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Tém tiit: Trong bdi canh Viét Nam h$i nhip ngéy cang sau rong véi nén Lmh tc thé gnﬁn céc doanh\
nghiép trong nudc ¢ nhi¢u co hdi tiép cin véi ngudn von quéce té. Tuy nhién, nguon vin nﬂy van chira duge
céc doanh nghi¢p khai thac hi¢u qua. Bai viét ndy tip trung phén tich thyc trang huy dong vbn trén thj trudmg
trii phiéu quéc té cia cac doanh nghiép Viét Nam trén 3 géc d6: mbi trudmg phap ly, didu kién kinh té vi mé
v nang luc ciia doanh nghigp. Tir 46, bai viét 4 xudt mot sb gidi phap giup cic doanh nghiép Viét Nam khai
théc nguén vén ndy hi¢u qua hon dé bd sung vao ngudn von trong nuée, thiic ddy dau tr va md réng san xuat,
gbp phan day manh ting truémg kinh té,

Tir khéa: huy dgng vén: thi trudmg tréi phicu quée té; doanh nghiép Viét Nam

ASSESSING THE REALITY OF CAPITAL MOBILIZATION OF VIETNAMESE COMPANIES FROM INTERNATIONAL
BOND MARKET

Abstract: As Vietnam's economy integrates more deeply with the world economy, domestic enterprises
have more opportunities to access offshore capital. However, this source of capital has not been cffectively
exploited so far. This article focuses on analyzing current siluation of capital mobilization of Victhamese
companics from intemmational bond market in three perspectives: legal environment, macroeconomic
condition, and ccorporate capability. As a result, the article proposes some solutions to help Victnamese firms
exploit this capital more effectively to supplement domestic capital, promoting investment and expanding

production, and contributing to boost economic growth.
Key words: capital mobilization, interational bond market, Viethamese companies
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Thi tndmg trdi phiéu déng vai
trd ngdy cang quan trgng d6i véi che
doanh nghi¢p Viét Nam trong vifc
huy déng von phyc vy san xudt kinh
doanh. Néu nhu trude day, vay vin tin
dung tir ngiin hing v huy djng vén
cb phfm qua thj tnrdmg chimg khoin
14 cac kénh tai trg von chir yéu cila
chc doanh nghiép thi trong khoang 10
nim tr&r lpi diy, cic doanh nghiép da
bit dAu khai thc hinh thire phat hanh
trdi phiéu. Tinh dén cudi nim 2020,
quy md thj tnrdmg i phiéu doanh
nghigp dat khodng 16% GDP, gip hon
4 14n $0 v&i ndim 2016 (Uy ban Chimg
kho&n Nha nude, 2022). Xu huéng
ndy dugc dy doin s& tiép tyc gia ting
wong thén gian tdi khi hdnh lang phédp
Iy vé phét hanh va giao dich tri phiéu
doanh nghi¢p cda Vigt Nam ngdy cing
hoan thi¢n.

Trong khi huy dgng vbn qua kénh
trédi phiéu ndi dja dang dugc cac doanh
nghiép trong nude diy manh, vide
phét hanh trdi phicu quéc t¢ lai chura
trong ximg véi nhu ciu va tiém ning
clia cac doanh nghigp Vigt Nam. Theo

S& Giao dijch Chimg khodn Ha N§i
(2022), quy md phét hanh trdi phiéu
qube té cia cic doanh nghiép trong
nam 2021 chi 12 1,24 ty USD, tuong
duomg khoﬁng 045% GDP Pay 14
mét con so6 kha khiém tén so véi thj
trudmg trdi phidu ngi dja.

Trén thye &, céc lgi ich tir vide
phat hanh tréi phiéu qubc t€ doi véi
doanh nghi¢p 13 khong thé phit nhin.
Phét hanh tréi phiéu quic 1€ khong
nhimg giitp doanh nghiép tling cudmg
ngudn von trung va dai han, gidm
phu thugc vao I3i suft trong nuée ma
cdn ning cao uy tin v thuomg higu
cia doanh nghiép & thy trudmg nudc
ngodi, tao budc dém dé tham nhjp thj
trrdmg nude ngodi 1t hon. Chinh vi
véy, hiéu dtrge thugn lgi va khé khan
trong huy dong von trén thi trudmg tréi
phiéu quic t& d¢ tir 86 dua ra céc giai
phép gitp doanh nghiép c¢é thé tan
dung ngudn vén nay mdt cich higu
qué 13 vén dé quan trong ddi véi cic
nhd hoach dinh chinh sach vﬁ quan trj
doanh nghi¢p B¢ giai quyct vin dé
niy, bai viet s& tip trung ph’m tich thuc
trang phét hinh trdi phicu quoc té cia
doanh nghi¢p Viét Nam trén 3 khia

canh: mbi trudng phip Iy, didu ki¢n
kinh t& vi md va niing lyc cta doanh
nyw;p Tir 46, bai viét a¢ xuit mét
0 gidi phap gilp cic doanh nghiép
Viét Nam khai thic nguon von niy
hiéu qua hon dé b sung vdo ngudn
vén trong nuée, thic diy dau tr va
md rjng san xuét, gop phan diy manh
thing trudng kinh té.

2. KHAI QUAT VE TH] TRUNG TRA PrIE QUBC TE

Thij trudmg trdi phitu quc té 12 thi
trudmg ma & 46, che trdi phicu duge
phit hanh va giao dich xuyén cdc
bién gidi qudc gia. Thj tnrdmg nay
duge hinh thinh nhim d4p {mg nhu
cdu vé vén ti try cho céc hoat dong
cua chinh phit, doanh nghiép va cdc
td chirc quoc té va d3 hoat dong qua
nhicu thé ky. Dudi thés phong kién,
chc hodng dé vay ng tr nuée ngodi
dé 1i trg cho chién tranh. Dién hinh,
vio thé ky 14, Hodng d¢ Edward | cia
Anh d tai trg cic cude chién clia dng
bling cich phét hanh trdi phiéu vay ng
tir cée cong ty & Y (Chambers, 2008)
hay gia dinh Rothschilds tdi trg cho
cudc chién ciia Anh chéng lai Hoang
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dé Napaoleon | théng qua mang ludi gia
tdc & Chau Au ciia ho vio ddu thé ky 20
(Lchman-Wilzig, 1978).

Viée phat hanh cAc trai phiéu quic
d3 tao diéu kién thuin lgi cho cde dong
von xuyén bién giéi trong nhimg the
ky vira qua. Vo giai doan dau ciia thé
ky 19, ce td chire phét hanh tri phidu
quéc €, thudmg 1 cdc chinh phi va cée
cong ty dudmg si, tip trung giao dich
& thj g tai chinh London v Paris.
Tir sau Chién tranh Thé giéi 1, duéi
4p lyc quin ly cic khodn ng quéc gia
khdng 16 va viée quay lai ché 49 Ban vj
vang, chinh quyén Anh d gi¢i han vide
phét hanh tri phidu nurée ngodi bing
Bing Anh tai London v sau 46 14 dva
ra chc bién phép kiém sodt ngoai héi git

gao. New York tir 6 da ndi 1én thanh
mét thj tnrdmg trai phidu mrée ngodi
quan trong trén thé gidi. Sau niim 1945,
cée thj trrémg i chinh cia My thu hit
duge rit nhiéu 1 chirc phét hinh va wée
lugng khoang 14 ty d6 1a My (USD)
tréi phiéu nudc ngodi ghi bing dong
USD 43 duge huy dong tai diy trong
giai dogn 1946 - 1963. Nhimg nam 80
cia thé ky nay va vé sau, céc tréi phicu
nudc ngoai trly nén da dang hon vén sy
tham gia ciia nhiéu ddng tién phat hanh
nhur Yén Nhit, Franc Thyy S§, va chil
thé phat hanh ciing phong phii hon véi
sy tham gia cia cic tb chirc siéu quéc
gia (Benzie, 1992).

Thi trudmg tréi phidu qubc & duge
xem la mot kénh huy dong von vira bd

BANG 1. GIA TRITRAI PHIEU DANG LUU RANH TREN THE GiGI, 2015 = 2021
‘ Yrii phitn qubc th Trii ptibu chi dja Tiog
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sung vi ciing vira canh tranh tryc tiép
véi thi trudmg trdi phicu ndi dia truyén
thong. Tinh dén quy 372021, téng gid 1
trdi phiéu dang huu hanh trén thé gii da
dat mirc i41 4 ngin1i USD, tAng trudmg
hom 21% so vdi quy 3/2019 — giai doan
wrwée khi xay ra dai dich COVID-19.
Trong 86, i phi¢u quoc 1 chiém ty
trong XAp xi 20%, con lai 13 thupe vé
tri phiéu ni dja (BIS, 2022).

3. THYC TRANG HUY BONG VN TREN TH} TRUENG
TRA PHIEL QUe TE

3.1. K¢t qua phat hanh trdi phifu
qubc té ciia Vi{t Nam trong thjip nién
ghn dity

Qua hon 35 nim md clra va hi
nhap kinh t& qudc té, Viét Nam da din
tiép ciin duge ngudn von qudc té thong
qua viée phit hinh céc tri phicu & nuée
ngodi. Theo BIS (2022), tinh dén quy
412021, tdng gid t wii phiéu dang luu
hinh cla Vigt Nam da vugt mirc 4,4 ty
USD. Binh quén trong 10 n&m giin 8y,
tdng giA trj trdi phiéu dang luu hanh
dat hom 3,2 ty USD, téc d§ tiing trudmg
binh quén h:‘mg nim khoﬁng 5%. Diéu
nz’iy cho thily Viét Nam da co ging tim
kiém v mé& rdng nguon von m nude
ngodi d¢ bd sung cho ngudn vén trong
nudre cdn kha han ché.

Co chu t4 chire phit hinh i phiéu
qude € cha Vigt Nam trong mdt thip
nién gan diy cling 43 c6 sy thay d6i 10
rét. Néu nhur trude déy, thi tnrdmg tréi
phiéu qudc 1€ 13 “sén choi™ chi yéu
cho khu vyrc céng trong vige tim kiém
ngudn von nuéc ngodi thi xu huéng
ndy di hodn toan thay ddi. Trong giai
dogn 2012-2017, phin 16n tréi phiéu
quée té cla Vit Nam 13 do chinh phi
phit hanh v&i ty trong hon 70% qua
c4c ndm. Thim chi ndm 2017, gén nhu
100% tréi phicu quéc té dang luu hanh
clia Vigt Nam 14 tréi phiéu chinh pho.
Tuy nhién, xu huéng ndy 3 dio chiéu
tir nm 20]8 trdy lgu diy. Ty rong huy
dong von quéc té cda chinh phi gidm
din qua cic nam, tir 75% nam 2018
xudng chi con 28% nam 2021. Trong
khi d6, céc t§ chirc 1ai chinh va phi tai
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chinh d3 dan trd thinh nha phat hinh
chil yéu ciia Vift Nam trén thj tnrémg
trdi phiéu quéc 1. An tugng hom nira
chinh 13 co h§i ngay cang 16n hon da
duge mé ra cho céc td chire phi ti chinh
Vigt Nam khi ty trgng cua 46i tuong
phét hanh ndy ngly céng ting trong co
cAu chii thé phét hanh trdi phiéu quoc té
ciia Viét Nam, tr mirc khiém tdn 13%,
tuong duong 513 tri¢w USD nam 2019
da én mirc 31%, twong duong 1.355
triéu USD nim 2021. Trong khi 46, gid
t tréi phiéu lru hanh cla cic t5 chire
@i chinh ciing ting trudng déng ke,
tir 234 triéu USD nim 2017 Ién 1.813
tri¢u USD niim 2021 va chlf.',m déna1%
tong gié tri trdi phifu quédc 1€ dang hru
hanh cia Viét Nam.

3.2. Nhimg thuiin lyi trong vige
huy dfng von qubc ¢ cia doanh
nghi¢p

Mjt trong nhimg nguyén nhén
khang thé phit nhéin doi vé&i sy tang
truémg 4n tugng ciia cde doanh nghigp
Viét Nam trong viéc huy ddng vén quéc
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t¢ nhilmg nim gan diy chinh 1a chinh
sch c&i mé hon va co ché phép Iy ngay
cang hoan thi¢n hon ciia Vit Nam dbi
v&i vige phit hanh trdi phiéu qubc té
cla doanh nghiép. Ngay 26/12/2013,
Chinh phd d3 ban hanh Nghj dinh sé
2192013/ND-CP vé quén ly vay, tra
ng nude ngodi clia doanh nghiép khong
duge Chinh phit bio lanh. Diy 13 mit co
50 phap ly quan trong, phin dinh trich
nhiém vé sy phbi hop gitta cdc co quan
nhd nuée nhu Ngin hing Nha nude,
B¢ Tai chinh, By Ké hoach va Diu 1u.
ciing nhu quyén va trdch nhiém cia céc
doanh nghiép di vay nuéc ngodi. Lién
quan dén viéc phat hanh trdi phitu quic
té cita doanh nghigp. ngdy 16/07/2013,
Ngin hing Nha nuéc @3 ban hinh
Théng tw s6 17201 /TT-NHNN huéng
din v¢ quan Iy ngoai héi dbi véi vige
phét hanh tri phiéu qudc té cia doanh
nghi¢p khdéng dugc chinh phd bio
lanh, Theo d6, cac doanh nghiép phai
tudn thi cdc quy dinh v& diéu kién phét
hiinh, xay dyng phuong 4n phat hanh,

oy CUEEE

.] 100% ~

a90% —
aox-— @ E
70%

&0%

{ sox —
{ 0% -
30% —
0% —
10% —
o% —

IlIIIlIlIII
I

IIIIIIIIIII
RN EN

2012 2013 2014 2015 2016 2017
m Chinh phit €1 T4 chirc phi tal chinh

EERAREENRNEE
I

IIIIIIIIIII
s
EENNEEENEN

EEEEEREERNY

FTLEL T TRy Ly el

2018 2018 2020 2021
® T8 chire thl chinh

-

;"'—;‘iﬁ” E;f‘ii;.l'll' ! EI"‘E'*E’&M: BIS-(-2_D.I22) ,,.t“r:“ ll"‘ am:::ﬂ

i

4-—4-

P A

f'l 5

trinh céc ciip c6 thim quyén phé duyét
phuong 4n phét hanh. Sau khi phuong
dn phédt hanh duge xy dymg va phé
duyét thi cic doanh nghi¢p phéi nop ho
sa cho Ngan hang Nha mudc dé nghj xéc
nhan han mire phét hanh tréi phiéu quoc
t& v& d¢ nghj xfic nhin dang ky khoan
phét hanh trude khi thire hién chio ban
tréi phiéu chinh thirc. Riéng ddi vai cic
ngan hiang thuonmg mai nha nudc, sau
khi duge xéc nhin han mire phét hanh
thi cin phai ndp hé so cho Ngin hang
Nha nudc d¢ nghi thim dinh phuong 4n
phat hanh trude khi d2 nghj x4c nhén
dang ky khodn phét hanh.

Gin day, viéc ban hanh Lujt Chimg
khodn ngdy 26/11/2019 va Luit Doanh
nghn:;p ngay 17/6/2020 da trg thanh du
mdc quan wong, thé hién cdi nhin ddi
méi, chch tiép c4n ngdy cang phl hop
véi chuan miyre qude té ciia Vigt Nam
trong vifc xiy dyng hanh lang phép ly
chohoat d9ng, nhét 13 huy dong von clia
cfic doanh nghiép. Trén co s& 46, Nghj
dinh sb 153/2020/ND-CP quy dinh vé
chao ban, giao dich wii phiéu doanh
nghiép riéng 1¢ tai thj trudmg trong mirde
va chdo ban tréi phiéu doanh nghiép
ra thj truémg qudc ¢ va Nghj dinh sb
155/2020/ND-CP quy dinh chi tiét
thi hanh mét sb di¢u ciia Luat Chimg
khodn ciing da duge ban hinh vao ngy
31/12/2020. Day 14 hai vin ban quan
trong, huémg dan cic doanh nghigp ndi
dia chio ban trdi phicu m thj tnudmg
qudc t¢ ¢ huy dong von.

Ciing huéng dén viéc don gidn héa
thii tuc hanh chinh, théng nhit quy trinh
thyrc hién chdo ban tréi phiéu quéc té
cita cic doanh nghiép va quan ly ngoai
héi d6i v6i vige phat hanh trdi phicu
quéc t¢ clia doanh nghi¢p, vo thing
2/2022, Ngan hang Nha nude di tién

50945941 NAM 2022 TalchiphTiénte @




KHIN RA THE GI0Y

hanh My ¥ kién tir cong chiing d4i véi
dy thio Thong tu thay thé Thong tu sb
17/2013/TT-NHNN. Dy thio ndy néu
duge thong qua s& B mdt bude tién
quan trong, tgo diéu kién thusn g7 hon
cho céc doanh nghi§p trong nude thye
hién huy ddng von trén thi truéng trii
phi¢u qudc té. Mt thay dbi 16m cia
dv thdo ndy chinh 1 vige huy bd todn
b cic quy dinh vé thit tuc thim dinh
phuong 4n phat hinh wai phitu quéc té
cia ngin hang thuong mai nha nudc,
Ngodi ra, dy thio Thng tu con b sung
céc quy djnh tnrdmg hop khéng chn
thye hi¢n ding ky thay déi khodn phét
hanh, lhong nhat che quy dinh quan ly
ngogi hbi dé gidng véi trudng hep che
khodn vay nudée ngodi theo quy dinh tat
Théng tu s6 03/2016/TT-NHNN huéng
din mét sb ndi dung vé quén 1y ngoai
hdi doi véi vige vay, trk ng nudc ngoai
clia doanh nghiép va bd di cic ngi dung
quy djnh v& quyén mua ngogi té cia 16
chirc phat hanh, trach nhiém cta td chire
cung (mng dich vu tdi khoan phat hinh,
quy djnh vé mé tai khodn phét hanh;
quy dinh vé co ché bio cdo (Nghn hang
Nha murée Viét Nam, 2022).

Bén canh nhimg chuyén bién tich
cwe vé méi tnrdmg phép 1y trong nude,
sw &n dinh cia ty gi4 ciing 13 1 mit
yéu tb thudin 1gi trong viée di vay nude
ngoai. Khi pht hanh tri phicu quéc (€,
4p lyc trd ngr s& gia tAng ddi véi td chire
phét hanh néu nji t& bj mit gia trén thj
trwomg ngoai hdi. Tuy nhién, tir nam
2018 dén nay, ty gi4 duy tri khé 6n djnh
trong bién 4§ 22.800 — 23.500 VND/
USD. Biic biét tr quy 1/2020 cho t&
nay, ty gia VND/USD lai ¢6 xu huémg
giam. Déu ndy gitp cho p lyc trd ng
bfmg ngoai t§ cia cdc doanh nghifp
cling giam theo vi gbp phin giam
tiwong d6i chi phi huy déng vin quéc té
cua doanh nghiép.

Tang trudmg kinh t& n tuong, gid
cd trong nu‘é’c én dinh va én dlnh vé
chinh trj 1 nén tang quan trong dé gitp
chc doanh nghi¢p Vit Nam cd thé nhin
dugre sy quan tim I6m tir cAc nha diu
tr nude ngodi. Nhu minh hoa & Hinh
4, trong giai doan 2011 — 2019, ting
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truémg kinh té ciha Vigt Nam luén duy
tri tr 5.2%/nAm tnd Ién, cao hom so v
4 qubc gia lang giéng trong khu vyc
ASEAN., Dc biét rong nim 2020, khi
nén kinh té thé gidi va khu vrc chiju thc
dgng ticu cye cia dai dich COVID-19,
Vigt Nam van dat duge mic ting
trudmg 2,9% trong khi hiu hét céc quéc
gia khic trén the gii phéi chiv ting
trudmg dm.

Cé thé thiy ring, ngodi niing lyc va
danh tiéng ciia chinh doanh nghiép thi
thanh cdng trong viéc tim kiém ngudn
vén quéc it dé i wy cho hoat ding
trong nude cda cdc doanh nghi¢p phy
thugc chit yéu vao hai vén dé. Thir nhit
14 diéu kién khéch quan tir thj tnrdmg

tréi phifu qudc € nhu hé thong phép
luft & che thj trudmg trdi phiu nuée
ngodi, sy quan tim cita cic nha diu tu
qubc 1 ddi v6i nhimg thi tnedmg méi
ndi nhir Viét Nam, sy hip dan clia lai
suiit trdi phifu quéc € so véi 130 suft
phét hanh tr4i phiéu ndi dja... Thir hai
14 cAc didu kién trong nude nhy chinh
séch kinh 1& vi md v chinh séch quan
ty ng nude ngodi ca chinh phi trong
timg thixi ky, quy dinh cia Lujt Chimg
khodn va céc quy dinh vé quan 1y ngoai
hoi d6i vai vige phat hnh tréi phiéu
quéc t€ clta doanh nghiép.., Xét riéng
cac didu kién trong nude, thyc t€ this
gian vira qua da cho thay, viéc ci céch
tha tyc banh chinh cing v&i hanh lang
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Vige afy manh minh bach thiéng tin v xdc tién xfp hang tn nhidm vdi cdc 16 chifc xép hang tin nhigm quéc t& 1 gidi phdp ede doanh nghidp ¢dn wu tidn

phéap ly dang ngay cing théng thodng,
minh bach hom 43 cd tic dgng tich
cyc rd rét 1én hoat ddng phat hinh whi
phién qubc & cia cic doanh nghiép
Viét Nam, Nhu minh hoa & Hinh 3,
d6i tugmg doanh nghigp (gom td chirc
tai chinh va td chirc phi tai chinh) dang
ngdy cang chiém ty trong lém hon trong
tdng gi4 trj trdi phiéu qudc € dang luu
hanh caa Viét Nam, tr mic 25%, tuong
img 764 triéu USD nim 2018 1én mirc
72%, twong (mg 3.168 tri¢u USD nim
2021. Diy 1A xu hudng va ciing 1a co
héi 16m cho cac doanh nghiép trén con
dudmg tim kiém ngudn von tai trg cho
hoat dgng kinh doanh, dAu tur ctia minh,
g6p phén thiic ddy tang trudng kinh té.

3.3. M{t sb khé khiin trong vige
huy djng vbn quﬁc té ciia doanh
nghip

Mic di co hfi dang ngdy cang ring
mér di véi cac doanh nghiép trong vige
huy ddng vén bing cic phit hanh tréi
phitu quic &, nhumg vige tidp cin thi
triomg nay khéng phai dé dang 46 véi
bét k doanh nghiép ndo. Theo Chuyén
trang Thong tin tréi phiéu doanh nghiép
thue S& giao dich chimg khodn Ha

thye hign 08 tEp cdn thi g trdi phidu qudc 18
N@i, trong nim 2021 chi ghi nhin c6
5 dgt phat hinh thanh cong tréi phidu
quoc té clia 5 10 chirc phat hanh véi
tong gid tri phét hanh 13 1.240 trigu
USD. Trong 46, 87% gid trji ph&t hanh
13 thuje vé 4 clng ty bét ding sin tén
tudi 1ém, gdm Cong ty tréich nhiém hiru
han Phét trién Phit My Humg, Céng ty
cb phan VINPEARL, Cong ty cd phin
Tip doin Piu tr dja bc NOVA va Cong
ty cb phin Bt dong san BIM, 13,3%
con lai 13 thude vé Ngan hang Thuong
mai co phin Phét trién thanh phd HS
Chi Minh (HDBank). Hoan todn thiéu
viing sy tham gia cia céc doanh nghiép
san xufit, thwong mai, dich vy khac —
vén ciing 13 mdt dong lyc quan trong
A6 véi sy phét trién kinh té.

Nhu van der Wansem, Jessen, and
Rivetti (2019) 43 nhan manh, viée tiép
cin thj tndmg qudc t phy thude vio
rii 1o tin dyng do céic nha du tur nhin
thire va thudmg duge do ludmg bang Xép
hang nn nhi¢m clia quéc gia. Xép hang
quéc té B- thudmg duge coi 13 mir t6i
thiéu dé phét hinh trdi phiu qubc .
Ngodi viéc cin nhic sy dénh dbi giira
v sudt sinh len tr tréi phiéu v rii 1o tin

— - . - e e |
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dyng clia tréi phiéu, cic nha diu tr quéc
1é cdn theo ddi céc chi sb thi tridmg va
néu mdt tréi phitu 4a didu kién d¢ dua
vao mdt chi sb thi nhu ciu dau tu vao
trdi phif:u d6 st tr déng phét sinh. Kha
nang Viét Nam duge ning hang dé dia
vo c4c chi s6 thj tnrémg méi ndi clia céc
t6 chire chi sb quéc té nhu FTSE, MSCI
d3 duge d¢ cdip tir nm 2018 nhung cho
t&1 nay viin chua ¢é két qué cu thé. Day
chinh 1A mdt o can Ién trong vige tiép
ciin thj tnudmg tréi phiéu quéc té cia cac
doanh nghiép Viét Nam.

Sy khéc biét vé ngén nglr ciing nhur
quy dinh phic tap cla cic thj tnrdng
phét trién ciing 13 khé khin ma cic
doanh nghi¢p Viét Nam phai d6i mat.
Nhu myc quy trinh phat hanh trdi phitu
quéc té & trén cb dé ciip, d¢ ob thé phat
hanh thanh céng trdi phidu quéc &, cic
doanh nghiép phadi nim 3 quy dinh
cua timg thj tnrdmg dé ddp img yéu chu
cla nude sé tai. Tuy nhién, vii sy khéc
biét Iém vé ngon ngit va trinh 4§ hiéu
biét phép luit nude ngodi han ché, cie
doanh nghiép bit bujc phai tim tb chirc
tr vin phép Iudt riéng cho minh d6i véi
timg dot phat hanh. Piéu ndy khong
nhing kéo dii thdn gian hom so véi
phét hanh trdi phiéu ndi dja ma con cod
thé 1am téng chi phi phat hanh tang lén
d4ng ké, khién cho viéc phat hanh wéi
phiéu qudc € khéng con hap din nira.

Bén cgnh 46, céc thj trdmg nudc
ngodi ciing c6 the dua m nhimg diéu
ki¢n mang tinh k¥ thudt ma khdng phadi
doanh nghi¢p Viét Nam ndo cling dip
\mg duge. Chiing han nhy theo quy djnh
& thj trdmg chimg khodn Singapore, bét
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ky t6 chirc phat hinh ndo mudn chio bin
tri phiéu cho nha d&u tr ci nhéin (retail
investors) & Singapore theo chuomg trinh
“Bond Scasoning Framework™ thi phai
d4p img duge ci ba bai kuém tra lién
quan té (1) quy mé (gid tn von héa thj
trudmg t6i thiéu 1 1y SGD trong sudt 180
ngdy trude khi chio ban,.. .}, (i1} lich st
niém yét (phai cé chimg o phiu duge
niém yét trén mdt sin giao dich chimg
khodn duge cong nhiin, hodc 43 niém
yét trdi phicu trén S& giao dich chimg
khodn Singapore ft nhit 5 nam tndc
ngdy chao bén) va (iii) hd so theo ddi (c6
xép hang tin nhiém t6i thiéu BBB hojic
tuong duong tirmét td chirc xép hang tin
nhiém quéc t&). Trong sb cic didu kién
ké teén, vige x(f'p hang tin phi¢m cb &
12 mjt thach thie 1ém di véi cée doanh
nghiép Viét Nam do chuma c6 diy di ho
so can thiét va chudn héa, dong thei
viée xép hang tin dung it duge sir dung
va thiéu vin héa tin dung dya trén viéc
cong bb thong tin (World Bank, 2021).

4. KET LUAN VA o XvAT

C6 thé thay, thj tnrimg trdi phitu

£ A A £ - .k
quoc t¢ 1a nguon von huy déng ticm
néing cho doanh nghip trong dicu kign
nguodn von trong r_u.ré'c con han ché. Tir
thj wudng ndy, 16 chirc phit hanh ¢6
thé huy ddng duge ngudn ngoai 1& doi
dao khong chi v&i quy mé 1ém mé cdn

TAI LIEU THAM KHAD:

véi ky han dai. Thong qua 86, uy tin va
danh tiéng ciia to chirc phét hanh ciing
duge ning cao véi sir hd thg cha cc
djnh ché tai chinh qudc té va cic nha tr
van Iuat quéc gia v qudc té. Phit hanh
tréi phicu trén thj trromg nay, céc doanh
nghip ciing cﬁn phﬁl dip (mg nhimng
chuén myc quoc té vé duge ddnh gid nli
ro bdi céc td chirc xép hang tin nhiém
uy tin, 46 cling 14 co hi 4¢ hoan thién
chinh minh va ning cao hi¢u qua trong
hoat dgng, ditu hanh va quén trj nii ro.

bé tiép cin thj tnrdmg tréi phidu
quoc té thinh cong, cic doanh nghiép
cAn tin dung co hdi hign cb, déng thdi
ciing cén khac phyc cic khé khan, thch
thirc nhur d@ phan tich & trén. Trong 46,
viéc diy manh minh bach théng tin va
xiic tién xép hang tin nhi¢m véi cic to
chitc xép hang tin nhigm qudc té 1A gidi
phép can wu tién thye hign. Song song
46, xiy dymg va phit trién ké hoach
kinh doanh mang tinh dii han, h¢ thong
quén tri nii ro va lich sir hoat dong tdt,
44y manh két ndi va chia sé thong tin
hogt dfng vdi cée 15 chirc 13i chinh va
tir vén dau tu nuée ngodi ciing s& gidp
ning cao uy tin clia doanh nghigp trén
thj tnrdmg quu:‘)c 1.

Bén canh sy nd lyc cha doanh
nghiép, dAm béo méi trudmg vi mé on
dinh va hé théng phép 1y hoan thién
ddi voi vige thu hat déng vén qubc té
chinh Ia digu kién tién quyét d& givp cic

doanh nghiép trong nudc cé thé tiép can
thi trémg tai chinh quéc t&. S ligu bio
cho tai chinh ciing nhu ké hoach kinh
doanh cia td chirc ph#t hinh di c6
“dep” dén thé ndo nhumg riii ro quéc gia
clia td chirc 46 qué cao thi ciing khing
thé thu hit duge nh ddu tv qubc té,
hofic hg s& yéu ciu mirc 13i suit cycC cao
dé b dép cho nii ro tin dung cva quic
gia d6. Chinh vi viy, cin ¢6 sy phi hop
dong bé gil céc co quan quin Iy nha
nurée trong viée xdy dyng va thyc thi
céic chinh sich kinh t& vi mé phii hep,
huéng dén ting trudmg kinh té va én
dinh ty gi4 hoi doi. Bén canh d6, cac
chinh sich vi mé cling cén hudng dén
viée gitip cho Viét Nam duge xép hang
viio nhém thj trudmg méi ndi cia cic o
chirc chi s6 quéc t&. Bé 1am duge diéu
nay, cin lit‘:p tuc cdi cich hanh chinh,
hoan thi¢n co s& phép Iy vi cdn ddm
bao thyc thi nghiém khic cic quy dinh
ctia phép luit chu khong chi xfy dung
quy dinh trén gidy t. Ngoal ra, cung
chn ting cuomg 40 mé d&i véi nha du
tu nude ngodi, da dang cic sin phim
diu wr wrén thj trudmg chimg khoén,
tfing quy mb thj trudmg v ddm bo co
ché¢ luu ky, bu trir chimg khoin hiéu
qua. C6 nhu vay thi thi tnromg tréi phiu
qudc té chic chéin s& trés thanh kénh huy
dong vén hifu qud ddi véi cac doanh
nghi¢p Vi¢t Nam mudn md rong hoat
dong ra thm quéc e
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