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Toùm taét

Löïa choïn thò tröôøng laø böôùc ñi quan troïng
trong tieán trình doanh nghieäp nieâm yeát ra nöôùc
ngoaøi. Caùc sôû giao dòch lôùn treân theá giôùi ñang noã
löïc loâi cuoán doanh nghieäp nöôùc ngoaøi ñeán nieâm
yeát, moät soá doanh nghieäp löïa choïn thò tröôøng
chöùng khoaùn new York,  London, Frankfurt, moät
soá khaùc laïi thích thò tröôøng chaâu aù.  Vaäy söï khaùc
bieät ôû ñaây laø gì? Vaø lôøi khuyeân naøo daønh cho
doanh nghieäp Vn?

neàn taûng löïa choïn thò tröôøng ñaõ ñöôïc ñuùc keát
qua moät soá coâng trình nghieân cöùu: Saudagaran vaø
Biddle (1995), löïa choïn thò tröôøng cuøng khu vöïc
ñòa lyù, söï quan troïng cuûa thaønh vieân trong nhoùm
ngaønh coâng nghieäp, coù thò tröôøng xuaát khaåu taïi
nöôùc muoán nieâm yeát, taàm quan troïng cuûa quoác gia
muoán nieâm yeát ñoái vôùi thò tröôøng noäi ñòa vaø möùc
ñoä minh baïch taøi chính ôû thò tröôøng muoán nieâm
yeát: gray and roberts (1997), coâng ty nieâm yeát
treân thò tröôøng London ñeán töø quoác gia coù tyû leä
voán hoaù thò tröôøng chöùng khoaùn so vôùi gDP cao,
möùc ñoä ñaàu tö noäi ñòa cao. Ñoù laø nhöõng coâng ty
lôùn, söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn
quan troïng ñoái vôùi hoï vaø coù nhu caàu veà voán cao:
robert b. Durand vaø ann Tarca (2005), coâng ty
nöôùc ngoaøi nieâm yeát treân nyse vaø nasdaq laø coâng
ty lôùn ôû thò tröôøng noäi ñòa, coù ñoøn baåy taøi chính
thaáp vaø doanh thu ôû nöôùc ngoaøi nhieàu, lôïi nhuaän
cao. nhöõng coâng ty nieâm yeát ôû thò tröôøng khaùc laø
coâng ty khoâng theå thoûa maõn hôïp nhaát baùo caùo
theo Form 20-F reconciliation qui ñònh trong baùo
caùo thöôøng nieâm cuûa SeC. Ñaây laø raøo caûn raát lôùn

ñoái vôùi quoác gia khoâng coù heä thoáng keá toaùn töông
töï nhö Myõ: Liu, Kang (2007), coâng ty Trung Quoác
choïn thò tröôøng coù khaû naêng haáp daãn nhaø ñaàu tö
coù toå chöùc nöôùc ngoaøi, thò tröôøng danh tieáng vaø
ñöôïc quoác teá nhaän daïng, coù khaû naêng huy ñoäng
voán, tyû leä Pe cao, quaûn lyù toát cuûa nhaø nöôùc.

1. Caùc tieâu chuaån nieâm yeát vaøo caùc thò tröôøng
tieâu bieåu treân theá giôùi

Kinh nghieäm veà nieâm yeát ra nöôùc ngoaøi töø
Trung Quoác cho thaáy nieâm yeát nöôùc ngoaøi laø chính
saùch quan troïng cho doanh nghieäp Trung Quoác caûi
caùch laïi coâng ty vaø môû cöûa ra vôùi theá giôùi beân
ngoaøi. Trung Quoác so saùnh soá löôïng iPo ra nöôùc
ngoaøi vôùi caùc coâng ty trong khu vöïc laân caän nhö
nhaät, haøn Quoác, Ñaøi Loan ñeå phaùt trieån hoaït
ñoäng nieâm yeát ngoaïi hôn nöõa. Coâng ty lôùn thuoäc
sôû höõu nhaø nöôùc caáu truùc laïi taøi chính tröôùc khi
nieâm yeát nöôùc ngoaøi baèng vieäc loaïi boû taøi saûn
khoâng hieäu quaû, giaûm bôùt gaùnh naëng chi phí
chung nhö caét giaûm nhaân coâng laøm vieäc khoâng
hieäu quaû. Chính phuû Trung Quoác löïa choïn öùng
vieân laø coâng ty khaùt voán, nhöõng ngaønh ñöôïc chính
phuû öu tieân hoã trôï nhö hoaù daàu, theùp, ngaønh xaây
döïng ñöôøng cao toác, v.v.. Sau 10 naêm lieân tuïc thay
ñoåi vaø öùng duïng moâ hình môùi, Trung Quoác ñaõ ñöa
heä thoáng keá toaùn gaàn vôùi phöông Taây vaø ñöôïc
ñaùnh giaù laø tieâu chuaån cao hôn nhaät (Paul Shel-
don Foote, June Zhu, 2003). nhaø nöôùc toå chöùc
chöông trình ñaøo taïo cho chuû tòch hoäi ñoàng quaûn
trò, giaùm ñoác ñieàu haønh vaø thö kyù hoäi ñoàng veà
nieâm yeát nöôùc ngoaøi.

* Tröôøng Ñaïi hoïc Kinh teá TP.HCM
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nieâm yeát ra nöôùc ngoaøi laø hoaït ñoäng ñaày khoù
khaên vaø gian nan nhöng lôïi ích noù mang laïi cuõng
khoâng keùm. DnVn khi nieâm yeát ôû caùc thò tröôøng
lôùn treân theá giôùi seõ coù cô hoäi tieáp caän nguoàn voán
töø nhieàu nhaø ñaàu tö quoác teá, danh tieáng seõ ñöôïc
nhaän ra bôûi khaùch haøng vaø ñoái taùc chieán löôïc,
taêng tính thanh khoaûn cho chöùng khoaùn. Qian
Suan, Wilson h.S Tong, Yujun Wu (2007): nieâm
yeát ngoaïi chòu söï giaùm saùt nghieâm ngaët cuûa nhaø
ñaàu tö vaø ñoäi nguõ quaûn lyù cuûa coâng ty hoï neân baét
buoäc phaûi taäp trung vaøo muïc tieâu phaùt trieån daøi
haïn. Vì theá, trong giai ñoaïn ngaén haïn sau nieâm
yeát, thöôøng khoâng theå hieän söï caûi thieän lôïi nhuaän
ngay laäp töùc. Coâng ty nieâm yeát ngoaïi coù  khuynh
höôùng caïnh tranh hôn vaø taïo ra nhöõng giaù trò
kinh teá thaät söï cho nhaø ñaàu tö. Bernardo Bor-
tolotti, Marcella Fantini vaø Carlo Scarpa (2000):
nieâm yeát ngoaïi giuùp doanh nghieäp coù cô hoäi quaûng
baù doanh nghieäp mình, taïo moái quan heä lieân keát
vôùi neàn kinh teá theá giôùi vaø duøng caùch naøy ñeå ñaùnh
tieáng söï nhaän bieát töø khaùch haøng nöôùc ngoaøi. an-
derson vaø Tychon (1993): nieâm yeát ra nöôùc ngoaøi
kích thích nhöõng buoân baùn giao dòch thò tröôøng
trong nöôùc vì vôùi nhaø ñaàu tö ñaây laø tín hieäu cuûa
söï hoaït ñoäng hieäu quaû vaø trieån voïng töông lai. Coå
ñoâng vaø nhöõng ngöôøi quaûn lyù (ngöôøi söû duïng voán)
thöôøng coù thoâng tin baát caân xöùng neân vieäc nieâm
yeát ra nöôùc ngoaøi ôû thò tröôøng coù moâi tröôøng thoâng
tin toát hôn, cô cheá giaùm saùt toát hôn, thò tröôøng
tröôûng thaønh hôn seõ raát coù lôïi cho coå ñoâng trong
vieäc giaùm saùt hoaït ñoäng söû duïng voán. Vaäy khi
nieâm yeát ra nöôùc ngoaøi, ngöôøi ñöôïc lôïi cuõng chính
laø caùc coå ñoâng hieän taïi. 

Theo soá lieäu ñieàu tra naêm 2009 cuûa toå chöùc City
of London veà chæ soá bình choïn trong taøi chính toaøn
caàu, London daãn ñaàu, keá ñeán laø new York, hoàng
Koâng vaø Singapore. Theo baùo caùo ñieàu tra cuûa Z/
Yen group, City of London naêm 2009, trong caùc
lónh vöïc caïnh tranh (moâi tröôøng kinh doanh, khaû
naêng xaâm nhaäp thò tröôøng, cô sôû haï taàng, quaûn lyù
quyõ, ngaân haøng, baûo hieåm) ñöùng ñaàu laø London,
thöù hai laø new York, ba laø hoàng Koâng vaø boán laø
Singapore. rieâng hai lónh vöïc quaûn lyù cuûa chính
phuû vaø caùc dòch vuï chuyeân gia tö vaán, London vaø
new York giöõ nguyeân vò trí, Singapore vöôït haïng,
ñöùng thöù ba vaø hoàng Koâng ñöùng thöù tö.

2. Nhöõng lôïi ích vaø baát lôïi caùc doanh nghieäp VN
gaëp phaûi khi nieâm yeát ôû caùc saøn treân theá giôùi

2.1 Lôïi ích

Ñoái vôùi saøn Nyse, Nasdaq vaø London

Doanh nghieäp nieâm yeát treân saøn nyse hay
nasdaq  seõ coù cô hoäi xaâm nhaäp vaøo thò tröôøng voán
soá moät theá giôùi vôùi söï ña daïng caùc nhaø ñaàu tö quoác
teá. Ñaây laø thò tröôøng coù tính thanh khoaûn cao vaø
chi phí söû duïng voán thaáp. Vì chöùng khoaùn nieâm
yeát coù chaát löôïng gaén lieàn vôùi ruûi ro thaáp, do ñoù,
nhaø ñaàu tö deã daøng chaáp nhaän chính saùch traû coå
töùc thaáp vaø deã huy ñoäng cho nhöõng laàn sau. nyse
lôùn nhaát theá giôùi veà qui moâ voán hoaù thò tröôøng.
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Hình 1. Quy moâ caùc thò tröôøng chöùng khoaùn naêm 2008 

Nguoàn: World Federation of Exchanges (WFE), 2008



Singapore Hoàng Koâng Main Board New York Nasdaq Global Select
Market London Main Market

Thoaû moät trong ba tieâu chuaån sau:

Tieâu chuaån 1: Thu nhaäp
tröôùc thueá 3 naêm gaàn nhaát, ít
nhaát 7,5 trieäu SGD.
Thu nhaäp tröôùc thueá moãi 3
naêm, ít nhaát  1 trieäu SGD/ naêm 

Tieâu chuaån 1: Ít nhaát lôïi
nhuaän tröôùc thueá 3 naêm
gaàn nhaát 50 trieäu HKD
(naêm gaàn nhaát ít nhaát 20
trieäu HKD, 30 trieäu HKD
cho 2 naêm tröôùc ñoù)

Tieâu chuaån 1: Thu nhaäp
tröôùc thueá 3 naêm gaàn nhaát
10 trieäu USD.
Thu nhaäp tröôùc thueá trong
2 naêm gaàn nhaát, toái thieåu 2
trieäu USD/naêm.
Thu nhaäp tröôùc thueá naêm
thöù 3 phaûi döông.

Tieâu chuaån 1: Thu
nhaäp tröôùc thueá 3 naêm
gaàn nhaát >= 11 trieäu
USD .
Thu nhaäp tröôùc thueá
trong 2 naêm gaàn nhaát >=
2,2 trieäu USD/naêm.

-  Ít nhaát 3 naêm hoaït
ñoäng kinh doanh ñoäc laäp
vaø coù doanh thu.
-  Baùo caùo taøi chính kieåm
toaùn khoâng quaù 6 thaùng
keå töø ngaøy aán haønh baûn
caùo baïch.
- 75% hoaït ñoäng kinh
doanh phaûi ñöôïc hoã trôï
bôûi doanh thu kieám ñöôïc
töø quaù khöù, ñuû trang traûi
trong 3 naêm taøi chính.
-  Coâng ty phaûi ñang
thöïc hieän hoaït ñoäng kinh
doanh ñoäc laäp baèng hoaït
ñoäng kinh doanh chính
cuûa mình.
-  Coâng ty phaûi chöùng
minh coù ñuû voán löu ñoäng
cho nhu caàu hieän taïi vaø
cho ít nhaát 12 thaùng tôùi.
-  Coâng ty phaûi coù khaû
naêng hoaït ñoäng kinh
doanh moät caùch ñoäc laäp
ñoái vôùi nhöõng coå ñoâng
kieåm soaùt sôû höõu hôn
30% coå phieáu.

Tieâu chuaån 2: Thu nhaäp tröôùc
thueá ít nhaát 10 trieäu SGD cho
1 hay 2 naêm gaàn nhaát.

Tieâu chuaån 2: 500 trieäu
HKD doanh thu cho naêm
taøi chính gaàn nhaát.

Tieâu chuaån 2: Thu nhaäp
tröôùc thueá 3 naêm gaàn nhaát
12 trieäu USD.
Thu nhaäp tröôùc thueá trong
naêm gaàn nhaát, toái thieåu 5
trieäu USD.
Thu nhaäp tröôùc thueá, tröôùc
naêm gaàn nhaát, toái thieåu 2
trieäu USD.

Tieâu chuaån 2: Doøng tieàn
luyõ keá cho 3 naêm gaàn
nhaát >= 27,5 trieäu USD,
moãi 3 naêm gaàn nhaát ñeàu
döông.
Doanh thu naêm taøi chính
tröôùc ñoù >= 110 trieäu
USD.
Voán hoaù thò tröôøng trung
bình 12 thaùng gaàn nhaát
>= 550 trieäu USD.

Tieâu chuaån 3: Khoâng coù yeâu
caàu veà lôïi nhuaän nhöng voán
hoùa thò tröôøng toái thieåu 80 trieäu
SGD.

Tieâu chuaån 3: Doøng tieàn
luyõ keá 3 naêm gaàn nhaát, ít
nhaát 100 trieäu HKD.

Tieâu chuaån 3: Doøng tieàn
luyõ keá 3 naêm gaàn nhaát ít
nhaát 25 trieäu USD, doanh
thu naêm gaàn nhaát ít nhaát
100 trieäu USD.

Tieâu chuaån 3:
Voán hoaù thò tröôøng trung
bình 12 thaùng gaàn nhaát
>= 850 trieäu USD, vaø
doanh thu naêm gaàn nhaát
ít nhaát 90 trieäu USD.

Voán hoaù thò tröôøng toái thieåu

Tieâu chuaån 3:
Voán hoùa thò tröôøng toái thieåu 80
trieäu SGD

Tieâu chuaån 1: 200 trieäu
HKD
Tieâu chuaån 2: 2 tyû HKD
Tieâu chuaån 3: 4 tyû HKD.

Tieâu chuaån 2: 500 trieäu
USD
Tieâu chuaån 3: 750 trieäu
USD

Tieâu chuaån 2: 550 trieäu
USD naêm tröôùc ñoù
Tieâu chuaån 3: 850 trieäu
USD naêm tröôùc ñoù.

£ 700.000

Soá löôïng coå phieáu toái thieåu do coâng chuùng naém giöõ taïi thôøi ñieåm nieâm yeát

Voán hoaù thò tröôøng <= 300 trieäu
SGD, 25%.
Voán hoaù thò tröôøng >= 300 trieäu
SGD, 12%-20%.

Voán hoaù thò tröôøng <= 10 tyû
HKD, 25%.
Voán hoaù thò tröôøng >= 10 tyû
HKD, 10%-15%.

1.100.000 coå phieáu, vaø 40
trieäu USD giaù thò tröôøng
cuûa coå phieáu.

1.250.000 coå phieáu, vaø
45 trieäu USD giaù thò
tröôøng cuûa coå phieáu.

25%

Soá löôïng coå ñoâng toái thieåu

1 Tieâu chuaån 1, 2: Toái thieåu 300
coå ñoâng.
Tieâu chuaån 3: Toái thieåu 1.000  

Coå ñoâng naém giöõ coå phieáu loâ chaün : 400
Hoaëc 2.200 coå ñoâng vaø giao dòch bình quaân 1
thaùng 100.000 coå phieáu.
Hoaëc 500 coå ñoâng vaø giao dòch bình quaân 1
thaùng 1.000.000 coå phieáu.

Coå ñoâng naém giöõ coå
phieáu loâ chaün : 450
Hoaëc coù toång soá coå
ñoâng 2.200.

N/A

Gía thò tröôøng toái thieåu/ 1coå phieáu taïi thôøi ñieåm nieâm yeát

N/A N/A US$4 US$4 N/A
Tieâu chuaån keá toaùn

GAAP: SG, US, IAS GAAP: HK, UK, US, IAS US GAAP US GAAP GAAP: UK, US, IAS

Soá löôïng toái thieåu thaønh vieân ñoäc laäp trong hoäi ñoàng quaûn trò

Ít nhaát 1/3 cho taát caû caùc
coâng ty, coâng ty nöôùc ngoaøi
phaûi coù ít nhaát 2 giaùm ñoác
cö truù taïi Singapore.

Ít nhaát laø 3, ít nhaát moät trong soá hoï phaûi
coù baèng caáp chuyeân moân thích hôïp hay
keá toaùn, hay chuyeân gia quaûn lyù taøi
chính.

Ña soá laø giaùm
ñoác ñoäc laäp

Ña soá laø giaùm ñoác ñoäc
laäp

Moät nöûa laø giaùm ñoác ñoäc
laäp

Baûng 1. Moät soá thò tröôøng tieâu bieåu cho moãi chaâu luïc vôùi caùc tieâu chuaån nieâm yeát

Nguoàn toång hôïp töø: The listed company manual- 103 Minimum Numerical Standards Non-U.S. Companies Equity

Listings Distribution – Nyse; Nasdaq Listing Information, Listing Guides & Resources, January 2010; United Kingdom

Listing Authority listing rules , 2005; Basic Listing Requirements for Equities ( Hong Kong Exchanges and Clearing

Limited); Listing Manual - SGX Singapore, March 2009.
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nasdaq laø thò tröôøng giao dòch ñieän töû lôùn nhaát
theá giôùi daønh cho nhöõng coâng ty coâng ngheä cao,
coù tính ñoät phaù, nôi coù nhaø ñaàu tö hieåu thaáu ñaùo
nhaát veà lónh vöïc coâng ngheä cao. ÔÛ ñaây cuõng coù
dòch vuï phaùp lyù toát, nhöõng nhaø phaân tích lôùn nhaát
theá giôùi bao goàm Citigroup, Deutsche Bank, gold-
man Sachs, JPMorgan, Macquarie, Merrill Lynch,
Morgan Stanley, uBS. Söï coù maët cuûa caùc phöông
tieän truyeàn thoâng taøi chính quoác teá nhö
Bloomberg, The Wall Street Journal, The Finan-
cial Times, Cnn coù theå truyeàn taûi moät caùch tuyeät
vôøi hình aûnh coâng ty, aûnh höôûng thò tröôøng coå
phieáu vaø vò theá caïnh tranh cuûa coâng ty, goùp phaàn
taïo ra söùc baät nieàm tin ñoái vôùi caùc beân lieân quan.

Caùc baát lôïi ñi keøm ñoù laø chi phí nieâm yeát treân
nyse vaø nasdaq thuoäc haøng cao nhaát so vôùi caùc
thò tröôøng khaùc treân theá giôùi.  Caùc saøn naøy chæ
chaáp nhaän tieâu chuaån keá toaùn uS gaaP vaø khoâng
chaáp nhaän caùc tieâu chuaån khaùc, keå caû iaS. hai thò
tröôøng naøy coù tieâu chuaån nieâm yeát cao nhaát theá
giôùi, ñaëc bieät laø ôû thò tröôøng nasdaq. Doanh
nghieäp phaûi tuaân thuû caùc qui ñònh nghieâm ngaët
veà quaûn trò coâng ty. Bieän phaùp cheá taøi nghieâm
khaéc vaø naëng neà hôn ñoái vôùi ngöôøi kyù caùc baùo caùo
coâng boá cho nhaø ñaàu tö. Thò tröôøng xa xoâi veà maët
ñòa lyù vaø khaùc nhau veà muùi giôø so vôùi Vn laøm hao
toán theâm nguoàn löïc so vôùi caùc thò tröôøng khaùc.

London laø thò tröôøng chöùng khoaùn lôùn nhaát vaø
laø trung taâm taøi chính cuûa khu vöïc chaâu aâu, nôi
taäp trung soá löôïng ngaân haøng nhieàu nhaát treân theá
giôùi. Caùc tieâu chuaån nieâm yeát treân London khoâng
quaù khaét khe nhö nyse vaø nasdaq nhöng vaãn coù
nhöõng tieâu chí ñaûm baûo söùc khoeû taøi chính cuûa
coâng ty (Baûng 1). Chi phí nieâm yeát treân London
reû hôn so vôùi new York nhöng vaãn ñaét hôn so vôùi
caùc thò tröôøng taïi caùc chaâu luïc khaùc. Cuõng gioáng
new York, thò tröôøng London baát lôïi vôùi Vn veà
khoaûng caùch ñòa lyù vaø khaùc muùi giôø.

Ñoái vôùi saøn Hoàng Koâng vaø Singapore

Ñaây laø hai trung taâm taøi chính cuûa khu vöïc
chaâu aù, gaàn Vn veà maët ñòa lyù, vaên hoaù cuõng
khoâng maáy khaùc bieät coù phí nieâm yeát thaáp hôn
neáu so vôùi new York vaø London vaø phí nieâm yeát
taïi Singapore reû hôn taïi hoàng Koâng. gaàn ñaây hoï
naâng tieâu chuaån nieâm yeát leân vaø coù choïn loïc hoïc
hoûi kinh nghieäm töø phöông Taây. hoï haân hoan tieáp
ñoùn coâng ty nöôùc ngoaøi ñeán nieâm yeát, ñaëc bieät laø
Singapore. Coù chính saùch öu ñaõi thueá ôû hai quoác
gia naøy, thueá thu nhaäp doanh nghieäp thaáp, Sin-
gapore chæ 17%, hoàng Koâng 16,5% (Vn 25%), thueá

treân laõi voán mieãn, thueá nhaø thaàu töø coå töùc mieãn,
thueá thu nhaäp caù nhaân toái ña töø 15-20%....Tuy vaäy,
qui moâ nhoû hôn so vôùi caùc ñoái thuû caïnh tranh taàm
côõ khaùc.

2.2 Nhöõng khoù khaên cho caùc doanh nghieäp

VN khi tham gia thò tröôøng

Doanh nghieäp Vn caàn quan taâm khi löïa choïn
thò tröôøng.

DnVn  nieâm yeát treân thò tröôøng nöôùc ngoaøi seõ
gaëp khoù khaên veà vaán ñeà quaûn trò coâng ty. Thò
tröôøng new York vaø London ñaët naëng tính ñoäc laäp
cuûa thaønh vieân hÑQT. Thaønh vieân ñoäc laäp khoâng
coù lôïi ích vaät chaát ñoái vôùi coâng ty, khoâng ñieàu
haønh, khoâng phaûi laø coå ñoâng ña soá. nyse vaø nas-
daq qui ñònh ñaïi ña soá thaønh vieân trong hÑQT laø
nhöõng giaùm ñoác ñoäc laäp, vôùi London con soá naøy
hôn moät nöûa. Chuû tòch hÑQT vaø giaùm ñoác ñieàu
haønh laø hai ngöôøi khaùc nhau vaø qui ñònh roõ quyeàn
haïn vaø traùch nhieäm giöõa hai ngöôøi naøy baèng vaên
baûn. Caùc qui ñònh thò tröôøng vaø nhaø ñaàu tö ñeàu
raát chuù troïng  ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa hÑQT.
rieâng Myõ, ñaïo luaät Sarbanes oxley ra ñôøi naêm
2002 sau söï suïp ñoå cuûa nhöõng coâng ty nhö
enron,Worldcom, luaät naøy cuûng coá laïi qui ñònh veà
traùch nhieäm cuûa ngöôøi kyù caùc baùo caùo taøi chính
vaø traùch nhieäm nhaø quaûn lyù doanh nghieäp ñoái vôùi
thoâng tin coâng boá cho coå ñoâng, veà traùch nhieäm cuûa
hÑQT trong vieäc thaønh laäp vaø ñaûm baûo hieäu quaû
hoaït ñoäng cuûa heä thoáng kieåm soaùt noäi boä. Keøm
theo baùo caùo ñònh kyø laø xaùc nhaän baèng vaên baûn
cuûa giaùm ñoác ñieàu haønh vaø giaùm ñoác taøi chính
raèng caùc baùo caùo ñaõ ñöôïc tuaân thuû ñaày ñuû caùc qui
ñònh. Vieäc khoâng tuaân thuû hay coá tình vi phaïm seõ
daãn ñeán caùc möùc ñoä cheá taøi, phaït tieàn töø 1.000.000
uSD ñeán 5.000.000 uSD vaø phaït tuø töø 10 naêm
ñeán 20 naêm. London qui ñònh moät chuû tòch hÑQT
khoâng kieâm quaù hai nhieäm kyø, sau 5 naêm phaûi ñoåi
kieåm toaùn vieân. Trong khi doanh nghieäp Vn ña
soá chuû tòch hÑQT kieâm toång giaùm ñoác vaø thaønh
vieân hÑQT thöôøng laø coå ñoâng ña soá.

Caùc qui ñònh khaét khe töông töï cuûa new York
vaø London ñöôïc nôùi loûng hôn ôû thò tröôøng hoàng
Koâng vaø Singapore. hoàng Koâng qui ñònh hÑQT
coù ít nhaát 3 thaønh vieân ñoäc laäp, trong ñoù ít nhaát
1 ngöôøi coù baèng caáp chuyeân moân. Singapore qui
ñònh ít nhaát 1/3 laø thaønh vieân ñoäc laäp, vaø coù ít
nhaát 2 thaønh vieân ñoäc laäp phaûi cö truù taïi Singa-
pore (doanh nghieäp Vn neân caân nhaéc qui ñònh
naøy). London vaø Singapore ban haønh quy taéc quaûn
trò coâng ty ñöôïc aùp duïng maõ soá goïi laø “comply &
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explain” taïm dòch laø tuaân thuû vaø giaûi thích. Coâng
ty khoâng tuaân thuû qui taéc naøo phaûi ñöa ra lôøi giaûi
thích. 

Doanh nghieäp Vn coøn gaëp khoù khaên veà yeâu caàu
minh baïch thoâng tin ôû möùc ñoä chi tieát cao. Caùc
thò tröôøng lôùn qui ñònh doanh nghieäp coâng khai
töï ñaùnh giaù caùc ruûi ro. Ñaùnh giaù veà heä thoáng kieåm
soaùt noäi boä, coâng khai yeáu keùm, ñaùnh giaù veà hieäu
quaû hoaït ñoäng cuûa hÑQT. Phaân tích, ñaùnh giaù veà
ñieàu kieän taøi chính, keát quaû hoaït ñoäng kinh
doanh, taùc ñoäng cuûa chuùng ñoái vôùi söï öôùc ñoaùn
doanh thu, lôïi nhuaän, doøng tieàn, khaû naêng phaùt
trieån cuûa doanh nghieäp. Coâng khai vieäc söû duïng
soá tieàn huy ñoäng. Khi moät kieåm toaùn vieân ñoäc laäp
bò sa thaûi, hoï ñöôïc quyeàn cho yù kieán nhaän xeùt taïi
cuoäc hoïp ñaïi hoäi ñoàng coå ñoâng thöôøng nieân gaàn
nhaát. Taát caû yeâu caàu naøy xuaát phaùt töø nhu caàu cuûa
caùc nhaø ñaàu tö tinh vi treân thò tröôøng vaø söï ñoøi
hoûi ñöôïc ñoái xöû coâng baèng giöõa caùc coå ñoâng vôùi
nhau.

ngoaøi ra, DnVn coøn gaëp moät soá trôû ngaïi khaùc
nhö haøng lang phaùp lyù cho hoaït ñoäng nieâm yeát ra
nöôùc ngoaøi chöa ñaày ñuû, roõ raøng, hieän thôøi chæ coù
luaät chöùng khoaùn vaø nghò ñònh 14 qui ñònh raát
chung chung veà nieâm yeát ra nöôùc ngoaøi. Tieâu
chuaån keá toaùn Vn coøn nhieàu haïn cheá so vôùi thoâng
leä quoác teá, nguoàn nhaân löïc cho hoaït ñoäng nieâm yeát
ra nöôùc ngoaøi chöa coù.

3.  Caùc khuyeán nghò

Ñoái vôùi nhaø laøm luaät

-  hoaøn thieän haønh lang phaùp lyù lieân quan hoaït
ñoäng nieâm yeát ra nöôùc ngoaøi.

nhaø nöôùc caàn ban haønh qui ñònh, höôùng daãn
cuï theå hôn nöõa hoaït ñoäng lieân quan nieâm yeát ra
nöôùc ngoaøi. Chaúng haïn veà tyû leä naém giöõ cuûa ngöôøi
nöôùc ngoaøi ñoái vôùi caùc coâng ty coù chöùng khoaùn
nieâm yeát taïi nöôùc ngoaøi, phaân ñònh roõ tyû leä naøy
ñoái vôùi nieâm yeát nöôùc ngoaøi vaø tyû leä naém giöõ cuûa
ngöôøi nöôùc ngoaøi ôû trong nöôùc, caùc qui ñònh trong
tröôøng hôïp coù xung ñoät lôïi ích cuûa nhaø ñaàu tö
trong nöôùc vaø nöôùc ngoaøi cuûa coâng ty coù chöùng
khoaùn nieâm yeát ra nöôùc ngoaøi nhö quyeàn mua baùn
chöùng khoaùn, chính saùch chia coå töùc ñeå baûo ñaûm
coâng baèng giöõa nhaø ñaàu tö trong vaø ngoaøi nöôùc.
höôùng giaûi quyeát ñoái vôùi tröôøng hôïp baùo caùo laõi
loã theo tieâu chuaån Vn vaø quoác teá coù söï khaùc nhau
thì caên cöù treân soá laõi naøo ñeå chia coå töùc cho coå
ñoâng trong vaø ngoaøi nöôùc maø vaãn ñaûm baûo söï coâng
baèng. Ñoái vôùi chöùng khoaùn nieâm  yeát nöôùc ngoaøi,

caàn qui ñònh roõ vaán ñeà ñaêng kyù, löu kyù, thanh
toaùn buø tröø maø hieän nay Vn chöa coù quy ñònh naøy.
Ñieàu chænh chuaån möïc keá toaùn phuø hôïp thoâng leä
quoác teá.

- nhaø nöôùc caàn qui ñònh veà coâng boá thoâng tin
ôû möùc ñoä baûo veä nhaø ñaàu tö cao. 

nhaø nöôùc neân naâng cao chaát löôïng vieäc coâng
boá thoâng tin. neân qui ñònh veà coâng boá baùo caùo
ñònh kyø, thoâng tin chi tieát treân baûn caùo baïch vaø
baùo caùo thöôøng nieân veà caùc yeáu toá ruûi ro cuûa coâng
ty nieâm yeát. Caùc ruûi ro naøy neân ñöôïc neâu chi tieát,
cuï theå vaø coù cô sôû chöù khoâng neâu chung chung,
caàn phaân tích möùc ñoä aûnh höôûng cuûa ruûi ro naøy
ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa coâng ty. Chuyeån traùch
nhieäm phaân tích thoâng tin taøi chính veà phía
doanh nghieäp ñeå taêng tính trung thöïc cuûa thoâng
tin taøi chính maø doanh nghieäp cung caáp, chöù
khoâng chæ neâu ra roài ñeå ñoù vaø boû ngoû cho nhaø ñaàu
tö. Caùc thoâng tin coâng boá neân nhaán maïnh vaøo
nhöõng thoâng tin ñònh höôùng töông lai, phaân khuùc
chi phí, vaø hieäu quaû. Doanh nghieäp neân giaûi thích
theâm thoâng tin ñoái vôùi caùc ngaønh coâng nghieäp ñaëc
thuø neáu ñoù laø ngaønh maø nhaø ñaàu tö khoù hieåu neáu
khoâng coù chuyeân moân trong lónh vöïc ñoù vaø nhöõng
thoâng tin nhaïy caûm ñoái vôùi lôïi ích cuûa coå ñoâng
thieåu soá.

Ñoái vôùi doanh nghieäp 

- naâng cao möùc ñoä am hieåu cuûa doanh nghieäp
veà hoaït ñoäng nieâm yeát ra nöôùc ngoaøi.

Doanh nghieäp caàn xaùc ñònh roõ muïc ñích, khaû
naêng cuûa doanh nghieäp vaø qui moâ nieâm yeát ñeå löïa
choïn thò tröôøng phuø hôïp. hieåu roõ ñaëc ñieåm cuûa thò
tröôøng ñích ñeán nöôùc ngoaøi seõ goùp phaàn thaønh
coâng trong vieäc löïa choïn. Quan troïng hôn nöõa laø
choïn nhaø tö vaán phuø hôïp, nhaø tö vaán hieåu roõ veà
thò tröôøng vaø coù coâng ty hoï tö vaán ñaõ nieâm yeát
thaønh coâng.

- Doanh nghieäp neân höôùng tôùi caûi thieän heä
thoáng quaûn trò coâng ty. 

Caûi thieän tính ñoäc laäp cuûa hÑQT baèng caùch
thueâ thaønh vieân hÑQT coù ñuû naêng löïc, chuyeân
moân. Xaây döïng qui trình ñaùnh giaù hieäu quaû hoaït
ñoäng hÑQT baèng vieäc traû lôøi baûng caâu hoûi ñaùnh
giaù, vieäc naøy coù theå nhôø söï trôï giuùp cuûa chuyeân
gia tö vaán ñoäc laäp töø beân ngoaøi neáu thaáy caàn thieát.
Ñaøo taïo thaønh vieân hÑQT veà nieâm yeát ngoaïi vaø
quaûn trò coâng ty theo caùc chuaån möïc tieán boä baèng
caùch phoái hôïp ñaøo taïo vôùi caùc sôû giao dòch lôùn treân
theá giôùi ñöôïc thoâng qua  caùc keânh nhö sôû giao dòch
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trong nöôùc, coâng ty chöùng khoaùn, ngaân haøng...
Thieát laäp uyû ban giaùm saùt thay maët hÑQT nhö
uyû ban baàu cöû, uyû ban kieåm toaùn, uyû ban löông
thöôûng. Xaây döïng vaên hoaù giaûi trình traùch nhieäm
trong doanh nghieäp ñeå coù thaùi ñoä saün saøng vôùi
vaán ñeà minh baïch thoâng tin.

nhö vaäy, doanh nghieäp neân xaùc ñònh nhöõng
ñieàu ñöôïc vaø maát theo nguyeân taéc lôïi ích cao - chi
phí cao (ñoái ngöôïc lôïi ích thaáp - chi phí thaáp)
trong vieäc löïa choïn thò tröôøng, töø ñoù xaùc ñònh thò
tröôøng naøo laø phuø hôïp. Chaúng haïn doanh nghieäp
caàn leân saøn Myõ ñeå tìm nhaø ñaàu tö toát nhaát, ñeå
doanh nghieäp coù ñöôïc danh tieáng laø doanh nghieäp
ñaõ nieâm yeát ôû saøn soá moät theá giôùi, hay doanh
nghieäp muoán môû roäng saûn phaåm sang thò tröôøng
roäng lôùn naøy. hoaëc doanh nghieäp cho raèng khoâng
neân sang Myõ vì chi phí quaù cao vaø doanh nghieäp
chöa coù khaû naêng caïnh tranh treân thò tröôøng naøy
neân sang London vaãn laø thò tröôøng taøi chính coù
thanh khoaûn raát toát nhöng chi phí reû hôn ôû Myõ.
hay quan ñieåm cho raèng nieâm yeát gaàn veà ñòa lyùyù,
khu vöïc cuøng muùi giôø seõ deã daøng hôn maø vaãn laø
thò tröôøng danh tieáng nhö hoàng Koâng hay caùc qui
ñònh nôùi loûng hôn vaø chính saùch khuyeán khích cuûa
chính phuû ôû nöôùc tieáp ñoùn nhö Singaporen
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