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1. Mở đầu 
Thị trường trái phiếu có vai trò quan trọng trong 

sự nghiệp phát triển kinh tế - xã hội của mỗi quốc 
gia. Ở Việt Nam, những năm gần đây, thị trường trái 
phiếu phát triển khá mạnh mẽ nhưng cũng còn tồn 
tại một số hạn chế, bất cập về quy mô, chủng loại 
hàng hóa, phương thức giao dịch, cơ sở nhà đầu tư, 
hệ thống thông tin thị trường, các điều kiện cơ sở hạ 
tầng, môi trường pháp lý… Làm thế nào để thị 
trường phát triển an toàn, hiệu quả và bền vững là 
câu hỏi luôn đặt ra đối với các nhà 
nghiên cứu, nhà quản lý và hoạch 
định chính sách. 

Để đánh giá thực trạng phát 
triển thị trường trái phiếu Việt Nam, 
đề xuất các định hướng và giải pháp 
đối với phát triển thị trường, tác giả 
bài viết chủ yếu sử dụng nguồn 
thông tin thứ cấp từ các báo cáo 
thường niên Ủy ban Chứng khoán 
Nhà nước, báo cáo của Sở Giao 
dịch Chứng khoán Hà Nội, số liệu 
thống kê tại các báo cáo và website 

của các công ty chứng khoán. Ngoài ra, tác giả có 
sử dụng nguồn thông tin sơ cấp thu được qua 
phỏng vấn chuyên sâu một số cán bộ làm việc tại 
các cơ quan hoạch định chính sách và quản lý thị 
trường để có thêm luận cứ thực tiễn cho những 
nhận định, đánh giá và đề xuất các khuyến nghị 
chính sách và giải pháp.  

2. Thực trạng phát triển thị trường trái phiếu 
Việt Nam  

2.1. Quy mô thị trường trái phiếu 

GIẢI PHÁP PHÁT TRIỂN  
THỊ TRƯỜNG TRÁI PHIẾU VIỆT NAM  

Đinh Thị Phương Anh  
Trường Đại học Thương mại 
Email: anh.dtp@tmu.edu.vn 

Ngày nhận: 06/07/2020          Ngày nhận lại: 28/07/2020              Ngày duyệt đăng:  31/07/2020     

B
   ài viết nghiên cứu hoạt động phát hành và giao dịch trái phiếu (gồm trái phiếu chính phủ, trái 
phiếu doanh nghiệp) những năm gần đây theo các nội dung: quy mô, loại hình giao dịch, lãi suất, 

cơ cấu nhà đầu tư... Trên cơ sở nguồn dữ liệu thứ cấp kết hợp với phương pháp nghiên cứu định tính như 
thống kê mô tả, so sánh, phân tích, bài viết đã chỉ ra những hạn chế, bất cập và nguyên nhân của hạn chế 
trong hoạt động của thị trường trái phiếu Việt Nam. Nhìn chung, mức độ hoàn thiện của thị trường còn yếu 
khi thiếu vắng các tổ chức định mức tín nhiệm, vai trò tạo lập thị trường của các tổ chức tài chính trung 
gian cũng còn hạn chế, bên cạnh đó khuôn khổ pháp lý hiện hành còn chưa đáp ứng được yêu cầu phát triển 
TTTP. Trên cơ sở đó, tác giả bài viết đề xuất một vài định hướng và giải pháp nhằm phát triển an toàn, hiệu 
quả và bền vững thị trường trái phiếu Việt Nam thời gian tới. 

Từ khóa: thị trường trái phiếu, trái phiếu chính phủ (TPCP), trái phiếu doanh nghiệp (TPDN). 
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JEL Classifications: D53, E44, G10, G14 

Nguồn: Asia bond online 
Hình 1: Quy mô thị trường trái phiếu Việt Nam 

 



Những năm gần đây, quy mô thị trường trái 
phiếu khá ổn định (xem hình 1). Tín phiếu Ngân 
hàng Nhà nước (NHNN) không phát hành thường 
xuyên ở tất cả các năm, trái phiếu chính phủ chiếm 
tỷ lệ khoảng trên dưới 90%, còn lại là phiếu doanh 
nghiệp. Tuy nhiên, so với thị trường tín dụng ngân 
hàng, quy mô thị trường trái phiếu vẫn khá nhỏ bé. 
Tại thời điểm cuối năm 2019, quy mô tín dụng ngân 
hàng khoảng 8,2 triệu tỷ đồng, tương đương 138,4% 
GDP còn thị trường trái phiếu doanh nghiệp chỉ 
bằng khoảng 8% so với thị trường tín dụng ngân 
hàng (xem hình 2).  

Số liệu thống kê của Ngân hàng Phát triển Châu 
Á (ADB) tại hình 3 cho thấy, quy mô thị trường trái 
phiếu Việt Nam, gồm cả 
TPCP và TPDN, tại thời điểm 
cuối quý 3/2019 đạt khoảng 
95,37 tỷ USD, tương đương 
37,6% GDP, ngang bằng với 
Philippines nhưng còn cách 
khá xa tỷ lệ xấp xỉ 60% GDP 
của Trung Quốc và Thái Lan. 
Tỷ lệ này còn thấp hơn nữa 
nếu so với các nền kinh tế 
phát triển tại khu vực Châu Á 
như Nhật Bản là 214% GDP, 
Hàn Quốc là 120% GDP...  

2.2. Hoạt động phát hành 
và giao dịch trái phiếu 

* Trái phiếu chính phủ 
Năm 2018, Sở Giao dịch 

Chứng khoán Hà Nội (HNX) 
đã tổ chức 189 đợt đấu thầu 

TPCP với tổng giá trị gọi thầu 292.150 tỷ đồng, giá 
trị trúng thầu 165.797 tỷ đồng, bằng 57% giá trị gọi 
thầu và đạt 95% giá trị phát hành dự kiến năm 2018. 
Giá trị niêm yết trái phiếu (bao gồm TPCP, TPCP 
bảo lãnh, TP chính quyền địa phương) năm 2018 đạt 
khoảng 1.122.000 tỷ đồng, tăng 10,5% so với năm 
2017, đạt 22,4% GDP năm 2017 và tương đương 
20,3% GDP của năm 2018. Năm 2019, Kho bạc Nhà 
nước (KBNN) huy động được 229.418,5 tỷ đồng 
thông qua hình thức đấu thầu TPCP tại HNX, đạt 
trên 90% kế hoạch phát hành, người mua chủ yếu là 
các ngân hàng thương mại (NHTM). Đến cuối năm 

2019, toàn thị trường có 509 mã trái 
phiếu niêm yết với giá trị 1.162.000 
tỷ đồng (tăng 3,7% so với cuối năm 
2018), trong đó TPCP đạt trên 
230.000 tỷ đồng. 

Thanh khoản thị trường thứ cấp 
luôn duy trì ở mức cao, giao dịch 
repos (mua bán lại) có xu hướng 
tăng vượt giao dịch Ouright. Tổng 
giá trị giao dịch TPCP cả năm 2018 
đạt hơn 711.000 tỷ đồng trong đó 
giao dịch repos là hơn 387.300 tỷ 
đồng, chiếm 54,5% tổng giá trị 
giao dịch. Năm 2019 giao dịch 
repos chiếm khoảng 55% tổng giá 

trị giao dịch. 
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Nguồn: ADB 
Hình 2: Quy mô các thị trường vốn tại Việt Nam so với GDP 

Nguồn: ADB 
Hình 3: Quy mô thị trường trái phiếu các nước khu vực Châu Á  

cuối quý 3/2019 

 

Bảng 1: Các phương thức giao dịch TPCP trên thị trường thứ cấp  
Đơn vị tính: % 

Nguồn: Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội 

TT  th c giao d ch 2017 2018 2019 
1 Giao d ch Outright 50,8 45,5 45 
2 Giao d ch Repos 49,2 54,5 55 



?

Kỳ hạn trái phiếu: Năm 2019, với mục tiêu tái 
cơ cấu danh mục nợ công theo hướng kéo dài kỳ 
hạn vay của ngân sách nhà nước, tăng cường tính 
bền vững của danh mục nợ, KBNN tập trung phát 
hành trái phiếu chính phủ kỳ hạn 5 năm trở lên, đặt 
biệt là trái phiếu có kỳ hạn từ 10 năm trở lên, chiếm 
92% tổng khối lượng huy động vốn qua phát hành 
trái phiếu. 

Lãi suất: Những năm gần đây, lãi suất TPCP có 
xu hướng giảm thấp (xem biểu đồ 4). Năm 2019 lãi 
suất trúng thầu của cả 3 kỳ 
hạn trái phiếu (ngắn, trung, 
dài hạn) đều giảm bình 
quân 1,2% - 1,5%/năm so 
với lãi suất trái phiếu trúng 
thầu năm 2018. Nếu xét 
theo kỳ hạn chuẩn 10 năm, 
TPCP Việt Nam cao hơn 
376 điểm cơ bản (bps) so 
với TPCP Đức, cao hơn 
348 bps so với Nhật Bản, 
346 bps so với Pháp, 306 
bps so với Tây Ban Nha, 
267 bps so với Anh (100 
bps tương ứng với 1%). 

* Trái  phiếu      
doanh nghiệp 

Hoạt động phát hành 
TPDN tại Việt Nam thực 
hiện theo một trong các 
hình thức: (i) Đấu thầu; (ii) Bảo lãnh; (iii) Đại lý; và 
(iv) Bán trực tiếp cho nhà đầu tư (bán lẻ). Hiện nay 
hầu hết các đợt phát hành TPDN được thực hiện 
thông qua hình thức bảo lãnh và phát hành riêng lẻ 
(chiếm tỷ lệ gần 99%). Sự ra đời của Nghị định số 
163/2018/NĐ-CP với những quy định gia tăng tính 
minh bạch về thông tin phát hành và sự tham gia tích 
cực của các định chế trung gian phân phối đã tạo 
điều kiện thuận lợi cho sự phát triển của thị trường 
TPDN. Bên cạnh đó, các chính sách của NHNN 
nhằm phòng ngừa rủi ro tín dụng cũng khiến các 
doanh nghiệp chuyển từ kênh huy động tín dụng 
ngân hàng sang kênh phát hành trái phiếu. Quy mô 
phát hành TPDN nhìn chung tăng trưởng qua các 
năm, năm 2018 đạt 224.000 tỷ đồng; năm 2019 đạt 
280.141 tỷ đồng, tăng 25% so với năm 2018. Nhờ 
đó, quy mô thị trường trái phiếu tăng mạnh từ mức 
9% GDP lên mức 11,3% GDP vào năm 2019. Trong 

tổng số 211 doanh nghiệp chào bán trái phiếu ra 
công chúng năm 2019, có 129 doanh nghiệp chưa 
niêm yết. 

Cơ cấu lĩnh vực kinh doanh của doanh nghiệp 
phát hành: Năm 2019, NHTM là các tổ chức phát 
hành trái phiếu nhiều nhất chiếm 41%, tiếp theo là 
các doanh nghiệp bất động sản chiếm 38%, các công 
ty năng lượng và khoáng sản, công ty phát triển hạ 
tầng, công ty chứng khoán và các doanh nghiệp 
khác chiếm tỉ lệ từ 3%-9%. 
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Nguồn: Sở Giao dịch chứng khoán Hà Nội – HNX 
Hình 4: Kết quả đầu thấu trái phiếu chính phủ 

 

Nguồn: Sở Giao dịch chứng khoán Hà Nội – HNX 
Hình 5: Cơ cấu phát hành trái phiếu doanh nghiệp 

theo ngành kinh tế 

 

 



Với các doanh nghiệp phi tài chính, bên cạnh 
việc phát hành trái phiếu để huy động vốn trung dài 
hạn đầu tư cho các dự án, một số trường hợp phát 
hành nhằm cơ cấu lại nợ vay, đảo nợ, thanh toán các 
khoản nợ vay chuẩn bị đến hạn. Từ đầu năm 2019, 
một số doanh nghiệp kinh doanh bất động sản ở Việt 
Nam đang gặp khó khăn về vốn do NHTM đang 
thực hiện lộ trình hạn chế tín dụng đối với bất động 
sản theo chủ trương của NHNN, dẫn đến doanh 
nghiệp bất động sản, các chủ đầu tư dự án khó tiếp 
cận nguồn vốn tín dụng ngân hàng. Mặc dù không 
có số liệu chi tiết về thực tế sử dụng vốn huy động 
từ phát hành TPDN, nhưng theo nhận định của một 
số chuyên gia, do doanh nghiệp tiếp tục gặp khó 
khăn, không có khả năng trả nợ gốc và lãi trái phiếu 
đến hạn, nên việc doanh nghiệp phát hành trái phiếu 
để cơ cấu nợ là điều có khả năng xảy ra.  

Với các doanh nghiệp thuộc ngành ngân hàng, 
trong số 11 ngân hàng phát hành trái phiếu kỳ hạn 
trên 5 năm (năm 2019), BIDV, Vietinbank, Seabank, 
Lienvietpostbank là những ngân hàng có quy mô 
phát hành nhiều nhất (xem bảng 2). Lãi suất các loại 
trái phiếu kỳ hạn dài dao động ở mức 7,5%-
8,5%/năm. BIDV phát hành trái phiếu với tổng giá 
trị 18.371 tỷ đồng, gồm các kỳ hạn từ 6-15 năm, 
trong đó 45,7% là trái phiếu kỳ hạn 6 năm có kèm 
theo cam kết mua lại sau 1 năm. Vietinbank phát 
hành 5.500 tỷ đồng trái phiếu các kỳ hạn 7-15 năm 
chủ yếu dưới hình thức phát hành ra công chúng.  

Lãi suất: Nhìn chung, lãi suất TPDN cao hơn lãi 
suất TPCP và có mức độ cao thấp khác nhau giữa 
các loại hình doanh nghiệp. Lãi suất TPDN bất động 
sản và cơ sở hạ tầng cao nhất, lĩnh vực ngân hàng và 
định chế tài chính có mức lãi suất thấp nhất 
(xem hình 6). 

Cơ cấu nhà đầu tư: Các tổ chức mua 
TPDN phần lớn là công ty chứng khoán, 
công ty quản lý quỹ, quỹ đầu tư chuyên 
nghiệp, các NHTM (trực tiếp hoặc qua công 
ty con). Đây là nhóm tổ chức có nguồn vốn 
lớn, có năng lực đánh giá, định giá trái phiếu 
và sẵn sàng chấp nhận rủi ro từ việc mua trái 
phiếu. Các NHTM mua TPDN nhằm đa 
dạng hóa hoạt động kinh doanh và trong 
điều kiện khả năng tăng trưởng các hình 
thức tín dụng khác bị hạn chế. Ngoài ra, việc 
mua trái phiếu doanh nghiệp, so với cho 
vay, sẽ giúp NHTM linh hoạt hơn trong tạo 

nguồn thanh khoản vì ngân hàng có thể bán lại một 
phần trái phiếu này cho các tổ chức, quỹ đầu tư và 
khách hàng cá nhân khi cần điều chỉnh các khoản 
mục tài sản trên bảng cân đối kế toán. 

Trên thị trường thứ cấp, mặc dù chỉ giao dịch 
thông qua phương thức thỏa thuận, song thanh 
khoản thị trường TPDN vẫn tiếp tục tăng trưởng 
đáng kể nhất là từ khi có sự tham gia của một số 
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Bảng 2: Kết quả phát hành trái phiếu năm 2019  
của các NHTM Việt Nam  

Nguồn: Sở Giao dịch chứng khoán Hà Nội - HNX 
               

Nguồn: Sở Giao dịch chứng khoán Hà Nội – HNX 
Hình 6: Lãi suất trái phiếu doanh nghiệp phát hành năm 2019 
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công ty niêm yết có quy mô lớn và uy tín như Tập 
đoàn Vingroup, Công ty Cổ phần Vinhomes, Công 
ty Massan. 

Bên cạnh những thành công nêu trên, thị trường 
trái phiếu Việt Nam cũng còn tồn tại một số hạn chế 
sau, bất cập sau: 

Thứ nhất, chủng loại hàng hóa trên thị trường 
chưa nhiều. Sự hạn chế về hàng hóa làm nhà đầu tư 
không có nhiều lựa chọn trong đầu tư, thị trường 
kém hấp dẫn và thiếu chiều sâu, thanh khoản thị 
trường hạn chế, nhất là thị trường TPDN. Phương 
thức giao dịch trên thị trường thứ cấp còn khá đơn 
giản và đơn điệu. Từ khi thị trường ra đời, trái phiếu 
vẫn được giao dịch theo 2 phương thức chủ yếu là 
outright và repos. 

Thứ hai, nhà đầu tư tham gia thị trường trái phiếu 
chưa đa dạng, thiếu vắng một số nhà đầu tư có tiềm 
lực tài chính mạnh như quỹ hưu trí, quỹ đầu tư, sự 
tham gia của nhà đầu tư nước ngoài còn hạn chế. 

Thứ ba, quy mô thị trường trái phiếu Việt Nam 
có sự tăng trưởng trong những năm gần đây, nhưng 
nếu so sánh với các thị trường TPCP phát triển thì 
quy mô thị trường TPCP Việt Nam vẫn còn nhỏ.  

Có nhiều nguyên nhân dẫn đến những hạn chế, 
bất cập trong phát triển thị trường trái phiếu Việt 
Nam, trong đó phải kể đến một số lý do cơ bản sau: 

Một là, thông tin thị trường và cơ sở hạ tầng 
công nghệ vẫn còn hạn chế 

Mặc dù đã có những cải thiện đáng kể nhưng hệ 
thống thông tin thị trường trái phiếu Việt Nam vẫn 
chưa có khả năng hỗ trợ nhiều cho phòng ngừa rủi 

ro, chưa giúp các thành viên tìm kiếm đối tác dễ 
dàng khi có nhu cầu. Hệ thống thông tin mới chỉ 
cung cấp dữ liệu cơ bản, chưa có nhiều thông tin giá 
trị gia tăng, thông tin chưa được tổng hợp đa dạng, 
nhiều chiều, chưa cung cấp nhiều chỉ số mang tính 
dự báo, đầu tư hỗ trợ việc giao dịch của các nhà đầu 
tư trên thị trường. Thị trường trái phiếu hiện nay vừa 
thiếu công cụ, vừa thiếu thông tin giúp nhà đầu tư 
cũng như các bên liên quan “đọc” được rủi ro hoạt 
động của doanh nghiệp, cũng như trái phiếu do 
doanh nghiệp phát hành. 

Hạ tầng công nghệ về giao dịch, thanh toán bù 
trừ, cung cấp thông tin… chưa đáp ứng được yêu 
cầu tập trung hóa và chia sẻ thông tin, chưa kết nối 
với nhiều hệ thống cổng thông tin quốc tế nhằm tạo 
thuận lợi cho nhà đầu tư nước ngoài.  

Hai là, thị trường chưa có các tổ chức định mức 
tín nhiệm, vai trò tạo lập thị trường của các tổ chức 
tài chính trung gian còn rất hạn chế.  

Thực tế phát triển thị trường trái phiếu (TTTP) ở 
các nước cho thấy, định mức tín nhiệm được coi là 
hoạt động quan trọng và cần thiết cho việc phát triển 
thị trường, song thị trường trái phiếu Việt Nam hiện 
vẫn còn thiếu vắng các tổ chức này. Các nhà đầu tư 
khi tham gia thị trường phải tự thực hiện việc đánh 
giá và phân tích, điều này rất mất thời gian, tốn kém 
và không phải nhà đầu tư nào cũng có thể tự thực 
hiện được. Với sự có mặt của hoạt động định mức 
tín nhiệm trên thị trường, việc xác định rủi ro sẽ trở 
nên dễ dàng hơn.  
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Nguồn: Sở Giao dịch chứng khoán Hà Nội - HNX 
Hình 7: Cơ cấu các nhà đầu tư TPDN trên thị trường sơ cấp 

 



Hiện nay, một số NHTM, công ty chứng khoán 
(CTCK) đang đảm nhận vai trò là nhà tạo lập thị 
trường trên thị trường TPCP, nhưng thực tế họ 
không mấy mặn mà do phải đối mặt với gánh nặng 
nghĩa vụ lớn (chẳng hạn như hàng năm phải mua 
một lượng TPCP lớn, phải thực hiện chào mua, chào 
bán với cam kết chắc chắn...) trong khi quyền lợi 
chưa tương xứng. Quyền lợi nổi bật nhất của nhà tạo 
lập thị trường ở Việt Nam là được sử dụng thông tin 
thị trường trái phiếu của HNX, nhưng cơ sở dữ liệu 
trên hệ thống của HNX chưa được hoàn thiện, chuẩn 
hóa, nên chưa hấp dẫn các tổ chức tài chính tham gia 
làm nhà tạo lập thị trường.  

Ba là, môi trường pháp lý đối với hoạt động của 
thị trường trái phiếu chưa hoàn thiện 

Kể từ khi hình thành, hệ thống khung khổ pháp 
lý đối với thị trường trái phiếu đã dần hoàn thiện. Sự 
ra đời của Luật Quản lý nợ công, Luật Đầu tư công, 
Luật sửa đổi, bổ sung một số điều của Luật Chứng 
khoán… đã tạo ra nền tảng pháp lý quan trọng cho 
việc tổ chức phát hành, giao dịch cũng như sử dụng 
công cụ giao dịch trái phiếu. Trên cơ sở đó, Chính 
phủ, Bộ Tài chính đã ban hành các Nghị định, 
Thông tư về tổ chức, quản lý và hướng dẫn thi hành 
các hoạt động trên thị trường. Tuy nhiên, khung khổ 
pháp lý hiện hành chưa đáp ứng được yêu cầu phát 
triển TTTP, đặc biệt cơ chế chính sách về phát triển 
TTTP còn chưa có sự liên thông và thiếu đồng bộ 
với thị trường tiền tệ, tín dụng. Một số cơ chế, chính 
sách chưa được ban hành theo chuẩn quốc tế như: 
Cơ chế thiết lập nhà tạo lập thị trường trên thị 
trường thứ cấp; thị trường mua bán lại trái phiếu 
(repos) chưa phát triển do quy định về hoạt động 
này chưa có sự đồng bộ giữa chính sách đầu tư của 
các thành viên tham gia thị trường với bản chất giao 
dịch của sản phẩm tài chính. Hệ thống pháp lý quy 
định về phát hành và giao dịch TPDN cũng chưa 
thực sự nhất quán, đồng bộ, chưa tạo động lực, 
khuyến khích để hỗ trợ thị trường phát triển. Nghị 
quyết 78/2014 của Quốc hội về dự toán ngân sách 
nhà nước 2015 với quy định “phát hành TPCP kì 
hạn từ 5 năm trở lên đang bộc lộ bất cập. Kì hạn 
trung bình của TPCP đến hết năm 2019 dài hơn 13 

năm, trong khi các kì hạn ngắn rất ít. Việc không 
phát hành TPCP dưới 5 năm gây khó khăn cho hình 
thành đường cong lãi suất chuẩn, ảnh hưởng không 
tốt đến thị trường TPDN, nhất là việc định giá, khả 
năng thanh khoản và không đảm bảo được tính minh 
bạch của thị trường. 

3. Định hướng và giải pháp phát triển thị 
trường trái phiếu Việt Nam  

3.1. Mục tiêu và định hướng phát triển 
Dựa trên cơ sở định hướng phát triển thị trường 

trái phiếu (Quyết định số 1191/QĐ-TTg ngày 
14/8/2017), kết hợp với kết quả phân tích, đánh giá 
thực trạng những hạn chế, bất cập và nguyên nhân 
của những bất cập trong phát triển thị trường trái 
phiếu Việt Nam những năm gần đây, theo tác giả, 
những năm tới thị trường trái phiếu nên phát triển 
theo các mục tiêu và định hướng sau: 

Thứ nhất, xây dựng và phát triển thị trường trái 
phiếu phù hợp với mức độ phát triển của nền kinh 
tế, đồng bộ với các cấu phần khác của thị trường tài 
chính (thị trường cổ phiếu, thị trường tiền tệ - tín 
dụng ngân hàng). Phát triển thị trường trái phiếu ổn 
định, cấu trúc hoàn chỉnh, đồng bộ về các yếu tố 
cung - cầu; mở rộng cơ sở nhà đầu tư, tăng quy mô 
và chất lượng hoạt động, đa dạng hóa các sản phẩm, 
nghiệp vụ, đảm bảo thị trường hoạt động công khai, 
minh bạch và hiệu quả. Chủ động hội nhập thị 
trường quốc tế, từng bước tiếp cận với các chuẩn 
mực và thông lệ quốc tế. 

Thứ hai, tăng quy mô thị trường và khối lượng 
giao dịch, phấn đấu đưa dư nợ thị trường trái phiếu 
đạt khoảng khoảng 65% GDP vào năm 2030, trong 
đó dư nợ thị trường trái phiếu chính phủ, trái phiếu 
chính phủ bảo lãnh và trái phiếu chính quyền địa 
phương đạt khoảng 45% GDP vào năm 2030, dư 
nợ thị trường trái phiếu doanh nghiệp đạt khoảng 
khoảng 20% GDP vào năm 2030. Phấn đấu kỳ hạn 
bình quân danh mục phát hành trái phiếu chính phủ 
trong nước giai đoạn 2021-2030 đạt 7-8 năm. Tăng 
khối lượng giao dịch trái phiếu chính phủ, trái 
phiếu được chính phủ bảo lãnh và trái phiếu chính 
quyền địa phương bình quân phiên lên mức 2% dư 
nợ trái phiếu niêm yết vào năm 2030. Tăng tỷ trọng 
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trái phiếu chính phủ do các công ty bảo hiểm, bảo 
hiểm xã hội, quỹ hưu trí, quỹ đầu tư và các tổ chức 
tài chính phi ngân hàng nắm giữ lên mức 60% vào 
năm 2030. 

Thứ ba, phát triển thị trường trái phiếu cả về 
chiều rộng và chiều sâu, đảm bảo an toàn hệ thống, 
hiện đại hóa hạ tầng thị trường, đưa thị trường trở 
thành một kênh huy động vốn trung và dài hạn quan 
trọng cho nền kinh tế với chi phí vốn hợp lý. Tiếp 
tục tập trung phát triển thị trường trái phiếu chính 
phủ làm nền tảng cho sự phát triển của thị trường 
trái phiếu; đẩy mạnh phát triển thị trường trái phiếu 
doanh nghiệp, tạo điều kiện thuận lợi cho các doanh 
nghiệp huy động vốn, đặc biệt là vốn trung và dài 
hạn, góp phần tăng cường quản trị và công khai 
thông tin doanh nghiệp. Tăng cường tính công khai, 
minh bạch, bảo vệ lợi ích hợp pháp của các chủ thể 
tham gia thị trường. 

3.2. Giải pháp phát triển  
Một là, phát triển đa dạng các sản phẩm trái 

phiếu theo lộ trình phù hợp với sự phát triển của thị 
trường và nhu cầu của nhà đầu tư. 

Tiếp tục đẩy mạnh việc phát hành đa dạng các 
loại trái phiếu để đáp ứng nhu cầu đầu tư của nhà 
đầu tư; phát hành các sản phẩm mới, các sản phẩm 
phái sinh trái phiếu như: trái phiếu có lãi suất thả 
nổi, trái phiếu có gốc, lãi được giao dịch tách biệt 
(strip bond, trái phiếu gắn với chỉ số lạm phát, hợp 
đồng tương lai/kỳ hạn, hợp đồng quyền chọn. Thực 
hiện các nghiệp vụ về phát hành bổ sung trái phiếu 
hoặc hoán đổi trái phiếu, mua lại trái phiếu để hình 
thành các mã trái phiếu chuẩn nhằm tăng thanh 
khoản, ổn định thị trường và quản lý phòng ngừa 
rủi ro danh mục nợ TPCP, trái phiếu chính phủ bảo 
lãnh và trái phiếu chính quyền địa phương. Tập 
trung phát hành TPCP, trái phiếu được Chính phủ 
bảo lãnh theo phương thức đấu thầu (bao gồm cả 
phát hành cho Bảo hiểm Xã hội Việt Nam) nhằm 
tăng quy mô, thúc đẩy tăng cạnh tranh và tăng 
thanh khoản của thị trường. 

Đối với TPDN, Chính phủ cần tiếp tục tạo điều 
kiện thuận lợi cho doanh nghiệp huy động vốn từ 
phát hành trái phiếu (thông qua các quy định giảm 

thiểu thủ tục hành chính, rút ngắn thời gian từ khâu 
phát hành đến niêm yết trái phiếu...) và yêu cầu 
doanh nghiệp tăng cường tính công khai minh bạch 
trong quá trình huy động vốn. Khuyến khích doanh 
nghiệp phát hành đa dạng hóa các loại trái phiếu khi 
thị trường phát triển ở trình độ cao hơn như phát 
hành trái phiếu có lãi suất thả nổi, chứng khoán hóa 
các khoản vay mua nhà hoặc các tài sản đảm bảo... 

Hai là, phát triển và đa dạng hóa hệ thống nhà 
đầu tư 

Phát triển đa dạng cơ sở nhà đầu tư bao gồm các 
định chế chuyên nghiệp và cá nhân đầu tư chuyên 
nghiệp. Khuyến khích Bảo hiểm Xã hội Việt Nam, 
Bảo hiểm Tiền gửi Việt Nam tăng tỷ trọng mua và 
bán TPDN có xếp hạng tín nhiệm cao (ngoài việc 
gửi tiền, mua chứng chỉ tiền gửi và trái phiếu của 
các ngân hàng có chất lượng tốt) trên cả thị trường 
sơ cấp và thứ cấp để tăng tính thanh khoản cho thị 
trường. Doanh nghiệp bảo hiểm, đặc biệt là doanh 
nghiệp bảo hiểm nhân thọ được đầu tư theo hướng 
tăng tỷ trọng đầu tư vào TPCP, phân biệt chính sách 
đầu tư giữa TPDN được xếp hạng tín nhiệm với 
TPDN không được xếp hạng tín nhiệm để vừa đảm 
bảo an toàn hoạt động của các doanh nghiệp bảo 
hiểm vừa tạo nguồn vốn đầu tư dài hạn vào thị 
trường trái phiếu. Đa dạng hóa các loại hình quỹ đầu 
tư mục tiêu, trong đó có quỹ đầu tư trái phiếu. 
Khuyến khích các quỹ đầu tư tăng cường đầu tư vào 
TPCP, TPDN. Khuyến khích nhà đầu tư nước ngoài 
tham gia đầu tư dài hạn vào thị trường trái phiếu 
thông qua cải thiện chế độ công bố thông tin; cải 
cách thủ tục hành chính; rà soát, điều chỉnh chính 
sách thuế và phí giao dịch trái phiếu đối với nhà đầu 
tư nước ngoài... 

Ngoài ra, thông qua các giải pháp phù hợp, trong 
đó có chính sách thuế để thúc đẩy việc hình thành và 
phát triển hệ thống chương trình hưu trí tự nguyện 
(sản phẩm bảo hiểm hưu trí và quỹ hưu trí) đầu tư 
dài hạn vào thị trường trái phiếu. Nghiên cứu thí 
điểm phương thức bán lẻ trái phiếu cho nhà đầu tư 
cá nhân để hình thành kênh huy động vốn nhằm đáp 
ứng nhu cầu đầu tư của dân cư vào các tài sản có 
tính an toàn cao. 
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Ba là, phát triển hệ thống các nhà tạo lập thị 
trường, định chế trung gian và dịch vụ thị trường 

Hoàn thiện và phát triển hệ thống các nhà tạo 
lập thị trường với đầy đủ quyền lợi và nghĩa vụ để 
thực hiện chức năng tạo lập thị trường trên cả thị 
trường sơ cấp và thứ cấp nhằm tăng tính thanh 
khoản của thị trường. Yêu cầu các nhà tạo lập thị 
trường thực hiện nghĩa vụ chào giá hai chiều (giá 
mua, giá bán) đối với các mã TPCP tiêu chuẩn 
nhằm tạo thanh khoản cho thị trường. Đẩy mạnh 
chương trình tái cơ cấu công ty chứng khoán và 
công ty quản lý quỹ theo các nguyên tắc và lộ trình 
quy định nhằm tăng cường năng lực của các định 
chế này trong việc tham gia vào thị trường trái 
phiếu, đặc biệt là tham gia vào hệ thống phát hành, 
giao dịch và tạo lập thị trường.  

Kho bạc Nhà nước cho vay trái phiếu đối với các 
nhà tạo lập thị trường khi thực hiện nghĩa vụ chào 
giá mua và giá bán đối với các sản phẩm trái phiếu 
chuẩn. Xây dựng đường cong lãi suất và chỉ số 
TPCP nhằm hỗ trợ việc đánh giá hiệu quả tài chính 
của các danh mục đầu tư trái phiếu. Xây dựng khung 
hợp đồng mẫu giao dịch có kỳ hạn (repos) chuẩn 
nhằm tạo điều kiện cho các thành viên tham gia thị 
trường trái phiếu. Cải tiến mô hình tổ chức thị 
trường và hệ thống giao dịch TPCP, trái phiếu được 
Chính phủ bảo lãnh và trái phiếu chính quyền địa 
phương tại Sở Giao dịch Chứng khoán phù hợp với 
tính chất giao dịch thỏa thuận, bảo đảm chế độ báo 
cáo giao dịch kịp thời, chính xác để xây dựng đường 
cong lãi suất chuẩn trên thị trường; tăng cường trách 
nhiệm của thành viên thị trường thứ cấp trong công 
tác báo cáo giao dịch.  

Đánh giá, rà soát cơ chế hiện hành về thành lập 
và hoạt động của doanh nghiệp xếp hạng tín nhiệm, 
quỹ hưu trí tự nguyện để sửa đổi, bổ sung cho phù 
hợp với sự phát triển của thị trường, đồng thời nâng 
cao chất lượng hoạt động của các tổ chức này trên 
thị trường trái phiếu. Cùng với việc thúc đẩy các 
điều kiện cho công ty định mức tín nhiệm sớm đi 
vào hoạt động, Việt Nam cần học hỏi kinh nghiệm 
quốc tế về việc đưa mô hình trung tâm định giá trái 
phiếu vào hoạt động. Tổ chức này sẽ thực hiện chức 

năng định giá TPDN, tạo cơ sở tham chiếu cho các 
nhà đầu tư trong quá trình lựa chọn, cân nhắc để đưa 
ra quyết định đầu tư. Đồng thời, có biện pháp 
khuyến khích doanh nghiệp sử dụng dịch vụ xếp 
hạng tín nhiệm. 

Hiện đại hóa hệ thống đấu thầu, đăng ký, lưu ký 
và niêm yết TPCP, trái phiếu được Chính phủ bảo 
lãnh theo hướng nhằm giảm thiểu thủ tục hành 
chính, rút ngắn thời gian từ khâu phát hành đến 
niêm yết trái phiếu từ T+2 xuống còn T+1 khi điều 
kiện chín muồi. Từng bước thực hiện chuyển chức 
năng thanh toán trái phiếu, bao gồm cả TPCP, trái 
phiếu được chính phủ bảo lãnh, trái phiếu chính 
quyền địa phương và TPDN từ NHTM sang NHNN 
Việt Nam, góp phần thúc đẩy phát triển thị trường 
theo hướng an toàn, hiệu quả và hỗ trợ thực hiện 
chính sách tiền tệ. 

Bốn là, phát triển và nâng cao chất lượng hệ 
thống thông tin thị trường  

Nâng cao tính minh bạch và chuyên nghiệp cho 
thị trường theo thông lệ, chuẩn mực quốc tế. Hình 
thành hệ thống công bố thông tin về phát hành, 
giao dịch đối với TPDN niêm yết và chưa niêm yết 
tại Sở Giao dịch Chứng khoán để thúc đẩy phát 
triển thị trường TPDN. Nghiên cứu xây dựng 
chuyên trang thông tin về TPDN tại Sở Giao dịch 
Chứng khoán để cung cấp thông tin về tình hình 
phát hành, giao dịch TPDN, thúc đẩy giao dịch thứ 
cấp TPDN. 

Xây dựng và công bố công khai lịch biểu phát 
hành TPCP để tạo điều kiện cho các thành viên chủ 
động tham gia thị trường, tăng khả năng huy động 
vốn cho ngân sách nhà nước và thúc đẩy phát triển 
thị trường thứ cấp. Khi có nhu cầu phát hành tín 
phiếu để thực hiện chính sách tiền tệ, NHNN Việt 
Nam phối hợp với Bộ Tài chính trong việc xây dựng 
lịch biểu phát hành và tổ chức phát hành để đảm bảo 
ổn định thị trường trái phiếu. 

Năm là, hoàn thiện các quy định đối với hàng 
hóa và chủ thể tham gia thị trường  

Sửa đổi Nghị quyết 78/2014 theo hướng cho 
phép phát hành đa dạng các kì hạn TPCP dưới 5 năm 
để hình thành đường cong lãi suất chuẩn cho thị 
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trường, nhưng vẫn phải đảm bảo kì hạn bình quân 
tổng danh mục TPCP từ 5 năm trở lên.  

Nghiên cứu, tách biệt quy định về điều kiện, hồ 
sơ phát hành TPDN ra công chúng với điều kiện và 
hồ sơ phát hành cổ phiếu ra công chúng khi sửa Luật 
Chứng khoán nhằm thúc đẩy doanh nghiệp phát 
hành trái phiếu ra công chúng để huy động vốn. Yêu 
cầu bắt buộc doanh nghiệp phát hành trái phiếu ra 
công chúng phải được đánh giá xếp hạng tín nhiệm 
khi thị trường trong nước có ít nhất 02 doanh nghiệp 
xếp hạng tín nhiệm đủ điều kiện đi vào hoạt động. 
Rà soát, hoàn thiện chính sách quy định về tỷ lệ nắm 
giữ TPCP của các TCTD theo hướng bỏ quy định về 
tỷ lệ nắm giữ để có sự linh hoạt trong từng thời kỳ 
phù hợp với sự phát triển của thị trường trái phiếu 
và sự ổn định của thị trường tài chính - tiền tệ; hoàn 
thiện các chính sách liên quan đến giá, phí của hoạt 
động đăng ký lưu ký, niêm yết và giao dịch trên thị 
trường trái phiếu phù hợp với bản chất giao dịch của 
trái phiếu. 

Kết luận:  
Phát triển thị trường trái phiếu có vai trò quan 

trọng trong sự nghiệp phát triển kinh tế - xã hội của 
mỗi quốc gia, trong đó Việt Nam không phải là một 
ngoại lệ. Để thị trường phát triển an toàn, hiệu quả 
và bền vững cần thực hiện đồng bộ các giải pháp về 
cung, cầu hàng hóa, về hệ thống các chủ thể tham 
gia thị trường, các điều kiện cơ sở hạ tầng và một 
môi trường pháp lý hoàn thiện.u 
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Summary 

 
The paper explored bond issuance and trading 

activities (including government bonds and corpo-
rate bonds) in recent years in terms of scale, trans-
action form, interest rate, investor structure, etc. 
Using secondary data combined with qualitative 
research methods including descriptive statistics, 
comparison, and analysis, the paper pointed out the 
limitations, shortcomings and causes of limitations 
in the operation of the Vietnamese bond market. In 
general, market perfection is still limited in the 
absence of credit raters, whereas the market-making 
role of financial intermediaries is also limited and 
the current legal framework has not met the devel-
opment demand of the bond market. In the end, the 
author proposes several orientations and solutions 
for a safely, effectively and sustainably developed 
bond market in Vietnam. 

 

Sè 146/202010

Kinh tÕ vμ qu¶n lý

thương mại
khoa học


