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' 
T6m tfat: Trong bbi cilnh Vi~t Nam hQi nhtip ngay ct\ng sfiu rQng v6'i nt!n kinh tC thC gi6i, cac doan~"'\ 

nghi¢p trong nuOc c6 nhit!u co hQi tiSp ctin vOi ngu6n v6n qubc 1e. Tuy nhiCn, ngu6n v6n nt\y vAn chua dtri;:rc 
cac doanh nghi¢p khai thAc hi¢u qua. Bt\i viCt nfiy ttip trung phUn tich th\lc tr\lng huy dQng v6n trin thi tnrD-ng 
tnii phieu qubc t~ cUa clic doanh nghiCp Vi Ct Nam trin 3 g6c dQ: m6i truOng phlip I)', di6u kiCn kinh tC vi m6 
vii. nAng l\lC clia doanh nghiCp. Tir d6. b3i viCt di! xudt mQt s6 gi:ii phllp giUp cac doanh nghiCp ViCt Nam khai 
thB.c ngu6n v6n n:\y hi-Ou qua hon de b6 sung vt'lo ngu6n vlin trong nu&c, thi.ic ddy dfiu tu vA m6' rQng s<ln xu!t, 
g6p phAn dfty m11nh tAng tru6ng kinh tC. 

Tir kh6n: buy dQng vbn; thj truCmg tnii phi!u qubc tC~ doanh nghiCp ViCt Nam 

ASSESSING THE REALITY OF CAPITAL MOBILIZATION OF VIETNAMESE COMPANIES FROM INTERNATIONAL 
BONO MARllET 

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 effectively 
exploited so far. This article focuses on analyzing current situation of capital mobilization of Vietnamese 
companies from international bond market in three perspectives: legal environment, macroeconomic 
condition, and ccorporntc capability. As a result. the article proposes some solutions to help Vietnamese 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, international bond market, Vietnamese companies 

I. Giili nntlJ 

Thi truOng tn\i phi8u t16ng vai 
tr6 ng3y clng quan trQng t16i v6i clc 
doanh nghiCp Vi~t Nam trong vii;c 
huy t1Qng vdn phvc V\l sdn xuit kinh 
doanh. N&u nhu tnr6c d5y, vay vdn tin 
dvng tit ngii.n h3ng va huy dQng v6n 
c6 phAn qua thj tnrCmg chlmg khoin 
13 cite ki!nh tili UV vOn chU y~u cUa 
clc doanh nghiep thi trong khOOng I 0 
n!im tr6 l(li t1lly, enc doanh nghiep dil 
biit dAu khai thll.c hinh thltc phat h3nh 
tnl.i phi8u. Tinh d~n cu6i nlim 2020, 
quy m6 thj truCmg tnl.i phi~u doanh 
nghiCp t1(lt khoAng 16% GDP, gAp hem 
4 IAn sov6i n!im 2016 (Uy ban Chlrng 
kholin Nh3 nutn:, 2022). Xu hutmg 
nay duqc d\l t100n sC tifp tvc gia ta.ng 
trong thCri gian tCri khi ht\nh Jang phflp 
IY v~ ph:it h3nh vi\ giao djch tnl.i phieu 
doanh nghiCp cUa Vi Qt Nam ng:J.y clng 
hOOn thiCn. 

Trang khi huy t1Qng v6n qua kCnh 
tnl.i phi~u nQi t1ja dang dlIQ'C enc doanh 
nghiCp trong nutn: dfi.y m(lnh, viCc 
ph:it h3nh tnii phiiu qu& t~ l(li chua 
tucmg xlmg v6i nhu cliu va ti~m n!ing 
clia enc doanh nghiCp ViCt Nam. Theo 

SU Giao djch Chlmg khoAn Hil 'NQi 
(2022), quy m6 phiit h3nh tnii phi&u 
qu6c tE clia die doanh nghii;p trong 
nlim 2021 chi IQ 1.24 t)' USO, tucmg 
ducmg khoAng 0,45o/o GDP. E>§y 13 
mQt con sb khii khiCm tOn so v6i thj 
truOng tnl.i phiCu nQi dja. 

TrCn th1,1'C ~' die IQ'i ich tir vit;c 
phat Mnh tnl.i phieu qu6c 1e d6i v6i 
doanh nghiep 18 khOng th~ phU nh{in. 
Ph:it hilnh tnii phieu qu&: tC kh6ng 
nhil'ng giUp doanh nghi¢p t1ing cllt'mg 
ngu6n vdn trung vQ dai h(ln, giam 
ph1,1 thuQc vao liii suftt trong nu6c ma 
cOn niing cao uy tin vi\ thucmg hi~u 
cUa doanh nghiep o thj truOng nu&c 
ngot\i, {(lo bu&c dem d& th8.m nh~p thi 
truCmg nutn: ngOOi 161 hem. Chlnh vi 
~y. hieu dlIQ'C th~n IQ'i v3 kh6 kh~n 
trong huy d0ng v6n trCn thi truOng trfii 
phi&u qu& ~ de tlr d6 dua rn cfic gidi 
phiip gilip doanh nghi~p c6 th& t\ln 
d1,1ng ngubn v6n niiy mQt clch hiCu 
qua 13 vfin d~ quan trQng d6i v6i enc 
nh:\ hO{lch dinh chinh s:ich vtl. qu3n trj 
doanh nghiep. ~ giai quytt vftn dC 
nlty, ba.i viet sC t\lp trung phfin tich th\lC 
tqng ph:it h3nh tnl.i phiCu qu& 1e cUa 
doanh nghiCp ViCt Nam tren 3 khia 

qinh: m6i truOng ph:ip IY, t1i~u kiCn 
kinh tC vi m6 vi\ n!ng h,tc cUa doanh 
nghi~p. Tlr d6, Mi viCt dE xwit mQt 
s6 giUi phttp gilip cfic doanh nghiep 
Vi¢t Nam khai thac nguOn vbn nay 
hieu qufl hem dC b6 sung vQo ngu6n 
vbn trong nu6"c. thUc d~y dAu tu va 
m6' n;'ing s:in xuAt. g6p pru\n &ly fll\\nh 
ta.ng truOng kinh 1e. 

2. KHA! OUAT \{ 1111 TRUUNG TRAI PHl£il OUOi: rt 

Thi truim.g tnl.i phiCu qu& tC IQ thj 
truOng ma {J d6, cfic tnii phi&u duqc 
ph:it h;\nh vB giao dich xuyCn cfic 
biCn gi6i qu6c gia. Thj truOng nay 
duqc hinh tM.nh nhAm dlip tmg nhu 
cliu v~ vAn mi UV cho cfic hO{lt dQng 
clia chinh phli, doanh nghiep va clc 
tO chlrc qu&: tl: va da hO{lt dQng qua 
nhi~u th& ki'. Du6i th<'.ri phong kiCn, 
enc ho3ng de vny Of,l tlr nu6"c ngOOi 
dC tai trQ' cho chiCn tranh. DiCn hlnh, 
vao thC k)' 14, HOOng t1~ Ed\.\·ard I clla 
Anh da t.ai trQ' clc cu(>c chiCn clia Ong 
bing cfich phat h3nh trni phiCu vay nQ 

tir enc c6ng ty 6' Y (Chambers, 2008) 
hay gia dinh Rothschilds t.ai UV cho 
cuQc chiEn clia Anh chling l(li Hrning 
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dt: 'NaJX>lcon I th6ng qua m;.lilg h.r6i gia 
tQc 0 Chllu Au cU.a hQ vii.o dAu th~ kY 20 
(Lchman-Wi!7jg. 1978). 

Vi~ phllt hitnh cAc tnii phi~u qubc t6 
dil 4lO di~u ki~n thu~ !qi cho cAc dOng 
vbn xuyen biCn gi6i trong nhOng th~ 
k)' vim qua. vao giai do~n t1Au cUa tM 
ki' 19, clc t6 chlrc phfit h:\nh tnli phit:u 
qu6c 16, thut':mg l:i clc chinh phU va cac 
cOng ty du't'.mg sit, ~p trung giao djch 
0 thj truCmg u'li chinh London ,,3 Paris. 
Tir sau Chitin tranh Tut: gi6i I, du6i 
fip h,rc quftn IY clc khOOn nq qubc gia 
kh6ng 16 va vi{-c quay h;1.i cht: dQ B:in vj 
vi\ng. chinh quy~n Anh dii gi6i ~n vi~ 
phtit hilnh tnii phit:u nu6c ngo:\i bing 
l~dng Anh 4li London vll sau d6 l:\ dua 
rn cite bi~n phAp kit:m so:l.t ngo~i h6i gilt 

gao. Ne"' York tir d6 da n6i ICn th:\nh 
mQt thi tru6ng triti phit:u nu6c ngoii.i 
quan trQng tren th~ gi6i. Sau nl!.m 1945, 
cAc thj truimg tai chinh ciia MY thu hilt 
duqc nit nhi~u 16 ch ire ph3t h:\nh vA u6c 
luqng khoti.ng 14 t)' dO la My (USO) 
trai phi~u nu(Jc ngo<ii ghi bing d6ng 
USO da duvc huy dQng ~i dfiy trong 
giai do\ln 1946 • 1963. 'Nhilng nlim 80 
cUa thl: ki' nliy va v~ sau, cl.c trni phil:u 
nu6c ngoili tr6 nCn da dr,tng hon v6i S\l' 
tham gia cUa nhi~u d6ng ti~n ph<lt h0.nh 
nhu YCn Nh~t, Franc Th\ly S)', vil chU 
th~ ph<lt ht\nh cling phong phU hon v6i 
sv tham gia cUa cl.c t6 chlrc sieu qu6c 
gia (Benzie, 1992). 

Thi truCmg tr.ii phil:u qu6c tl: dUQ'C 
xem lli mQt kCnh huy dQng v6n vim b6 
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sung va ct1ng vim c;;tnh tranh tryc ti~p 
v6i thj tnrOng tn\i phil:u nQi dja truy~n 
th6ng. Tinh dl:n qu)' 3!2021, tling giR trj 
tmi phi~u dang hru h0.nh trCn thl: gi6i di'i 
tl{lt mlrc 141.4 ngan ti USD, tll.ng tru6ng 
hon 21% so v6i qu)' 3!2019- giai dQ.iln 
truOc khi x:iy ra d{li djch COVID-19. 
Trong d6, tnl.i phi~u qu6c t~ chi~m tY 
tn;ing xlip xi 200/o, cOn il!i Ill thui)c vi: 
tnli phi~u nQi dja (BIS, 2022). 

3. 111\/C !R!NG HUY DONG W'N TRIN THI TRllllNG 
TRAI PHlfU nulfc r( 

3.1. K~t quii phRt hi\nh trlli phl~u 
qu6c tCciia Vi~t Nam trong th~p nien 
glin tliiy 

Qua han 35 nl\m mo clra va hQi 
nh~p kinh t€ qu6c t~. Viet Nam eta min 
tiCp tjin dUQ'C ngu6n vlin qulic tC th6ng 
qua vi¢c ph<lt hllnh clc tmi phiCu 6" nu6'c 
ngo0.i. Theo BIS (2022), tinh dCn qu)' 
4!2021, t6ng gi3 trj trni phi~u dang hru 
h0.nh cUa Viet Nam di'i vuQt mire 4,4 t)' 
USO. Rinh qu.8.n tmng 10 n11.m g-.\ndiiy. 
16ng giA trj trni phiCu dang ll!U hl'tnh 
~l hon 3,2 tY USO, t6c dQ tling tru6ng 
binh quiin hang n!l.m khoilng 5%. E>i~u 
nay cho tlu1y Viet Nam dil c6 gling tim 
kil:m v3 mtl rQng ngu6n v6n tir nu6c 
ngolli dl: b6 sung cho ngubn v6n trong 
nu6'c con kha h\lfl che. 

Ca d.u 16 chlic ph3t h0.nh tr.ii phil:u 
qu6c 1C ci.ia Viet Nam trong mQt lh~p 
nien g§.n diiy cling dii c6 Sl,T thay d6i rO 
ftt. N~u nhu tru6c dfty, thi trui:mg trni 
phieu qu6c tC Ill "s§.n chai" chU y€u 
cho khu \'\J'C c6ng trong vi¢c tim kil:m 
ngu6n v6n nu6c ngoili lhi xu hu6ng 
nt\y tlii hoSn tOO.n thay d6i. Trong giai 
dQ\ln 2012-2017, phAn 16n tmi phiCu 
qu6c t~ cl.ta Viet Nam 13 do chinh phlt 
ph<lt hllnh v6i t:Y trQng hon 700/o qua 
cl.c n11.m. ~m chi n!im 2017, gAn nhu 
100°/o tnii phi Cu qulic t~ dang ll!U h:inh 
clia Viet Nam 1a tnii phiCu chinh phU. 
Tuy nhiCn, xu hu6ng nAy dii dllo chi€u 
tir n11.m 2018 tn't l{li dfiy. Ty trQng huy 
dQng v6n qu6c tC cUa chinh phU gillm 
dAn qua cl.c nl\m, tir 75% nam 2018 
xu6ng chi OOn 28<'/o n11.m 2021. Trong 
khi d6, cl.c t6 ch(rc tlli chinh va phi U\i 



B!n ~nh nh(lng chuyln blln tkh cvr vi m611Mmg phdp fj trong nlltJr, sv611 dinh ctio tY gld cUng Id IQ ~1 'jiu t6 th~n 1¢ trong vltc 41 l'O,Y nut)c ngoa; 

chinh da dAn tr6 th:inh nha phfit hAnh 
chi.i yl:u ci.ia Vi¢t Nam liin thj truimg 

. . ' ' ' . tn11 ph1eu quoc te. An tuqng han nita 
chinh Ill co hQi ngily clog l<'m hem da 
duqc mO ra cho clc t6 chlrc phi tai chinh 
Vi Ct Nam -khi t)' trQng ci.ia d6i tuQ'llg 
phat hAnh nay ngay ci'ing tang trong co 
ciu chi.i thl: phiit hf.tnh trlii phil:u qubc 1e 
clia Vi¢t Nam. tlr mlrc khit:m t6n 13%. 
tuong ducmg 5 I 3 trieu USO nam 2019 
dil ICn mire 31%, tmmg duong 1.355 
trieu USO nam 2021. Trong khi d6, gili 
trj tr.ii phieu h.ru h0.nh cUa cic 16 chirc 
tiii chinh ciing !Ang truOng d!l.ng kl:, 
tlr 234 triCu USO nAm 2017 ICn 1.813 
triCu USO nlim 2021 vi\ chiiJm den 41 o/o 
tbng gia u; trlii phiSu qu6c 1e dang llIU 
h0.nh ci.ia Vi~t Nam. 

3.2. Nhiing thu~n IQ'i trong vifc 
huy dQng \'6n quilc t~ cUa doanh 
nghiVp 

MQt trong nhQng nguyCn nhfin 
khOng th& phU n~n d6i v6i S\f !Ang 
truCmg An tuvng ctia die doanh nghiCp 
Vi Ct Nam trong viec huy dQng v6n qu6c 

1e nhllng nam &rtn dfiy chinh 13 chinh 
s8.ch c6i mO hon vi! ca ch/: ph!l.p I)' ng3.y 
dtng hof.tn thien hem ci.ia Vi¢t Nam d6i 
v6i vi~ phlit hllnh tnl.i phieu qu6c ie 
ci.ia doanh nghi~p. Ngily 26/12/2013, 
Chinh phii da ban luinh Nghi dinh s6 
219/2013/ND-CP vl: qwin \)' vay, tra 
ng nu6'c ngof.ti ciia doanh nghii;p khOng 
dugc Chinh phi.i b:io llinh. Dfiy IA mQt ca 
sa phlip ry quan trQng, ph<in dinh trach 
nhi¢m vi\ S\f ph6i hqp giil'S. die CO' quan 
nhA nl.r6"c nhu Ngfin h0.ng Nh0. nuUc, 
BQ T0.i chinh. BQ Kl: ho{lch va Diu tu, 

cling nhu quy~n v:\ trach nhi~m cUa cac 
doanh nghiep di vay nuOc ngo3i. LiCn 
quan den vi~c ph3t hAnh trlii phi~u qu6c 
ie cUa doanh nghiCp. ngay 1610712013, 
Ngfin h:\ng NM nu6"c dii. ban h0.nh 
Th6ng hrs6 17/2013trr-NliNN htr<'mg 
d~n v& quitn I)' ngQ\li h6i d6i v6i viec 
phfit hftnh tnii phil:u qu6c 1e ciia doanh 
nghiCp khOng dLIQC chinh phti bllo 
111.nh. Theo d6, cfic doanh nghiep ph0.i 
tufui thU clc quy djnh v~ di~u ki~n phiit 
hi\nh, xii.y di,mg phuO'llg an phfi.l hAnh, 
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trinh cic cfip c6 thfim quy~n phe duy¢t 
phuong an phat hAnh. Sau khi phtrong 
an phat hAnh duqc xfiy di,mg vi! phC 
duy¢t thi cic doanh nghiW phdi nQp h6 
so cho Ngiin hiing Nhi\ nu6c d~ nghj xlic 
nh~ h~n mlrc phtit h:inh trlii phiiJu qubc 
ti: vi\ di: nghj xlic nh~ dang kY khotin 
phdt h3nh tnr6c khi th\fc hi~n chi\o ban 
trlii phieu chfnh thlrc. rueng d6i v6i cite 
ngBn hllng thuong m~i nha nu6c. sau 
khi dl!Q'C xac nh~ ~ mlrc phat hAnh 
thl din phili nQp h6 sa cho Ng<in hAng 
Nhf.t nu6c d~ nghi th:im djnh phuong an 
ph3t hi\nh tnr6c khi di: nghj xac nh~n 
dang k)' kho.!'tn phat hlinh. 

Giln dliy, viec ban hlinh Lu~t Chltng 
kho3n ngAy 26/11/2019 vA Lu~t Doanh 
nghi¢p ngay 17/6/2020 dii. tr6 thllnh cl.Au 
m6c quan trQng. th€ hien cli nhin d6i 
m6i. clch til!p $ ngay citng phU hQP 
v6i chuiin m\JC qu6c tl: clia Vi¢t Nam 
tmng vi¢c xfiy di,mg hanh Jang phiip I)' 
cho h()\11 d{>ng, nhfit Iii huyd(>ng v6n ciut 
clc doanh nghi'1'· TrCn co sO d6, Nghj 
djnh s6 153/2020/NE>-CP quy dinh v~ 
chiio ban. giao djch trlii phieu doanh 
nghi~p riCng IC t(ti thj tnrOng trong nu6c 
va chao bin tr.ii phieu doanh nghi¢p 
ra thj truimg qu6c ti: vf.t Nghi djnh s6 
155/2020/NEJ-CP quy djnh chi til:t 
thi hAnh mQt s6 dil!u clia L~t Chlrng 
khOOn ciing dii dll'Q'C ban h8.nh vao ngAy 
31/1212020. E>By 18. hai van bil.n quan 
trQng, hu&ng cilln cic doanh nghiep nQi 
dia chao ban trlii phil:u m thj trutmg 
qu6c ti: dl: huy dQng v6n. 

CUng hu&ng d~n viec don giAn h6a 
thU 11,tc hi\nh chinh, th6ng nhfit quy trinh 
thi,rc hi¢n ch8.o ban trlii phif:u qu6c tl: 
cUa clc doanh nghiep vii quAn I)' ngo~i 
h6i d6i v6i vi''C phat h8.nh tnli phil:u 
qu6c tl: cUa doanh nghiep, vi\o th3.ng 
212022, Ngiin hitng Nh:i nu6c di!. tiiJn 
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hAnh lfty y kibi tlr c6ng chting d6i v&i 
d1,1 th{io Th6ng tu thay thl: Th6ng tu sA 
17/2013nT-NHNN. Dv thdo nay n~u 
duqc th6ng qua se IA mQt buOc tiCn 
quan trQng. t\lO di~u ki~n thu~n loi hem 
cho cac doanh nghiep trong nuUc thl,t'C 
hiCn huy dQng v6n tren thj truOng tnii 
phi~u qubc t~. MQt thay ddi 16n cUa 
dl,l tMo n!y chinh IA vi¢c hUy b6 trnln 
b{i cAc quy djnh ~ thU l\IC thdm djnh 
phuung Sn ph:\t hAnh trai phi~u qubc ~ 
cUa ngRn hAng thuung m\li nha _nu6'c. 
Ngolii ra. d1,1 th:i.o ThOng tu cOn b6 sung 
c8.c quy djnh truUng hQP kh6ng cAn 
th\!C hiCn dAng k)' thay d6i khoin pM.t 
hAnh, th6ng nhfit cite quy dinh quan I)' 
ngO{li h6i d~ gi6ng v&i troCmg hqp cite 
kho<in vay nuUc ngm\i theo quy djnh t{li 

Th6ng tu s6 03/20! 6nT-NHNN hu6ng 
d3n mQt s6 nQi dung v~ qufin I)' ngo~i 
h6i dlii vbi vi~ vay. tni nc;r ni.r6c ngo:\i 
cita doanh nghi~ va b6 di die nQi dung 

l l . • • ~ 

quy djnh vc quycn mua ngoi,u ti; cua to 
chlrc phAt hAnh, tnich nhiem cit.a tb chlrc 
cung (mg dich vv tai khoin pM.t hAnh, 
quy dinh vC m6 tai khot\n ph8.t h!\nh; 
quy djnh vC CO' chS bfto cao (Ng§.n hang 
Nh!\ nu6c Vi~t Nam, 2022). 

Ben q.nh nhiing chuyen biSn tfch 
C\IC v€ m6i truOng phS.p I)' trong nu6c, 
s1,1 bn dinh cl.la tY giti cling 19. Ii\ mQt 
y~u tb thu{in Joi trong vii;c di vay nuUc 
ngofli. Khi phAt h:\nh tnli phifu qulic tS, 
ap h,rc tra nq sC gia tllng d6i v6i tb chlrc 
ph<lt h9.nh nfu nQi 1¢ bi m&t giA tn'.':n thj 
truOng ngo\li h6i. Tuy nhiCn. !'fr nl!.m 
2018 dl:n nay. t)' giii duy trl khii 6n djnh 
trong biCn d{> 22.800 - 23.500 VND! 
USO. D~c bi¢t tlr quj 1/2020 cho t6i 
nay, t)' giA VND/USD l\li c6 xu hu6ng 
gi0.m. O~u n!\y giUp cho 0.p 11,l'C tra OQ' 

biing ng(){li 1¢ clia clc doanh nghi~'P 
cllng giam thoo va g6p phltn giam 
11.rong d6i chi phi huy d{>ng vbn qu6c 1e 
cUa doanh nghi¢p. 

lang tn.r6ng kinh tl: An tlfQ'l'lg, gi3 
ell trong nu6c bn djnh vA 6n djnh v~ 
chinh tJi 19. nbi Uing quan trQng dl: giUp 
clc doanh nghiCp Vi¢t Nam c6 thA nh{in 
C:h.rqc S\l' quan tam 16n tlr cAc nh!\ dftu 
tu nu6c ngo!i. Nhu minh hQa 6 Hinh 
4, trong giai doi;ln 2011 - 2019, tll.ng 

- ' HlNH 3... TY Gt.4. VHO/USD,2012-2022 
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tn.r6ng kinh 1e cUa Vi~t Nam luOn duy 
trl tlr 5,2o/olnAm tr61Cn, cao hem so v6i 
4 qubc gia 10.ng giCng trong khu v1,1c 
ASEAN. ~c bi¢t trong nlim 2020. khi 
nl!n kinh 1e the gi6i vA khu ''VC chju tac 
d{>ng tiCu c1,1c cUa d\li dich COVJD-19, 
Vi¢t Nam v~n d\lt dll'QC mlrc tll.ng 
tru6ng 2,9°/o trong khi h!u ~t clc qulic 
gia kh:\c tn'.':n the gi6i phai chju tll.ng 
tru6ngiim. 

C6 the th!y cing, ngo:li nling 11,l'C v:\ 
danh 1ieng cUa chinh doanh nghi~ lhi 
th9.nh cOng trong vit;c tim kiem ngu6n 
v6n qu6c ~ d~ tai UV cho h(){lt d{lng 
trong ntnlc cUa clc doanh nghi{'P ph\l 
thu{lc chU yeu vao hai vfin d~. Thlr nh!t 
19. di~u ki~n kh:l.ch quan tlr thi tnrong 

tnli phiAu qulic 1€ nhu h¢ th6ng phAp 
lu~t o cac thj truOng tnli phieu nu6c 
ngo<"1i, S\l' quan tfim cUa clc nh9. dftu tu 
qubc tl: d6i v6i nhOng thj truOng m6i 
nbi nhu Vi~t Nam, Sl,I hfip dlin ci.ia lili 
sufit tnli phiEu qubc tS so v6i liii sufit 
phat h9.nh tn'li phi Su n{>i dja ... Thlr hai 
\:\ clc di~u ki~n trong nu6c nhu chinh 
sdch kinh 1e vi m6 va chinh sdch quan 
1y nq nu6c ngOOi clia chinh phU trong 
tirng thOi k)', quy djnh cUa L~l Chlrng 
kho:l.n vA cAc quy djnh v~ quAn I)' ngo~i 
hlii d6i v6i viec phBt h9.nh trai phieu 
qulic 1e cUa doanh nghi¢p ... XCt rieng 
cAc di~u kiCn trong nu6c. thl,l'C tf thOi 
gian vita qua da cho th:\y, vi~ ciii cl.ch 
thi.i tvc hi\nh chlnh cling v6i h!\nh Jang 



Vifc d6y mt;1nh mlnh b(lch th6ng tin v0 ...Uc tiln dp h{lng 1fn nh~m ~ cdc t6 chlk dp h(lng t{n nhlem qu6c ti IQ gldi phdp cdc dOtJnh nghi~ c6n till ti'n 

phtip I)' dang ngay ci\ng thOng tho:ing, 
minh ~'lCh hon di!. c6 tac dQng tich 
eve rO 1'!t \Cn hoat dQng ph3.t hinh tn'ii 
phi~u quAc tl: cU.a cac doanh nghiep 
Viet 'Nam. Nhu minh hQa CJ Hinh 3, 
d6i tuqng doanh nghiep (g6m tb chltc 
tai chlnh va 16 chlrc phi ta.i chinh) dang 
ngay c.1ng chiem tY trQng 16n hon trong 
t6ng gi6 tri tn'ii phieu quAc tl: dang luu 
hi\nh cUa Viet Nam. tir mlrc 25%. nrong 
lm.g 764 trieu USO nlim 2018 ICn mlrc 
72%, nrong lm.g 3.168 triCu USD nl'im 
2021. -Ody IA xu hu6ng vl'l ciing 13 oo 
hQi 16n cho cac doanh nghiep trCn con 
duCmg tim kil:m ngu6n v6n ta.i UV cho 
h~t dQng kinh doanh, diiu tu cUa minh, 
g6p phfin thUc d~y !Ang uuCmg kinh ti:. 

3.3. l\1(lt s6 kh6 khiin trong vi~ 
huy dQng yfin quAc ti: ell.a doanh 
nghiep 

M~c dU co hQi dang ngi\y cAng rQng 
ma d6i v6i cac doanh nghietJ trong viec 
huy dQng vAn bfuig cac phat hli.nh tn'ii 
phil:u qu6c ti:, nhLmg vi{-c til:p tjn thj 
truCmg nay khOng ph3i d~ dang d6i v6i 
bit k)' doanh nghi¢p nao. Theo ChuyCn 
trang Th6ng tin trai phil:u doanh nghiep 
thu{>c SO giao djch chlm.g kho:in Ha 

th!_lt hlen dl tilp ccn thf rrutmg trdl philu qu6c ti 

NQi, trong nrun 2021 chi ghi nftj.n c6 
5 dQI phlit hinh thitnh c6ng tn'ii phieu 
qubc te ci.ia 5 t6 chlrc phftt hii.nh v6i 
t6ng gift tri phAt hAnh 1a 1.240 trieu 
USD. Trong d6, 87% gift tri pht\t hi\nh 
1a thuQc va 4 c6ng ty btit dQng san ten 
tu6i 16n, glim COng ty tn'ich nhiem hiiu 
h~ Phiit tri~n PhU My Hung, COng ty 

c6 philn VINPEARL, C6ng ty c6 phftn 
T~pdoin Dfiu tudjabc NOVA va C6ng 
ty c6 ph:\n Bth dQng &in BIM, 13,3o/o 
cOn lai IA thu{>c v~ Ngan h:\ng Thuong 
mai cb phfin Phflt tril:n th:\nh ph6 1-16 
Chi Minh O~DBank). Ho8n toAn thieu 
Ying S\I' tham gia cUa c8c doanh nghiep 
san xuAt. thuong mai, dich 'V khfic -
v6n cling la mQt d(lng Ive quan trQng 
d6i v6i Sl,I' ph:\t tri~n kinh te. 

Nhu van dcr Wanscm, Jc.c;scn, and 
Rivctti (2019) dil nhAn rtl{lnh, vi~ til:p 
'*n thj truOng qu&: t~ ph1,1 thu{>c vao 
rUi ro tin d1,1ng do cAc nha dAu tu nh~n 
th(rc va thuCmg duqc do lu(mg bnng xep 
hang tin nhi~m cUa qu&: gia. Xl:p hang 
qu&: tl: B- thuCmg dlIQ'C coi Ja mltc t6i 
thi~u d~ phftt h:\nh tn'ii phil:u quAc tl:. 
Ngoai vi~ clin nhAc S\I' dftnh dbi giOn 
tY suAt sinh IQi tir tn'ii phil:u vA nii ro tin 
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dvng ci.ia tr:l.i phieu, cac nha d.fiu tu qubc 
te cOn thco dOi c8c chi s6 thj truOng va 
nl:u mQt tn'ii phi~u d-U. di~u ki¢n di: dua 
vB.o mQt chi s6 thi nhu d.u dftu tu vAo 
tr.ii phil:u d6 si! tv dQng phtit sinh. Kha 
nrmg Viet Nam dlIQ'C nfuig ~g dt dua 
v.B.oc8c chi s6 thj truOng m6i n6i ci.ia cac 
tli chlrc chi sb qu6c tl nhu PTSE, MSC! 
da dUQ'C d~ tjp tir nl\m 2018 nhtmg cho 
t6i nay vfin chua c6 k~t quit cv thl. Diy 
chlnh IA mQt n'r.o cln 16n trong viec tilp 
~n thi truCmg tr.ii phi&! quAc tl c-U.a cac 
doanh nghiep v.e1 Nam. 

S\I' kh:l:c biet v~ ng6n ngfr ciing nhu 
quy djnh phlrc 1.(1.p ci.ia cilc thj truCmg 
ph:it tril!n ciing la kh6 khl\n mA cac 
doanh nghi¢p Vi¢t Nam phai d6i rn¥t. 
Nhu mvc quy trlnh phiit h3nh tnli phi~u 
quAc ti: 0 trCn c6 d~ '*p, dl: c6 thl: pht\t 
hanh thanh cOng tn'ii phil:u quAc ti:, cac 
doanh nghi¢p ph:l.i nAm ro quy dinh 
ctia timg thj truOng dl: dAp lm.g yCu d.u 
ctia nu&c s6 4J.i. Tuy nhiCn, v6i S\I' khtic 
bi¢t 16n v8 ng6n ngfr va trinh dQ hieu 
biet phap lu~t nu&c ngoai h~ ctiS. cac 
doanh nghiep bit buQc phii.i tim 16 ch Uc 
tu vfin phfip l~l riCng cho minh dlii v6i 
tlmg dQI phiit hanh. Dil:u nay kh6ng 
nhUng kCo dai thOi gian hon so v6i 
ph6t hanh tnli phil:u nQi dja ma cOn c6 
thS 10.m t6ng chi phi phftt hflnh !Ang Jen 
ding kt. khiSn cho viec phAt h:\nh tn'ii 
phil:u qubc tl: kh6ng con hi1p din nil'a. 

Ben qmh d6. cac thj tnn'mg nu6c 
ngOOi cling c6 !hi= dun rn nhiing di~u 
kiCn mang tinh kY th~t ma kh6ng phai 
doanh nghiep ViCt Nam nAo ciing d3.p 
lm.g dUQ'C. Ching~ nhu theo quy djnh 
0 thj truOng ch(mg khOOn Singapore, blit 
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k)' 16 ch Uc ph6.t h<lnh niio mu6n chlto ban 
tr:l.i phi~u cho nhll dAu tu cl nhan (retail 
investors) 0 Singapore thco chuang trinh 
"Bond Seasoning framc\\•ork" thi phii 
dap .:mg duvc ca ha ooi kibn tra lien 
quan t6i (i) quy m6 (gi6. trj vbn h6a thj 
truUng 16i thi~u I t)' SGD lrong subt 180 
ngll.y tru6c khi chao ban •... ), (ii) ljch slr 
niCm yi:t (ptui.i c6 chlmg c6 phitu dLIQC 
niCm yi:t trCn mQt san giao dich chlmg 
khoan dU'Q'C c6ng nh{tn, ~c c1a niCm 
ytt tnli phi&! trCn S6' giao djch chlmg 
khOO.n Singapore h nluit 5 nl!m tru0c 
ngi\y chito ban) vi\ (iii) h6 so thoo dOi (c6 
x~p ~g tin nhi~ t6i thi~u BBB ho{lc 
tucmg duang tir mQt 16 chfrc x~p ~g tin 
nhi~m qu6c ti:). Trong s6 clc di~u ki~ 
kl: trCn, viCc xl'P ~g tin nhi~m c6 IC 
ID. mQt thach thin: tan d6i v6i clc doanh 
nghi~p Viet Nam do chun c6 d5y dU h6 
sa cl.n thi~t va chuftn h6a, d6ng th6i 
viCc xq, h\lng tin dvng it duqc sli' d\lng 
vA thit:u vfill h6a tin d\lng dva tren viC:C 
cOng b6 thOng tin (\\1orld Bank. 2021 ). 

4. Kfi LU!N VA Of XUKT 

C6 thi: thfiy, thi truCmg tr:l.i phii:u 
qu&: ti: 13. ngu6n v6n huy dQng til:m 
nllng cho doanh nghiep trong di~u kien 
ngu5n v6n trong nuOc cOn h{ln ch~. TU 
thj truOng nay, t5 chlrc phfit h:\nh c6 
th~ huy dQng duQ'C ngu5n ng~i 1e d5i 
dito kh6ng chi v6i quy m6 16n mil cOn 

•• 

v6i k)' h\lfl dai. Th6ng qua d6, uy tin vii 
danh tieng cUa t6 chlrc phat h<'tnh cling 
duqc niing cao v6i sµ h6 trv cUa clc 
djnh ch~ tai chinh qu6c t~ ''8. c6.c nhit tu 
v§n lu{it qubc gia va qubc t&. Ph3t hitnh 
trai phitu tren thj tnn'mg nay, c6.c doanh 
nghi(!p ciing cAn phdi ddp (mg nhCtng 
chuful mi,rc qubc I~ v3 duqc d0.nh gi;i nJi 
ro lx'ri clc t5 chlrc xEp hi;Ulg tin nhiem 
uy tin. d6 cilng IA ca hQi d~ ho:ln thi¢n 
chinh minh va niing cao hiCu qwi trong 
ho{lt dQng., di~u hanh va qwin tri rUi ro. 
~ titp tjn thj tnn'mg tn'li phitu 

qubc t~ thilnh c6ng, clc doanh nghiep 
cAn t{in d1,1ng co hQi hi(!n c6, dc\ng thOi 

' . cling can kh~c ph1,1c cilc kh6 khAn, th0.ch 
lhlrc nhu dii. phfui tich 6 tren. Trong d6, 
vi~'C d5y m\lflh minh b\lch lh6ng tin va 
xUc titn x~p h\lllg tin nhi(!m v6i clc t6 
chlrc xtp hi;i.ng tin nhi~m qubc tE IA giii 
ph0.p dn uu tiCn thi,rc hien. Song song 
d6, xiiy di,mg vlt ph<lt tribt kt hoi;i.ch 
kinh doanh mang tfnh dai hQ.n, h(! thbng 
quan tri rUi ro va Jjch sir hoi;i.t dQng 161, 
dAy manh k~t nOi va chia sC th6ng tin 
h~t dQng v6i clc t6 chlrc tAi chinh va 
tu vfut d!u tu nu6'c ngOO.i cU.ng se giUp 
nfuig cao uy tin cUa doanh nghi¢p tren 
thi tn.n'mg qubc 1t. 

Ben C\'f.nh SI/ nO h,rc cUa doanh 
nghiCp. ddm bAo m6i truOng vi m6 6n 
djnh va he thbng phtip IY hoAn thiCn 
d6i v6i viCc thu hUt dOng v6n qubc t~ 
chinh Ill dil:u kien ti en quy~t de giUp clc 

doanh nghi~'P trong nu6'c c6 tht titp tjn 
thj truOng tAi chinh qubc it. s6 liCu bao 
clo tAi chinh cU.ng nhu k~ h~ch kinh 
doanh clla t6 chlrc phfit hilnh dU c6 
"d~p" d~n th~ nito nhungnii roqubc gia 
cUa 16 chlrc d6 quA cao thi ciing kh6ng 
tht thu hllt duqc nhA d!u tu qubc t&, 
ho~c hQ sC yCu du mlrc 18.i s~t cvc cao 
d~ bU diip cho rUi ro tin d1,1ng clla qubc 
gia d6. Chinh vi v~y. cAn c6 SI/ phlii hQ'P 
dc\ng bQ giUa c6.c co quan quan Jy nhit 
nuOc trong viCc xdy d\ffig va thi,rc thi 
clc chinh s3.ch kinh t& vi m6 phi.I hr;ip, 
hu6ng d~n tAng tru6ng kinh t& va 6n 
djnh tY gia h6i do!i. Ben C\'f.Oh d6, clc 
chlnh s3.ch vi m6 cilng cAn hu6ng d~n 
viCc giUp cho Vi(!t Nam duqc xtp hQ.ng 
viio nh6m thj tnn'mg m6i n6i cUa clc t6 
chlrc chi sb qu&: t~. m litm dUQ'C dii:u 
ru\y, cin ti~ t\IC cli clch hAnh chinh. 
hoan thiCn co s6 phAp IY vii cAn dfiln 
bao thi,rc thi nghiCm khic clc quy djnh 
cUa phO.p lu{it chlr kh6ng chi xiiy di,mg 
quy dinh trCn giAy tO. Ngoai ra, cU.ng 
cAn tang cuOng dQ m6 d6i v6i nh<'t d!u 
tu nu6c ngoAi, da ~ng clc slin ptillm 
dfiu IU trCn thi tn.n'mg chlmg khoAn, 
tAng quy m6 thj tJUOng vQ dam bao CCJ 

cht luu k)', bU trU chlmg khoin hi~u 
quA. C6 nhu ~y thi thi truOng trai phi!u 
qu6c t~ chlic chiin sC trO thilnh kCnh huy 
dQng vAn hieu quA d6i v&i clc doanh 
nghi(:p Viet Nam muAn m6" rQng ho{lt 
dQng ra tAm qu6c t~• 
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