat hanh GDR méi, cha thé phét hanh phai cong khai thong béo trén thi truong
rang viéc phéat hanh GDR c6 thé 1am anh huong dén gia giao dich cua cd phiéu co sé hay khong?

(4) Qui trinh phéat hanh ching chi lwu ky toan cau (GDR)

Ngan hang tin thac (NHTT) thay mat cho t6 chirc phat hanh (TCPH) tién hanh phét hanh va quan ly
GDR. NHTT thuong dit try s¢ hoac c6 chi nhanh tai cac qudc gia co gia ¢ giao dich GDR. Nhitng
NHTT Ién nhat hién nay & My la JP Morgan, Bank of New York Mellon va Citibank.

NHTT va t6 chic phat hanh GDR thoa thuan xac dinh rd nghia vu va quyén lgi ciia mi bén, nghia
vu cuia ca hai bén dbi voi cac nha dau tu hoac bén thir 3. Nhitng diéu khoan théa thuan bao gom khdng
gi¢i han ndi dung ngay ghi s6, quyén biéu quyét ddi vai cb phan co s&, luu ky cd phan tai NHTT, chia sé
phi, va viéc thuc hién, phan phéi cac GDR cho nha du tu.
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Ngan hang luu ky (NHLK) nam giir sé lwong cb phén Cua cong ty phat hanh dudi hinh thuc GDR.
NHTT mua co phan cua cong ty phat hanh va luu ky 6 phan d6 tai NHLK sau d6 phat hanh GDR d4 mua
dudi dang quyen s& hitu c6 phan cua cdng ty phét hanh. Cac DR duoc mua ban dé goi la phan tin thac.

Cung giong nhu NHTT ngan hang Iuu ky (NHLK) thuong cd tru so tai cac qudc gia co TCPH dat
try s& va nim gitr cac cod phan co s¢ dudi dang GDR. Cac NHTT thuong chon NHLK dé thyc hién nghia
vu phan ph0| ¢o tac truc tiép cho cac chu so hitu nam giit GDR.

Quyen biéu quyet trong hau hét cac thoa thuan tin thac quy dinh rang NHTT s& duoc quyén biéu
quyet dira trén co so 6 lwong ¢6 phan co s& duoc quy wdc bang GDR do cac nha dau tu ndm giir va theo
y kién biéu quyét cuia cac nha dau tu. Néu khong co y kién cua cac nha dau tu dang nam gitt GDR, NHTT
khong duoc biéu quyét.

(5) Vai tro va trach nhigm trong vigc phat hanh GDR

Dé phat hanh GDR, truéc tién TCPH phai ky hop dong voi céc nha tu van bao gom céc ngan hang
dau tu, luat su va ké toan. Ké tlep TCPH ciing phai lya chon mot NHTT dé quan ly viéc trién khai ké
hoach. NHTT dong mét vai tro rat quan trong trong viéc diéu phdi giira cac bén lién quan dén giao dich
va s& dam bao day du vai trd trong dai han khi trién khai phat hanh GDR. Cu thé:

- M@i giéi: Chon cac GDR dép rng nhu cau cua nha dau tu.

- Ngan hang tin théc:

+ Tu van co ciu phat hanh GDR.

+ Chi dinh NHLK ¢ nudc sé tai.

+ Thoa thuan quan ly tai khoan véi NHLK va cac thu tuc lién quan.

+ Phéi két hop véi Luat su va cac ngan hang dau tu dé trién khai cac budc.

+ Chuan bj va phat hanh GDR vao ngay dong s6.

+ Diéu phdi tiép qua trinh phat hanh va hay bé GDR.

+ Nghién ciru quy trinh thanh toan tai thi truong giao dich GDR.

+ Tu van quan hé véi cac nha dau tu.

- Ngan hang lwu ky:

+ La dai ly thi truong dia phuong cho NHTT.

+ Nhan va giit c4c tai khoan luu giit ¢ phan co sé ddi véi viéc phat hanh GDR.

- T chirc phét hanh:

+ Xay dung ké hoach tai chinh va muc dich phat hanh.

+ Hop ddng vi NHTT, ngan hang dau tu, luat su va ké toan.

+ Xéc dinh co cAu GDRs.

+ Cung cip thong tin tai chinh cho cac ngan hang dau tu, luat su.

+ Thuc hién quan hé nha dau tu.

- Ngan hang dau tu:

+ Chu tri qué trinh bao I&nh phéat hanh.

+ Thanh 1ap t6 hop cAc ngan hang tham gia.

+ Tu van co ciu vén.

+ Tu van co ciu phat hanh GDR.

+ Xin cap m giao dich cho chirng khoan phat hanh.

+ Xin giay phép dap g tiéu chuan tin thac dién tir cho GDR.

+ Tham gia qua trinh Roadshows.

+ Binh gia va phat hanh GDR.

- Luét su:

+ Tu van céc luat chitng khoan hién hanh va cac luat lien quan.

+ Tu van co cdu phat hanh GDR (lién quan dén luat phép).

+ Pam phan quan ly tai khoan.

+ Kiém tra c4c tai liéu va cac van ban lién quan.

+ Chuén bj c4c thu tuc lién quan dén viéc niém yét giao dich GDR.

+ Cho y kién vé céc véan dé phép ly.

- Ké toan:

+ Lap céc bao céo tai chinh theo céc tiéu chuan ké toan qudc té.

+ Téng hop va chinh stra ban cong b théng tin vé cac ndi dung ké toén.
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Do d6, chung ta co6 thé thay ring, cac GDR la mot cong cu gilp céc cdng ty ¢ thé huy dong duoc
von quéc té mot cach tiét kiem vé chi phi va thoi gian. Day ciing 1a cach nhanh nhat c6 thé gitp cong ty
tang sy cO mat cua minh tai thi truong ching khoan vén nude ngoai ma thong thudng trude day cac DN
phai thuc hién IPO quéc té.

3.3 Cac NHTM Viét Nam huy déng vén trén thi trweong tai chinh quéc té dé cho cdc DN trong nwéc
vay

Céc NHTM Viét Nam can tham gia huy dong vén trén thi truong tai chinh qudc té dé cho cac DN
trong nudc vay trung dai han. Vi véi kinh nghiém chuyén mon va uy tin cao hon DN, cac NHTM Viét
Nam c6 loi thé hon khi phat hanh c6 phiéu; trai phiéu va chang chi luu ky toan cau GDR (Global
Depositary Receipt) trén thi trudng tai chinh quéc té véi chi phi thap, 14i suit hap dan va day 1a diéu kién
dé cho vay véi i suat canh tranh, tao diéu kién cho cac DN, c& nhan Viét Nam vay dau tu hién dai hoa
cdng nghé san xuat, xuat khau.

4. KET LUAN

Huy dong von trén thi truong tai chinh quéc té véi hinh thac phéat hanh ¢ phiéu; trai phiéu DN hay
Phat hanh ching chi luu ky toan cau GDR (Global Depositary Receipt) ¢6 nhidu wu diém nhu chi phi st
dung vén thap, dung lugng ngudn von 16n, diy 1a mot kénh huy dong von ngoai ¢d hiéu qua cho cac DN
Viét Nam, nham tao diéu kién cho DN dau tu hién dai hda cong nghé san xuit, nang cao kha ning canh
tranh trén thi truong quéc té, thuc hién thanh cdng chién lugc cong nghiép hda dat nudée.
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