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LỜI MỞ ĐẦU 

1. Tính cấp thiết của đề tài nghiên cứu 

Trong bối cảnh kinh tế Việt Nam tiếp tục tăng trưởng tích cực và hội nhập 

sâu rộng, nhu cầu vốn cho mở rộng sản xuất và phát triển bền vững trở nên cấp 

thiết. Theo IMF, GDP năm 2023 đạt khoảng 433,3 tỷ USD và dự kiến tăng lên 

gần 470 tỷ USD vào năm 2024, tạo áp lực lớn lên hệ thống tài chính trong nước. 

Trong khi FDI ổn định ở mức 4,3% GDP nhưng phân bổ chưa đồng đều, ngân 

sách nhà nước lại hạn chế với thâm hụt khoảng 4% GDP và nợ công gần 40%. 

Hệ thống tín dụng ngân hàng tuy chiếm 126% GDP nhưng vẫn khó đáp 

ứng nhu cầu vốn của doanh nghiệp nhỏ và vừa, vốn chỉ được đáp ứng khoảng 

32%, tạo ra khoảng trống gần 24 tỷ USD. Thị trường trái phiếu doanh nghiệp 

trong nước cũng gặp khó khăn do khủng hoảng niềm tin và minh bạch giai đoạn 

2022–2023, làm gia tăng rủi ro tiếp cận tín dụng. 

Trong bối cảnh đó, phát hành trái phiếu quốc tế được xem là giải pháp 

chiến lược để doanh nghiệp huy động vốn dài hạn với chi phí cạnh tranh, đồng 

thời chuẩn hóa quản trị theo chuẩn quốc tế, nâng cao uy tín và năng lực cạnh 

tranh. Tuy nhiên, số lượng doanh nghiệp Việt thành công trên thị trường này còn 

ít, cho thấy dư địa khai thác còn rất lớn. 

Do vậy, nghiên cứu cơ sở lý luận và thực tiễn về huy động vốn qua trái 

phiếu quốc tế là cần thiết, góp phần hoàn thiện lý thuyết tài chính doanh nghiệp 

hiện đại và hỗ trợ cộng đồng doanh nghiệp, cơ quan quản lý nâng cao năng lực 

phát hành, phục vụ mục tiêu phát triển bền vững. Mặc dù đã có nhiều nghiên cứu 

về trái phiếu quốc tế trên thế giới và Việt Nam, tuy nhiên vẫn chưa có một nghiên 

cứu toàn diện về phát hành trái phiếu quốc tế của doanh nghiệp Việt Nam. Nhận 

thức được tầm quan trọng của việc nâng cao khả năng huy động vốn thông qua 

phát hành trái phiếu doanh nghiệp quốc tế, nghiên cứu sinh đã quyết định chọn 



2 

đề tài: “Huy động vốn thông qua phát hành trái phiếu quốc tế của doanh 

nghiệp Việt Nam” làm đề tài nghiên cứu luận án tiến sĩ. 

2. Mục tiêu nghiên cứu 

Mục tiêu nghiên cứu chính của luận án là tìm ra các giải pháp nhằm huy 

động vốn thông qua phát hành trái phiếu quốc tế của doanh nghiệp Việt Nam.  

3. Đối tượng nghiên cứu  

Đối tượng nghiên cứu của luận án là các vấn đề liên quan đến huy động 

vốn thông qua phát hành trái phiếu quốc tế của doanh nghiệp Việt Nam. 

Đề tài tập trung vào nghiên cứu các đợt phát hành trái phiếu quốc tế thành 

công của doanh nghiệp Việt Nam. 

4. Phạm vi nghiên cứu 

- Phạm vi nghiên cứu về không gian: Nghiên cứu hoạt động huy động 

vốn thông qua phát hành trái phiếu quốc tế của doanh nghiệp Việt Nam. 

- Phạm vi nghiên cứu về thời gian: luận án nghiên cứu giai đoạn từ năm 

2012 đến năm 2024, nhưng có một số số liệu chỉ đến năm 2023. 

5. Phương pháp nghiên cứu 

Phương pháp nghiên cứu của luận án dựa trên chủ nghĩa duy vật biện 

chứng Mác – Lênin và duy vật lịch sử, sử dụng cả phương pháp định tính và định 

lượng. 

Phương pháp định tính tập trung vào việc phân tích các yếu tố ảnh hưởng 

đến khả năng huy động vốn qua phát hành TPQT của doanh nghiệp Việt Nam, 

đánh giá môi trường pháp lý của Việt Nam.  

Phương pháp định lượng nhằm kiểm định các giả thuyết nghiên cứu và đo 

lường mối quan hệ giữa các nhân tố, bao gồm: Phương pháp thu thập số liệu, 
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thống kê, phân tích chuỗi thời gian, ước lượng tham số trong mô hình CIR, mô 

phỏng Monte Carlo. 

6. Những đóng góp mới của luận án 

Về mặt lý thuyết: 

- Luận án đã hệ thống cơ sở lý luận về huy động vốn thông qua phát hành 

trái phiếu doanh nghiệp trên thị trường quốc tế. 

- Luận án đã đánh giá mức độ phát triển của hoạt động phát hành trái phiếu 

quốc tế của doanh nghiệp Việt Nam dựa trên các nhân tố và chỉ tiêu ảnh hưởng 

đến khả năng phát hành trái phiếu quốc tế.  

Về mặt thực tiễn: 

- Luận án đã phân tích thực trạng huy động vốn thông qua phát hành trái 

phiếu quốc tế của doanh nghiệp Việt Nam, trong giai đoạn 2012 – 2024. 

- Luận án đã đánh giá mức độ phát triển của kênh huy động vốn thông qua 

phát hành trái phiếu quốc tế của doanh nghiệp Việt Nam. Những kết quả đạt 

được, những hạn chế và nguyên nhân cũng được chỉ rõ trong luận án. 

- Luận án đã sử dụng mô hình lãi suất hóa để dự đoán lãi suất phát hành 

trái phiếu quốc tế của các doanh nghiệp Châu Á nói chung, bao gồm cả các doanh 

nghiệp Việt Nam. Đây là một trong những giải pháp được đề xuất nhằm định 

hướng tiếp cận thị trường trái phiếu quốc tế dành cho các doanh nghiệp Việt 

Nam. 

- Tổng hợp kết quả nghiên cứu lý thuyết và thực tiễn, luận án đã đề xuất 

các giải pháp từ phía các doanh nghiệp Việt Nam và một số kiến nghị tới các cơ 

quan quản lý nhà nước nhằm tăng cường khả năng huy động vốn thông qua phát 

hành trái phiếu quốc tế của doanh nghiệp Việt Nam. 

7. Kết cấu luận án 
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Ngoài phần mở đầu, kết luận và tài liệu tham khảo, luận án gồm 4 chương: 

Chương 1: Tổng quan các công trình nghiên cứu về phát hành trái phiếu 

quốc tế của doanh nghiệp. 

Chương 2: Lý luận về huy động vốn thông qua phát hành trái phiếu quốc 

tế của doanh nghiệp. 

Chương 3: Thực trạng huy động vốn thông qua phát hành trái phiếu quốc 

tế của doanh nghiệp Việt Nam. 

Chương 4: Giải pháp huy động vốn thông qua phát hành trái phiếu quốc 

tế của doanh nghiệp Việt Nam trong thời gian tới. 

CHƯƠNG 1: TỔNG QUAN CÁC CÔNG TRÌNH NGHIÊN CỨU VỀ 

PHÁT HÀNH TRÁI PHIẾU QUÔC TẾ DOANH NGHIỆP 

1.1 Tổng quan nghiên cứu 

1.1.1. Tổng quan các công trình nghiên cứu nước ngoài 

1.1.2. Tổng quan các công trình nghiên cứu tại Việt Nam 

1.2. Khoảng trống nghiên cứu của đề tài 

1.2.1. Khoảng trống nghiên cứu 

Nhiều nghiên cứu quốc tế và trong nước đã cung cấp cơ sở lý luận về trái 

phiếu doanh nghiệp quốc tế và thực trạng phát hành trái phiếu quốc tế của doanh 

nghiệp Việt Nam, đồng thời chỉ ra các thách thức từ môi trường trong nước và 

thị trường quốc tế. Trái phiếu doanh nghiệp quốc tế được đánh giá là công cụ tài 

chính hiệu quả, giúp cải thiện thị trường vốn của các quốc gia mới nổi như Việt 

Nam. Việc phát triển chính sách phù hợp sẽ giúp Việt Nam nâng cao vị thế và 

thu hút vốn đầu tư quốc tế. 
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Tuy nhiên, còn tồn tại một số khoảng trống trong nghiên cứu. Về lý thuyết, 

chưa có nghiên cứu tổng quan và hệ thống về trái phiếu quốc tế và thị trường trái 

phiếu quốc tế, cũng như thiếu các chỉ tiêu đánh giá hiệu quả phát hành. Về thực 

tiễn, quy trình phát hành trái phiếu quốc tế chưa được trình bày đầy đủ, mô hình 

lãi suất hóa chưa được áp dụng rộng rãi tại Việt Nam và đề xuất các giải pháp 

tăng cường khả năng huy động vốn thông qua phát hành trái phiếu quốc tế còn 

đơn lẻ.  

1.2.2. Câu hỏi nghiên cứu 

Để làm rõ đề tài, luận án sẽ trả lời các câu hỏi dưới đây, bao gồm: 

Một là, khái niệm, đặc điểm của trái phiếu quốc tế, thị trường trái phiếu 

quốc tế và quy trình phát hành trái phiếu quốc tế là gì ? 

Hai là, những nhân tố nào ảnh hưởng đến huy động vốn thông qua phát 

hành trái phiếu quốc tế của doanh nghiệp ? 

Ba là, thực trạng phát hành trái phiếu quốc tế của các doanh nghiệp Việt 

Nam trong giai đoạn 2012 – 2024 như thế nào? Những kết quả đạt được, những 

hạn chế và nguyên nhân là gì ?  

Bốn là, giải pháp phù hợp nào để tăng cường khả năng huy động vốn thông 

qua phát hành trái phiếu quốc tế của doanh nghiệp Việt Nam ? 

Năm là, để thực hiện các giải pháp đó, cần có những kiến nghị nào đối với 

cơ quan quản lý Việt Nam ? 

CHƯƠNG 2: LÝ LUẬN VỀ HUY ĐỘNG VỐN THÔNG QUA PHÁT 

HÀNH TRÁI PHIẾU QUỐC TẾ CỦA DOANH NGHIỆP 

2.1. Trái phiếu quốc tế và thị trường trái phiếu quốc tế 

2.1.1. Trái phiếu quốc tế 
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Trái phiếu quốc tế là loại chứng khoán nợ, được phát hành ra ngoài quốc 

gia cư trú của tổ chức phát hành. Đồng tiền phát hành trái phiếu quốc tế có thể 

là đồng nội tệ của quốc gia cư trú của tổ chức phát hành, đồng tiền nội tệ của 

quốc gia nơi trái phiếu được phát hành, hoặc có thể là đồng ngoại tệ khác. Trái 

phiếu quốc tế có thể được chia làm hai loại: Eurobond, thường được gọi phổ 

biến là trái phiếu quốc tế và foreign bond, hay còn gọi là trái phiếu nước ngoài. 

2.1.2. Đặc điểm và phân loại trái phiếu quốc tế 

2.1.2.1. Đặc điểm của trái phiếu quốc tế 

TPQT ngoài các đặc thù trong định nghĩa, về cơ bản đều mang các đặc 

điểm của trái phiếu thông thường. Các đặc điểm chính của TPQT: 

• Tổ chức phát hành 

• Mệnh giá trái phiếu  

• Lãi suất trái phiếu  

• Kỳ hạn trái phiếu 

• Lợi suất trái phiếu  

• Thị trường giao dịch 

2.1.2.2. Phân loại trái phiếu quốc tế 

(1) Phân loại theo chủ thể phát hành 

(2) Phân loại theo lãi suất 

(3) Phân loại theo kỳ hạn phát hành 

(4) Trái phiếu có chứng khoán kèm theo 

2.1.3. Thị trường trái phiếu quốc tế 
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2.1.3.1. Khái niệm thị trường trái phiếu quốc tế 

Thị trường vốn quốc tế là nơi diễn ra các giao dịch xuyên biên giới giữa 

bên cho vay nước ngoài và bên vay trong nước, hoặc cả hai đều là các bên nước 

ngoài, đồng tiền cho vay thường là các đồng tiền tự do chuyển đổi. Thị trường 

này về cơ bản lại chia thành hải mảng chính, bao gồm thị trường vốn vay quốc 

tế và thị trường trái phiếu quốc tế. 

2.1.3.2. Đặc điểm của thị trường trái phiếu quốc tế 

- Các tổ chức tài chính là nhà đầu tư phổ biến của thị trường TPQT. 

- Thị trường TPQT không chịu sự quản lý tập trung, mà vận hành theo quy 

tắc nghề nghiệp do các hiệp hội tự đặt ra. 

- Giao dịch TPQT phải tuân theo luật pháp của quốc gia phát hành và quốc 

gia nơi niêm yết trái phiếu. 

- Doanh nghiệp phát hành thường không có quốc tịch tại quốc gia nơi trái 

phiếu được phát hành. 

- TPQT thường được phát hành bằng đồng tiền khác với đồng tiền của 

quốc gia phát hành. 

- Giao dịch TPQT thực hiện qua các nền tảng điện tử, tính ẩn danh cao và 

không bắt buộc công bố rộng rãi thông tin. 

2.1.3.3. Các thị trường thành phần 

(1) Thị trường sơ cấp  

(2) Thị trường thứ cấp 

(3) Thị trường xám 

2.2. Phát hành trái phiếu quốc tế của doanh nghiệp 
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2.2.1. Khái niệm phát hành trái phiếu quốc tế 

Phát hành TPQT là quá trình một chủ thể, cụ thể ở đây là doanh nghiệp, 

phát hành trái phiếu trên thị trường quốc tế, để huy động vốn từ các nhà đầu tư 

nước ngoài, thay vì chỉ giới hạn trong phạm vi thị trường thuộc quốc gia của 

doanh nghiệp phát hành. 

2.2.2. Sự cần thiết của phát hành trái phiếu quốc tế 

Phát hành TPQT là chiến lược quan trọng giúp doanh nghiệp tiếp cận 

nguồn vốn lớn từ nhà đầu tư toàn cầu, đa dạng hóa danh mục nợ và tiền tệ, kéo 

dài kỳ hạn vay, đồng thời nâng cao uy tín trên thị trường tài chính quốc tế. Ngoài 

ra, hình thức này còn giúp doanh nghiệp phân tán rủi ro địa lý, tận dụng khung 

pháp lý thuận lợi và giảm thiểu tác động từ bất ổn kinh tế trong nước. 

2.2.3. Chủ thể tham gia phát hành trái phiếu quốc tế của doanh nghiệp 

2.2.3.1. Doanh nghiệp phát hành  

2.2.3.2. Nhà đầu tư 

2.2.3.3. Tổ chức thu xếp chính 

2.2.3.4. Luật sư tư vấn 

2.2.3.5. Kiểm toán 

2.2.3.6. Đại lý tài chính hoặc đại lý ủy thác 

2.2.3.7. Đại lý thanh toán 

2.2.3.8. Sàn giao dịch trái phiếu quốc tế 

2.2.3.9. Đại lý niêm yết 

2.2.3.10. Cơ quan đăng ký và lưu trữ 

2.2.3.11. Trung tâm thanh toán bù trừ tập trung 



9 

2.2.3.12. Đại lý lưu ký 

2.2.3.13. Tổ chức xếp hạng tín nhiệm 

2.2.3.14. Các hiệp hội nghề nghiệp 

2.2.4. Các hình thức phát hành của trái phiếu quốc tế 

Trái phiếu quốc tế được phát hành dưới dạng dữ liệu điện tử hoặc bút toán 

ghi sổ. Trái phiếu quốc tế có thể phát hành dưới hai dạng: 

2.2.4.1. Trái phiếu ghi danh. 

2.2.4.2. Trái phiếu chung. 

2.2.5. Quy trình phát hành trái phiếu quốc tế 

2.2.5.1. Giai đoạn trước phát hành 

(1) Lựa chọn tổ chức thu xếp chính và các đối tác tham gia phát hành 

(2) Lập phương án phát hành 

(3) Dự toán chi phí phát hành 

(4) Ký kết các hợp đồng 

2.2.5.2. Giai đoạn phát hành 

(1) Bán trái phiếu 

(2) Niêm yết trái phiếu 

(3) Thanh toán trái phiếu  

2.2.5.3. Giai đoạn sau phát hành 

(1) Kết thúc giao dịch 

(2) Nghĩa vụ công bố thông tin liên tục với sàn giao dịch 
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(3) Thời gian biểu cho đợt phát hành 

2.3. Huy động vốn thông qua phát hành trái phiếu quốc tế của doanh nghiệp 

2.3.1. Khái niệm và vai trò của huy động vốn thông qua phát hành trái phiếu 

quốc tế của doanh nghiệp 

2.3.1.1. Khái niệm 

Huy động vốn thông qua phát hành TPQT là một phương thức mà các 

doanh nghiệp phát hành trái phiếu trên thị trường quốc tế để thu hút nguồn vốn 

từ các nhà đầu tư toàn cầu. Trái phiếu được phát hành trên thị trường quốc tế 

và thường được giao dịch bằng các đồng tiền mạnh như USD, EUR, hoặc JPY. 

2.3.1.2. Vai trò của huy động vốn thông qua phát hành trái phiếu quốc tế 

Phát hành TPQT ngày càng trở thành một phương thức huy động vốn 

mang tính chiến lược và tất yếu đối với các doanh nghiệp trong bối cảnh toàn 

cầu hóa. Phương thức này cung cấp nguồn vốn dài hạn, ổn định và chi phí hợp 

lý, góp phần giảm áp lực lên thị trường tài chính nội địa, đa dạng hóa cấu trúc 

tài trợ và nâng cao vị thế doanh nghiệp trên thị trường quốc tế. Tuy nhiên, tồn 

tại những thách thức như rủi ro tỷ giá, chi phí phát hành cao, yêu cầu tuân thủ 

pháp lý nghiêm ngặt và tác động từ biến động kinh tế vĩ mô toàn cầu. 

2.3.2. Các nhân tố ảnh hưởng đến huy động vốn thông qua phát hành trái 

phiếu quốc tế của doanh nghiệp 

2.3.2.1. Các nhân tố khách quan 

(1) Quy mô của nền kinh tế 

(2) Lợi suất trái phiếu chính phủ của đồng ngoại tệ 

(3) Chênh lệch lãi suất của đồng nội tệ và ngoại tệ 

(4) Biến động tỷ giá hối đoái 
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(5) Dự trữ ngoại hối 

(6) Sự phát triển và hội nhập quốc tế của hệ thống tài chính ngân hàng 

(7) Môi trường pháp lý trong nước và quốc tế 

2.3.2.2. Các nhân tố chủ quan 

(1) Xếp hạng tín dụng của doanh nghiệp phát hành 

(2) Loại hình trái phiếu 

(3) Lãi suất phát hành 

(4) Kỳ hạn của trái phiếu 

(5) Hình thức phát hành 

(6) Nhu cầu vốn của doanh nghiệp phát hành 

2.3.3. Các chỉ tiêu đánh giá khả năng huy động vốn thông qua phát hành trái 

phiếu quốc tế của doanh nghiệp 

(1) Chỉ tiêu về quy mô phát hành 

(2) Chỉ tiêu về thị trường phát hành 

(3) Chỉ tiêu về nhà đầu tư 

(4) Chỉ tiêu về khả năng thanh toán và thực hiện cam kết với nhà đầu 

tư 

2.4. Kinh nghiệm huy động vốn thông qua phát hành trái phiếu quốc tế của 

doanh nghiệp các quốc gia trên thế giới và bài học rút ra cho các doanh 

nghiệp Việt Nam 

2.4.1. Kinh nghiệm phát hành trái phiếu quốc tế của doanh nghiệp Trung 

Quốc 
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2.4.2. Kinh nghiệm phát hành trái phiếu quốc tế của doanh nghiệp Hàn Quốc 

2.4.3. Kinh nghiệm phát hành trái phiếu quốc tế của doanh nghiệp Ấn Độ 

2.4.4. Bài học kinh nghiệm rút ra cho các doanh nghiệp Việt Nam 

(1) Tận dụng môi trường lãi suất thấp trên thế giới để quyết định phát 

hành trái phiếu quốc tế 

(2) Kết hợp bảo lãnh tín dụng từ các định chế tài chính uy tín để nâng 

xếp hạng tín dụng    

(3) Quản trị rủi ro tỷ giá khi phát hành trái phiếu ngoại tệ 

(4) Đa dạng hóa sản phẩm trái phiếu quốc tế theo xu hướng đồng tiền 

và mục tiêu phát hành bền vững 

CHƯƠNG 3: THỰC TRẠNG HUY ĐỘNG VỐN THÔNG QUA PHÁT 

HÀNH TRÁI PHIẾU QUỐC TẾ CỦA DOANH NGHIỆP VIỆT NAM 

3.1. Khái quát hoạt động huy động vốn thông qua phát hành trái phiếu quốc 

tế của doanh nghiệp Việt Nam trong giai đoạn 2012 – 2024 

3.1.1. Môi trường pháp lý cho việc phát hành trái phiếu quốc tế của doanh 

nghiệp 

3.1.1.1. Môi trường pháp lý trong nước 

Hoạt động phát hành trái phiếu doanh nghiệp ra thị trường quốc tế chịu 

ảnh hưởng của môi trường pháp lý trong nước như Luật Chứng khoán, Luật 

Doanh nghiệp, Pháp lệnh ngoại hối và các văn bản hướng dẫn thi hành thuộc 

quản lý của Bộ Tài chính, Ngân hàng Nhà nước Việt Nam. 

3.1.1.2. Môi trường pháp lý quốc tế 
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Hoạt động phát hành trái phiếu quốc tế phải đáp ứng các quy định của sàn 

giao dịch quốc tế nơi trái phiếu được niêm yết và giao dịch. 

3.1.2. Hệ thống thông tin trực tuyến 

Thực trạng triển khai hệ thống thông tin trực tuyến liên quan đến phát hành 

trái phiếu quốc tế của doanh nghiệp Việt Nam còn một số hạn chế và thiếu sót 

so với chuẩn mực quốc tế. 

3.1.3. Lịch sử các đợt phát hành trái phiếu quốc tế của doanh nghiệp Việt Nam 

trong giai đoạn 2012 – 2024 

Cơ cấu huy động vốn thông qua trái phiếu quốc tế của các tổ chức phát 

hành Việt Nam đã có sự thay đổi từ năm 2018, với tỷ trọng giá trị phát hành trái 

phiếu quốc tế của nhóm chính phủ giảm, trong khi tỷ trọng các tổ chức tài chính 

và phi tài chính tăng trưởng. Trong giai đoạn 2012 – 2024, doanh nghiệp Việt 

Nam đã thực hiện thành công tổng cộng 20 đợt phát hành trái phiếu quốc tế. 

3.2. Đánh giá thực trạng huy động vốn thông qua phát hành trái phiếu quốc 

tế của các doanh nghiệp Việt Nam trong giai đoạn 2012 – 2024 

3.2.1.. Thực trạng huy động vốn thông qua phát hành trái phiếu quốc tế của 

doanh nghiệp Việt Nam bằng các nhân tố ảnh hưởng và chỉ tiêu 

3.2.1.1. Đánh giá ảnh hưởng của các nhân tố khách quan 

(1) Quy mô thị trường trái phiếu quốc tế 

Đánh giá quy mô thị trường trái phiếu quốc tế dựa trên các chỉ số: 

- Giá trị phát hành trái phiếu quốc tế/GDP. 

- Quy mô thị trường TPQT/Quy mô thị trường TPDN trong nước. 
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(2) Chênh lệch lợi suất trái phiếu chính phủ 

Đánh giá chênh lệch lợi suất trái phiếu chính phủ Việt Nam và trái phiếu 

chính phủ các quốc gia, được tính bằng chỉ số: 

∆𝑡= 𝑌𝑉𝑁,𝑡 −  𝑌𝑄𝐺,𝑡  

(3) Chênh lệch lãi suất giữa VND và đồng tiền phát hành của trái phiếu 

quốc tế 

Đánh giá chênh lệch lãi suất giữa VND và đồng tiền phát hành của trái 

phiếu quốc tế được tính bằng chỉ số: 

𝐺𝑎𝑝𝑈𝑆𝐷𝑉𝑁𝐷,𝑡 = 𝑖𝑎𝑠𝑘,𝑉𝑁𝐷,𝑡 − 𝑖𝑏𝑖𝑑,𝑈𝑆𝐷,𝑡  

(4) Tỷ giá hối đoái 

Đánh giá sự biến động của tỷ giá USD/VND và so sánh với biến động của 

lãi suất điều hành Fed trong giai đoạn nghiên cứu; so sánh biến động thực tế của 

tỷ giá và chi phí bảo hiểm rủi ro tỷ giá.; so sánh biến động tỷ giá các đồng tiền 

trong nhóm G3. 

(5) Dự trữ ngoại hối 

Đánh giá dự trữ ngoại hối của Việt Nam thông qua tổng giá trị dự trữ ngoại 

hối và tỷ lệ dự trự ngoại hối/tổng nợ nước ngoại. 

(6) Sự phát triển và hội nhập tài chính của hệ thống ngân hàng 

Đánh giá sự phát triển và hội nhập tài chính của hệ thống ngân hàng thông 

qua dư nợ tín dụng và tốc độ tăng trường tín dụng trong giai đoạn nghiên cứu; 

thực trạng hệ thống thanh toán; thực trạng hội nhập tài chính thế giới. 

(7) Môi trường pháp lý trong nước và quốc tế 
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Hệ thống văn bản pháp lý trong nước liên quan đến phát hành trái phiếu 

quốc tế được hoàn thiện trong giai đoạn 2020 – 2023. Dù vậy trên phương diện 

pháp lý quốc tế, các quy định nghiêm ngặt của thị trường trái phiếu quốc tế vẫn 

là một rào cản lớn cho việc tiếp cận thị trường của doanh nghiệp Việt Nam 

3.2.1.2. Đánh giá ảnh hưởng của các nhân tố chủ quan 

(1) Xếp hạng tín dụng của doanh nghiệp phát hành 

Hầu hết các doanh nghiệp Việt Nam phát hành trái phiếu quốc tế đều xếp 

hạng B1 (Moody's), B+ (S&P), B/B+ (Fitch), đều thuộc nhóm chất lượng tín 

dụng thấp, đầu cơ cao. 

(2) Loại hình trái phiếu và lãi suất  phát hành 

- TPQT do doanh nghiệp Việt Nam phát hành đều không có tài sản đảm 

bảo, chủ yếu là trái phiếu chuyển đổi. 

- Nhìn chung, doanh nghiệp Việt Nam đạt được thành công về mặt lãi suất 

phát hành, chi phí vốn tương đối thấp.  

(3) Kỳ hạn trái phiếu 

Kỳ hạn TPQT do doanh nghiệp Việt Nam phát hành tập trung chủ yếu ở 

kỳ hạn từ 3 – 5 năm. 

(4) Hình thức phát hành 

Hầu hết các đợt phát hành TPQT tế của doanh nghiệp Việt Nam đều được 

thực hiện theo hình thức phát hành riêng lẻ cho nhà đầu tư. 

(5) Nhu cầu vốn của doanh nghiệp 
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Nhu cầu vốn lớn cùng với những hạn chế của thị trường tài chính trong 

nước khiến các doanh nghiệp Việt Nam phát hành TPQT như một giải pháp tất 

yếu để đảm bảo thanh khoản và thực hiện các kế hoạch đầu tư trung, dài hạn. 

3.2.2. Sử dụng bộ chỉ tiêu để đánh giá mức độ huy động vốn thông qua phát 

hành trái phiếu quốc tế của doanh nghiệp Việt Nam 

(1) Chỉ tiêu về quy mô phát hành 

Đánh giá quy mô phát hành trái phiếu quốc tế của doanh nghiệp Việt Nam 

thông qua các chỉ tiêu: 

- Tổng giá trị phát hành của trái phiếu; 

- Mệnh giá trái phiếu; 

- Số lượng trái phiếu phát hành 

(2) Chỉ tiêu về thị trường phát hành 

Đánh giá thị trường phát hành trái phiếu quốc tế của doanh nghiệp Việt 

Nam thông qua các chỉ tiêu: 

- Xếp hạng thị trường phát hành; 

- Số lượng thị trường phát hành. 

(3) Chỉ tiêu về nhà đầu tư 

Đánh giá nhà đầu tư trái phiếu quốc tế của doanh nghiệp Việt Nam thông 

qua các chỉ tiêu: 

- Chất lượng nhà đầu tư; 

- Số lượng nhà đầu tư. 

(4) Chỉ tiêu về khả năng thanh toán và thực hiện cam kết với nhà đầu 

tư 



17 

Đánh giá khả năng thanh toán đúng hạn và thực hiện cam kết với nhà đầu 

tư theo điều khoản trái phiếu của doanh nghiệp phát hành. 

3.3. Đánh giá chung 

3.3.1. Những kết quả đạt được  

Hoạt động phát hành trái phiếu quốc tế của doanh nghiệp Việt Nam trong 

giai đoạn 2012 – 2024 đã đạt được nhiều kết quả khả quan, cụ thể như sau: 

Thứ nhất, hoạt động phát hành trái phiếu quốc tế của doanh nghiệp Việt 

Nam đã có sự mở rộng về quy mô. 

Thứ hai, pháp lý liên quan đến phát hành trái phiếu quốc tế của doanh 

nghiệp Việt Nam hiện nay khá đầy đủ, có sự đồng bộ và thống nhất, tạo điều 

kiện cho các doanh nghiệp phát hành trái phiếu quốc tế hoặc đang có ý định tham 

gia. 

Thứ ba, doanh nghiệp Việt Nam nhìn chung đã lựa chọn thời điểm phát 

hành trái phiếu quốc tế thích hợp, tận dụng và kết hợp khéo léo sự thuận lợi từ 

các điều kiện kinh tế vĩ mô. 

Thứ tư, sự phát triển và hội nhập tài chính thế giới của hệ thống ngân hàng 

trong nước tạo điều kiện kết nối doanh nghiệp với nhiều tổ chức tư vấn danh 

tiếng và cơ sở nhà đầu tư rộng lớn. 

Thứ năm, lãi suất phát hành trái phiếu quốc tế của doanh nghiệp Việt Nam 

nhìn chung ở mức trung bình mặc dù xếp hạng tín dụng không cao. 

Thứ sáu, hầu hết đợt phát hành trái phiếu quốc tế được phát hành và niêm 

yết ở trên thị trường uy tín, xếp hạng cao. 
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Thứ bảy, doanh nghiệp Việt Nam thực hiện nghĩa vụ thanh toán và điều 

khoản trái phiếu đúng với cam kết với nhà đầu tư. 

3.3.2. Hạn chế và nguyên nhân của hạn chế 

3.3.2.1. Hạn chế 

Bên cạnh những kết quả đạt được, hoạt động phát hành trái phiếu quốc tế 

của doanh nghiệp Việt Nam còn một số hạn chế như sau: 

Thứ nhất, quy mô huy động vốn thống qua phát hành trái phiếu quốc tế 

của doanh nghiệp Việt Nam nhỏ hơn nhiều so với doanh nghiệp các quốc gia 

cùng khu vực. 

Thứ hai, mức độ tiếp cận thị trường trái phiếu quốc tế của doanh nghiệp 

Việt Nam chưa cao. 

Thứ ba, khuôn khổ pháp lý cho việc thành lập, hoạt động, tham gia vào thị 

trường trái phiếu quốc tế của một số chủ thể như quỹ đầu tư, ngân hàng đầu tư, 

ngân hàng thương mại, công ty bảo hiểm còn nhiều hạn chế. 

Thứ tư, hệ thống thông tin trực tuyến liên quan đến trái phiếu quốc tế của 

doanh nghiệp Việt Nam chưa đáp ứng được tiêu chuẩn quốc tế. 

Thứ năm, doanh nghiệp Việt Nam đang phụ thuộc vào loại hình trái phiếu 

quốc tể kèm điều kiện chuyển đổi. 

Thứ sáu, doanh nghiệp Việt Nam phụ thuộc vào phát hành trái phiếu quốc 

tế bằng đồng USD. 

Thứ bảy, chi phí tài chính từ phát hành trái phiếu quốc tế tương đối cao. 
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Thứ tám, tồn tại trường hợp doanh nghiệp Việt Nam không thực hiện đúng 

hạn nghĩa vụ thanh toán lãi trái phiếu đối với nhà đầu tư nước ngoài. 

3.2.3. Nguyên nhân của những hạn chế  

Nguyên nhân của những hạn chế đến từ cả yếu tố thuộc về nền kinh tế và 

doanh nghiệp Việt Nam, cụ thể như sau: 

(1) Nguyên nhân khách quan 

Thứ nhất, quy mô nền kinh tế còn nhỏ, cùng sự tăng trưởng không ổn định. 

Thứ hai, lãi suất và tỷ giá hối đoái chưa ổn định. 

Thứ ba, khuôn khổ pháp lý về các hoạt động khác liên quan đến phát hành 

trái phiếu quốc tế còn hạn chế. 

(2) Nguyên nhân chủ quan 

Thứ nhất, công tác nghiên cứu thị trường và quản trị nguồn vốn vay quốc 

tế của doanh nghiệp Việt Nam chưa đáp ứng chuẩn mực quốc tế. 

Thứ hai, xếp hạng tín dụng của doanh nghiệp Việt Nam còn thấp. 

CHƯƠNG 4: GIẢI PHÁP HUY ĐỘNG VỐN THÔNG QUA PHÁT 

HÀNH TRÁI PHIẾU QUỐC TẾ CỦA DOANH NGHIỆP VIỆT NAM 

TRONG THỜI GIAN TỚI 

4.1. Định hướng thu hút vốn thông qua phát hành trái phiếu quốc tế của các 

doanh nghiệp Việt Nam đến năm 2030 

4.1.1. Định hướng hội nhập tài chính của Việt Nam 
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Định hướng hội nhập tài chính của Việt Nam theo Quyết định số 40/QĐ-

TTg (QĐ 40) về Chiến lược tổng thể hội nhập quốc tế đến năm 2020, tầm nhìn 

đến năm 2030, ban hành ngày 7/1/2016  bởi Thủ tướng Chính phủ. Theo Chiến 

lược này, quá trình hội nhập kinh tế quốc tế của Việt Nam hướng tới tiếp thu 

những nguyên tắc và chuẩn mực quốc tế của nền kinh tế và thị trường toàn cầu. 

Mục tiêu của Chiến lược chiến lược là mở rộng thị trường, tranh thủ vốn, công 

nghệ, kiến thức quản lý, nâng cao sức cạnh tranh của nền kinh tế. QĐ 40 đưa ra 

nhiều định hướng và giải pháp hội nhập kinh tế quốc tế; trong đó, để đẩy mạnh 

thu hút dòng vốn quốc tế. 

4.1.2. Định hướng phát triển huy động vốn thông qua phát hành trái phiếu 

quốc tế của doanh nghiệp Việt Nam đến năm 2030 

Quyết định số 1191/QĐ-TTg (2017) của Thủ tướng Chính phủ đề ra lộ 

trình phát triển thị trường trái phiếu Việt Nam từ 2017-2030. Mục tiêu là xây 

dựng thị trường phù hợp với nền kinh tế, phát triển cả về chiều rộng và chiều 

sâu, và đảm bảo an toàn hệ thống. Tăng cường tính công khai, minh bạch, bảo 

vệ quyền lợi của các chủ thể tham gia. Đặc biệt, phát triển thị trường trái phiếu 

doanh nghiệp và khuyến khích nhà đầu tư nước ngoài. Các giải pháp vĩ mô gồm 

phối hợp chính sách tiền tệ và tài khóa, cải cách thủ tục và chính sách thuế. 

4.2. Giải pháp đẩy mạnh huy động vốn thông qua phát hành trái phiếu quốc 

tế của doanh nghiệp Việt Nam đến năm 2030 

Dựa trên góc độ doanh nghiệp, trong phần này luận án đề xuất nhóm các 

giải pháp nhằm đẩy mạnh khả năng huy động vốn thông qua phát hành trái phiếu 

quốc tế của doanh nghiệp Việt Nam trong thời gian tới và định hướng tới năm 

2030. 

4.2.1. Sử dụng mô hình trong dự báo lãi suất phát hành để giảm chi phí phát 

hành trái phiếu quốc tế của doanh nghiệp 
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Dự đoán lãi suất phát hành trái phiếu quốc tế trong tương lai bằng mô hình 

Cox – Ingersoll – Ross (CIR), với dữ liệu đầu vào là lãi suất phát hành trái phiếu 

quốc tế của các doanh nghiệp Châu Á trên Sàn giao dịch Singapore (SGX) trong 

giai đoạn 2021 – 2024.  

• Phương trình của mô hình CIR: 

𝑑𝑟𝑡 = 𝑘(𝜃 −  𝑟𝑡)𝑑𝑡 +  𝜎√𝑟𝑡𝑑𝑊𝑡 (4.3) 

• Ước lượng tham số tham số của mô hình CIR theo phương pháp tổng 

bình phương phần bù nhỏ nhất (Minimize residual sum of squares), 

bằng chức năng Solver trên Microsoft Excel. 

• Mô phỏng mô hình CIR theo phương pháp Monte Carlo trên ngôn ngữ 

lập trình Python để dự đoán lãi suất phát hành trái phiếu quốc tế trong 

tương lai. 

4.2.2. Tăng cường công tác nghiên cứu thị trường, đánh giá kinh tế vĩ mô theo 

chuẩn mực quốc tế 

Các giải pháp bao gồm: áp dụng mô hình dự báo, công nghệ phân tích dữ 

liệu hiện đại, hợp tác với tổ chức nghiên cứu và học hỏi từ các doanh nghiệp có 

kinh nghiệm. 

4.2.3. Cải thiện xếp hạng tín dụng, quản trị tài chính, tăng tính minh bạch 

trong công bố thông tin của doanh nghiệp 

Cải thiện xếp hạng tín dụng bằng các giải pháp: tăng cường quản trị tài 

chính, duy trì dòng tiền ổn định, cải thiện minh bạch tài chính và công bố thông 

tin chuẩn quốc tế. Xây dựng mối quan hệ tích cực với các tổ chức xếp hạng tín 

nhiệm, hợp tác với ngân hàng quốc tế, đầu tư vào công nghệ và đổi mới sáng tạo. 
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4.2.4. Dự báo nhu cầu vốn của doanh nghiệp nhằm xác định chiến lược phát 

hành trái phiếu quốc tế. 

Doanh nghiệp cần xây dựng quy trình dự báo nhu cầu vốn gắn với kế 

hoạch kinh doanh và đầu tư trung dài hạn, từ đó xác định cơ cấu vốn phù hợp và 

lựa chọn kênh huy động trong nước hay quốc tế  

4.2.5. Phòng ngừa rủi ro tỷ giá bằng các công cụ trên thị trường ngoại hối 

Giải pháp bao gồm: sử dụng công cụ phái sinh, xây dựng chính sách quản 

lý rủi ro tỷ giá, đào tạo đội ngũ tài chính, theo dõi biến động tỷ giá, và thiết lập 

quỹ dự phòng để giảm thiểu ảnh hưởng từ biến động thị trường. 

4.2.6. Lựa chọn phát hành trái phiếu bền vững, phù hợp xu hướng phát triển 

của thị trường quốc tế 

Doanh nghiệp Việt Nam ưu tiên phát hành trái phiếu bền vững quốc tế, 

các giải pháp bao gồm: thúc đẩy dự án bền vững, tuân thủ nguyên tắc phát hành, 

minh bạch trong sử dụng vốn và xây dựng chiến lược truyền thông hiệu quả. 

4.2.7. Đa đạng hóa kỳ hạn phát hành, ưu tiên phát hành các kỳ hạn ngắn 

Doanh nghiệp Việt Nam có kế hoạch phát hành TPQT cần ưu tiên các 

kỳ hạn ngắn từ 1 năm đến 3 năm. 

4.2.8. Đa dạng hóa đồng tiền phát hành 

Doanh nghiệp Việt Nam cần nghiên cứu khả năng phát hành trái phiếu 

quốc tế bằng các đồng tiền khác như EUR, JPY, CNY. 

4.2.9. Phát hành trái phiếu quốc tế dựa trên công nghệ tài chính và số hóa để 

phù hợp quy luật hiện nay 
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Doanh nghiệp Việt Nam cần áp dụng công nghệ như AI, blockchain và 

số hóa để tăng cường khả năng phát hành TPQT và thu hút nhà đầu tư. 

4.3. Một số kiến nghị tới Chính phủ và các Bộ 

4.3.1. Thúc đẩy tăng trưởng kinh tế nhanh và bền vững, điều hành lãi suất 

linh hoạt, ổn định tỷ giá, tăng quy mô dự trữ ngoại hối 

4.3.2. Chính phủ chỉ đạo Bộ Tài chính và các Bộ có liên quan hoàn thiện, bổ 

sung khuôn khổ pháp lý liên quan đến việc phát hành trái phiếu quốc tế của 

doanh nghiệp 

4.3.3. Ngân hàng Nhà nước và các Bộ có liên quan nhanh chóng thúc đẩy sự 

phát triển và hội nhập tài chính quốc tế của hệ thống ngân hàng  

4.3.4. Bộ Tài chính, Ngân hàng Nhà nước và các Bộ có liên quan nhanh chóng 

cải thiện, nâng cấp hệ thống thông tin trực tuyến về trái phiếu quốc tế của 

doanh nghiệp 

4.4. Lộ trình thực hiện các giải pháp và kiến nghị 

(1) Giai đoạn 2025 – 2026 

(2) Giai đoạn 2026 – 2027 

(3) Giai đoạn 2027 – 2028 

(4) Giai đoạn 2028 – 2030  
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KẾT LUẬN 

Trong những năm gần đây, doanh nghiệp Việt Nam đã thành công trong 

việc phát hành trái phiếu quốc tế. Xu hướng này phản ánh sự hội nhập ngày càng 

sâu rộng của nền kinh tế Việt Nam vào nền kinh tế toàn cầu. Phát hành trái phiếu 

quốc tế giúp các doanh nghiệp tiếp cận được một thị trường nhà đầu tư rộng lớn, 

đảm bảo nguồn vốn ổn định và đa dạng, giảm sự phụ thuộc vào thị trường vốn 

trong nước, đồng thời nâng cao uy tín và danh tiếng quốc tế.  

Luận án đã hệ thống hóa cơ sở lý luận về trái phiếu quốc tế, thị trường trái 

phiếu quốc tế, phát hành trái phiếu quốc tế; bên cạnh trình bày các nhân tố ảnh 

hưởng đến khả năng phát hành trái phiếu quốc tế của doanh nghiệp, các chỉ tiêu 

đánh giá mức độ huy động vốn thông qua phát hành trái phiếu quốc tế của doanh 

nghiệp. Thông qua đánh giá thực trạng phát hành trái phiếu quốc tế của doanh 

nghiệp Việt Nam trong giai đoạn 2012 – 2024, luận án chỉ ra những kết quả đạt 

được, hạn chế và nguyên nhân. Từ đó, luận án đề xuất hệ thống giải pháp tăng 

cường khả năng huy động vốn thông qua phát hành trái phiếu quốc tế cho doanh 

nghiệp Việt Nam; đề xuất một số kiến nghị với các cơ quan quản lý nhà nước 

nhằm tạo ra những điều kiện thuận lợi hơn nữa cho việc phát hành trái phiếu 

quốc tế của doanh nghiệp Việt Nam trong thời gian tới. 

Tóm lại, luận án đã giải quyết được những câu hỏi nghiên cứu và mục tiêu 

nghiên cứu đã đề ra. Do còn nhiều hạn chế về khả năng tiếp cận cũng như thu 

thập dữ liệu nên luận án khó tránh khỏi những thiếu sót. Nghiên cứu sinh mong 

nhận được sự đóng góp ý kiến của các nhà khoa học và các chuyên gia trong 

nhiều lĩnh vực để luận án trở nên hoàn thiện hơn. 
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