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1. Tổng quan thị trường trái phiếu doanh 
nghiệp tại Việt Nam hiện nay 

Bức tranh tổng thể thị trường trái phiếu doanh 
nghiệp năm 2021 cụ thể như sau. 

Thứ nhất, tổng khối lượng trái phiếu doanh 
nghiệp phát hành đạt trên 637 nghìn tỷ đồng, tăng 
36,4% so năm 2020, trong đó phát hành riêng lẻ là 
605,9 nghìn tỷ đồng; tổng khối lượng trái phiếu 
doanh nghiệp chào bán ra công chúng là 31.138 tỷ 
đồng. 

Thứ hai, nhu cầu giao dịch trái phiếu doanh 
nghiệp trên thị trường là tương đối lớn, khối lượng 
giao dịch thứ cấp đối với trái phiếu doanh nghiệp 
niêm yết và trái phiếu doanh nghiệp phát hành 
riêng lẻ đều tăng so với năm 2020. 

Thứ ba, lãi suất và kỳ hạn đều có xu hướng giảm. 
Cụ thể, lãi suất bình quân trái phiếu doanh nghiệp 
phát hành riêng lẻ là 7,94%/năm, giảm 1,4%/năm 
so với năm 2020; kỳ hạn phát hành bình quân là 
3,76 năm, giảm 0,45 năm so năm với năm 2020. 

Thứ tư, về loại hình doanh nghiệp, công ty đại 
chúng chiếm 47,14% tổng khối lượng phát hành, 
công ty cổ phần chưa đại chúng chiếm 41,8% và 
công ty TNHH chiếm 11,06%. 

Thứ năm, về lĩnh vực hoạt động, các tổ chức tín 
dụng chiếm 35,3% tổng khối lượng phát hành; bất 
động sản chiếm 31,7%; thương mại dịch vụ chiếm 
10,3%; sản xuất chiếm 8,8%. 

Thứ sáu, về mục đích phát hành, trong đó phát 
hành để tăng vốn hoạt động chiếm 44% tổng khối 
lượng phát hành; để thực hiện dự án là 19,1%; để cơ 
cấu lại nguồn vốn là 4,52%;... 

Thứ bảy, về tài sản đảm bảo và bảo lãnh thanh 
toán. Đối với trái phiếu doanh nghiệp phát hành 
riêng lẻ có tài sản đảm bảo là 49,7% và không có tài 
sản đảm bảo là 50,3%. Đối với trái phiếu doanh 
nghiệp phát hành ra công chúng chủ yếu không có 
tài sản đảm bảo, hầu hết do các ngân hàng thương 
mại và công ty chứng khoán phát hành. 

Thứ tám, về nhà đầu tư, trên thị trường sơ cấp, 
nhà đầu tư trong nước mua gần 99% khối lượng 
phát hành riêng lẻ, trong đó các tổ chức tín dụng và 
công ty chứng khoán là nhà đầu tư chính. Tuy nhiên, 
trên thị trường thứ cấp, nhà đầu tư cá nhân chiếm 
30,1% tổng khối lượng trái phiếu lưu ký. 

2. Một số vấn đề đáng quan tâm 

Mặc dù có nhiều kết quả tích cực, hoạt động phát 
hành trái phiếu doanh nghiệp đã xuất hiện các vấn 
đề, có thể gây hậu quả tiêu cực cho thị trường và 
kinh tế ‐ xã hội. Một số vấn đề đáng quan tâm như 
sau: 

‐ Nhiều doanh nghiệp phát hành có kết quả kinh 
doanh thu lỗ, hoặc có hệ số nợ trên vốn chủ sở hữu 
cao, hoặc tỷ lệ khối lượng phát hành trên vốn chủ sở 
hữu cao. Nhiều doanh nghiệp vi phạm quy định có 
quan hệ “họ hàng” với nhau. Một số doanh nghiệp có 
mục đích sử dụng vốn không đúng với thông tin đã 
công bố. 

‐ Mặc dù tỷ lệ trái phiếu doanh nghiệp có tài sản 
đảm bảo nhưng chủ yếu là các dự án, tài sản hình 
thành trong tương lai hoặc cổ phiếu của các doanh 
nghiệp bất động sản. Các tổ chức tín dụng là nhà đầu 
tư chính của trái phiếu doanh nghiệp ngành bất 
động sản. Nếu thị trường bất động sản khó khăn, giá 
trị tài sản đảm bảo giảm là rủi ro cho việc thanh toán 
trái phiếu doanh nghiệp. 

‐ Tỷ trọng mua trái phiếu của nhà đầu tư cá nhân 
trên thị trường thứ cấp tăng lên và đã xuất hiện tình 
trạng “lách” quy định pháp luật để chào mời nhà đầu 
tư cá nhân mua trái phiếu doanh nghiệp. 

‐ Một số tổ chức đại lý phát hành, tổ chức đăng ký 
lưu ký cung cấp các dịch vụ để hợp thức hóa hồ sơ 
xác nhận nhà đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp để 
chào mời nhà đầu tư cá nhân mua trái phiếu doanh 
nghiệp riêng lẻ. Một số tổ chức tư vấn xây dựng hồ 
sơ chào bán có lợi cho doanh nghiệp huy động mà 
không cung cấp đầy đủ, chính xác thông tin công bố 
cho nhà đầu tư. 

Thị trường trái phiếu doanh nghiệp tại Việt Nam:  
Một số vấn đề và giải pháp cho thời gian tới

Nguyễn Đình Tiến 
Khoa Tài chính – Ngân hàng, Trường Đại học Vinh 

Năm 2021, thị trường trái phiếu doanh nghiệp tập trung vào một số lĩnh vực như sản xuất, thương mại, 
dịch vụ, năng lượng,... Quy mô thị trường trái phiếu doanh nghiệp đến cuối năm 2021 tương đương 15% 
GDP, bằng 12,06% quy mô dư nợ tín dụng, trong đó phát hành riêng lẻ là chủ yếu, chiếm 90% tổng lượng 
phát hành trái phiếu doanh nghiệp.
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‐ Có hiện tượng chào bán công khai trái phiếu 
doanh nghiệp phát hành riêng lẻ trên các phương 
tiện thông tin đại chúng. Việc công bố thông tin chỉ 
mang tính chất đối phó, lách quy định về công bố 
thông tin. 

‐ Hiệu lực, hiệu quả của công tác quản lý nhà 
nước còn hạn chế, có một số các cá nhân vi phạm 
quy định, làm giảm niềm tin của thị trường. 

3. Đề xuất một số giải pháp cho thời gian tới 

Thời gian tới, nền kinh tế vào giai đoạn phục hồi, 
phát triển sau dịch COVID‐19, nhu cầu huy động vốn 
của doanh nghiệp dự báo tăng mạnh. Bên cạnh kênh 
tín dụng ngân hàng, doanh nghiệp tiếp tục tăng 
cường huy động qua phát hành trái phiếu. Trong 
Chiến lược phát triển tài chính đến năm 2030, Chính 
phủ đã đặt mục tiêu đến năm 2025, dư nợ thị 
trường trái phiếu doanh nghiệp tối thiểu đạt 20% 
GDP, đến năm 2030 tối thiểu đạt 25% GDP. 

Để đáp ứng nhu cầu vốn cho nền kinh tế đặt ra 
yêu cầu phát triển thị trường trái phiếu doanh 
nghiệp ổn định, bền vững, hiệu quả, góp phần hình 
thành hệ sinh thái thị trường vốn. Một số giải pháp 
cụ thể được đề xuất như sau: 

‐ Hoàn thiện thể chế, khung pháp lý 
(i) Rà soát, sửa đổi, bổ sung, hoàn thiện hệ thống 

pháp luật liên quan đến thị trường vốn, thị trường 
trái phiếu doanh nghiệp, bảo đảm tính minh bạch, 
an toàn, hiệu quả. Trong đó, cần sớm sửa đổi Nghị 
định số 153/2020/NĐ‐CP của Chính phủ, thời gian 
qua đã bộc lộ một số hạn chế.  

(ii) Nâng cao hiệu quả cơ chế bảo vệ quyền và lợi 
ích chính đáng của nhà đầu tư; hoàn thiện cơ chế 
giám sát, hỗ trợ các nhà đầu tư nhỏ lẻ thông qua 
nâng cao hiệu quả hoạt động của các hiệp hội ngành 
nghề liên quan. 

(iii) Tăng cường các quy định về chào bán và giao 
dịch trái phiếu doanh nghiệp, quy trình và chuẩn 
hóa hồ sơ đăng ký chào bán; siết chặt chế độ báo 
cáo, công bố thông tin đối với nhà phát hành; bổ 
sung yêu cầu nội dung báo cáo đối với các tổ chức 
cung cấp dịch vụ. 

‐ Nâng cao hiệu quả quản lý, giám sát, xử lý vi 
phạm 

(i) Theo dõi sát diễn biến thị trường tài chính, 
tiền tệ, trái phiếu doanh nghiệp để có giải pháp phù 
hợp, kịp thời ổn định thị trường. Đẩy mạnh công tác 
tổng hợp, phân tích, dự báo, trao đổi thông tin và dữ 
liệu; có chế tài cảnh báo sớm, quản lý rủi ro. 

(ii) Tăng cường và nâng cao hiệu quả công tác 
thanh tra, kiểm tra việc tuân thủ pháp luật về phát 
hành và sử dụng vốn thu được từ phát hành trái 
phiếu doanh nghiệp, xử lý nghiêm minh các vi phạm 
để răn đe. 

‐ Về phát triển thị trường giao dịch 
(i) Phát triển dịch vụ xếp hạng tín nhiệm, khuyến 

khích các tổ chức xếp hạng quốc tế tham gia cung 
cấp dịch vụ tại thị trường Việt Nam. Mở rộng phạm 
vi dịch vụ xếp hạng tín nhiệm, trên cơ sở đó nâng 
cao chất lượng trái phiếu doanh nghiệp được chào 
bán, bổ sung công cụ cho nhà đầu tư đánh giá rủi ro 
trước khi mua trái phiếu doanh nghiệp. Hình thành 
thói quen và thông lệ sử dụng kết quả xếp hạng tín 
nhiệm khi phát hành, đầu tư trái phiếu doanh 
nghiệp. 

(ii) Hoàn thiện tổ chức thị trường, hiện đại hóa 
cơ sở hạ tầng và công nghệ thông tin. Đẩy mạnh giao 
dịch trái phiếu doanh nghiệp thông qua Sở Giao dịch 
chứng khoán để thúc đẩy thanh khoản; tổ chức thị 
trường giao dịch thứ cấp. Quy định tổ chức cung cấp 
dịch vụ về TPDN chịu hoàn toàn trách nhiệm trước 
pháp luật về việc rà soát điều kiện phát hành và 
chào bán cho đúng đối tượng nhà đầu tư. 

‐ Nâng cao chất lượng nguồn cung trái phiếu 
doanh nghiệp 

(i) Mở rộng các sản phẩm dịch vụ để thu hút 
nguồn vốn nhàn rỗi và tạo kênh đầu tư an toàn cho 
các nhà đầu tư. Có cơ chế khuyến khích doanh 
nghiệp đa dạng hóa các loại hình trái phiếu doanh 
nghiệp phù hợp với nhu cầu huy động vốn, phát 
triển trái phiếu xanh, sản phẩm trái phiếu doanh 
nghiệp dự án đầu tư theo phương thức đối tác công 
‐ tư, trái phiếu dự án cho phát triển cơ sở hạ tầng… 
Tài sản đảm bảo của trái phiếu doanh nghiệp phải 
được định giá và đăng ký giao dịch tài sản đảm bảo. 
Thu hẹp mục đích phát hành để hạn chế tình trạng 
doanh nghiệp huy động cho mục đích khác hoặc 
chuyển vốn lòng vòng. 

(ii) Nghiên cứu việc bổ sung các quy định về an 
toàn tài chính khi phát hành trái phiếu doanh 
nghiệp, nhất là trái phiếu của các doanh nghiệp bất 
động sản, xây dựng; hạn chế việc doanh nghiệp phát 
hành khối lượng lớn gấp nhiều lần vốn chủ sở hữu. 
Tăng cường trách nhiệm và nghĩa vụ của doanh 
nghiệp phát hành trong việc tuân thủ phương án 
phát hành trái phiếu, sử dụng vốn đúng mục đích đã 
thông tin cho nhà đầu tư. Doanh nghiệp phải bắt 
buộc mua lại trái phiếu từ nhà đầu tư nếu vi phạm 
pháp luật và phương án phát hành. 

‐ Phát triển và đa dạng hóa cơ sở nhà đầu tư 
(i) Thúc đẩy các loại hình quỹ đầu tư; ưu tiên 

phát triển các nhà đầu tư là tổ chức, các định chế tài 
chính trung gian (bảo hiểm, quỹ hưu trí…). Đảm bảo 
cơ cấu hợp lý giữa nhà đầu tư là cá nhân và nhà đầu 
tư là tổ chức, giữa nhà đầu tư trong nước và nhà đầu 
tư nước ngoài. 

(ii) Thúc đẩy phát triển các nhà đầu tư chuyên 
nghiệp, trước mắt cần ban hành quy định hướng 
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