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LOI MG PAU
1. Tinh cap thiét cia dé tai nghién ciu

Trong bdi canh kinh té Viét Nam tiép tuc ting truong tich cuc va hoi nhap
sAu rong, nhu cau vén cho ma rong san xuat va phét trién bén viing tré nén cap
thiét. Theo IMF, GDP nam 2023 dat khoang 433,3 ty USD va du Kién ting 1én
gan 470 ty USD vao nam 2024, tao ap luc 16n 1én hé thong tai chinh trong nuéc.
Trong khi FDI 6n dinh & mitc 4,3% GDP nhung phan bd chua dong déu, ngan
sach nha nudéc lai han ché véi tham hut khoang 4% GDP va no cdng gan 40%.

Hé thdong tin dung ngan hang tuy chiém 126% GDP nhung van kho dap
ng nhu cau vén cua doanh nghiép nho va vira, von chi dugc dap ung khoang
32%, tao ra khoang tréng gan 24 ty USD. Thi trudng trai phiéu doanh nghiép
trong nude ciing gap kho khan do khung hoang niém tin va minh bach giai doan
20222023, lam gia tang rai ro tiép can tin dung.

Trong béi canh do, phat hanh trai phiéu qudc té duoc xem la giai phap
chién lugc dé doanh nghiép huy dong vén dai han véi chi phi canh tranh, déng
thoi chuan hoa quan trj theo chuan qudc té, nang cao uy tin va niang luc canh
tranh. Tuy nhién, s6 lugng doanh nghiép Viét thanh cong trén thi truong nay con
it, cho thiy du dia khai thac con rat Ion.

Do vy, nghién ctru co s& ly luan va thyc tidn vé huy dong vén qua tréi
phiéu qudc té 1a can thiét, gop phan hoan thién ly thuyét tai chinh doanh nghiép
hién dai va hd tro cong dong doanh nghiép, co quan quan 1y ning cao ning luc
phat hanh, phuc vu muyc tiéu phat trién bén virng. Mac du da c6 nhiéu nghién ctu
vé tréi phiéu qudc té trén thé gisi va Viét Nam, tuy nhién van chua c6 mot nghién
ctru toan dién vé phat hanh trai phiéu quéc té ciia doanh nghiép Viét Nam. Nhan
thirc dwoc tim quan trong cua viéc nang cao kha nang huy dong vén théng qua
phét hanh trai phiéu doanh nghiép quéc té, nghién ctru sinh da quyét dinh chon



dé tai: “Huy dong vén thong qua phat hanh trai phiéu quéc té ciia doanh
nghiép Viét Nam” lam d¢ tai nghién ciu luan an tién si.

2. Muc tiéu nghién ciru

Muc tiéu nghién ctiu chinh caa luan an 1a tim ra cac giai phap nham huy
dong vbn théng qua phat hanh trai phiéu quédc té cia doanh nghiép Viét Nam.

3. Poi twong nghién ciru

Dbi twong nghién ciru cua luan &n 1a cac van dé lién quan dén huy dong
vdn thdng qua phat hanh trai phiéu qudc té cua doanh nghiép Viét Nam.

D4 tai tap trung vao nghién ciru cac dot phét hanh tréi phiéu quéc té thanh
cdng cua doanh nghiép Viét Nam.

4. Pham vi nghién cieu

- Pham vi nghién ctu vé khdng gian: Nghién ctu hoat dong huy dong
vbn thdng qua phat hanh trai phiéu qudc té cua doanh nghiép Viét Nam.

- Pham vi nghién ctiu vé thoi gian: luan &n nghién ctru giai doan tir nim
2012 dén nam 2024, nhung c6 mot s6 6 lidu chi dén nam 2023.

5. Phuong phap nghién ciu

Phuong phap nghién ctru cua luan an dua trén chiu nghia duy vat bién
chitng Mé&c — Lénin va duy vat lich sir, st dung ca phuong phap dinh tinh va dinh
luong.

Phuong phéap dinh tinh tap trung vao viéc phan tich cac yéu té anh huéng
dén kha ning huy doéng vén qua phat hanh TPQT cua doanh nghiép Viét Nam,
danh gia moi truong phéap ly cua Viét Nam.

Phuong phép dinh lugng nham kiém dinh cac gia thuyét nghién ctru va do

lwong méi quan hé giira cac nhan t6, bao géom: Phuong phap thu thap sé liéu,
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thdng ké, phan tich chudi thoi gian, ude lugng tham sb trong mé hinh CIR, mo
phong Monte Carlo.

6. Nhirng déng gop méi caa luan an
Vé mat ly thuyét:

- Luan 4n da hé thong co s& 1y luan vé huy dong von théng qua phat hanh
trai phiéu doanh nghiép trén thi truong qudc té.

- Ludn 4n d3 dénh gia mutrc d6 phat trién cua hoat dong phét hanh trai phiéu
quéc té caa doanh nghiép Viét Nam duya trén cac nhan td va chi tiéu anh huéng
dén kha nang phat hanh trai phiéu quéc té.

Vé mat thuc tién:

- Lu4n 4n di phan tich thuc trang huy dong vén thong qua phat hanh tréi
phiéu qudc té cua doanh nghiép Viét Nam, trong giai doan 2012 — 2024,

- Luan 4n da danh gia mtrc do phét trién cia kénh huy dong vén thong qua
phat hanh trai phiéu qudc té cua doanh nghiép Viét Nam. Nhitng két qua dat
dugc, nhitng han ché va nguyén nhén ciing duoc chi r trong luan &n.

- Luan an da st dung mo hinh 14i suit hoa dé dy doan 14i suit phat hanh
trai phiéu qudc té cua cac doanh nghiép Chau A n6i chung, bao gém ca cac doanh
nghiép Viét Nam. Pay 1a mét trong nhitng giai phap dwoc dé& xuat nham dinh
huéng tiép can thi truong trdi phiéu quéc té danh cho céc doanh nghiép Viét
Nam.

- Tong hop két qua nghién ctu ly thuyét va thuc tién, luan an da dé xuit
cac giai phap tir phia cac doanh nghiép Viét Nam va mot sé kién nghi toi cac co
guan quan Iy nha nuéc nham ting cuong kha ning huy dong von thdng qua phat
hanh trai phiéu qudc té ciia doanh nghiép Viét Nam.

7. Két cau luan an



Ngoai phan mg dau, két luan va tai liéu tham khao, luan 4n gém 4 chwong:

Chuwong 1: Tong quan cac cong trinh nghién ciu vé phat hanh trai phiéu
qudc té ciia doanh nghiép.

Chuwong 2: Ly luan vé huy dong vén thong qua phét hanh trai phiéu qudc
té cia doanh nghiép.

Chuwong 3: Thyc trang huy dong von thdng qua phat hanh trai phiéu qudc
té cua doanh nghiép Viét Nam.

Chuwong 4: Giai phap huy dong von théng qua phét hanh trai phiéu qudc
té cua doanh nghiép Viét Nam trong thoi gian toi.
CHUONG 1: TONG QUAN CAC CONG TRINH NGHIEN CUU VE
PHAT HANH TRAI PHIEU QUOC TE DOANH NGHIEP
1.1 Téng quan nghién ciru
1.1.1. Tong quan c&c cong trinh nghién citu nwéc ngoai
1.1.2. Tong quan cac cong trinh nghién cizu tgi Vigt Nam
1.2. Khoang tréng nghién citu cia deé tai
1.2.1. Khodng tréng nghién ciu

Nhiéu nghién ciru qudc té va trong nudc di cung cip co so 1y luan vé tréi
phiéu doanh nghiép qudc té va thuc trang phat hanh tréai phiéu quéc té caa doanh
nghiép Viét Nam, dong thoi chi ra cac thach thirc tir méi trudng trong nuéc va
thi truong quéc té. Trai phiéu doanh nghiép quéc té duge danh gia 1a cong cu tai
chinh hiéu qua, gidp cai thién thi truong vén cia cac qudc gia méi nodi nhur Viét
Nam. Viéc phat trién chinh sach pht hop s& gitp Viét Nam nang cao vi thé va
thu hat vén dau tu qudc té.



Tuy nhién, con tdn tai mot sé khoang tréng trong nghién ciru. VE ly thuyét,
chua c6 nghién ciru tong quan va hé thng vé trai phiéu qudc té va thi trudng trai
phiéu quéc té, cling nhu thiéu cAc chi tiéu danh gia higu qua phat hanh. V& thyc
tién, quy trinh phat hanh tréai phiéu qudc té chua dugc trinh bay day du, md hinh
13i suat hoa chwa duoc ap dung rong réi tai Viét Nam va dé xuat cac giai phap
tang cuong kha nang huy dong vén théng qua phét hanh tréai phiéu québc té con
don 1&.

1.2.2. Cau héi nghién crru
Dé 1am rd dé tai, luan an s tra 101 cac cau hoi dudi day, bao gom:

Mgt 13, khai niém, dic diém cua trai phiéu quéc té, thi truong trai phiéu
quéc té va quy trinh phat hanh trai phiéu quéc té 1a gi ?

Hai 1, nhitng nhan t6 ndo anh hudng dén huy dong vén thdng qua phéat
hanh trai phiéu quéc té cua doanh nghiép ?

Ba 14, thuc trang phat hanh trai phiéu quéc té cua cac doanh nghiép Viét
Nam trong giai doan 2012 — 2024 nhu thé nao? Nhiing két qua dat dwoc, nhiing
han ché va nguyén nhan 1a gi ?

Ban 13, giai phap phu hop nao dé tang cuong kha niang huy dong vén théng
qua phat hanh trai phiéu quéc té cua doanh nghiép Viét Nam ?

Nam la, dé thuc hién cac giai phap do, can c6 nhitng kién nghi nao ddi véi

co quan quan ly Viét Nam ?

CHUONG 2: LY LUAN VE HUY PONG VON THONG QUA PHAT
HANH TRAI PHIEU QUOC TE CUA DOANH NGHIEP

2.1. Tréi phiéu quéc té va thi trwdng trai phiéu quéc té

2.1.1. Trai phiéu quéc té



Trai phiéu quac té 1a logi chitng khodn ng; diroc phat hanh ra ngoai quac
gia cu trii cuia té chike phdt hanh. Pong tién phat hanh trai phiéu qudc té co thé
la dong ndi té cua quac gia cu trii cua té chire phat hanh, dong tién néi té cua
Quéc gia noi trdi phiéu diroc phét hanh, hodc cd thé la dong ngoai té khac. Trai
phiéu quac té c6 thé duwroc chia 1am hai logi: Eurobond, thiong dwoc goi phéo
bién la tréi phiéu quac té va foreign bond, hay con goi 1a tréi phiéu nwéc ngoai.

2.1.2. Pdc diém va phan logi trai phiéu quéc té
2.1.2.1. Pic diém cia trai phiéu quéc té

TPQT ngoai cac dic thu trong dinh nghia, vé co ban déu mang cac dic
diém cua trai phiéu thong thuong. Cac dac diém chinh cia TPQT:

e T4 chirc phat hanh
e Meénh gia trai phiéu
e Lai suét trai phiéu
e Ky han trai phiéu
e Loi suit trai phiéu
e Thi truong giao dich
2.1.2.2. Phan logi trai phiéu quéc té
(1) Phan logi theo chii thé phat hanh
(2) Phan logi theo l4i sudt
(3) Phan logi theo ky han phét hanh
(4) Trai phiéu c6 chirng khoan kém theo

2.1.3. Thi trwromg tréi phiéu quéc té



2.1.3.1. Khai nigm thj rwong tréi phiéu quéc té

Thi trueong von quac té la noi dién ra céc giao dich xuyén bién gisi giia
bén cho vay nuéc ngodi va bén vay trong niedc, hogc ca hai déu la cdc bén nuéc
ngoai, dong tién cho vay thwong la cac dong tién tu do chuyén doi. Thi truong
nay vé co ban lgi chia thanh hdi mang chinh, bao gom th; trieong von vay quac
té va thj trirong trai phiéu quoc té.

2.1.3.2. Pic diém cia thj trwong trai phiéu quéc té
- C4c t6 chirc tai chinh 14 nha dau tu phé bién cua thi truong TPQT.

- Thi trwong TPQT khong chiu sir quan ly tap trung, ma van hanh theo quy
tac nghé nghiép do cac hiép hoi tu dat ra.

- Giao dich TPQT phai tuan theo luat phap caa québc gia phat hanh va quéc
gia noi niém yét tréi phiéu.

- Doanh nghiép phat hanh thuong khdng c6 quéc tich tai qudc gia noi trai
phiéu duogc phat hanh.

- TPQT thuong duoc phét hanh bang dong tién khéc véi dong tién cua
qudc gia phat hanh.

- Giao dich TPQT thyc hién qua cac nén tang dién ti, tinh an danh cao va
khéng bit budc cong bd rong rai thong tin.

2.1.3.3. Céc thi trudng thanh phan
(1) Thi trwomg so cdp
(2) Thi trwong thik cdp
(3) Thi trwong x&m

2.2. Phat hanh trai phiéu quéc té ciaa doanh nghiép



2.2.1. Khai nigm phét hanh trai phiéu quéc té

Phat hanh TPQT la quéa trinh mét chui thé, cu thé & day la doanh nghiép,
phéat hanh trai phiéu trén thj trieong quéc té, dé huy dong vén tir cdc nha dau tw
nuéc ngoai, thay vi chi gidi han trong pham vi th rrong thuge quoc gia cua
doanh nghiép phéat hanh.

2.2.2. Sy can thiét ciza phét hanh trai phiéu quéc té

Phat hanh TPQT Ia chién lwoc quan trong gilp doanh nghiép tiép cdn
nguon vén 1én tir nha dau tw toan cau, da dang héa danh muc nor va tién té, kéo
dai ky han vay, dong thoi nang cao uy tin trén th zrweong tai chinh quéc té. Ngoai
ra, hinh thzzc nay con giup doanh nghiép phan tan rui ro dia ly, tan dung khung
phap Iy thudn lgi va giam thiéu tdc dong tir bat on kinh té trong nurée.

2.2.3. Chii thé tham gia phat hanh trai phiéu quéc té ciia doanh nghiép
2.2.3.1. Doanh nghigp phéat hanh

2.2.3.2. Nha diu tw

2.2.3.3. Té chikc thu xép chinh

2.2.3.4. Ludt sw tw van

2.2.3.5. Kiém toan

2.2.3.6. Dgi ly tai chinh hodc dagi ly sy thac
2.2.3.7. Dgi ly thanh toan

2.2.3.8. San giao dich trai phiéu quéc té
2.2.3.9. Pai ly niém yét

2.2.3.10. Co quan dang ky va luu triv

2.2.3.11. Trung tdm thanh toan bu tra tdp trung
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2.2.3.12. Pai Iy I ky

2.2.3.13. Té charc xép hang tin nhigm

2.2.3.14. Céc hiép hgi nghé nghiép

2.2.4. Cac hinh thic phat hanh cia trai phiéu quéc té

Tréi phiéu quéc té duoc phat hanh dudi dang dir liéu dién tr hoac bit toan
ghi so. Trai phiéu qudc té c6 thé phat hanh duéi hai dang:

2.2.4.1. Trai phiéu ghi danh.
2.2.4.2. Tréi phiéu chung.
2.2.5. Quy trinh phat hanh trai phiéu quéc té
2.2.5.1. Giai dogn truwéc phat hanh
(1) Lwa chon té chic thu xép chinh va cdc doi tac tham gia phat hanh
(2) Ldp phwong dan phdt hanh
(3) D ton chi phi phat hanh
(4) Ky két cac hop dong
2.2.5.2. Giai doan phat hanh
(1) Bén tréai phiéu
(2) Niém yét tréi phiéu
(3) Thanh toan trai phiéu
2.2.5.3. Giai dogn sau phat hanh
(1) Két thic giao dich

(2) Nghia vu cdng b thdng tin lién tuc véi san giao dich
9



(3) Thei gian biéu cho det phat hanh
2.3. Huy ddng von thong qua phat hanh trai phiéu quéc té ciia doanh nghiép

2.3.1. Khai nigm va vai trd ciia huy déng vén théng qua phat hanh trai phiéu
quéc té cia doanh nghiép

2.3.1.1. Khai niém

Huy déng von thdng qua phat hanh TPQT |a mét phwong thirc ma cac
doanh nghiép phét hanh trai phiéu trén th; trirong quac té d@é thu hit nguon von
tir cdc nha dau tw toan cau. Tréi phiéu dwoc phat hanh trén th truong quac té
va thiong duoc giao dich bang cdc dong tién manh nhwe USD, EUR, hodc JPY.
2.3.1.2. Vai tro ciia huy déng vén théng qua phat hanh trai phiéu quéc té

Phat hanh TPQT ngay cang tr¢ thanh mér phwong thirc huy déng vén
mang tinh chién liroc va tat yéu doi véi cac doanh nghiép trong béi canh toan
cau héa. Phwong thirc ndy cung cdp nguon von dai han, 6n dinh va chi phi hop
ly, gop phan giam ap luc 1én thi truong tai chinh néi dia, da dang hda cdu tric
tai tro' va nang cao v; thé doanh nghiép trén thj rieong quac té. Tuy nhién, ton
tai nhing thach thize nhur rii ro ty gid, chi phi phat hanh cao, yéu cau tuan thu
phap 1y nghiém ngdr va tdc déng tir bién déng kinh té vi mé todan cau.

2.3.2. Cac nhan té anh hwéng dén huy dpng von thong qua phat hanh trai
phiéu quéc té ciia doanh nghiép

2.3.2.1. C4c nhan té khach quan
(1) Quy md ciia nén kinh té
(2) Lgi sudt trai phiéu chinh phii ciia dong ngogi té
(3) Chénh léch |&i sudt ciia dong ngi té va ngogi té
(4) Bién dng ty gia hoi dodi
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(5) Du triz ngoai héi
(6) Sw phét trién va hgi nhdp quéc té ciia hé théng tai chinh ngan hang
(7) Méi trwomg phdp Iy trong nwéc Va quéc té
2.3.2.2. Cac nhan té chi quan
(1) Xép hang tin dung ciza doanh nghiép phat hanh
(2) Logi hinh tréi phiéu
(3) Lai sudt phat hanh
(4) Ky han ciia tréi phiéu
(5) Hinh thic phat hanh
(6) Nhu cdu vén ciia doanh nghigp phat hanh

2.3.3. Céc chi tiéu ddnh gid khd ning huy déng vén thong qua phat hanh trai
phiéu quéc té ciia doanh nghiép

(1) Chi tiéu vé quy md phéat hanh
(2) Chi tiéu vé thj trwong phat hanh
(3) Chi tiéu vé nha diu tw

(4) Chi tiéu vé khd néng thanh todn va thuc hign cam két véi nha dau

tw

2.4. Kinh nghi¢m huy ddng vén thong qua phat hanh trai phiéu quéc té caa
doanh nghiép cac quéc gia trén thé gisi va bai hec rat ra cho cac doanh
nghiép Viét Nam

2.4.1. Kinh nghiém phat hanh trai phiéu quéc té cia doanh nghigp Trung
Quéc
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2.4.2. Kinh nghigm phat hanh trai phiéu quéc té ciia doanh nghigp Han Quéc
2.4.3. Kinh nghiém phéat hanh trai phiéu quéc té ciia doanh nghiép An D
2.4.4. Bai hoc kinh nghiém rat ra cho cac doanh nghiép Viét Nam

(1) Tan dung méi trwomg 13i sudt thap trén thé gidi dé quyét dinh phat
hanh trai phiéu quéc té

(2) Két hep bdo l1anh tin dung tir cde dinh ché tai chinh uy tin dé nang
xép hang tin dung

(3) Quan tri rai ro ty gia khi phat hanh trai phiéu ngoai té

(4) Pa dang hoa sdn phdm trai phiéu quéc té theo xu hwéng dong tién
va muc tiéu phat hanh bén viing

CHUONG 3: THUC TRANG HUY PONG VON THONG QUA PHAT
HANH TRAI PHIEU QUOC TE CUA DOANH NGHIEP VIET NAM

3.1. Khai quat hoat dong huy ddng vén thong qua phat hanh trai phiéu quéc
té ciia doanh nghiép Viét Nam trong giai doan 2012 — 2024

3.1.1. Méi trwong phap 1y cho viéc phat hanh trai phiéu quéc té ciia doanh
nghi¢p

3.1.1.1. Moéi trwong phdp ly trong nwoc

Hoat dong phat hanh trai phiéu doanh nghiép ra thi truong qudc té chiu
anh huong ctia moi truong phap 1y trong nude nhu Luat Ching khoéan, Luat
Doanh nghiép, Phap 1énh ngoai héi va cac van ban huéng dan thi hanh thuoc
quan ly ctia Bg Tai chinh, Ngan hang Nha nudc Viét Nam.

3.1.1.2. Méi trwong phéap Iy quéc té
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Hoat dong phat hanh trai phiéu qudc té phai dap tng cac quy dinh cua san
giao dich qudc té noi trai phiéu duoc niém yét va giao dich.

3.1.2. H¢ théng thdng tin treec tuyén

Thuc trang trién khai hé thong thdng tin tryc tuyén lién quan dén phat hanh
trai phiéu qudc té cua doanh nghiép Viét Nam con mot s6 han ché va thiéu sot
s0 véi chuan muc qudc té.

3.1.3. Lich st cdc dot phat hanh tréi phiéu quéc té ciia doanh nghiép Vigt Nam
trong giai dogn 2012 — 2024

Co ciu huy dong vén thong qua trai phiéu qudc té cua céc to chuc phat
hanh Viét Nam da c6 su thay doi tir nam 2018, véi ty trong gia tri phat hanh tréi
phiéu quéc té caa nhém chinh phu giam, trong khi ty trong cac té chuc tai chinh
va phi tai chinh tang truong. Trong giai doan 2012 — 2024, doanh nghiép Viét
Nam d thuc hién thanh cong téng cong 20 dot phat hanh tréi phiéu qudc té.

3.2. Panh gia thuc trang huy dgng von thong qua phat hanh trai phiéu quéc
té ciia cac doanh nghiép Viét Nam trong giai doan 2012 — 2024

3.2.1.. Thuc trang huy déng von thong qua phat hanh trai phiéu quéc té cia
doanh nghiép Viét Nam bang cac nhan té anh hwéng va chi tiéu

3.2.1.1. Ddnh gid anh hwéng ciia cac nhan té khach quan
(1) Quy mé thi trwong trai phiéu quéc té
Danh gia quy mé thi truong trai phiéu quoc té dua trén cac chi s:
- Gia tri phat hanh trai phiéu quéc té/GDP.

- Quy mo thi truong TPQT/Quy mé thi truong TPDN trong nudc.
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(2) Chénh Iéch lgi sudt trai phiéu chinh phi
Danh gia chénh 1éch loi suat trai phiéu chinh phu Viét Nam va trai phiéu
chinh phi cac quéc gia, duoc tinh bang chi sé:
A= YVN,t - YQG,t

(3) Chénh léch 14i sudt gida VND va dong tién phat hanh cia trai phiéu
quéc té

Danh gia chénh 1éch I4i suat giira VND va dong tién phat hanh cua tréi
phiéu quéc té duoc tinh bang chi sé:

Gapyspvnp,t = lask,vND,t — lbid,usp,t
(4) Ty gia hoi dodi
Danh gia su bién dong cua ty gia USD/VND va so sanh véi bién dong cua
4i suat diéu hanh Fed trong giai doan nghién ciru; so sanh bién dong thuc té cua
ty gia va chi phi bao hiém rui ro ty gia.; so sanh bién dong ty gia cac dong tién
trong nhém G3.

(5) Du triz ngoai héi

Panh gia dy trir ngoai hdi cuia Viét Nam thdng qua tong gié tri du trit ngoai
héi va ty 1 du tru ngoai hbi/tong no nuéc ngoai.

(6) Sw phét trién va hgi nhgp tai chinh ciia hé théng ngan hang

Danh gia sy phat trién va hoi nhap tai chinh cua hé thong ngan hang théng
qua du ng tin dung va téc do ting treong tin dung trong giai doan nghién ctu;
thuc trang hé théng thanh toan; thuc trang hoi nhap tai chinh thé gisi.

(7) Méi trwomg phdp Iy trong nwéc va quéc té
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Hé thong vin ban phap 1y trong nudce lién quan dén phat hanh trai phiéu
qudc té dugc hoan thién trong giai doan 2020 — 2023. DU vy trén phuong dién
phap ly quéc té, cac quy dinh nghiém ngat cua thi truong tréi phiéu quéc té van
1a mot rdo can 16n cho viéc tiép can thi truong caa doanh nghiép Viét Nam

3.2.1.2. Pdnh gid anh hwéng ciia cac nhan té chi quan

(1) Xép hang tin dung cia doanh nghiép phéat hanh

Hau hét cac doanh nghiép Viét Nam phét hanh trai phiéu quéc té déu xép
hang B1 (Moody's), B+ (S&P), B/B+ (Fitch), déu thugc nhém chat luong tin
dung thip, diu co cao.

(2) Logi hinh tréi phiéu va 1ai suat phat hanh

- TPQT do doanh nghiép Viét Nam phat hanh déu khdng c6 tai san ¢am
bao, chu yéu Ia trai phiéu chuyén doi.

- Nhin chung, doanh nghiép Viét Nam dat dwoc thanh cong vé mat |4i suat
phét hanh, chi phi vén tuong ddi thap.

(3) Ky han tréi phiéu

Ky han TPQT do doanh nghiép Viét Nam phat hanh tap trung chu yéu &
Ky han tir 3 — 5 nam.

(4) Hinh thezc phat hanh

Hau hét cac dot phat hanh TPQT té cua doanh nghiép Viét Nam déu dwoc
thuc hién theo hinh thirc phéat hanh riéng 1é cho nha dau tu.

(5) Nhu cdu vén ciia doanh nghiép
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Nhu cau vén 16n ciing véi nhiing han ché cua thi truong tai chinh trong
nuéc khién céc doanh nghiép Viét Nam phat hanh TPQT nhu mét giai phap tat
yéu dé dam bao thanh khoan va thyc hién cac ké hoach dau tu trung, dai han.

3.2.2. Sir dung bé chi tiéu dé danh gid mirc dp huy déng vén thong qua phat
hanh trai phiéu quéc té ciia doanh nghiép Vigt Nam

(1) Chi tiéu vé quy mé phat hanh

Danh gia quy mé phat hanh trai phiéu qudc té cua doanh nghiép Viét Nam
théng qua cac chi tiéu:

- Tong gi4 tri phat hanh cua trai phiéu;
- Ménh gié tréi phiéu;
- S lwong trai phiéu phét hanh

(2) Chi tiéu vé thi trwong phat hanh

Danh gia thi truong phét hanh trai phiéu quéc té cua doanh nghiép Viét
Nam théng qua cac chi tiéu:

- Xép hang thi truong phat hanh:;
- S6 lwgng thi truong phat hanh.
(3) Chi tiéu vé nha diu tw

Danh gia nha dau tu trai phiéu quéc té cia doanh nghiép Viét Nam thong
qua cac chi tiéu:

- Chét lugng nha dau tu;
- S6 lwong nha dau tu.

(4) Chi tiéu vé khd néng thanh todn va thuc hi¢n cam két véi nha dau
tw
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Danh gia kha nang thanh toan dung han va thuc hién cam két véi nha du
tu theo diéu khoan trai phiéu cua doanh nghiép phét hanh.

3.3. Ddanh gid chung
3.3.1. Nhing két qud dat dwoc

Hoat dong phat hanh trai phiéu quéc té cia doanh nghiép Viét Nam trong
giai doan 2012 — 2024 di dat duoc nhiéu két qua kha quan, cu thé nhu sau:

Ther nhdt, hoat dong phét hanh trai phiéu quéc té cua doanh nghiép Viét
Nam di c6 sy md rong vé quy mo.

Thit hai, phap 1y lién quan dén phat hanh trai phiéu qudc té cia doanh
nghiép Viét Nam hién nay kha day du, c6 sy dong bo va thdng nhét, tao didu
kién cho cac doanh nghiép phét hanh trai phiéu quéic té hoidc dang c6 y dinh tham
gia.

Thit ba, doanh nghiép Viét Nam nhin chung di lua chon thoi diém phat
hanh trai phiéu quéc té thich hop, tan dung va két hop khéo léo su thuan loi tir

cac diéu kién kinh té vi mé.

Thit tur, s phét trién va hoi nhap tai chinh thé giéi cua hé thong ngan hang
trong nudc tao diéu kién két ndi doanh nghiép véi nhiéu té chirc tu van danh

tiéng va co so nha dau tu rong lon.

Thit naim, 13 suat phéat hanh trai phiéu qudc té cua doanh nghiép Viét Nam
nhin chung & mirc trung binh méc du xép hang tin dung khong cao.

Ther sdu, hau hét dot phat hanh trai phiéu quéc té duoc phét hanh va niém
yét & trén thi truong uy tin, xép hang cao.
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The: bay, doanh nghiép Viét Nam thuc hién nghia vu thanh toan va diéu
khoan trai phiéu ding véi cam két véi nha dau tu.

3.3.2. Han ché va nguyén nhan ciia han ché
3.3.2.1. Han ché

Bén canh nhitng két qua dat duoc, hoat dong phat hanh trai phiéu quéc té
cua doanh nghiép Viét Nam con mot s han ché nhu sau:

That nhdt, quy md huy dong vén thong qua phat hanh trai phiéu quéc té
cua doanh nghiép Viét Nam nho hon nhiéu so voi doanh nghiép cac quédc gia
cung khu vuc.

Ther hai, mirc d6 tiép can thi truong trai phiéu quéc té cua doanh nghiép

Viét Nam chua cao.

Ther ba, khudn khd phap ly cho viéc thanh lap, hoat dong, tham gia vao thi
truong trai phiéu qudc té cia mot sé chu thé nhu quy du tu, ngan hang dau tu,
ngan hang thwong mai, céng ty bao hiém con nhiéu han ché.

Ther tu, hé thdng thdng tin truc tuyén lién quan dén trai phiéu québc té cua
doanh nghiép Viét Nam chua dap ung duoc tiéu chuan quéc té.

Thir nam, doanh nghiép Viét Nam dang phu thudc vao loai hinh trai phiéu
qudc té keém diéu kién chuyén doi.

Thi séu, doanh nghiép Viét Nam phu thugc vao phat hanh trai phiéu quéc
té bang ddng USD.

Ther bay, chi phi tai chinh tir phét hanh tréi phiéu quéc té twong déi cao.
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Thiz tam, tdn tai truong hop doanh nghiép Viét Nam khong thuc hién ding
han nghia vu thanh toan l4i trai phiéu ddi voi nha dau tu nudc ngoai.

3.2.3. Nguyén nhan cia nhitng hgn ché

Nguyén nhan cua nhirng han ché dén tir ca yéu t6 thudc vé nén kinh té va
doanh nghiép Viét Nam, cu thé nhu sau:

(1) Nguyén nhéan khéch quan
Thiz nhat, quy mé nén kinh té con nho, cling sy tang truong khdng 6n dinh.
Thit hai, 13 suat va ty gia hbi doai chua on dinh.

Thiz ba, khudn kho phap Iy vé céc hoat dong khac lién quan dén phét hanh
tréi phiéu qudc té con han ché.

(2) Nguyén nhan chaz quan

The nhat, cong tac nghién ctu thi truedng va quan tri ngudn von vay qubc
té cua doanh nghiép Viét Nam chua dap ¢ng chuin muc quéc té.

Thi hai, xép hang tin dung caa doanh nghiép Viét Nam con thap.

CHUONG 4: GIAI PHAP HUY PONG VON THONG QUA PHAT
HANH TRAI PHIEU QUOC TE CUA DOANH NGHIEP VIET NAM
TRONG THOI GIAN TOI

4.1. Pinh hwéng thu hat ven thong qua phat hanh trai phiéu quéc té cia cac
doanh nghiép Viét Nam dén niim 2030

4.1.1. Pinh hwong hgi nhdp tai chinh cia Viét Nam

19



Dinh huéng hoi nhap tai chinh cua Viét Nam theo Quyét dinh sb 40/Qb-
TTg (QDP 40) vé Chién lugc tong thé hoi nhap qudc té dén nam 2020, tim nhin
dén nam 2030, ban hanh ngay 7/1/2016 bai Tha twéng Chinh phu. Theo Chién
lwgc ndy, qué trinh hoi nhap kinh té qudc té cua Viét Nam hudéng tai tiép thu
nhiing nguyén tic va chuan muc qudc té cia nén kinh té va thi trudng toan cau.
Muc tiéu cua Chién lugc chién luoc 1a mé rong thi trudng, tranh tha vén, cong
nghé, kién thirc quan ly, nang cao stc canh tranh cua nén kinh té. QD 40 dua ra
nhiéu dinh hudng va giai phap hoi nhap kinh té qudc té; trong d6, dé day manh
thu hat dong vén qudc té.

4.1.2. Pinh hwong phét trién huy déng von thdng qua phat hanh trai phiéu
quéc té cia doanh nghiép Vit Nam dén nim 2030

Quyét dinh s6 1191/QD-TTg (2017) cua Tha tuéng Chinh phua dé ra 16
trinh phét trién thi truong trai phiéu Viét Nam tir 2017-2030. Muc tiéu 1a xay
dung thi trudng phi hop vaéi nén kinh té, phat trién ca vé chiéu rong va chiéu
sdu, va dam bao an toan hé thong. Ting cudng tinh céng khai, minh bach, bao
vé quyén loi cua cac chu thé tham gia. Dac biét, phat trién thi treong trai phiéu
doanh nghiép va khuyén khich nha dau tu nudc ngoai. Cac giai phap vi mé gom
phdi hop chinh sach tién té va tai khoa, cai cach thu tuc va chinh séch thué.

4.2. Giai phap day manh huy dong vén thdong qua phat hanh tréi phiéu quéc
té cia doanh nghiép Viét Nam dén nim 2030

Dua trén goc d doanh nghiép, trong phan nay luan 4n dé xuat nhém cac
giai phép nhiam diy manh kha nang huy dong vén théng qua phét hanh trai phiéu
qudc té cua doanh nghiép Viét Nam trong thoi gian téi va dinh huéng t6i nim
2030.

4.2.1. Sir dung md hinh trong dur bao |&i sudt phdt hanh d@é giam chi phi phat
hanh trai phiéu quéc té ciia doanh nghigp
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Du doan i sudt phat hanh trai phiéu quéc té trong twong lai bang mé hinh
Cox — Ingersoll — Ross (CIR), véi dit liéu dau vao 1a 14 suat phat hanh trai phiéu
qudc té caa cac doanh nghiép Chau A trén San giao dich Singapore (SGX) trong
giai doan 2021 — 2024.

e Phuong trinh ctia mé hinh CIR:

dry = k(6 — r)dt + o,[r.dW, (4.3)

e Udc lugng tham sb tham sé ciia md hinh CIR theo phurong phap téng
binh phuong phan bl nho nhat (Minimize residual sum of squares),

bang chtrc ning Solver trén Microsoft Excel.

e MO0 phong mo hinh CIR theo phuong phap Monte Carlo trén ngoén ngir
lap trinh Python dé dy doan 13i suat phat hanh trai phiéu qudc té trong

tuong lai.

4.2.2. Tang cwong cdng tc nghién cieu thi trueong, ddinh gid kinh té vi mé theo
chudn muec quéc té

Céc giai phap bao gdm: &p dung md hinh dy béo, cong nghé phan tich dit
lidu hién dai, hop tac véi t6 chic nghién ctru va hoc hoi tir cac doanh nghiép cé
kinh nghiém.

4.2.3. Cdi thién xép hgng tin dung, qudn tri tai chinh, ting tinh minh bach
trong cong bé thong tin cia doanh nghigp

Cai thién xép hang tin dung bang céc giai phap: ting cudng quan tri tai
chinh, duy tri dong tién 6n dinh, cai thién minh bach tai chinh va céng b théng
tin chuan qudc té. Xay dung méi quan hé tich cuc véi cac to chirc xép hang tin
nhiém, hop tac vai ngan hang quéc té, dau tu vao cong nghé va ddi méi sang tao.
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4.2.4. Dw bdo nhu cdu vén cia doanh nghiép nham xdc dinh chién lirgc phét
hanh trai phiéu quéc té.

Doanh nghiép can xay dung quy trinh dy bédo nhu cau vén gin vai ké
hoach kinh doanh va dau tu trung dai han, tir d6 xac dinh co ciu vén phi hop va
lya chon kénh huy dong trong nudc hay qudc té

4.2.5. Phong ngera rii ro ty gia bang cac cong cu trén thi triong ngoai hoi

Giai phap bao gdm: sir dung cong cu phai sinh, xay dung chinh séch quan
Iy rui ro ty gia, dao tao doi ngii tai chinh, theo dai bién dong ty gié, va thiét lap
quy du phong dé giam thiéu anh huong tir bién dong thi truong.

4.2.6. Lwa chon phéat hanh trai phiéu bén viing, phu hgp xu hwéng phét trién
ciia thi trweomg quéc té

Doanh nghiép Viét Nam uu tién phat hanh trai phiéu bén viing quéc té,
cac giai phap bao gém: thiic ddy du &n bén viing, tuan tha nguyén tic phat hanh,
minh bach trong st dung vén va xay dung chién luoc truyén théng hiéu qua.

4.2.7. Pa dang hda ky han phdt hanh, wu tién phdt hanh cdc ky han ngdn

Doanh nghiép Viét Nam c6 ké hoach phéat hanh TPQT can wu tién cac
ky han ngan tir 1 ndm dén 3 nam.

4.2.8. Pa dang héa dong tién phéat hanh

Doanh nghiép Viét Nam can nghién ctiu kha ning phat hanh trai phiéu
qudc té bang cac dong tién khac nhur EUR, JPY, CNY.

4.2.9. Phat hanh trai phiéu quéc té duwra trén cong nghé tai chinh va sé héa dé
phu hep quy lugt hi¢n nay
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Doanh nghiép Viét Nam can &p dung cong nghé nhu AL blockchain va
s6 hoa dé ting cuong kha ning phat hanh TPQT va thu hat nha dau tu.

4.3. Mt s6 kién nghi téi Chinh phii va cac Bo

4.3.1. Thitc diy ting trwéng kinh té nhanh va bén vieng, diéu hanh 13i sudt
linh hoat, én dinh ty gid, ting quy mé dw trit ngoai héi

4.3.2. Chinh phii chi dgo Bé Tai chinh va cac Bé c6 lién quan hoan thi¢n, bé
sung khudn khé phdp Iy lién quan d@én vigc phat hanh trai phiéu quéc té cia
doanh nghigp

4.3.3. Ngdn hang Nha nwéc va cac Bé cé lién quan nhanh chéng thiic ddy sw
phat trién va héi nhdp tai chinh quéc té ciia hé théng ngan hang

4.3.4. B¢ Tai chinh, Ngin hang Nha nwéc va cac Bg c6 lién quan nhanh chéng
cdi thign, nang cdp hé théng thong tin triec tuyén vé trai phiéu quéc té cia
doanh nghigp

4.4. L trinh thuc hién céc giai phap va kién nghi
(1) Giai doan 2025 — 2026
(2) Giai doan 2026 — 2027
(3) Giai doan 2027 — 2028

(4) Giai doan 2028 — 2030
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KET LUAN

Trong nhitng nam gan day, doanh nghiép Viét Nam di thanh cong trong
viéc phat hanh tréai phiéu qudc té. Xu hudng nay phan &nh su hoi nhap ngay cang
sau rong cuia nén kinh té Viet Nam vao nén kinh té toan cau. Phét hanh tréi phiéu
qudc té gitp cac doanh nghiép tiép can dugc mot thi tredng nha du tu rong 16n,
dam bao ngudn vén 6n dinh va da dang, giam su phu thudc vao thi truong von
trong nudc, ddng thoi nang cao uy tin va danh tiéng quéc té.

Luan an d4 hé théng hoa co so ly luan veé tréi phiéu quéc té, thi truong trai
phiéu qudc té, phét hanh trai phiéu quéc té; bén canh trinh bay cac nhan t6 anh
hudng dén kha ning phat hanh trai phiéu qudc té cua doanh nghiép, cac chi tiéu
danh gia mirc d6 huy déng von théng qua phat hanh trai phiéu quéc té caa doanh
nghiép. Théng qua danh gia thuc trang phat hanh tréai phiéu qudc té cua doanh
nghiép Viét Nam trong giai doan 2012 — 2024, luan an chi ra nhitng két qua dat
dugc, han ché va nguyén nhan. Tir d6, luan an dé xuat hé thong giai phap ting
cuong kha ning huy dong vén thdng qua phat hanh trai phiéu quéc té cho doanh
nghiép Viét Nam; dé& xuat mot sé kién nghi véi cac co quan quan Iy nha nuéc
nham tao ra nhitng diéu kién thuan loi hon nita cho viéc phat hanh trai phiéu
quéc té cua doanh nghiép Viét Nam trong thoi gian téi.

T6m lai, luan an da giai quyét dugc nhitng cau hoi nghién ciru va muyc tiéu
nghién ctru da dé ra. Do con nhiéu han ché vé kha ning tiép can ciing nhu thu
thap dit liéu nén luan an kho tranh khoi nhitng thiéu s6t. Nghién ctu sinh mong
nhan duoc su dong gép v kién cua cac nha khoa hoc va cac chuyén gia trong
nhiéu linh vuc dé luan &n tré nén hoan thién hon.
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