NGHIEN CUU & PHAT TRIEN

1. Dat van dé

Trong giai doan hién nay va
nhifng nam 16i, nhu ciu von cho sy
nghiép cong nghiép héa hi¢n dai hoa
ditnuGe ngay cang 16n. Bén canh vige
khai thac ngudn von ddu wrtrong nude,
cin phai huy déng ngudn von 1 nude
ngoai biing c4c hinh thifc khic nhau dé
dap tng nhu cAu phat trién dat nudc.
Ciing v6i céc hinh thitc huy dong vin
hi¢n hitu nhu vay ng hd trg phat trién
chinh thitc ODA; ngudn vén diu w
tryc i&p nude ngodi FDI; cdc hinh thic
vay thudng mai tin dung xut Khiu...
Do viy, viéc nghién citu d€ ti€n 16
phét hanh trdi phi€u chinh phi ra thi
trudng trdi phi€u qudc (€ tao ra mot
kénh huy dong von mdi 1a rat cin thiét
¢6 ¥ nghia chi€n luge d&i vdi phét trién
kinh t& va chudn bi tiing budc tham gia
vao thi trudng von qudc (€.

Phil trién nén kinh i& thi trudng
theo xu huéng md da thic ddy céc hoat
dong giao luu qudc L&, VEi nhitng thoa
thuén ph&i hgp di€n ra trong khu vue
vi qudc (&€ nhiim thyc hién phan bd va
khai thic cdc ngudn Iuc kinh & ngay
cang ¢6 hi¢u qud hon, thic diy hé
thong kinh 1€ toan cAu phat trién
nhanh. Diéu nay gép phin hinh thanh
nén hé thdng cac quan hé kinh 1€ qudc
(€ da dang. Suda dang trong hoat dong
thudng mai qudc 1€ va dau wr qudc €,
tao ¢d s3 cho su hinh thanh va phit
trién thi rudng (ai chinh qudc & néi
chung, trdi phi€u quéc t€ véi s von
luan chuy&n ngay cang I6n. Thi trudng
trai phi€u qudc (€ 12 thi tudng giao
dich cdc khodn v&n théng qua vige
mua bdn cdc ching khodn ng dién ra
trén pham vi toan cau. Trdi phi€u 1a
nhifng céng cu nd ma ngudii phat hanh
né 6 nghia vu trd cho ngudi mua tréi
phi&u d6 mot khoén tién gdc cdng véi
khodn 1di trong mot khodn thdi gian
nhat dinh, Nhiing trai phi€u dugc phat
hanh chinh thife va dudc giao dich mua
bén trén cdc trung im i chinh qudc
1€ dudc goi 1a trdi phi€u qudc (& bao
gdm: trai phi€u chinh phi, trdi phiéu
chinh quyén dia phudng va trdi phi€u
cong ty. Khi chinh pht phat hanh tréi
phi€u ra thi trudng qudc (& thi trdi
phi€u dé dugc goi la trdi phi€u qudc t&
clia chinh phi. Trdi phi€u qudc 1€ ¢6
nhifng dic diém sau:

+ Tréi phi€u qudc 1€ khong truc
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Nghién c(tu phat hanh
trai phiéu chinh phu
ra thi trudng quoc té

ti€p phu thude vao thi trudng von trong
nude. Gid ca cia né duge xdc dinh trén
cd'sd diéu kién chia thi rudng von quic
(&€ va hé s& tin nhiém ctia chii thé phét
hanh. Pic diém ndy phdn 4nh ding
m&i quan hé vé gid von theo ly thuyét
vé nén kinh (& md.

+ Tréi phi€u dugc mua bén trao
ddi bang nhiéu loai ngoai & Kkhéc
nhau, diéu ndy di ddi v4i mot s3 rii ro
ma trai phi€u ndi dia khong ¢6, nhu rii
ro ty gid, roi ro quoc gia...

+ Tréi phiéu qudc t€ duge giao
dich & nhiu trung tim ai chinh khéc
nhau trén th€ gidi, nén viéc mua ban
trao déi di&n ra khong ngitng khong
nghi, k& ca viéc mua ban trén wrén thi
rudng thit cap, hodc thi trudng OTC...

Nhitng tdac déng tich cuc khi
phdt hanh trdi phiéu ra thj truomg
trdi phiéu quéc (& :

+ Chu ndi gifta thi rudng von
trong nudc véi thi trudng tai chinh
qudc €. Viéce phdt hanh wai phi€u
qudc 1€ md ra mdt kénh huy dong von
¢6 khd nang dap ting cdc dy dn ¢6 quy
md 16n, thdi gian dai va ngudn lyc hiu
nhu khong han ch&. Trong bdi cinh
cdc nue dang phat trién ¢6 gidi han vé
ngudn v&n ti€t kiém, thi ngubn von
huy dong tif hoat ddng phat hanh trai
phi€u ra thi trudng i chinh quic 1& ¢6
mdt ¥ nghia to lén.

+ Phdt hanh trdi phi€u qudc (€ s¢
tao ra sy canh tranh trén thi trudng von
trong nudc véi thi trudng vdn nude
ngoai. Khi phal hanh trdi phi€u, chi
thé phat hanh tréi phi€u chdp nhan
didu kién chung ctia thi rudng (i
chinh quéic 1&, chap nhan sy canh tranh
va cdc diéu kién rang budc tin dung.
Khong chi dimng lai 3 thi ruding von ma
con ¢é cd hdi xdc dinh chi phi sdn xual
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hang hoa trong nudce, kha ning canh
tranh giifa hang hod trong nudc véi
hang héa nudc ngoai.

+ Trai phi€u qubc 1€ cho phép
xdc dinh diém chudn cla qudc gia
phat hanh trdi phi€u wén thi tnding
von qudc 1€ va s&1a dicu ki¢n i chinh
diu vao cha cdc dy 4n diu W trong
nude. Piu nay tao diéu kién cho céc
nha du w trong nudc lya chon kha
nang da dang héa danh muc dau w,
cdc loai tai sin tai chinh dé phong
ngira rui ro.

+ D61 v6i nhitng nude co thi
trudng tai chinh phat trién, ngan séch
nha nuGc thing du, trai phi€u qudc 1€
con déng vai trd 1a cdng cu dé thye
hién chinh sdch quan 1y ng qudc gia.
Thong qua viéc phit hanh mdéi trai
phi€u ra thi truding qudc (&, chinh phi
¢6 thé chi dong diéu i€t danh muc tai
san ng chinh phi dé thyc hién céc
chinh sdch tai chinh tién ¢,

Nhitng thdch thitc dot véi ké
hoach phdt hanh trdi phiéu ra thi
trudng tai chinh quéc té:

+ Chap nhan 13i sufl thi wudng;:
LAi sudt trén thi trudng tai chinh quéc
1& s& dudc quy&l dinh theo thi trudng
qudc & va s& phan d4nh muc chi phi
v&n thue & so0.v6i cdc nude khice. Vi
chinh sdch kinh (&€ md, hoi nhap kinh
1€ qubc 1€ san phim hang héa quic gia
cén phéi canh tranh trén thi trudng the
gidi. Lai suil trdi phi€u qudc 1€ s&
phn dnh chi phi v&n thuc & clia qudc
gia trén thj trudng va s gidp cho chinh
phil ciing nhu cac cong ty tinh todn dau
tu vao cdc dyf dn c6 hi¢uqué, dim bao
sdn phdm ¢6 thé canh tranh dugc rén
thi trudng. Pay 1a mot budc di chién
luge dam bdo tinh hiéu qua va canh
tranh ctia nén kinh &€ VN trong qué
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trinh hoi nhip.

Lai sudt ¢6 thé cao hon lii sual
danh nghia ctia cac khodn vay wu dai,
tin dung xudt nhap khiu va vay qua
ngian hang nudc ngoai. Tuy nhién theo
du dodn ngudn ODA sé gidm trong
tong lai tin dung xudt nhap khiu
thudng kém theo cdc rang budc diy
phi vay 1én cao, trong khi h¢ thOng
ngin hang khong di ddp tng nhu ciu
vOn trung dai han. Huy dong von bang
phét hanh trai phi€u qudc & s& da
dang hoa cdc ngudn von vay, tao kénh
huy ddng von trung dai han, néu duge
quén 1y thin trong, han ch& dugc
nhitng dnh hudng ti¢u cye d&n an ninh
tai chinh quéc gia, hinh thitc huy dong
mdi nay sé tao dong luc thic ddy tién
trinh tr do héa, hdi nhap kinh 1& quic
(.

+ Tuén thi cdc nguyén tic va thi
tuc phap Iy quoc &: VN phdi ddm bio
tinh ¢dng khai minh bach va cip nhit
thdng tin thuding xuyén ddi vai cong
ddng diu wr qudc (&, Pdng thdi cling
phai tan tha theo nhitng quy dinh chat
chg vé trinh w, thi e phat hanh trdi
phi&u,nhitng yéu ciu vé tinh cong khai
va win thi céc luit qudc (€.

+ Phédi xdy dung k& hoach sit
dung c6 hi¢u qua ngay tién thu dude (i
phat hanh trdi phi€u qudc 1&: V6i hinh
thitc huy dong von qua thi truGng trdi
phi€u qudc (&, mdt lugng von 16n s¢
dudc thu vé trong mot thdi gian ngin,
cho nén, cin c¢6 k& hoach cu thé dé
gidi ngian ngay cho diu w, trdanh
ddng von s¢ 1am ting chi phi, gy nén
lang phi trong diu wr.

+ C6 k& hoach cu thé trong thanh
todn nd gdc va ldi wrdi phidu khi ddo
han: Chinh phii cin phéi ¢6 k& hoach
cin d6i ngudn thu vi chuiin bi ngudn
ngoai & di dé thanh todn Iai v von
g0c¢ khi ddo han. N&u vi¢e thanh todn
khong duge dam bao s€ dnh hudng
dén uy tin clia VN rén truding quéc (€,
va dén cédc dgt phit hanh tiép sau.

2, Cac giai phap

Bét ky mot hoat dong kinh 1& nio
cling ¢6 hai mit, viéc phat hanh trii
phi€u chinh phti ra thi trung trdi phicu
qudc (& cling mang lai nhitng Igi the
cho qudc gia phat hanh ddng thisi cling
tiém an rit nhiéu rdi ro, nhat la nguy
cd giy mit an ninh tai chinh. Véi cic
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qudc gia dang phat trién nhu VN, méi
Li€p can v6i kénh huy dong von nay,
cin than trong, nghién ctiu va chuiin bi
cdc y&u 8 cin thiét cho vige lap k&
hoach phdl hanh trdi phi€u nhim dat
hi¢u qué cao. Theo thdng tin ban diu,
Chinh pht di giao cho B tai chinh
phdi hgp v6i cic Bo, Nganh lién quan
16 chitc phét hanh i phi€u qudc &
trong nidm 2005, vdi dé dn ma Bo i
chinh trinh 1én Chinh pht, trudc mit
VN s& huy dong khodng 500 triéu
USD trén mot 3 thi ruding thi chinh
I6n trong d6 ¢6 My va chau Au. Vi
viy, cdc y&u 18 cd ban cin phii dic
bi¢t quan tim trong k& hoach phat
hanh trdi phi€u gdm:

Cai thign h@ sé tin nhi¢m quéc
gia:

Heé s0 tin nhiém la ddnh gid kha
ning v¢ (ai chinh ciing nhu khi nang
hoan tri tién géc va i cha chinh phii
phét hanh. H¢ s6 tin nhi¢m khong chi
can hi€t doi véi vige phdt hanh trdi
phi€u chinh phti ra thi trudng tai chinh
qudc &€ ma con dnh hudng dén vice
thuc hién cic khoin vay thuong mai.
VGi cdc nude phdl trién hé s tin
nhiém cao ¢6 tdc dung tao diéu ki¢én
thuan Igi cho cdc khodn vay thuong
mai, Con d6i vdi cde nude dang phit
trién, dang dugc huding vu dii qua cdc
khodn vay ODA nén viéc dua ra hé s0
tin nhiém thap ¢6 thé gay kho khin
cho cdc khodn vay thuong mai, con
néu cang cao thi thuin Igi cho vay
thudng mai nhung ngude lai s€ gidm di
nhitng wu dii vé vay ODA. Cong tic
déng gia vé h¢ s3 tin nhiém quc gia
dudc thue hién bdi cong ty xEp han tin
nhi¢m do Chinh phi lwa chon thué.

K&t qua x&p hang tin nhiém ¢6
anh hudng rat 16n dén khi su thanh
cong cia cac dgt phat hanh, cling nhu
Iai sudt cha trdi phicu. Pdi véi cic
nue dang phat trién nhu Viét nam,
giai doan dau khi tiép can vdi kénh
huy dong von niy, nén cin phai dugc
mdt cong ty xEp hang ¢6 huy tin trén
th€& giGi thuc hién. Piéu nay, nhiim tao
niém tin Wéng cho cdc nha diu wr. Vi
vély, Chinh phil ¢6 thé chon thué cic
nhiing cong ty nhu: CBRS ( Té chifc
xép hang wdi phicu Canada-
Canadian Bond Service), JBRI (T4
chic x& hang wdi phi€u Nhit-
Japanese Bond Intitute),

Standard&Poor’s, Moody's hoic
Filch's. Pong thdsi, Chinh ph cén ti€p
tuc diy manh thuc hién cdc bién phdp
nhiim ning cao hang mdc tin nhiém
nhu:

+ Pi¢u hanh chinh sdch ai khod
chti dong, han ché& thim hut ngan sach
du6i 5% GDP, kiém ché va kiém soit
lam phét rong giGi han hgp 1y dudi hai
con s0.

+ Tiép we déi mdi vé co ché
quan ly diéu hanh theo dinh huéng
kinh (& thi trudng, dic biét la chinh
séch a1 suat va 1y gid hoi dodi. Pay Ia
nhitg nhén (6 dnh hudng dén cic
dénh gid vé x&p hang tin nhi¢m, thong
qua cdc chi s& v& 1ai sudt va ty gid sé
phan dnh thuc trang vé cung ciu von,
vé niing luc canh tranh ctia hang hoa
VN trén thi trudng thé gidi.

+ Ting t6c¢ cho ti&n trinh i ciu
tric cic doanh nghiép nha nude va hé
thGng ngan hang thuong mai qudc
doanh, trong thd¥i gian quan tién trinh.
nay con rat chim, chua sit véi cic
chudn mye quéc (&, cd ciu kinh (€ con
mang nang tinh bao cip, chua thit sy
linh hoat va thich tng véi tién trinh
phat rién hdi nhép kinh (& quéc (&,

+ Xay dung du trif ngoai (& qudc
gia vitng manh, mic du urif ngoai (¢ 1a
mdt y&u 16 quan trong lam cd sd danh
gid rii ro vé& kha ning thanh todn. Dy
trff VN trong thifi gian qua dii ¢6 tang
nhung trong dai han vin khé vugt mic
mudh tan; nhip khiiu vin con thip so
v@i tiéu chudn 1a bon thing nhap khiu
theo quan diém truyén thong vé duf it
ngoai hdi.

+ Trong linh vue quén Iy nha
nudc: PAy manh (i€n trinh cdi cich
hanh chinh, ndng cao hié¢u qud quan 1y
cla bd mdy nhd nude. K& ir nim
1998, VN di c6 nhitng ti€n b dédng ké
thong qua cdc chuong trinh cdi cdch
dugc su hd trd W cdce nude phét trién,
trinh d chuyén mdn ctia doi ngti cdn
b quén 1y nha nudce trén cdc linh vuc
khong ngimg dudce nang cao, dic biét
Ia kién thitc vé kinh (€ thi truding. Tuy
nhiém, trong cdc ¢d quan nha nudc
hi¢n nay nan quan liéu, tham nhiing
dang ¢6 diu hiéu gia ting, diéu nay
dnh hudng dén hiéu qua quan 1y, chit
lugng cdc cong trinh dau wr giam, 1Am
n’n 1ong cdc nha diu w. Pong (hdi,
g budce hoan thién hé thong luat
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phip, ao mdi rudng phip ly thong
thodng cho ciic hoat dong kinh doanh,
ciing nhurbdo vé quyén I¢i cho cdc nha
diu w trong va ngodi nude.

Lita chon déi tdc bdo lanh phit
hanh:

Pé ning cao mifc tin nhiém clia
chii thé phat hanh trong qu trinh tiép
can ngudn von, cin thi€t phii c6 ngudi
bio lanh phdt hanh. Thong thuting c6
thé 1a mdt tap doan i chinh hodc mt
ngan hang diu wr ¢6 uy tn, ¢6 kinh
nghiém trén thj rudng von qudc &, da
ting gitip mdt s& qudc gia trong khu
vuc phél hanh. Viéc lua chon s€ thong
qua phuong thite ddu thiu canh tranh
dé& dam bao ¢6 1¢i nhat cho chinh phi
phdt hanh. Vi vy cdc dinh ché i
chinh qudic t&, hoiic cdc ngan hang 16n
s€ 12 16 chife ma ching ta lwra chon lam
nha bdo lanh phét hanh.

Phén tich dién bién thi trudng
tai chinh quéc t&:

Mdt trong nhitng y&u 18 quan
trong &nh hudng dén gid ci cla trdi
phi€u phit hanh 13 tinh hinh 1i sudl
thuc (& trén thi trudng 12i chinh qudc 1&
tai thdfi diém phat hanh. Thong thuding
gid trdi phiéu duge tinh dua rén i
phiéu kho bac ctia My, ma mot trong
nhifng y&u 18 ciu thanh @i sudl tréi
phi€u kho bac My 14 mic 14i suat co
bin do Cuyc dy trif lién bang My cong
bo.

Ngoai ra, chinh phti phat hanh
con phai tim hi€u v& quy md, gid ci
clia cdc loai trdi phi€u mdi phat hanh,
ciing nhu du tinh quy md cia cic dgt
phat hanh tép theo d€ cd thé ddnh gid
chinh xdc mifc cung trdi phi€u trén thi
truding.

Chudn bi cdc tai ligu cé lien
quan dén viéc phdt hanh trdi phiéu:

Yéu cdu vé cic loai tai liéu thong
thudng gan vdi hinh thie phdt hanh.
Trong trudng hgp phat hanh rng rdira
cobng ching gdm cd cdc nha dau ur wr
nhén, thi cdc y&u cau vé thli e ding
ky, niém y&t cling nhu céc tai liéu cd
lién quan rit khit khe, bit budc phéi
cung cap. Tai li¢u ¢6 lién quan dén
cdng tac phdt hanh trdi phi€u chinh
phti ra thi trudng 1ai chinh qudc 1€ dugc
chia lam hai loai.

Nhiing tai li¢u lién quan d&n viéc
phat hanh, bdo ldnh, 1¢ phi va phéin
phdi trdi phicu:
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- Biing cido bach, bao gdm cdc ndi
dung:

+ Cic bdo cdo tai chinh,

+ Tén trai phidu va cic diéu kién
cd ban.

+ Ngay phat hanh trdi phiéu.

+ Gidi thi¢u cdc bén tham gia
phét hanh tréi phicu.

+ Cic chi i&1 vé han ché& ddi véi
viéc ban tri phidu,

+ Thong tin chung v& nhilng 1ai
licu cin kiém tra.

Bing cdo bach 1a mot 1ap tai licu
cong khai, dugc cung cap cho cac nha
ddu wr, dong thdi trinh 1én trung 1am
chitng khodn ndi ¢6 trdi phi€u niém
yet.

- Thda thudn clia cdc nha quén ly
trai phicu, gdm:

+ Thoa thuéin bao lanh phat hanh,
tho? thudn gitta & chic phat hanh va
nha phat hanh, trong d6, phéi liét ké
cac thl tue, trach nhiém cta g chd
thé rong tiing diéu kién cu thé.

+ Thoa thudn véi dai 1§ thanh
loan, dai 1y niém yét, dai 1y in dn...

- 'Y ki€n phap 1y:

+ Tu van phdp 1§ cta chinh phi
phdt hanh dua ra ¥ ki€n vé& viée phét
hanh trai phi€u chinh pht 12 wén tht
phép luat rong nudc hién hanh,

+ Tu van phép ly ctia nha bdo
linh phat hanh dua ra ¥ kién vé viéc
phat hanh trdi phi€u l1a wén thi theo
luat qudc €.

Nhiing tai li¢u ¢6 lién quan khéc:

- Thoéa thulin cla cd quan ai
chinh,

- Chiing thu bao dam, chiing thu
bao lanh....

- Thyc hién chi&n dich quing b,
xtic i&n vdi cdc nha ddu ur.

Qua trinh quang ba xic tién viéc
phat hanh trdi phi€u véi cdc nha diu wr
dugce thuc hién qua cdc phudng thife:

- Quéng bd qua nha bao lanh phét
hanh.

- Hudng dén ndi bd cho bd phin
bén trai phi€u: bo phin nghién ciu ciia
nha bdo lanh phat hanh s& ¢6 chuong
trinh ndi bd hudng din bd phan ban
trdi phi€u, trong d6 nhan manh th&€
manh cilia trdi phi€u, truyén 1di dén
nha diu tr. Viée nay phai dim bdo
tinh chinh x4c, thdng nhét khi vdi thigu
trai phi€u d&n nha du w.

- Céc chuyén gia nghién cifu ctia

ngudi bio lanh s& lién tye xudl ban
nhitng dn phim nghién ctu vé tinh
hinh phat trién kinh &, cac budc tién
tich cue clia qudc gia phat hanh dé duy
tri thudng xuyén su quan tim ctia cc
nha déu ur,

- K&l hgp giita chinh phi phat
hanh va nha bdo lanh.

Chién dich quing bd duge 1§
chifc duGi nhiéu hinh thic nhur:

- T8 chife doan x(ic ti€n diu s 16
cdc trung tim (@i chinh 16n dé gidi
thiéu trdi phi€u. Céc nhd linh dao
chinh phil tryc i€p LEp xiic vdi cdc
nha diu tu, day 1a cach hi¢u qua nhal.

- T8 chifc cdc dién dan dau ur tai
¢dc trung am Lai chinh quan trong.

- Strdung cédc phuong tién dién L
vién thong d& cung cip cdc thdng tin
¢én thi€ldén cho cdc nha diu twrkhong
¢6 ditu kién G€p xic gap gd v6i doan
xiic 1i€n c6 dugc nhitng thong tin vé
phat hanh tréi phiéu.

C6 thé két luan riing, phdt hanh
trdi phi€u chinh ph ra thi truding von
qudc t&€ 12 mot kénh huy dong von hitu
hi¢u ddi véi nén kinh (& cdc nude dang
phat trién. Ciing nhu moi viin dé diéu
1dn tai hai mt, ngudn von ddi dao clia
thi truding v&n qudc 1€ ddp ing nhu ciu
diu wr phat trién kinh € xa hoi clia
Chinh phii, nhung cing chinh ngudn
von ndy néu khong c6 nhitng bién
phdp quin 1y sif dung 5t s& gy nhifng
tic dong dio nguge, liéu cuce dnh
huéng dén an ninh tai chinh qudc gia.
Vi vy, dé tiép cin, khai thac ngudn
von nay Nha nuée cin thin wong,
nghién ctu phin tich dién bién tinh
hinh thi truding (ai chinh qudc (&, nhu
cAu va kha nang hip thy von clia nén
kinh t€&, cling nhu nhitng ndi dung cén
thi€l dim bao cho dgt phat hanh tréi
phi€u chinh phii ra thi trudng trdi
phi€u qudc & thanh cong ®
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