VE THI TRUONG
VON QUOC TE

lugng cong ty ¢ cde nude dang phat
trién, dac biét 1a cde nude thuoce chau
My la tinh, da va dang thu hut von ti
thi trugng quéc t&é ngay cang tang.
Ching cung da dude tién hanh nhu
vay, v6i mot phuong phip han ché hon,
ngay tif truée nam 1982, nhung phin
16n cac cong ty ¢ cac nude dang phat
trién trit mot vai nude o Chau A, do
khung hoang nd nan da khong c6 kha
nang tiép nhan tai trg quoc t& trong
sudt thi gian nhing nam 1980.

Hién nay, cung véi viéc tang dan
long tin vao nhing cd ging diéu chinh
nén kinh t& 6 cdc nude dang phat trien,
nhigu cong ty da bat dau trd lai viée
ban chiing khodn trén thi trudng quéc
t&. Thang 6 nam 1989, mét ngan hang
Mexico - Ngan hang thuong mai xuit
nhap khiu (Bank comext) phat hanh
100 triéu dé-la ching khodn cong ty
khong an toan, véi ty 1@ sinh lgi chot
chat ¢ mic 17%. T d6 dén nay, mot
vai coéng ty ¢ Mexico nhu Teimex,
Pemex va Natinsa da phét hanh tiép
tue cdc chimg khoan ra nudc ngoai,
cling véi viéc nang tinh hap dan veé lai
tife cua cac chimg khoin dé. Theo sau
dé, ciac cong ty o Chilé va Venezuela
cang réit sot sdng di vio thi trudng von
thé gidi.

Bang viéc phat hanh cic ching
khoan nhu thé, cic nude dang phat
trien thue chat da dua thi truing
chiing khodn cua minh hoa nhap vao
t6 chite rong lon cua thi trudng tai
chinh qudc t& Dieu nay khong lam ai
ngac nhién bai vi nhimg chiing khoan
dudc phat hanh khong nhimg chico loi
cho cdc cong ty ma con c¢o lgi cho
nhitng ngudi diu tu quoc té. Cic cong
ty cua cie nude dang phat trién o kha
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Tu trude nam 1989, viée tang s6

nang thye té phan tan mot cach ddng
ké von coban ctia ho vao thi trudng tai
chinh khu vuc, ma nhing thi trudng
dé, ludn gitt trong giéi han vé quy mo
va muc dich dinh truée. Tém lai loi
nhuén duge phan chia cho nén kinh t&
§ cdc nude dang phét trién 1a myc dich
cua viée phat hanh nhimg ching
khodn nhu thé& da tao ra viéc dua mot
cong cy tai chinh méi vao thi trudng
vén va dieu hoa tiéu chudn hach todn
va théng tin trong nude. V6i tat ca
nhumg euf phat trién nay c6 thé dan dén
mot thi trugng von khu vye nangdong
va do vay, dong vién tiét kiém trong
nudc.

Rit tiée, ciac nude dang phat trién
khéng dé dang gi tao duge diéu kién
vimg chic dé phat hanh ching khoin
cta minh ra nude ngoai. Han ché nay
dién ra véi mot pham vi khong gian
rong bai vi ching khodn do cdc cong ty
d cac nude dang phat trién, néi chung,
khi phét hanh va ban cho nhiing ngudi
dau tur nuée ngoai ciing ddi hoi su bao
dam muic do an toan giong nhu doi véi
céc nude phat trién. Cling nhuvéy, yéu
t& chinh tri - kinh t& cia cdc nuéc dang
phat trién budc cic nha dau tu nude
ngoai phai ¢an nhac than trong trude
khi di dén quyét dinh mua céc chiing
khoan do cic céng ty cac nude dang
phat trién phat hanh. Tinh hinh kinh
t& va chinh tri cia cic nuée dang dé
cap dugc coi nhur la mot yéu cau quan
trong vi thuong xuyén can duge miéu
ta mot cach chi tiét cho nhing ngudi
dau tu tiém nang bigt: tinh hinh hach
todn cong ty, ché do hach todn dugc sut
dung trong cic nudc dang phit trién
cé g phan biét so véi cdc nude cong
nghiép va trong phan lén cic trudng
hop, thoi han va dinh gid cua ching

khodn dugc phét hanh bude phai c6 su
chip thuan cuachinh quyén d cic nudc
dang phat trién.

Hon 5 nam qua, T6 hop Tai chinh
Qude t&, goi tat 1a IFC (International
Finance Corporation) da tré nén cé y
nghia, bao gom cdc cong ty trong cic
nude dang phat trién duge su gitp do
tai chinh théng qua cde cung ung quéc
t& tit quy dau tu va ching khodn.
Nhimg ¢ ging nay da tao ra dong lue
cho su ra dgi Tap doan ching khodn
quée t& goi tit la ISG (International
Securities Group) vao gitta nam 1989,
cung cap cho dich vu ngan hang dau tu
dé tap hop khach hang trong cde nude
phét trién. ISG hién nay 1a bo phan cua
t6 chite “phan phéi bao hiém va that
nehiép”, phuc vu cho cic nude dang
phat trién va thé gidi, phue vu cho hoi
dong doanh nghiép, tai chinh, véi cic
chife nang cu thé sau day:

- Déng vai tro 1a ngudi Khuyén
nghi d&i vdi ede cong ty cdc nude dang
phit trién, chi dén ho tiép can véi lgi
th& ¢6 tinh cdch dai han trong cong
viéc phat hanh ching khodn ra nudc
ngoai.

- Péng vai trd nhu mot c6 don
vién véi mét vai ngan hang dau tuquée
t& c6 tén tudi, lam méi gidi cho cdccong
ty trong cac nuéc dang phat trién dén
véi thi trudng vén quéc té. IFC 1a mot
t& chite kinh t& hoat déng c6 hidu qua
trong viéc thuc hién cung cap ching
khoan, bao gom viéc ban tryc ti€p cho
céc nha dau tu.

- Nhu la ngudi cung cdp thong tin
cho cong dong nhing nha dau tu the
giGi ve cac cd hoi dau tu ching khoén
trén cac thi trudng méi xudt hién. Két
qua chu yéu cua ISG la mang dén da
kién ban dau cia cde thi truong méi
xuit hién va cung cdp cic thong tin tai
chanh mot cdich chi tiét cho trén 800
cong ty duge dang ky & cic sd hoi dodi,
thude 20 nude dang phét trién khde
nhau.

- Cuéi cung, IFC chu y dén viée
cung cip cho cdc cong ty thudc cic
nude dang phat trién 161 vao thi trudng
von quée té, thong qua quy mé vén dau
tu qudc gia vai so lugng 16n thude mot
congty o mot nude dac bigt nao do. bay
1a bude dau tién hop 16 gich, nhu la
“Quy nghé nghiép” dé cho nhimg nha
quan ly chon lua cic cong ty dau tu, va
do vay, nhimg nha dau tu ty than no,
ho khong can hiéu biét chi tiét cdc
cong ty khiac nhau, trong méi nude
dang phat trién.

IFC da timg duge su dung lam
phuong tién dé xde 1ap 26 quy quoe gia
(bao gom quy chuyén héa ng cam cd)
cung nhu duge su dung lam phuong
tién xac lap cic thi truong chién luge
khéc nhau gita cac nude Argentina,
Brazil, Chilé, Hunggari, Indonesia,
Malaysia, Mexico, Philippines, Thé
Nhi Ky, Cong hoa Trieu Tién, Thai
Lan.
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Tém lai, IFC thuc t& da tao lap
duge mot vai quy khu vuc va lien quée
gia. Chung ta ¢6 thé danh gia toan bd
gid tri vé thi trudng hién hanh cua quy
quée gia duge dau tu viao cidc nude dang
phat trién vao khoang 10 ty do-la.
Cuing véi viee quy quéc gia dang tro
thanh nhu la mét san pham dudc thita
nhan, IFC con chudn bi di mét bude xa
hon bi‘mg viéc tai trg nhung cong ty dia
phuong tai cdc nude dang phat trién
phét hanh cde chimg khodn quéc t&.
Nhitng nha dau tu ban dau chi muén
dau tumao hiém vao cac con%ty thuéc
cac nu6e dang phat trién bang cdch
| phan tan von cd ban vao quy qude gia,
dan dan ho quan tam hon dén cédc cong
ty dac biét,

Céc cong ty dude néng da c6 duge
su ddnh gid ¢ thi trudng quéc téla mot

sy phat trién thudc giai doan thi ba.
' 1.Su héi nhap cda tifng céng ty qudc gia

riéng biét & cac nudc dang phat trién ddi
vai viéc ‘phat hanh chiing khoan.

Déivéi nhim g quéc gia véi tu cich
nhurla ¢ Ngum mdéi dén” véi thi truong
vén nude ngoai, chiing khoan dau tién
ma ho phat hanh, néi chung, phai duge
cdc cong ty lon béo lanh. Nhl.‘mg cong
ty 16n nhu the luén ludn ¢6 nhing du

- andau tircé ¥ nghia, lién quan dén nhu

cau von va ho ¢é thé cé kha nang thu
hiit t6t nhit cde loai vén khic nhau

~ thuoc thi trudng vén khu vire. Ho la

ngudi dai dién tiéu biéu trong viéc trao
d6i, mua bin mot cich nang déng, trén
cd sd cdc giao dich chiing khodn khu
vue. Tém lai, nhimg nha dau tu nuée
ngoai phanlén chi muén quan tam dén
nhimg cong ty. c6 dién hoat dong rong,
khéng phai vi ly do tén tudi ma vi
nhting cong ty nay phit hanh ching
khodn vdi sy bao dam kha nang chuyén
déi ra tién mat cua chimg khoan trong
cdc thi trudng tai chinh. Day 1a suxem
xét quan trong d6i véi nha dau tu, khi
ma théng qua thi truong, sé tao digu
kién dé ho ban dugc ching khoin da
mua trude do, vdi su yén tam va véi gid
ca hdp dan.

Nhimng hb so theo doi cia cong ty
(nhuhd sd theo déi vé kha nang thu lgi
nhuan va hé so ng) cung tu chit caa
chinh nha doanh nghiép dé cing duge
coi la rdt quan trong. Rat c6 ich khi
dua ra mét vi du nhur viée tao ra mic
thunhap vimgchic sé thu hit dac biét
nhing edng ty nay so vdi nhu‘ng cong
ty ¢ cac nudc dang phat trién ma ¢ do.
tién lai va higu sudt vén cua nhimg
cong ty nay dao dong mét cach dang
chi y. Céc céng ty theo dinh hudng
xudt khau (bao gom nhimg céng ty
thuong mai) cung la nhimg nguai ban
hang tét trong viéc phdat hanh chu‘ng
khodn quée t& nhu viée thu duge ngoai
té, thong qua xudt khau, thoa man
duge cdc trai khodn vay ng, ngay ca
trong thai ky pha gid nhanh cua déng
tién noi dia. Viée nhan bidt cdc cong ty

da khang dinh dugc vi tri ctia n6 trén
thuong trudng la rat quan trong (lién
quan dén canh tranh), trong nhing
khu vue ma ¢ dé ¢é thé thu lgi nhuin
16n hon, tir sy ting trudng kinh t& &
quéc gia dé.

2. Chuan bj phat hanh chifng khoan

Mbi khi mét cong ty riéng lé duge
hgp nhét vao mét hoac vai trung gian
tai chinh (thidu IFC va ngan hang dau
tur) bude ho phai tién hanh edu tric lai
ching khoan, nghia la xdac dinh ban
chdt va thdi han cung tng. Phuemg
phdp nay budc phai thao luan véi
nhiing ngudi quan ly céng ty dé chuin
bi eéng cu tai chinh pht hgp nhat véi
nhu céu vén cia cong ty. Trong mot
vai trudng hgp, cong ty can gid tri cim
cd bo sung dé nang von co ban cua ho,
bao dam viéc ma rong von nhurdu kién.
Trong nhung trudng hop khéc, cong ty
lai ¢6 thé dang c6 ty suat ng trén gid
tri cam cé la tram trong va can dugc
tai trg ban dau dé giai quy&t viéc tra
ng. Trong nhung trudng hop nay, cic
cong cu chuyén hodn gaa tri cam cé
nhunhimg ching khoan c6 thé chuyén
déi ngay ra tién mat hoac 1a ching
khodn chiing nhan gia tri cam ¢d.... ¢é
thé 1a thich hop déi véi mbt cong ty
khéng mudn phat hanh ¢ phiéu do
dinh gia chl.mg khodn thap. Tuy nhién,
giai phdp nay sé phai chiu mét phi ton
cao, néu cong ty nay bude phai st dung
cong cu ng ma khéng ¢6 phuong tién
bao dam gid tri cAm c6 (no equity
component).

Trong viéc xac dinh mot cg ché
thich hop cho viée phat hanh ching
khodn, nhu ciu cua cong ty phai duge
dat trong sy can déi véi quyén lgi uu
tién cua ngudi dau tu. Trong mét sd
trudng hop nhat dinh, cong ty cé thé
khong cé quyén chon lua nhiéu [an cic
cong cu c6 kha nang phdt hanh.
Nhiing cong ty nhat dinh trong cic
nuée dang phﬁ.t trién dang ng nan
nhiéu, khong cé kha nang phat h"mh
cdng cu vay ng véi gid phai chang,
mot 1é rat tu nhién, nhing ngusi dau
tu ¢6 quyén lo xa khi mua mét chimg
khodn ng do mét cong ty cung cdp,
trong mét nuée ma ¢ ddy tinh hinh ng
nan rat nghiém trong. Thay vi ho mua
mét chiing khodn nhu thé, ho cé thé
mua nhing ching khodn vé gia tri tai
san bi cim cé vdi muc gid vira phai, c6
ughla la trong giéi han cua lai sudt va
6 tiém nang smh 161 ddng ké vé s6 von
bo ra.

M&i khi co ¢h& phat hanh ching
khodn dudge xde lap, cong cu dé phai
duge ddnh gia vé mire do chic chin va
an toan cua né. Thong thudng nhimg
trung gian taichinh kéu goi nhimgnha
dau tu, qua sit dung cdc giao dich va
kinh nghiém cua ho, dinh gid cong cu
duge bin, nhung viéc nay luén luén
gap kho khan trong cdc trudng hop
ching khodn duge phat hanh bai cic

cong ty @ cde nude dang phit trién va
rit it c6 diéu kién dé so sanh cdc cong
ty véi nhau thugc cdc nude dang phat
trién trong viéc xdc dinh gid, néu
khong hiéu biét mét cich day di céc
cong ty dé.

Khi mét céng ty cu thé nao dé
dong ¥ co ch& dugce dé nghi va gia cua
cong cu vay nd, khi dé cdc trung gian
tai chinh méi tién hanh phat hanh
chiing khodn cho nhiing ngusi dau tu.
D11 sao di nira, trude khi phat hanh cde
thi trudng, buoc ho phéi nhin duge sy
chép thudn cua chinh pht ¢ cde nude
dang phat trién ma cong ty dé dang tru
déng, va trong mot s6 trudng hop cu
thé, & nuée ma & do, chu‘ngl\hoan duge
phdt hanh. Phai 6 su hiéu biét ré rang
vé cath xu ly thué thu nhap va tien 15i
déi véi s8 von do cac nha dau tu thuc
hién va kha nang chuyén tién 1&i d6 vé
nude mot cich tu do.

3. Xac dinh noi phat hanh chiing khoan

Khi da biét duge rui ro cé thé xay
ra néu mua mét loai chitng khoan nao
dé, thi nhimg ngudi dau tu nao cé thé
tham gia? Truéc hét can khiang dinh
rang, phian 16n nhing nha dau tu cé lgi
ich riéng trong viée phat hanh ching
khodn (dac biét 1a trdi khodn cong ty)
cua cdng ty cic nudc dang phat trién
huéng dén nhimg nha dau tu “Flight
capital” nghiala né'u mot cong ty G mot
nude nao dé muén tham gia vao thi
truong quédc t& ho phai chd dgi mot sy
tham gia béi nhu‘ng nha dau tu dang
nim g'u.r tai san ¢ nudc ngoa: Dieu tu
nhién nay lam gin bé cic nha dau tu
niy véi cong ty mot cich manh mé va
than mat .

Mac da mét 85 lén cic cong ty
trong cdc nudc dang phat trién dat
duge mét sy tang truong dang ké vé
viée phat hanh ching khoan nhiung
mét nhém nhitng nha dau tu chi yéu
dan dan chuyén sang gia nhép vao
nhing nha déau tu theo dinh ché quée
t&€ nhu cdc quy trg cdp, céng ty bio
hiém va cdc t6 chuic tai chinh khée. Ho
luén theo dudi mue dich la phan tin
tai san va thue hién moét loai dau tu
nao dé ¢é muec sinh loi cao. Nhu co s¢
sd ligu thi truong do cong ty tai chinh
quéc t& cung cdp da chi rd, viéc tién
hanh trén thi truong ching khoian
trong cic nuée dang phéat trién khéng
phai la tat ca déu lién hé chat ché véi
thi trudng thudc cic nudc da cong
nghiép héa. Tham chi khi thi trudng
chung khodn cua cac nude cong nghiép
héa tién hanh kém hiéu qua thi thi
trudng cua cdc nude dang phét trién
tién hanh ¢é hiéu qua hon. Su khae
nhau niy tao kha nang cho nhing
nguoi chuyen dau tu vé gid tri tai san
cam ¢ phan tan edc rui ro, i:?mg cich
mua cic cha.mg khoin ¢ cac nuée dang
phit trién. Ngay cang nhiéu cde nha
dau tu qude t& da va dang nhan thic
dude 1gi the nay o

PHAT TRIEN KINH TE 51



