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1. LỜI NÓI ĐẦU 
 
Báo cáo này trình bày phân tích về những thách thức và rào cản đối với sự phát 
triển của thị trường vốn trong nước của Việt Nam. Dựa trên kết quả phân tích, báo 
cáo đưa ra các khuyến nghị chính sách nhằm  đào sâu và mở rộng thị trường này, 
đồng thời tăng cường và đa dạng hóa các nguồn vốn đầu tư công và tư nhân phục 
vụ sản xuất kinh doanh.  
 
1.1. Bối cảnh 
 
Thị trường vốn có vai trò trung tâm trong phát triển kinh tế nhờ khả năng chuyển 
đổi tài sản có tính thanh khoản cao thành các khoản đầu tư dài hạn. Dài hạn ở 
đây có nghĩa là các dự án phức tạp, quy mô nhưng triển khai chậm và đòi hỏi 
nhiều đầu tư ban đầu, thường kéo theo rủi ro cao để đạt được lợi nhuận cao và 
mang lại lợi tức đầu tư trong dài hạn. 
 
Tính thanh khoản là rào cản chủ yếu trong đầu tư vì các nhà đầu tư thường ưu 
tiên những tài sản có thể đổi thành tiền mặt nhanh chóng và dễ dàng, chẳng hạn 
như tiền gửi không kỳ hạn ở Việt Nam và thị trường tiền tệ ở các quốc gia phát 
triển. Thách thức ở đây là chuyển đổi tài sản có tính thanh khoản cao thành nguồn 
vốn dài hạn cần thiết cho các dự án quy mô lớn và dài hạn và có thể không tạo ra 
lợi nhuận tài chính trong vài năm. Do khó hình dung được lợi nhuận tương lai, nhà 
đầu tư, dù là cá nhân, ngân hàng hay tổ chức tài chính khác, không sẵn sàng tài 
trợ cho các dự án dài hạn nếu họ phải nắm giữ các công cụ nợ cho đến khi đáo 
hạn. Các nhà đầu tư luôn ưu tiên những tài sản có thể dễ dàng chuyển đổi thành 
tiền mặt.  
 
Ở Việt Nam, thách thức chính của tài chính phát triển là tăng nguồn cung tài 
chính dài hạn trong nước cho đầu tư sản xuất. Chúng tôi quan tâm chủ yếu 
đến tài chính trong nước, vì vay nợ nước ngoài kéo theo rủi ro về tỷ giá hối đoái 
vốn khó phòng ngừa ở một nước đang phát triển như Việt Nam. 
 
Ở một thị trường tài chính hoàn hảo và đầy đủ tồn tại trên lý thuyết sách vở, không 
có hạn chế về thanh khoản đối với đầu tư dài hạn. Thị trường tồn tại với mọi hình 
thức và kỳ hạn đầu tư, và mức giá tại điểm cân bằng cung cầu phản ánh giá trị cơ 
bản của các khoản đầu tư tại mọi thời điểm. 
 
Trên thực tế, chúng ta không sống trong thế giới lý tưởng đó. Nếu tính đến tương 
lai bất định và khả năng người mua và người bán có động cơ che giấu thông tin 
với nhau (thông tin không đối xứng), thị trường tài chính thường là không hoàn 
hảo và không đầy đủ. Trong thời kỳ bất ổn tài chính, thanh khoản của thị trường 
sụt giảm vì các nhà đầu tư tích trữ tiền mặt và hạn chế giao dịch, ngay cả đối với 
những tài sản an toàn. Đây là vấn đề mà các ngân hàng Bắc Mỹ và Châu Âu phải 
đối mặt trong cuộc Khủng hoảng Tài chính Toàn cầu 2007-2009: thị trường thương 
phiếu ngừng hoạt động vì người ta không xác định được khả năng thanh toán của 
các đối tác, và các ngân hàng đột nhiên nhận thấy rằng họ không còn có thể dựa 
vào nguồn vốn từ thị trường tiền tệ, ngay cả khi các khoản đầu tư của họ vẫn tốt.  
 
1.2. Tiết kiệm không phải là rào cản của đầu tư mà là ngược lại 
 
Có một quan niệm sai lầm phổ biến rằng tiết kiệm là rào cản đối với các nước 
đang phát triển, và đây là vấn đề trọng tâm cần được giải quyết của tài chính phát 
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triển. Người ta cho rằng các hộ gia đình thu nhập thấp quá nghèo để tiết kiệm tiền 
từ thu nhập, điều này làm hạn chế nguồn cung vốn mà các ngân hàng có thể huy 
động để cho các nhà đầu tư vay. Các biện pháp thường được đề xuất để giải 
quyết tình trạng này bao gồm: i) nhập khẩu vốn (vay nước ngoài và đầu tư trực 
tiếp nước ngoài) để thu hẹp khoảng cách giữa tiết kiệm và đầu tư; ii) tự do hóa tài 
chính, giúp tăng lãi suất thị trường và do đó khuyến khích các hộ gia đình tiết kiệm 
phần lớn thu nhập của họ.  
 
Nếu đúng tiết kiệm là rào cản với các nước đang phát triển thì sẽ rất khó để giải 
thích kinh nghiệm gần đây của các nước như Trung Quốc, Hàn Quốc và Đài Loan, 
những nước đạt được tỷ lệ đầu tư cao mặc dù tỷ lệ tiết kiệm quốc nội khá thấp 
trong giai đoạn đầu của quá trình phát triển. Hơn nữa, ngoại trừ một vài năm trong 
giai đoạn khủng hoảng dầu mỏ những năm 1970, các quốc gia này đã cố gắng 
tăng tỷ lệ đầu tư đồng thời duy trì giá cả trong nước ổn định mặc dù tỷ lệ tiết kiệm 
quốc nội khá thấp.  
 
1.3. Thiếu khả năng tiếp cận thanh khoản là rào cản đối với đầu tư 
 
Yếu tố thanh khoản kéo sự chú ý từ nguồn tiết kiệm có sẵn sang rào cản quan 
trọng hơn đối với tài chính phát triển: cụ thể là khả năng mang lại lợi nhuận tài 
chính dương và liên tục của các dự án đầu tư để bù đắp cho việc các nhà đầu tư 
đã chấp nhận rủi ro với nguồn vốn của mình bỏ ra. Chính khả năng sinh lời, chứ 
không phải nguồn tiết kiệm quốc nội, mới thúc đẩy đầu tư. Rào cản chính đối với 
đầu tư là khả năng của các ngân hàng trong việc xác định các cơ hội đầu tư 
sinh lời ổn định, hứa hẹn mang lại lợi nhuận đủ để trang trải chi phí vốn. Như 
Schumpeter đã chỉ ra cách đây gần một thế kỷ, các ngân hàng cũng phát huy vai 
trò kinh doanh trong quá trình phát triển. Họ đánh giá xu hướng thị trường và tính 
khả thi của các kế hoạch đầu tư bên cạnh mức độ tín nhiệm của người đi vay.1 
Khả năng ngân hàng cấp các khoản vay mới phụ thuộc chủ yếu vào sự tồn tại của 
các dự án có khả năng sinh lời trong tương lai.  
 
Vì vậy, sẽ chính xác hơn nếu nói rằng đầu tư hạn chế tiết kiệm chứ không phải 
ngược lại. Khi cấp một khoản vay mới, các ngân hàng tạo ra tiền bằng cách ghi 
có vào tài khoản tiền gửi của người đi vay. Số tiền này được sử dụng để chi trả 
cho các hoạt động của công ty, bao gồm cả việc trả lương cho người lao động. Do 
đó, các khoản vay mới tạo ra thu nhập (bao gồm cả lợi nhuận của chủ sở hữu 
doanh nghiệp), một phần trong số đó không được tiêu dùng (nghĩa là được tiết 
kiệm). Tiết kiệm quốc nội là một hàm số phụ thuộc vào hoạt động kinh doanh, lợi 
nhuận và tiết kiệm ngoài lương.  
 
Đối với các dự án có lợi nhuận và ngay lập tức tạo ra dòng doanh thu để trả nợ 
hoặc trả các khoản vay ngắn hạn (vốn lưu động hoặc tiêu dùng), thanh khoản 
không phải là mối quan ngại chính. Tuy nhiên, các ngân hàng thương mại không 
muốn tài trợ cho các dự án đầu tư chậm thu hồi vốn bằng các tài sản nợ 
thanh khoản cao (như tiền gửi), vì điều này có thể tạo ra rủi ro mất cân đối 
về kỳ hạn trên bảng cân đối kế toán của tổ chức. Thị trường thứ cấp phát 
triển và có tính thanh khoản có thể cung cấp giải pháp nếu thị trường này 
tạo ra các kênh để ngân hàng chuyển tài sản cho vay thành tiền mặt. Tuy 

 
1 ‘Nhân viên ngân hàng không những phải biết rõ giao dịch mà anh ta được yêu cầu tài trợ là gì 
và kết quả tiềm năng như thế nào, mà anh ta còn phải hiểu về khách hàng, công việc kinh doanh 
và thậm chí cả thói quen riêng tư của khách hàng, và có được bức tranh rõ ràng về hiện trạng 
bằng cách thường xuyên ‘trò chuyện với khách hàng’ (Schumpeter, 1939, p. 116). 



8 

nhiên, các thị trường này khó phát triển nếu không có các yêu cầu công bố thông 
tin nghiêm ngặt và được thực thi chặt chẽ, cũng như các thể chế pháp lý mạnh 
mẽ do tình trạng nhiễu thông tin trên thị trường.  
 
Các nguồn vốn dài hạn khác bao gồm thị trường cổ phiếu, thị trường trái 
phiếu, công ty bảo hiểm và các tổ chức đầu tư vốn của chính họ như ngân 
hàng đầu tư và các quỹ đầu tư tư nhân. Các kênh này cũng tận dụng các thị 
trường thứ cấp để tạo ra tài sản dài hạn đủ thanh khoản để thu hút các nhà đầu 
tư. Đối với khía cạnh này, họ chủ yếu dựa vào sự tồn tại và thực thi các yêu cầu 
công bố thông tin nghiêm ngặt để giảm chi phí thu thập thông tin về giá trị tài sản 
và rủi ro liên quan đến đầu tư tài sản cơ sở. Đây vẫn là trở ngại chính đối với sự 
phát triển của thị trường thứ cấp ở Việt Nam trong bối cảnh báo cáo tài chính của 
doanh nghiệp được đánh giá là không đầy đủ và thậm chí là không đáng tin cậy. 
  
Thị trường chứng khoán, hay thị trường vốn cổ phần thứ cấp, là cơ chế biến quyền 
sở hữu công ty thành tài sản dễ dàng chuyển đổi thành tiền mặt. Mặc dù vốn hóa 
thị trường chứng khoán ở các nước có thu nhập trung bình, trong đó có Việt Nam, 
đã tăng mạnh trong những thập kỷ gần đây, nhưng điều này không nhất thiết có 
nghĩa là thị trường chứng khoán đóng vai trò là nguồn vốn đầu tư dài hạn quan 
trọng. Mức độ đóng góp ròng của thị trường cổ phiếu cho đầu tư không được đo 
lường theo giá trị cổ phiếu hoặc khối lượng giao dịch, mà thay vào đó là chênh 
lệch giữa các đợt phát hành mới và mua lại, chủ yếu là kết quả của các thương 
vụ mua bán sát nhập. Chỉ số này nhìn chung cho thấy thị trường cổ phiếu có vai 
trò huy động vốn nhỏ hơn nhiều so với mọi người thường nghĩ (Singh, 1991).  
 
1.4. Thị trường vốn Việt Nam chưa phục vụ đầu tư dài hạn trong sản xuất 
kinh doanh 
 
Thị trường vốn Việt Nam đã và đang phát triển nhanh chóng kể từ những năm 
1990. Khu vực ngân hàng ngày càng phát triển với vốn hóa ngày càng tăng và 
cung cấp nhiều loại sản phẩm và dịch vụ hơn, tiếp cận dân số lớn hơn so với 20 
năm trước. Năm 2021, dư nợ tín dụng ngân hàng đạt 160,5% GDP, cao hơn 3,2 
lần so với tỷ lệ dư nợ tín dụng ngân hàng trên GDP năm 2004. Số lượng công ty 
niêm yết trên thị trường cổ phiếu cũng gia tăng. Cũng trong giai đoạn này, tổng 
giá trị vốn hóa thị trường của các công ty niêm yết tính theo phần trăm GDP đã 
tăng hơn 5 lần, từ 15,41% GDP (2004) lên 85,55% GDP (2021). Thị trường trái 
phiếu chính phủ ổn định với kỳ hạn được mở rộng. Năm 2021, quy mô thị trường 
trái phiếu chính phủ đạt 24,3% GDP với các loại trái phiếu có kỳ hạn đa dạng từ 
ngắn hạn (1-3 năm) đến dài hạn (trên 10 năm). Sau giai đoạn khó khăn do cuộc 
khủng hoảng tài chính toàn cầu năm 2008, thị trường tài chính đã dần ổn định và 
hoạt động khá hiệu quả bất chấp những thách thức của đại dịch Covid-19. 
 
Tuy nhiên, các khoản cho vay của ngân hàng chủ yếu là ngắn hạn, phần lớn 
phục vụ nhu cầu vốn lưu động hoặc tín dụng tiêu dùng thay vì đầu tư sản 
xuất kinh doanh dài hạn. Phân tích của chúng tôi cho thấy các doanh nghiệp nhà 
nước chiếm phần lớn danh mục cho vay doanh nghiệp. Đối với các loại vốn dài 
hạn khác, trái phiếu chính phủ chiếm tỷ trọng lớn trong tổng tài sản của ngân 
hàng thương mại.   
 
Nhu cầu huy động các nguồn lực cho đầu tư công và tư nhân trong lĩnh vực tài 
chính sẽ tăng lên trong những năm tới khi hoạt động kinh tế phục hồi và Việt Nam 
bắt đầu quá trình chuyển đổi từ nhiên liệu hóa thạch sang năng lượng tái tạo. Việt 
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Nam sẽ cần đầu tư tỷ trọng lớn thu nhập quốc dân để đẩy nhanh tốc độ tăng 
trưởng và xây dựng cơ sở hạ tầng cần thiết cho kỷ nguyên mới của phát triển bền 
vững. Ngoài ra, các ngân hàng Việt Nam và các tổ chức tài chính khác sẽ được 
kêu gọi giải quyết những thách thức này trong bối cảnh tăng trưởng kinh tế toàn 
cầu chậm lại, biến động tỷ giá hối đoái và giá cả hàng hóa tăng cao, mức nợ tăng 
kỷ lục, đặc biệt là ở các nước đang phát triển.  
 
1.5. Cấu trúc báo cáo 
 
Báo cáo này trình bày phân tích về thị trường vốn trong nước dưới góc độ khả 
năng huy động vốn dài hạn của thị trường tài chính và đưa ra các khuyến nghị 
chính sách nhằm tăng nguồn cung vốn dài hạn cho đầu tư công và tư nhân. Phần 
đầu tiên của báo cáo đưa ra đánh giá ngắn gọn về lĩnh vực ngân hàng và thị 
trường trái phiếu và vốn cổ phần. Hệ thống tài chính của Việt Nam dựa vào ngân 
hàng, nhưng vay nợ ngân hàng chủ yếu là các khoản vay ngắn hạn hoặc được 
cấp cho các doanh nghiệp nhà nước hoặc doanh nghiệp bất động sản. Hoạt động 
của thị trường trái phiếu khu vực công đã được cải thiện rõ rệt trong thập kỷ qua 
và nhờ đó đã đạt được những kết quả đáng khích lệ. Tuy nhiên, trái phiếu doanh 
nghiệp vẫn đóng vai trò không đáng kể trong huy động vốn. Thị trường cổ phiếu 
hiện đã được thiết lập vững chắc nhưng chưa đóng vai trò đáng kể trong huy động 
vốn.  
 
Phần thứ hai xem xét những rào cản đối với sự phát triển của thị trường vốn trong 
nước. Tiết kiệm trong nước không phải là rào cản đối với sự phát triển của thị 
trường tài chính. Nói đúng hơn, đây là hệ quả chứ không phải là nguyên nhân 
khan hiếm đầu tư dài hạn. Quản trị doanh nghiệp là một rào cản do chất lượng 
báo cáo tài chính yếu kém của các công ty trong nước và hệ thống quy định pháp 
luật lỏng lẻo khiến các nhà đầu tư khó theo đuổi biện pháp khắc phục tại tòa án. 
Mặc dù khả năng tiếp cận tài chính thường được cho là rào cản đối với sự phát 
triển của khu vực tư nhân, nhưng cũng có thể nhìn nhận theo hướng ngược lại: 
các doanh nghiệp tư nhân có quy mô nhỏ và phần lớn sử dụng lợi nhuận thu được 
để tái đầu tư nên nhu cầu tài chính và cải cách luật pháp thường hạn chế. Phần 
này cũng trình bày bằng chứng cho thấy tự do hóa tài chính không liên quan đến 
tăng nguồn cung cho vay dài hạn: trên thực tế, không có mối liên hệ nào giữa các 
chính sách tự do hóa tài chính và tiết kiệm quốc nội ở các nước đang phát triển. 
Các dòng vốn quốc tế, mặc dù có thể bổ sung cho huy động vốn trong nước, 
nhưng không thể dựa vào đó để thu hẹp khoảng cách giữa tiết kiệm và đầu tư.  
 
Phần cuối cùng thảo luận về các phương án chính sách nhằm khắc phục các rào 
cản và phát triển lĩnh vực tài chính. Bài học từ các nước tiên tiến và các nước 
đang phát triển đã triển khai thành công cho thấy chính phủ cần phải đóng vai trò 
tích cực hơn trong việc kéo dài kỳ hạn vay, chia sẻ  với các bên cho vay tư nhân 
và phát triển thị trường thứ cấp cho các khoản vay và trái phiếu. Các ngân hàng 
phát triển quốc gia và các tổ chức tương tự có thể giúp đạt được những mục tiêu 
này thông qua các công cụ như bảo lãnh khoản vay, góp vốn cổ phần trong các 
doanh nghiệp nhỏ và vừa, chứng khoán hóa khoản vay và tài trợ tài chính cho các 
dự án chậm thu hồi vốn. 
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2. CẤU TRÚC THỊ TRƯỜNG TÀI CHÍNH HIỆN TẠI 
 
 Vấn đề trọng tâm của tài chính phát triển ở Việt Nam là tăng nguồn cung vốn dài hạn trong 
nước để phục vụ đầu tư sản xuất. Dài hạn ở đây có nghĩa là các dự án có quy mô lớn và 
được triển khai trong thời gian dài, đòi hỏi nguồn vốn đầu tư ban đầu lớn.  
 

 
Hình 1. Tỷ lệ tiền tệ mở rộng trên GDP, 2019 (Nguồn: IMF) 
 
Tỷ lệ tín dụng trên GDP của Việt Nam đã tăng từ 17% năm 1996 lên 165% năm 2019 (Hình 
1), cao hơn Thái Lan và Malaysia, và cao gấp ba lần so với Indonesia và Philippines. Những 
số liệu thống kê này dường như cho thấy hệ thống ngân hàng đang làm tốt vai trò cấp vốn 
cho đầu tư sản xuất. Tuy nhiên, điều này không thực sự chính xác vì bốn lý do sau đây: 
 

(i) Các khoản cho vay của ngân hàng chủ yếu là cho vay ngắn hạn, phần lớn phục 
vụ nhu cầu vốn lưu động hoặc tín dụng tiêu dùng. 

(ii) Phần lớn các khoản vay doanh nghiệp được cấp cho các doanh nghiệp nhà nước. 
(iii) Trái phiếu chính phủ chiếm tỷ trọng lớn (chưa xác định) trong tổng số chứng khoán 

có thu nhập cố định mà các ngân hàng thương mại sở hữu. 
(iv) Cho vay cá nhân tăng nhanh (từ 20% tổng dư nợ vay năm 2011 lên hơn 40% năm 

2021).  
 
Uy tín của các ngân hàng trong nước và, như trường hợp của thị trường trái phiếu doanh 
nghiệp, thiếu sự có mặt của các tổ chức xếp hạng tín nhiệm đáng tin cậy cũng là những trở 
ngại cho sự phát triển của thị trường. Các khu vực phi ngân hàng khác của hệ thống tài chính 
có tốc độ tăng trưởng cao nhưng chưa phải là kênh hiệu quả để doanh nghiệp huy động 
nguồn tài chính lớn và dài hạn. Ở Việt Nam, thị trường vốn cổ phần vẫn còn rất nhỏ và thị 
trường chứng khoán không phải là một lựa chọn tài chính khả thi cho các công ty tư nhân 
do thiếu tính thanh khoản và chi phí niêm yết. Hơn nữa, chứng khoán hóa chưa có sẵn ở 
Việt Nam do thiếu các quy định cho phép. 
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Hình 2. Tỷ lệ dư nợ trái phiếu doanh nghiệp trên GDP (Nguồn: ADB Asia Bonds Online) 
 
2.1. Tổng quan về hệ thống ngân hàng Việt Nam:  Cho vay ngắn hạn và DNNN 
 
2.1.1 Nguồn vốn của các ngân hàng thương mại Việt Nam 
 
Khả năng cho vay dài hạn của các ngân hàng Việt Nam còn hạn chế. Tài sản của các 
ngân hàng Việt Nam chủ yếu được hình thành từ tiền gửi của khách hàng và tiền 
gửi/vay từ các tổ chức tín dụng khác, trong khi các khoản nợ dài hạn như trái phiếu, 
CD và các loại giấy tờ có giá khác đã phát hành chỉ chiếm một tỷ lệ nhỏ trong nguồn 
vốn của ngân hàng. 
 
Trong nhiều năm, tiền gửi cá nhân và tiền gửi tổ chức là nguồn vốn chính của các 
ngân hàng và xu hướng này không thay đổi trong thập kỷ qua. Các ngân hàng không 
huy động được thêm nguồn vốn do thị trường nợ ở Việt Nam gần đây mới phát triển. 
Tính cả năm ngân hàng hàng đầu của Việt Nam (bao gồm BID, VCB, CTG, STB và TCB), 
nghiên cứu này cho thấy tiền gửi và cho vay từ các tổ chức tín dụng khác chiếm khoảng 80% 
dòng vốn, trong khi khoảng 5% tổng nguồn vốn từ năm 2011 đến năm 2020 ( Bảng 1 và 
Bảng 2) là từ giấy tờ có giá , và tỷ lệ vốn chủ sở hữu trên tổng tài sản. Điều này có nghĩa là 
tài sản của 5 ngân hàng hàng đầu Việt Nam chủ yếu được hình thành từ tiền gửi khách hàng 
và tiền gửi/vay từ các tổ chức tín dụng khác. Ngoài ra, tỷ lệ tiền gửi trên tổng tài sản của các 
ngân hàng thương mại Việt Nam trong giai đoạn từ năm 2011 đến năm 2020 có xu hướng 
tăng tại BID, VCB, CTG và STB, trong khi TCB lại có xu hướng ngược lại (giảm từ 83,72% 
năm 2011 xuống còn 75,11% vào năm 2020). Hơn nữa, trong năm 2020, BID có tỷ lệ huy 
động trên tổng tài sản cao nhất ở mức 7,02%, tiếp theo là TCB với 5,92% trong khi VCB, 
CTG và STB đạt lần lượt là 1,23%, 4,21% và 4,05%. 
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Tiền gửi/Tổng tài sản (%) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 
BID 70,67 70,52 80,98 75,77 81,33 79,18 81,40 79,92 86,30 83,91 
VCB 77,07 80,23 80,67 85,01 84,10 74,90 81,79 81,95 85,63 88,01 
CTG 76,64 77,20 79,84 75,96 78,03 79,27 80,50 80,78 83,41 84,93 
TCB 83,72 85,09 85,94 84,89 84,27 80,66 74,10 76,25 73,92 75,11 
STB 73,75 84,68 88,23 90,38 90,28 90,24 87,85 89,15 88,49 84,92 

Trung bình 76,73 84,68 88,23 82,40 83,60 80,85 81,13 81,61 83,55 83,37 
Bảng 1. Tỷ lệ tiền gửi trên tổng tài sản (%) của Top 5 ngân hàng Việt Nam trong giai đoạn 2011 - 2020 (Nguồn: 
Báo cáo tài chính kiểm toán của các ngân hàng) 
 

    2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 
BID Phát hành trái 

phiếu chuyển 
đổi, chứng chỉ 
tiền gửi và 
giấy tờ có giá 
khác/Tổng tài 
sản 5,79 6,06 3,09 7,71 6,62 6,96 3,05 4,21 4,17 7,02 N/A 
Vốn chủ sở 
hữu/Tổng tài 
sản 5,47 5,84 5,12 4,98 4,39 4,06 4,15 5,21 5,25 4,90 5,95 

VCB Phát hành trái 
phiếu chuyển 
đổi, chứng chỉ 
tiền gửi và 
giấy tờ có giá 
khác/Tổng tài 
sản 0,49 0,43 0,38 0,37 1,31 1,76 2,00 1,75 1,60 1,23 N/A 
Vốn chủ sở 
hữu/Tổng tài 
sản 10,02 9,04 7,53 6,70 6,11 5,08 5,79 6,62 7,09 7,86 8,65 

CTG Phát hành trái 
phiếu chuyển 
đổi, chứng chỉ 
tiền gửi và 
giấy tờ có giá 
khác/Tổng tài 
sản 5,69 2,87 0,80 2,68 2,51 2,05 3,97 4,60 4,46 4,21 N/A 
Vốn chủ sở 
hữu/Tổng tài 
sản 6,68 9,38 8,32 7,20 6,36 5,82 5,78 6,23 6,37 6,12 7,53 

TCB Phát hành trái 
phiếu chuyển 
đổi, chứng chỉ 
tiền gửi và 
giấy tờ có giá 
khác/Tổng tài 
sản 5,81 3,55 3,56 4,24 4,43 6,55 4,11 4,55 6,35 5,92 N/A 
Vốn chủ sở 
hữu/Tổng tài 
sản 7,39 8,76 8,52 8,57 8,32 10,00 16,13 16,18 16,97 16,36 17,85 

STB Phát hành trái 
phiếu chuyển 
đổi, chứng chỉ 
tiền gửi và 
giấy tờ có giá 
khác/Tổng tài 
sản 5,11 0,31 0,00 0,00 0,00 1,52 1,99 2,09 2,26 4,05 N/A 
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    2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 
Vốn chủ sở 
hữu/Tổng tài 
sản 9,01 10,57 9,52 7,56 6,68 6,31 6,07 5,90 5,88 6,57 5,76 

Bảng 2. Phát hành giấy tờ có giá và tỷ lệ vốn chủ sở hữu trên tổng tài sản (%) của Top 5 ngân hàng Việt Nam 
giai đoạn 2011 - 2021 (Nguồn: Báo cáo tài chính kiểm toán của các ngân hàng) 
 
 
2.1.2 Cho vay và ứng trước theo kỳ hạn của các ngân hàng thương mại Việt Nam 
 
Trung bình, tiền gửi chiếm hơn 83% nợ phải trả của các ngân hàng tại Việt Nam (2020)2. Do 
các ngân hàng chủ yếu được cấp vốn bằng các khoản tiền gửi ngắn hạn nên khả năng cung 
cấp các khoản vay dài hạn của các ngân hàng này bị hạn chế. Điều này nhằm tránh sự chênh 
lệch quá mức giữa kỳ hạn của tài sản có và nợ phải trả. Thông tư 08/2020/TT-NHNN (2020) 
và trước đó là Thông tư 22/2019/TT-NHNN (2019) giới hạn tỷ lệ nợ dài hạn trên nợ ngắn 
hạn của ngân hàng xuống 40% vào năm 2020 và 30% vào năm 2023. Đúng như vậy, nếu 
các khoản vay được giữ đến khi đáo hạn, ngân hàng phải đề phòng trường hợp không có 
đủ tiền mặt để đáp ứng các nghĩa vụ trước mắt. Chuyển đổi kỳ hạn, từ các khoản nợ ngắn 
hạn sang các khoản cho vay dài hạn, là một nguồn thu nhập quan trọng đối với các ngân 
hàng, vì họ được lợi khi chấp nhận rủi ro thay đổi lãi suất. Tuy nhiên, việc chuyển đổi kỳ hạn 
quá mức sẽ đe dọa đến sự ổn định của các ngân hàng và toàn bộ hệ thống tài chính 
(Bologna, 2018; van Rixtel và Gasperini, 2013). Đây cũng là trường hợp vốn lưu động và 
cho vay tiêu dùng sinh lợi, kiếm được tỷ suất lợi nhuận cao từ các khoản cho vay không có 
bảo đảm. Do việc tịch thu tài sản thế chấp rất khó, các ngân hàng không muốn cho vay đối 
với tài sản vốn. Vốn lưu động không được đảm bảo và các khoản vay tiêu dùng tương đối 
nhỏ và ngắn hạn, vì vậy việc xóa sổ chúng trong trường hợp vỡ nợ không phải là vấn đề lớn. 
Hơn nữa, sự vắng mặt của thị trường thứ cấp có nghĩa là các ngân hàng khó có thể quản lý 
rủi ro bằng cách bán (chứng khoán hóa) các khoản vay. Cần nhấn mạnh rằng, các khoản 
vay lớn hơn được thực hiện dựa trên các mối quan hệ sẵn có, thường  là cho các DNNN 
vay, và tầm quan trọng của các mối quan hệ để các ngân hàng cổ phần và ngân hàng thương 
mại nhà nước tiếp cận các khoản vay mới. .  
 
Đối với khoản vay của các ngân hàng thương mại, các ngân hàng chủ yếu cung cấp khoản 
vay kỳ hạn 5 năm để hỗ trợ vốn cho cá nhân hoặc doanh nghiệp. Trên thực tế, khoản vay 
ngắn hạn thường để trang trải chi phí tồn kho và các nhu cầu cung ứng ngắn hạn khác. Cho 
vay trung dài hạn thường được cấp cho mục đích tăng trưởng của các công ty, cả về hoạt 
động và cơ sở hạ tầng. Do sự hạn chế từ nguồn tín dụng cho vay trung dài hạn, các doanh 
nghiệp gặp khó khăn trong việc huy động vốn từ ngân hàng cho các dự án phức tạp, quy mô 
lớn, triển khai trong thời gian dài và đòi hỏi chi phí đầu tư trả trước. 
 
Dữ liệu từ năm ngân hàng thương mại lớn nhất Việt Nam cho thấy sự gia tăng đáng 
kể các khoản cho vay và ứng trước dành cho cá nhân từ năm 2011 đến năm 2021. Về 
lý thuyết, hình thức vay này là khoản tín dụng dành cho các cá nhân hoặc hộ gia đình mua 
các mặt hàng như ô tô và thiết bị, hoặc cho các chi phí cá nhân khác. Khách hàng có thể 
hoặc không cần bị yêu cầu  bảo đảm bằng tài sản thế chấp. Trên thực tế, tại Việt Nam, tỷ 
trọng cho vay cá nhân bắt đầu ở mức khoảng 22% tổng cho vay vào năm 2011, sau đó tăng 
trưởng ổn định lên khoảng 43% vào năm 2021. 
 

 
2 Tính toán của tác giả dựa trên bảng cân đối tài chính đã được kiểm toán của 5 ngân hàng lớn nhất 
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Cho vay ngắn hạn chiếm hơn một nửa tổng cho vay và ứng trước của 5 ngân hàng 
thương mại hàng đầu Việt Nam trong thập kỷ qua, từ 2011 đến 2021 (Bảng 3). Trong 
vòng 11 năm, BIDV đã tăng khoảng 10% tỷ lệ cho vay ngắn hạn và giảm 7% đối với cho vay 
dài hạn. Ngược lại, cho vay dài hạn ở cả 4 ngân hàng thương mại còn lại đều có sự tăng 
trưởng đáng kể. Con số này là khoảng 10% đối với VCB, TCB và STB trong khi chỉ 4% đối 
với CTG. Điều này đồng nghĩa với việc giảm đáng kể khoản vay ngắn hạn 23% tại TCB, giảm 
nhẹ khoảng 6% khoản vay ngắn hạn tại VCB và biến động nhỏ trong khoản vay ngắn hạn tại 
CTG và STB từ năm 2011 đến năm 2021. 
 

  Tỷ trọng 
(%) 

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

BID  100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Cho vay 
ngắn hạn3 55,10  55,91  56,40  57,57  56,95  54,84  58,01  61,82  62,64  62,89  64,41  

Cho vay 
trung hạn4 12,14  11,95  13,20  13,95  13,65  11,94  9,43  7,24  6,56  5,77  5,69  

Cho vay dài 
hạn5 32,76  32,15  30,40  28,47  29,40  33,22  32,56  30,95  30,80  31,34  29,90  

VCB  100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Cho vay 
ngắn hạn 58,88  62,01  63,89  63,95  59,52  56,44  55,82  54,16  52,31  51,72  52,91  

Cho vay 
trung hạn 10,66  10,41  10,91  10,37  11,31  11,67  10,40  8,44  6,60  5,13  4,22  

Cho vay dài 
hạn 30,46  27,59  25,20  25,68  29,18  31,89  33,77  37,40  41,09  43,14  42,88  

CTG  100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Cho vay 
ngắn hạn 60,29  60,13  60,51  59,95  56,03  56,61  56,77  56,38  57,44  58,50  60,43  

Cho vay 
trung hạn 10,41  10,22  8,76  9,02  11,17  11,04  9,71  8,13  6,62  6,09  5,88  

 Cho vay dài 
hạn 29,30  29,64  30,73  31,03  32,80  32,35  33,51  35,49  35,94  35,41  33,69  

TCB  100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Cho vay 
ngắn hạn 56,08  53,39  49,91  42,08  27,18  25,16  39,42  37,75  37,08  33,30  33,00  

Cho vay 
trung hạn 16,74  24,06  27,64  34,03  40,73  43,82  26,67  22,99  20,56  30,72  26,94  

Cho vay dài 
hạn 27,18  22,55  22,45  23,90  32,09  31,02  33,91  39,25  42,36  35,98  40,06  

STB  100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Cho vay 
ngắn hạn 62,05  62,13  47,96  42,00  36,96  39,50  44,64  48,00  51,95  56,19  60,82  

Cho vay 
trung hạn 20,28  23,51  37,76  40,57  46,07  37,23  27,46  22,10  20,30  15,70  12,68  

Cho vay dài 
hạn 17,68  14,36  14,28  17,43  16,97  23,28  27,90  29,91  27,76  28,10  26,50  

Bảng 3. Tỷ trọng cho vay và ứng trước theo kỳ hạn của Top 5 ngân hàng Việt Nam trong giai đoạn 2011 - 2021 
(Nguồn: Báo cáo tài chính kiểm toán của các ngân hàng) 
 
Phát hiện trên hoàn toàn phù hợp với tỷ trọng cho vay và ứng trước bình quân theo kỳ hạn 
của 5 ngân hàng thương mại hàng đầu Việt Nam được trình bày trong Bảng 4. Bảng 4 cho 
thấy cho vay ngắn hạn chiếm tỷ trọng lớn nhất trong tổng dư nợ, khoảng 55%, trong khi tỷ lệ 
cho vay dài hạn chỉ khoảng 30%. Ngoài ra, tỷ trọng cho vay ngắn hạn của các ngân hàng 
thương mại Việt Nam dường như không thay đổi trong hơn 10 năm qua trong khi tỷ trọng 
cho vay dài hạn lại tăng nhẹ. 
 

Tỷ trọng (%) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 
Cho vay và ứng trước 
theo kỳ hạn 100,00  100,00  100,00  100,00  100,00  100,00  100,00  100,00  100,00  100,00  100,00  

     Cho vay ngắn hạn 58,22  58,97  58,21  57,48  53,35  52,38  54,86  55,98  56,15  56,29  57,75  

 
3 Thời hạn cho vay dưới 12 tháng 
4 Thời hạn cho vay từ 12 đến 60 tháng 
5Thời hạn cho vay trên 60 tháng 
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Tỷ trọng (%) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 
     Cho vay trung hạn 12,27  12,87  14,37  15,15  17,39  15,99  12,35  9,95  8,79  8,51  7,82  
     Cho vay dài hạn 29,50  28,16  27,42  27,37  29,25  31,63  32,79  34,07  35,07  35,20  34,43  

Bảng 4. Tỷ trọng cho vay và ứng trước bình quân theo kỳ hạn của Top 5 ngân hàng Việt Nam trong giai đoạn 
2011 - 2021 (Nguồn: Báo cáo tài chính kiểm toán của các ngân hàng) 
 
2.1.3 Cho vay và ứng trước theo ngành của các ngân hàng thương mại Việt Nam 
 
Đối với những ngành được các ngân hàng thương mại cho vay, doanh nghiệp sản xuất6, và 
dịch vụ cá nhân và công cộng7 là những khách hàng chính của ngân hàng. Nói một cách 
chính xác, Bảng 5 cho thấy hai lĩnh vực này chiếm hơn 65% tổng giá trị cho vay và ứng trước 
của các ngân hàng thương mại Việt Nam.  
 

Cho vay và ứng trước theo ngành 
(%) BID VCB CTG TCB STB Trung 

bình 
     Thương mại 30,79 24,15 15,59 26,22 9,55% 21,26% 
     Nông, lâm nghiệp 4,44 2,03 4,45 0,22 10,99% 4,43% 
     Chế biến chế tạo 22,86 27,80 27,18 21,62 6,46% 21,18% 
     Xây dựng 8,90 8,49 9,64 8,19 4,53% 7,95% 
     Cá nhân và dịch vụ công 11,82 0,00 38,16 0,42 63,04% 22,69% 
     Vận tải, kho bãi và thông tin liên lạc 3,89 3,20 2,50 21,76 1,64% 6,60% 
     Giáo dục và đào tạo - - - - 1,70% 0,34% 
     Đại lý và tư vấn bất động sản 2,45 - - - - 0,49% 
     Khách sạn, nhà hàng 0,00 1,21 - - 0,81% 0,40% 
     Dịch vụ tài chính 0,00 0,00 - - 1,29% 0,26% 
     Khác 14,83 33,13 2,48 21,58% - 14,41% 

Bảng 5. Tỷ trọng cho vay và ứng trước bình quân ngành của Top 5 ngân hàng Việt Nam 2011-2021 (nguồn: 
Báo cáo tài chính kiểm toán của các ngân hàng) 
 
2.1.4 Chứng khoán nợ mua bởi các ngân hàng thương mại Việt Nam 
 
Chứng khoán nợ mua bởi các ngân hàng thương mại tại Việt Nam chiếm tỷ trọng rất 
nhỏ trong tổng tài sản của 5 ngân hàng hàng đầu Việt Nam trong giai đoạn 2011-2021. 
Bảng 6 cho thấy, năm 2021, TCB có tỷ lệ chứng khoán nợ trên tổng tài sản cao nhất trong 
số các ngân hàng thương mại hàng đầu, nhưng tỷ lệ này vẫn chỉ ở mức 0,84% trong khi tỷ 
lệ của STB là 0% trong nhiều năm.  
 
Chứng khoán nợ của ngân hàng có thể gồm 5 loại khác nhau, bao gồm: (i) Trái phiếu Chính 
phủ; (ii) Trái phiếu được Chính phủ bảo lãnh; (iii) Chứng khoán do các tổ chức tín dụng khác 
trong nước phát hành; (iv) Chứng khoán do các tổ chức kinh tế khác trong nước phát hành; 
và (v) Chứng khoán nợ nước ngoài. Tuy nhiên, nhìn chung tại Việt Nam, trái phiếu chính 
phủ chiếm tỷ trọng cao nhất trong tổng chứng khoán nợ của 5 ngân hàng hàng đầu 
Việt Nam (Bảng 7). Cụ thể, tỷ trọng trái phiếu chính phủ có xu hướng tăng từ 45,76% năm 
2011 lên 73,54% năm 2015, trước khi đạt đỉnh 88,15% vào năm 2016. Con số này sau đó 
giảm xuống còn 71,52% vào năm 2021. Tuy nhiên, trái phiếu chính phủ vẫn chiếm tỷ trọng 
chính trong danh mục chứng khoán nợ của 5 ngân hàng thương mại hàng đầu Việt Nam. 
 

 
6 Ngành sản xuất bao gồm 4 phân ngành chính: (i) sản xuất chế tạo và chế biến; (ii) sản xuất và phân phối 

điện, chất đốt và nước nóng; (iii) cung cấp nước, xử lý chất thải và nước thải; và (iv) khai khoáng.  
7 Các khoản vay cho dịch vụ công cộng và cá nhân được định nghĩa là các khoản vay cho các hoạt động 

cá nhân và tiêu dùng, các hoạt động tổ chức quốc tế, chăm sóc sức khỏe và hoạt động xã hội, nghệ thuật, giải trí, 
hành chính, và các dịch vụ phụ trợ, bảo hiểm xã hội bắt buộc, các hoạt động hỗ trợ hộ gia đình, và các dịch vụ khác.  
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Chứng khoán nợ/Tổng tài sản (%) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

BID 0,16 0,73 0,22 0,97 0,85 0,81 0,70 0,01 0,37 0,56 0,28 
VCB 0,17 0,11 0,00 1,46 1,21 0,36 0,87 0,19 0,12 0,12 0,15 
CTG 0,05 0,00 0,10 0,46 0,34 0,14 0,25 0,18 0,23 0,33 0,12 
TCB 0,00 0,38 0,39 1,00 0,78 2,98 2,11 1,98 2,29 1,47 0,84 
STB 0,00 0,00 0,94 2,59 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Bảng 6. Tỷ lệ chứng khoán nợ trên tổng tài sản của Top 5 ngân hàng Việt Nam trong giai đoạn 2011 - 2021 
(Nguồn: Báo cáo tài chính kiểm toán của các ngân hàng) 
 

 Chứng khoán nợ 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 
Tổng cộng 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Trái phiếu chính phủ 45,76 78,21 57,96 70,97 73,54 88,15 80,43 51,15 77,05 73,21 71,52 
Trái phiếu được Chính 
phủ bảo lãnh 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4,17 0,41 13,93 0,91 0,00 0,00 

Chứng khoán do các tổ 
chức tín dụng  
khác trong nước phát 
hành 

54,24 21,79 42,04 27,67 15,43 1,97 8,06 20,53 16,13 22,18 18,75 

Chứng khoán do các tổ 
chức kinh tế  
khác trong nước phát 
hành 

0,00 0,00 0,00 1,35 11,04 5,72 11,10 14,38 5,91 4,61 9,74 

Chứng khoán nợ nước 
ngoài 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Bảng 7. Cơ cấu chứng khoán nợ của Top 5 ngân hàng Việt Nam trong giai đoạn 2011 - 2021 (Nguồn: Báo cáo 
tài chính kiểm toán của các ngân hàng) 
 
2.1.5 Hoạt động mua bán nợ của các ngân hàng thương mại Việt Nam 
 
Ngân hàng Nhà nước Việt Nam cho phép ngân hàng thương mại mua, bán nợ với tổ 
chức tín dụng khác theo khuôn khổ quy định tại Thông tư số 09/2015/TT-NHNN. Thông 
tư này quy định thủ tục mua, bán nợ phát sinh từ hoạt động cho vay (kể cả khoản trả thay 
trong nghiệp vụ bảo lãnh) của tổ chức tín dụng, chi nhánh ngân hàng nước ngoài; đồng thời 
quy định hồ sơ, trình tự, thủ tục chấp thuận hoạt động mua nợ của tổ chức tín dụng, chi 
nhánh ngân hàng nước ngoài. Theo thông tư này, hoạt động mua, bán nợ được thực hiện 
thông qua thỏa thuận bằng văn bản về việc chuyển giao quyền đòi nợ đối với khoản nợ phát 
sinh từ nghiệp vụ cho vay hoặc khoản trả thay trong nghiệp vụ bảo lãnh. Theo đó bên bán 
nợ chuyển giao quyền sở hữu khoản nợ cho bên mua nợ và nhận tiền thanh toán từ bên 
mua nợ. 
 
Điều 4 Thông tư số 09/2015/TT-NHNN quy định về Điều kiện khoản nợ được mua, bán. Cụ 
thể, khoản nợ phải đáp ứng các điều kiện sau: (i) Hồ sơ, chứng từ và các tài liệu có liên quan 
của khoản nợ được mua, bán, hợp đồng bảo đảm (nếu có) do bên bán nợ cung cấp phải 
phản ánh đầy đủ, chính xác thực trạng khoản nợ theo đúng quy định của pháp luật; (ii) Không 
có thỏa thuận bằng văn bản về việc không được mua, bán khoản nợ; (iii) Khoản nợ không 
được sử dụng để bảo đảm thực hiện nghĩa vụ dân sự tại thời điểm mua, bán nợ trừ trường 
hợp bên nhận bảo đảm đồng ý bằng văn bản về việc bán nợ. Do đó, bên bán nợ là tổ chức 
tín dụng, chi nhánh ngân hàng nước ngoài có khoản nợ đáp ứng các điều kiện nêu trên. Bên 
mua nợ phải là tổ chức tín dụng, chi nhánh ngân hàng nước ngoài được Ngân hàng Nhà 
nước Việt Nam chấp thuận hoạt động mua nợ ghi trong giấy phép thành lập và hoạt động; 
có tỷ lệ nợ xấu dưới 3%, trừ trường hợp mua nợ theo phương án tái cơ cấu đã được phê 
duyệt. Quy trình, thủ tục các bên thực hiện mua, bán nợ được trình bày tại Phụ lục 1. 
 
Mặc dù Ngân hàng Nhà nước Việt Nam cho phép các ngân hàng thương mại mua và 
bán nợ từ/cho các tổ chức tín dụng khác, nhưng hoạt động mua nợ không phổ biến ở 
các ngân hàng thương mại tại Việt Nam. Nhìn vào 5 ngân hàng thương mại hàng đầu từ 
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2012 đến 2021, giá trị của tất cả các khoản nợ mà BID, CTG và VCB mua đều bằng 0. Hoạt 
động mua nợ có diễn ra tại TCB và STB. Các khoản mua nợ của TCB lần lượt là 30,63, 
18,49, 10,33 và 133,42 (tỷ đồng) vào các năm 2015, 2016, 2017 và 2021. Con số này của 
STB lớn hơn của TCB, với giá trị lần lượt là 751,75, 643,78, 544,19, 423,45, 301,52 và 188,77 
(tỷ đồng) từ 2016 đến 2021. Điều này tương đương tỷ lệ mua nợ trên tài sản ở mức dưới 
0,1% tại hai ngân hàng này. 
 

o Xử lý nợ xấu 
 
Các ngân hàng có thể bán các khoản nợ xấu cho Công ty Quản lý tài sản của các tổ chức 
tín dụng Việt Nam (VAMC). Vào thời điểm tỷ lệ nợ xấu của các ngân hàng Việt Nam vượt 
ngưỡng an toàn do Ngân hàng Thế giới quy định, VMAC được thành lập để cứu nền kinh tế 
khỏi nguy cơ đổ vỡ và mất khả năng trả nợ. Ngân hàng Nhà nước Việt Nam ban hành một 
số thông tư như Thông tư số 19/2013, Thông tư số 32/2019/TT-NHNN ngày 31/12/2019 sửa 
đổi một số điều của Thông tư số 19/2013/TT-NHNN, Thông tư số 09/2017/TT-NHNN ngày 
14 tháng 8 năm 2017 sửa đổi Thông tư số 19/2013/TT-NHNN quy định việc mua bán, xử lý 
nợ xấu của VAMC. 
 

 
Hình 3. Tỷ lệ nợ xấu của hệ thống ngân hàng Việt Nam trong giai đoạn 2007 - 2018 (Nguồn: Ngân hàng Nhà 
nước Việt Nam) 
 
Hình 3 mô tả tỷ lệ nợ xấu của hệ thống ngân hàng Việt Nam từ năm 2009 đến 2015. Có thể 
thấy, tỷ lệ nợ xấu trên tổng dư nợ tín dụng có xu hướng giảm xuống từ năm 2009 đến 2015. 
Bắt đầu ở mức 1,99% vào năm 2009, tỷ lệ này tăng lên đáng kể trước khi đạt đỉnh là 4,08% 
vào năm 2012, sau đấy giảm dần xuống 2,55% vào năm 2015. Có thể thấy, trong giai đoạn 
từ năm 2012 đến 2015, tỷ lệ nợ xấu trên tổng dư nợ thấp hơn mức chuẩn quốc tế là 3%/năm, 
vào 2015. Tuy nhiên, theo Ủy ban Giám sát Tài chính Quốc gia, trong tổng số 180 nghìn tỷ 
đồng nợ xấu được xử lý trong năm 2015, khoảng 110 nghìn tỷ đồng được bán cho VAMC, 
khoảng 30 nghìn tỷ đồng được trích lập dự phòng, và chỉ khoảng 40 nghìn tỷ đồng được thu 
hồi bằng các phương án xử lý nợ xấu khác. Điều này có nghĩa là các báo cáo chính thức về 
tỷ lệ nợ xấu trên tổng dư nợ không thể được coi là phản ánh chính xác thực trạng nợ xấu 
của các ngân hàng thương mại Việt Nam, do nợ xấu chỉ được chuyển sang VAMC để xử lý 
khỏi bảng cân đối kế toán của các ngân hàng thương mại. Hơn nữa, việc xử lý nợ xấu vô 
cùng khó khăn trong bối cảnh kinh tế tăng trưởng thấp, bất ổn tài chính và thị trường bất 
động sản đóng băng. Bên cạnh đó, nợ xấu tập trung khá lớn ở lĩnh vực bất động sản và nợ 

1.50%
2.06% 1.90%

2.52%

3.30%

4.86%

3.79% 3.70%

2.55% 2.46%
2.00% 2.09%

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Quý
2/2018Q2/2018 



18 

xấu chủ yếu được đảm bảo bằng tài sản bất động sản là hai yếu tố tác động đáng kể đến 
khả năng trả nợ và xử lý tài sản đảm bảo. 
 
Về vai trò của VAMC, thông qua việc mua lại nợ xấu từ các ngân hàng và các tổ chức 
tài chính khác, VAMC được kỳ vọng sẽ góp phần nâng cao chất lượng tín dụng của 
các ngân hàng cũng như doanh nghiệp được vay vốn. Điều này tạo điều kiện cho dòng 
vốn tiếp tục luân chuyển, góp phần khôi phục hoạt động kinh doanh trong giai đoạn khó khăn. 
Tuy nhiên, đến cuối năm 2016, tổng số nợ bán cho VAMC chưa xử lý được là 224 nghìn tỷ 
đồng, chiếm 85% tổng nợ xấu và khoảng 4,3% tổng dư nợ tín dụng. Vì vậy, cho đến nay, 
mô hình VAMC vẫn còn gây tranh cãi về tính hiệu quả, một số điểm tranh luận nổi bật là: 
 
(i) Thủ tục bán và thu hồi nợ còn chậm và nhiều vướng mắc, ảnh hưởng đến tiến độ thu 

hồi nợ. 
(ii) Việc xử lý nợ xấu của các ngân hàng thương mại vẫn bế tắc do VAMC không thể bán 

hoặc xử lý nợ xấu đã mua. Trước đây, hệ thống ngân hàng Việt Nam chỉ xử lý nợ xấu 
bằng cách bán cho VAMC. Tổ chức này đóng vai trò là nơi “lưu giữ” các khoản nợ 
xấu của ngân hàng thương mại, và nợ xấu thực chất vẫn còn đó. 

 
Nghiên cứu này cho thấy các yếu tố sau đây có tác động lớn đến hiệu quả của mô hình 
VAMC tại Việt Nam: 
(i) Đặc điểm nợ xấu: Số liệu nợ xấu tại Việt Nam chưa được điều tra kỹ lưỡng nên khó 

có thể biết kế hoạch và giải pháp đề xuất của VAMC có phù hợp hay không. Hơn nữa, 
nợ xấu ở Việt Nam chủ yếu thuộc về Doanh nghiệp nhà nước, điều này gây khó khăn 
trong việc bán tài sản đảm bảo hoặc chuyển nhượng cổ phần theo giá thị trường. 

(ii) Khung pháp lý chưa hoàn thiện: Nợ xấu ở Việt Nam chủ yếu gắn với tài sản đảm bảo 
(các khoản vay đảm bảo bằng bất động sản chiếm khoảng 70% tổng dư nợ). Sau khi 
mua nợ xấu từ các tổ chức tài chính, VAMC có hai phương án xử lý nợ xấu là cơ cấu 
lại nợ và thu hồi nợ xấu (hoặc bán tài sản bảo đảm). Tuy nhiên, hiện nay, pháp luật 
liên quan đến xử lý tài sản đảm bảo đang đứng về phía chủ sở hữu tài sản (cụ thể là 
bên vay hoặc bên bảo lãnh). 

(iii) Thị trường nợ chưa hoàn chỉnh và thiếu những đặc điểm thường có ở một thị trượng 
nợ vận hành tốt, hoàn thiện và phát triển. Điều này hạn chế hoạt động mua bán nợ 
của VAMC và sự tham gia của các nhà điều hành kinh tế  vào thị trường này. 

 
 
Trước đây, các tổ chức tín dụng bán nợ xấu, tài sản đảm bảo cho khoản nợ xấu một cách 
công khai, minh bạch theo Nghị quyết số 42/2017/QH14. Tuy nhiên, nghị quyết chỉ mang tính 
thí điểm và chỉ có hiệu lực trong 5 năm nên không thể áp dụng cho việc xử lý toàn bộ nợ xấu 
của các tổ chức tín dụng trong dài hạn. Để khắc phục những hạn chế nêu trên, ngày 15 
tháng 10 năm 2021, VAMC đã đặt mục tiêu thành lập sàn giao dịch nợ (tức sàn mua bán nợ 
xấu) tại Việt Nam. Theo kỳ vọng, sàn giao dịch nợ ra đời cũng với mục tiêu tạo lập và cung 
cấp dịch vụ xử lý nợ xấu mới chuyên nghiệp, hiệu quả, qua đó nâng cao vị thế, vai trò của 
VAMC, góp phần xử lý nhanh, dứt điểm nợ xấu, thúc đẩy phát triển thị trường mua bán nợ, 
trong đó VAMC đóng vai trò trung tâm trên thị trường. Ngay sau khi sàn giao dịch nợ ra đời, 
VAMC đã đóng vai trò là nhà tạo lập thị trường. Các bên tham gia khác bao gồm tổ chức tín 
dụng, công ty quản lý tài sản (AMC) trực thuộc tổ chức tín dụng, doanh nghiệp kinh doanh 
dịch vụ mua bán nợ quy định tại Nghị định 69/2016/NĐ-CP. Dự kiến nợ xấu niêm yết trên 
sàn giao dịch đến từ hai nguồn. Nguồn thứ nhất là nợ do VAMC mua theo giá thị trường, 
ước tính khoảng 3 nghìn tỷ đồng (132 triệu đô la Mỹ). Các khoản nợ này sẽ được giao dịch 
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ngay khi sàn giao dịch mở phiên giao dịch đầu tiên. Nguồn thứ hai là nợ của các tổ chức tín 
dụng và các AMC trực thuộc các tổ chức tín dụng.  
 
2.2 Tài chính doanh nghiệp 
 
2.2.1 Nợ phải trả của doanh nghiệp Việt Nam 
 
Nợ là dấu hiệu quan trọng để đánh giá khả năng tăng trưởng, đầu tư và mở rộng quy mô 
kinh doanh của các công ty, cung cấp những thông tin hữu ích để hiểu tình trạng sức khỏe 
tài chính và uy tín tín dụng của các công ty này. Nhìn chung, Bảng 8 thể hiện tỷ lệ nợ trên 
tổng tài sản của FPT, HPG và MWG có xu hướng giảm, trong khi tỷ lệ này của MSN và VNM 
tăng nhẹ qua các năm trong giai đoạn 2012 - 2021. Tính trung bình, MWG có đòn bẩy tài 
chính cao nhất với tỷ lệ nợ trên tổng tài sản trung bình là 67%, tiếp theo là MSN ở mức 
60,42%, trong khi con số này của VNM là khoảng 28%. FPT và HPG có tỷ lệ nợ trên tổng tài 
sản trung bình khoảng 50%. Ngoài ra, ngoại trừ MSN (có tỷ lệ nợ dài hạn trên tổng tài sản ở 
mức 32,43%, cao hơn một chút so với tỷ lệ nợ ngắn hạn trên tổng tài sản), tỷ lệ nợ ngắn hạn 
trên tổng tài sản của các công ty này có sự chênh lệch đáng kể so với tỷ lệ nợ dài hạn trên 
tổng tài sản. Chẳng hạn, tỷ lệ nợ ngắn hạn trên tổng tài sản của FPT bình quân là 47,54%, 
trong khi nợ dài hạn trên tổng tài sản chỉ 2,22%. HPG, MWG và VNM cũng tương tự. Tóm 
lại, trong thập kỷ từ năm 2012 đến năm 2021, khoảng một nửa trong tổng tài sản của năm 
công ty phi tài chính lớn nhất đến từ nợ, tuy nhiên chủ yếu là nợ ngắn hạn. 
 

Nợ/Tổng tài sản (%) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
F 

Trun
g 

bình 

FPT 

Nợ ngắn 
hạn/Tổng tài 
sản 47,99 51,61 57,24 57,47 58,42 44,40 48,56 48,22 53,59 55,42 0,00 47,54 
Nợ dài 
hạn/Tổng tài 
sản 2,08 1,41 1,90 3,44 3,20 2,64 1,78 1,48 1,83 4,69 0,00 2,22 

Nợ/Tổng tài sản 50,07 53,02 59,14 60,91 61,63 47,05 50,35 49,69 55,42 60,11 44,74 53,83 

HPG 

Nợ ngắn 
hạn/Tổng tài 
sản 38,72 48,29 40,82 39,18 36,07 34,93 28,94 26,51 39,52 41,21 0,00 34,02 
Nợ dài 
hạn/Tổng tài 
sản 16,18 10,17 5,01 4,11 4,19 3,97 19,13 26,53 15,45 7,85 0,00 10,24 

Nợ/Tổng tài sản 54,89 58,46 45,83 43,28 40,26 38,90 48,07 53,05 54,97 49,07 36,48 47,57 

MSN 

Nợ ngắn 
hạn/Tổng tài 
sản 12,27 21,04 22,27 20,88 24,51 24,45 24,46 31,34 33,59 27,40 0,00 22,02 
Nợ dài 
hạn/Tổng tài 
sản 36,81 28,94 36,33 41,39 47,68 43,71 22,77 15,33 44,78 39,03 0,00 32,43 

Nợ/Tổng tài sản 49,08 49,98 58,60 62,27 72,19 68,16 47,23 46,67 78,37 66,42 65,67 60,42 

MWG 

Nợ ngắn 
hạn/Tổng tài 
sản 71,21 63,05 56,44 65,82 74,14 68,85 63,75 68,19 63,92 67,64 0,00 60,27 
Nợ dài 
hạn/Tổng tài 
sản 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5,26 4,30 2,69 2,45 0,00 0,00 1,34 

Nợ/Tổng tài sản 71,21 63,05 56,44 65,82 74,14 74,11 68,06 70,88 66,37 67,64 59,37 67,01 

VNM 

Nợ ngắn 
hạn/Tổng tài 
sản 21,04 21,67 21,16 21,85 21,98 29,41 28,47 32,31 29,35 32,00 0,00 23,57 
Nợ dài 
hạn/Tổng tài 
sản 0,30 1,53 2,00 2,00 1,75 1,73 1,22 1,18 1,18 0,78 0,00 1,24 

Nợ/Tổng tài sản 21,35 23,20 23,17 23,85 23,73 31,14 29,69 33,49 30,53 32,78 31,14 27,64 
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Bảng 8. Đòn bẩy tài chính của Top 5 doanh nghiệp phi tài chính Việt Nam trong giai đoạn 2011 - 2021 (Nguồn: 
Báo cáo tài chính kiểm toán của các doanh nghiệp) 
 
Đối với các doanh nghiệp bất động sản, Bảng 9 cho thấy nguồn vốn chủ yếu đến từ nợ phải 
trả, ngoại trừ KDH có tỷ lệ đòn bẩy tài chính dưới 50% (Bảng 9). Nói cách khác, tỷ lệ đòn 
bẩy tài chính của các doanh nghiệp BĐS rất cao. Đây là đặc điểm điển hình của các công ty 
bất động sản. Ngoài ra, tỷ lệ nợ trên tổng tài sản cho thấy xu hướng giảm đáng kể. Cụ thể, 
bắt đầu từ mốc 83,7% vào năm 2012, tỷ lệ nợ trên tổng tài sản của NVL giảm xuống còn 
74,23% sau 10 năm. Tương tự, tỷ lệ đòn bẩy tài chính của PDR, VHM và KDH giảm lần lượt 
từ 72,51%, 82,48% và 43,99% năm 2012 xuống còn 60,37%, 42,84% và 28,88% năm 2021.  
 

Nợ/Tổng tài sản 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

NVL 
Nợ ngắn hạn/Tổng tài sản 55,77 61,55 50,26 41,10 45,80 40,50 20,90 21,74 24,38 0,00 
Nợ dài hạn/Tổng tài sản 27,93 17,55 26,80 31,40 27,40 30,61 51,91 56,16 55,22 0,00 
Nợ/Tổng tài sản 83,70 79,11 77,06 72,49 73,20 71,11 72,81 77,91 79,60 74,23 

PDR 
Nợ ngắn hạn/Tổng tài sản 19,69 11,95 18,62 20,35 18,64 10,86 7,16 22,01 28,09 42,48 
Nợ dài hạn/Tổng tài sản 52,81 62,82 57,13 49,54 54,66 60,72 61,08 46,70 38,66 17,89 
Nợ/Tổng tài sản 72,51 74,77 75,74 69,89 73,30 71,59 68,24 68,71 66,74 60,37 

VHM 
Nợ ngắn hạn/Tổng tài sản 55,21 56,03 67,01 67,30 71,50 66,71 35,82 61,63 48,01 32,59 
Nợ dài hạn/Tổng tài sản 27,27 21,92 15,81 4,53 3,05 13,56 23,96 5,56 10,59 10,26 
Nợ/Tổng tài sản 82,48 77,95 82,82 71,83 74,55 80,27 59,77 67,19 58,61 42,84 

KDH 
Nợ ngắn hạn/Tổng tài sản 19,45 12,18 15,45 12,14 16,03 18,70 27,13 34,54 30,20 15,68 
Nợ dài hạn/Tổng tài sản 24,54 32,34 35,32 39,01 28,56 17,58 5,41 7,56 11,26 13,20 
Nợ/Tổng tài sản 43,99 44,53 50,77 51,15 44,59 36,29 32,54 42,10 41,45 28,88 

Bảng 9. Đòn bẩy tài chính của Top 4 doanh nghiệp BĐS Việt Nam trong giai đoạn 2011 - 2021 (Nguồn: Báo 
cáo tài chính kiểm toán của các doanh nghiệp) 
 
Ngoài ra, có thể quan sát thấy sự chuyển đổi giữa  nợ ngắn hạn và nợ dài hạn tại NVL. 
Trước năm 2018, nợ ngắn hạn chiếm khoảng 50% tổng tài sản trong khi tỷ trọng nợ dài hạn 
trên tổng tài sản là khoảng 30%. Kể từ năm 2018, tỷ lệ nợ dài hạn trên tổng tài sản là hơn 
50% trong khi tỷ lệ nợ ngắn hạn chỉ khoảng 20%. Ngược lại, PDR có tỷ trọng nợ ngắn hạn 
trong tổng tài sản tăng nhưng tỷ lệ nợ dài hạn lại có xu hướng giảm. Tuy nhiên, nợ dài hạn 
có tỷ trọng lớn trong cơ cấu nợ của PDR trong 10 năm qua. Đối với VHM và KDH, tỷ lệ nợ 
dài hạn trên tổng tài sản có xu hướng giảm trong suốt một thập kỷ. Ngoài ra, tỷ lệ nợ ngắn 
hạn luôn lớn gấp 3, 4 lần so với nợ dài hạn. 
 
Bảng 9 minh họa cơ cấu nợ ngắn hạn. Các khoản người mua trả tiền trước và vay ngắn hạn 
chiếm tỷ trọng đáng kể trong tổng nợ ngắn hạn của các doanh nghiệp BĐS tại Việt Nam 
trong khoảng thời gian 10 năm trở lại đây. Trên thực tế, điều này khá phổ biến đối với các 
dự án bất động sản ở Việt Nam, trong đó người mua phải trả trước một tỷ lệ cố định trên 
tổng giá trị căn nhà cứ sau 3 tháng hoặc 6 tháng cho đến khi hoàn tất xây dựng và bàn giao 
nhà cho người mua.  
 

Nợ ngắn hạn 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

NVL 

Người mua trả tiền trước/Nợ ngắn hạn 39,42 34,74 61,00 39,67 39,05 27,79 6,67 13,01 16,88 
Vay ngắn hạn/Nợ ngắn hạn 33,45 16,61 18,82 37,28 34,20 41,60 44,90 46,28 38,78 
     Vay ngắn hạn 1,94 3,11 11,65 37,28 34,20 41,60 44,90 46,28 14,15 
     Nợ dài hạn đến hạn 31,51 13,50 7,17 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 24,63 

PDR 

Người mua trả tiền trước/Nợ ngắn hạn 26,22 45,59 8,56 22,69 36,74 64,87 1,28 21,19 14,13 
Vay ngắn hạn/Nợ ngắn hạn 47,63 30,50 54,37 32,95 25,88 4,37 0,00 39,11 32,23 
     Vay ngắn hạn 31,28 2,66 1,06 1,14 30,13 40,19 5,96 0,00 2,27 
     Nợ dài hạn đến hạn 0,00 69,29 17,24 38,79 0,00 0,00 0,00 0,00 25,12 

VHM 

Người mua trả tiền trước/Nợ ngắn hạn 84,26 18,35 18,55 46,74 39,75 49,22 33,14 33,11 26,09 
Vay ngắn hạn/Nợ ngắn hạn 8,41 1,44 26,48 32,64 14,49 26,76 20,29 5,27 17,57 
     Vay ngắn hạn 8,41 0,17 25,06 31,78 14,49 26,76 20,29 0,02 3,77 
     Nợ dài hạn đến hạn 0,00 1,28 1,42 0,87 0,00 0,00 0,00 5,25 13,80 

KDH 

Người mua trả tiền trước/Nợ ngắn hạn 14,21 45,51 16,15 48,29 52,67 59,82 49,25 60,65 51,59 
Vay ngắn hạn/Nợ ngắn hạn 79,34 45,46 3,45 21,60 17,20 10,69 6,72 13,82 8,97 
     Vay ngắn hạn 19,16 14,02 0,00 0,00 0,85 4,89 0,83 3,28 5,35 
     Nợ dài hạn đến hạn 60,18 31,43 3,45 21,60 16,35 5,81 5,89 10,54 3,62 
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Bảng 10. Cơ cấu nợ ngắn hạn của Top 4 doanh nghiệp BĐS Việt Nam (Nguồn: Báo cáo tài chính kiểm toán 
của các doanh nghiệp) 
 
2.2.2  Nợ dài hạn của doanh nghiệp Việt Nam 
 
Khoản vay dài hạn của các công ty phi tài chính Việt Nam chủ yếu đến từ các khoản vay của 
các ngân hàng thương mại. Bảng 10 cung cấp thông tin tổng quát về cơ cấu các khoản vay 
dài hạn của 5 doanh nghiệp phi tài chính hàng đầu Việt Nam. Có thể thấy, vay ngân hàng 
chiếm tỷ trọng lớn trong tổng vốn vay dài hạn của các doanh nghiệp này trong khoảng thời 
gian 10 năm từ 2012 đến 2021. Vay dài hạn từ trái phiếu phát hành của FPT, HPG là 0%, 
của MSN chiếm một tỷ lệ rất nhỏ, chỉ phát sinh trong năm 2013 và 2014 (lần lượt là 26,70% 
và 48,70%) hay của VNM là 3,37% chỉ trong năm 2015. Tuy nhiên, cơ cấu vay dài hạn tại 
MWG trong năm 2021 có sự thay đổi lớn. Nói chính xác, năm 2021, 100% khoản vay dài hạn 
của doanh nghiệp này đến từ trái phiếu phát hành thay vì vay ngân hàng như các năm trước 
đó.  
 

Vay dài hạn 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Trung 
bình 

FPT 

Vay ngân 
hàng/Vay 
dài hạn 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Trái phiếu 
phát 
hành/Vay 
dài hạn 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

HP
G 

Vay ngân 
hàng/Vay 
dài hạn 100,00 88,39 87,43 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 97,58 
Trái phiếu 
phát 
hành/Vay 
dài hạn 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

MS
N 

Vay ngân 
hàng/Vay 
dài hạn 100,00 52,72 50,79 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 90,35 
Trái phiếu 
phát 
hành/Vay 
dài hạn 0,00 26,70 48,70 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 7,54 

MW
G 

Vay ngân 
hàng/Vay 
dài hạn             100,00 100,00 100,00 0,00 75,00 
Trái phiếu 
phát 
hành/Vay 
dài hạn             0,00 0,00 0,00 100,00 25,00 

VN
M 

Vay ngân 
hàng/Vay 
dài hạn     91,34 96,63 97,06 97,20 93,62 100,00 100,00 100,00 96,98 
Trái phiếu 
phát 
hành/Vay 
dài hạn     0,00 3,37 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,42 

Bảng 11. Cơ cấu vay dài hạn của Top 5 doanh nghiệp phi tài chính lớn nhất Việt Nam trong giai đoạn 2012 - 
2021 (Nguồn: Báo cáo tài chính kiểm toán của các doanh nghiệp) 
 
Đối với các doanh nghiệp bất động sản Việt Nam, cơ cấu vay dài hạn không chỉ bao gồm 
các khoản vay ngân hàng mà còn từ phát hành trái phiếu. Từ năm 2013, các doanh nghiệp 
bắt đầu huy động vốn bằng cách phát hành trái phiếu bên cạnh việc vay vốn từ các ngân 
hàng thương mại. Năm 2013, trái phiếu VHM phát hành chiếm 64,17% cơ cấu vay dài hạn 
so với 23,64% vay ngân hàng [Bảng 12]. 
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Vay dài hạn 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

NVL 

Vay ngân hàng/Vay dài 
hạn 100,00 96,50 5,79 100,00 100,00 24,24 48,82 32,28 24,09   
Trái phiếu phát 
hành/Vay dài hạn - 0,02 80,94 - 0,00 52,18 38,58 64,68 69,45   

PDR 

Vay ngân hàng/Vay dài 
hạn 100,00   100,00 - 100,00 100,00     1,59 49,05 
Trái phiếu phát 
hành/Vay dài hạn -   - - - -     44,54 50,95 

VHM 

Vay ngân hàng/Vay dài 
hạn   22,59 23,64 100,00 100,00   100,00 5,57 16,43 3,66 
Trái phiếu phát 
hành/Vay dài hạn   61,32 64,17 - -   - - 33,28 52,94 

KDH 

Vay ngân hàng/Vay dài 
hạn 100,00   100,00 100,00 66,62 72,19 79,62 100,00 100,00 88,28 
Trái phiếu phát 
hành/Vay dài hạn -   - - 33,34 27,81 20,38 - - 11,72 

Bảng 7. Cơ cấu vay dài hạn của Top 4 doanh nghiệp BĐS Việt Nam giai đoạn 2011 - 2022 (Nguồn: Báo cáo 
tài chính kiểm toán của các doanh nghiệp) 
 
2.3 Thị trường trái phiếu:  Khu vực công, doanh nghiệp nhà nước và các chủ đầu tư 
bất động sản 
 
2.3.1 Tổng quan về thị trường trái phiếu Việt Nam 
 
Trong những năm gần đây, thị trường trái phiếu Việt Nam đã có những thay đổi đáng kể. Thị 
trường ngày càng mở rộng và hiện cung cấp nhiều loại sản phẩm đa dạng hơn. Tuy nhiên, 
phân tích sâu hơn về thị trường, đặc biệt là thị trường trái phiếu doanh nghiệp, cho thấy khả 
năng vay dài hạn của các doanh nghiệp tư nhân quy mô trung bình ở Việt Nam khá hạn chế. 
Các doanh nghiệp nhà nước chiếm phần lớn khoản vay doanh nghiệp và thị trường vẫn tụt 
hậu so với các thị trường trái phiếu các nước trong khu vực khi so sánh các chỉ số, chẳng 
hạn như vòng quay vốn thị trường, thanh khoản thị trường và mức độ đa dạng của cơ sở 
nhà đầu tư. 
 
Kể từ khi mở cửa nền kinh tế vào năm 1989, nền kinh tế Việt Nam luôn xoay quanh hệ thống 
ngân hàng. Ngành ngân hàng chịu trách nhiệm cung ứng vốn dài hạn cho nền kinh tế. Tuy 
nhiên, với tốc độ tăng trưởng kinh tế bền vững ngày càng cao, nền tảng kinh tế vĩ mô lành 
mạnh và những nỗ lực phát triển thị trường vốn không ngừng, thị trường trái phiếu đã có 
những bước phát triển đáng kể trong những năm gần đây, qua một số chỉ tiêu cụ thể dưới 
đây. 
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Hình 4. Cấu trúc hệ thống tài chính Việt Nam, giai đoạn 2004-2021 (Nguồn: Ngân hàng Thế giới và 
Asianbondsonline.adb.org8 
 
So với thị trường cổ phiếu đã phát triển từ lâu, thị trường trái phiếu Việt Nam mãi gần đây 
mới phát triển (Hình 4) . Tổng lượng phát hành trái phiếu doanh nghiệp giai đoạn 2017-2020 
cao gấp 9 lần giai đoạn 2012-2016 (Nguyễn, 2021). Không giống như thị trường cổ phiếu, 
thị trường trái phiếu phát triển phụ thuộc nhiều hơn vào các yếu tố cơ bản của kinh tế vĩ mô. 
Những sự phát triển gần đây trên thị trường trái phiếu doanh nghiệp đã cho phép một số 
công ty, lần đầu tiên, có thể tiếp cận với nhiều lựa chọn hơn về cấu trúc vốn (bao gồm vốn 
cổ phần, trái phiếu, vay ngân hàng, v.v.). 
 
Nền tảng kinh tế vĩ mô lành mạnh, chẳng hạn như môi trường tỷ lệ lạm phát ổn định ở mức 
thấp, tỷ giá hối đoái ổn định và mức nợ chính phủ bền vững đều cần thiết cho sự phát triển 
của thị trường trái phiếu bằng đồng nội tệ. Mặt khác, tình trạng bất ổn kinh tế vĩ mô sẽ hạn 
chế sự tăng trưởng của thị trường trái phiếu, vì các nhà đầu tư yêu cầu lợi suất cao hơn để 
bù đắp rủi ro về thời hạn và độ lồi của trái phiếu (Iosco, 2002). Rút kinh nghiệm từ tình trạng 
bất ổn kinh tế vĩ mô giai đoạn 2007-2008 và 2011-2012, Việt Nam đã duy trì môi trường kinh 
tế vĩ mô ổn định trong 6 năm qua, tạo nền tảng vững chắc để phát triển thị trường trái phiếu 
trong những năm gần đây (Hình 5 và 7). 
  

 
8 Dữ liệu năm 2021 được thu thập từ nhiều nguồn khác nhau, bao gồm NHNN, TCTK và UBCKNN. 



24 

 

 
Hình 5. Lạm phát ở Việt Nam, Đông Á & Thái Bình Dương (không bao gồm các quốc gia có thu nhập cao) và 
các nước OECD, giai đoạn 1996-2020 (Nguồn: Ngân hàng Thế giới) 
 

 
Hình 6. Tỷ giá hối đoái danh nghĩa so với USD (2015=1) của Việt Nam và một số nước ASEAN, giai đoạn 2015-
2020 (Nguồn: Ngân hàng Thế giới) 
 
2.3.2  Thị trường trái phiếu Chính phủ và doanh nghiệp: Mặc dù đã đạt được một số thành 

công trong việc phát triển quy mô nhưng thị trường vẫn còn tụt hậu và khung pháp lý 
cần được hoàn thiện để đảm báo tính minh bạch và độ tin cậy. 

          
Trong những năm gần đây, Chính phủ đã có nhiều nỗ lực quan trọng trong việc phát triển thị 
trường trái phiếu bằng đồng nội tệ. Các luật, nghị đinh, thông tư mới có hiệu lực góp phần 
xây dựng hành lang pháp lý vững chắc, tạo danh mục công cụ nợ ngày càng đa dạng cho 
thị trường TPCP: 

• Luật Quản lý nợ công (2017) cung cấp khung pháp lý cho việc phát hành, đăng ký, 
niêm yết và giao dịch các công cụ nợ do chính phủ phát hành. Nghị định 95/2018/NĐ-
CP ban hành năm 2018 quy định danh sách các nhà tạo lập thị trường, chủ yếu là các 
ngân hàng và công ty chứng khoán lớn, đáp ứng các tiêu chuẩn nhất định, chẳng hạn 
như khối lượng tối thiểu công cụ nợ của chính phủ tham gia mua hàng năm. Các nhà 
tạo lập thị trường đóng vai trò quan trọng trong việc tạo thanh khoản trên cả thị trường 
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trái phiếu chính phủ sơ cấp và thứ cấp. Bộ Tài chính rà soát danh sách các nhà tạo 
lập thị trường định kỳ hàng năm. 

 
• Nghị định cũng quy định một loạt các công cụ nợ của chính phủ, bao gồm tín phiếu 

kho bạc có kỳ hạn dưới 1 năm, trái phiếu kỳ hạn 3 năm, trái phiếu 5 năm, trái phiếu 7 
năm, trái phiếu 10 năm, trái phiếu 15 năm, trái phiếu 20 năm (kể từ năm 2015), trái 
phiếu 30 năm (kể từ năm 2015) và trái phiếu không được trả lãi định kỳ (kể từ năm 
2018). 

 
• Thông tư số 110/2018/TT-BTC (2018) hướng dẫn mua lại, hoán đổi trái phiếu chính 

phủ. Thông tư số 81/2020/TT-BTC (2020) sửa đổi Thông tư 110/20118/TT-BTC. 
Thông tư số 107/2020/TT-BTC (2020) hướng dẫn giao dịch mua lại trái phiếu chính 
phủ trong tương lai của Kho bạc Nhà nước. 

 
• Quyết định số 1583/QĐ-NHNN của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam (2017), Quyết 

định số 770/QĐ-SGDHN (2020) của Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội và Quyết định 
số 06/QĐ-VSD (2020) của Trung tâm Lưu ký Chứng khoán Việt Nam hướng dẫn về 
thanh toán và giao dịch trái phiếu chính phủ. 

 
• Các hợp đồng tương lai trái phiếu chính phủ mới kỳ hạn 5 năm và 10 năm lần lượt 

được đưa ra thị trường từ năm 2019 và 2020, cung cấp công cụ phòng rủi ro cho các 
bên tham gia thị trường. 

 
Những thay đổi gần đây trong khung pháp lý giúp xây dựng thị trường trái phiếu chính phủ 
hoàn chỉnh và có tính thanh khoản cao hơn. Đúng như vậy, trái ngược với thị trường trái 
phiếu tư nhân, thị trường thứ cấp cho trái phiếu chính phủ đã tăng quy mô do Bộ Tài chính 
đã giảm số lượng công cụ và kéo dài đường cong lãi suất lên đến 30 năm, mang lại những 
khoản đầu tư hấp dẫn cho các công ty bảo hiểm. Các ngân hàng trong nước là những người 
mua chính trên thị trường thứ cấp. Việc tạo ra thị trường trái phiếu chính phủ với nhiều kỳ 
hạn đa dạng hơn cũng giúp xây dựng đường cong lãi suất trái phiếu chính phủ, một đặc 
điểm quan trọng giúp thúc đẩy thị trường trái phiếu doanh nghiệp phát triển, vì đường cong 
của lãi suất phi rủi ro là chuẩn mực để định giá trái phiếu có rủi ro (Hình 7). Các công cụ phái 
sinh, chẳng hạn như hợp đồng tương lai trái phiếu chính phủ kỳ hạn 5 năm và 10 năm, giúp 
tăng tính thanh khoản trên thị trường thứ cấp của tài sản cơ sở là trái phiếu Chính phủ.  
 

 
Hình 7. Đường cong lợi suất trái phiếu chính phủ Việt Nam (Nguồn: Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội) 
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Giống như thông lệ quốc tế, phát hành trái phiếu riêng lẻ ở Việt Nam có yêu cầu pháp lý ít 
nghiêm ngặt hơn so với phát hành trái phiếu ra công chúng, vì các nhà đầu tư chuyên nghiệp 
được tin là hiểu rõ hơn mức độ rủi ro mà họ phải đối mặt. Đặc biệt, các nghị định, thông tư 
và luật dưới đây đã cung cấp khung pháp lý toàn diện cho thị trường trái phiếu doanh nghiệp: 
 
Nghị định số 163/2018/NĐ-CP (2018) quy định về phát hành trái phiếu doanh nghiệp. Nghị 
định số 81/2020/NĐ-CP (2020) sửa đổi Nghị định 163/2018/NĐ-CP. Do hầu hết các trái phiếu 
doanh nghiệp tư nhân được phát hành bởi các ngân hàng và công ty bất động sản thông 
qua phát hành riêng lẻ và dựa trên mối quan hệ chặt chẽ giữa bên phát hành và bên mua, 
khi các ngân hàng mua những trái phiếu này, trên thực tế họ đang cho lĩnh vực bất động sản 
vay. Đây là một cách để tránh các quy định gần đây nhằm thắt chặt tín dụng ngân hàng cho 
lĩnh vực bất động sản. Nghị định 63 cấm bán lại trái phiếu phát hành riêng lẻ cho các nhà 
đầu tư cá nhân/đại chúng trong thời hạn một năm để bảo vệ các nhà đầu tư cá nhân khỏi 
những khoản đầu tư được xem là rủi ro. Tuy nhiên, điều này không giải quyết được vấn đề 
vì sau một năm, trái phiếu vẫn có thể bán ra cho công chúng và có rất it thông tin công khai 
về chất lượng của những trái phiếu này. 
 

• Luật Chứng khoán (2019) và Luật Doanh nghiệp (2020) cung cấp khung pháp lý phát 
hành trái phiếu doanh nghiệp cho các loại hình doanh nghiệp khác nhau. Nghị định 
số 153/2020/NĐ-CP (2020) quy định về phát hành và giao dịch trái phiếu doanh 
nghiệp chào bán riêng lẻ trên thị trường trong nước và quốc tế. Nghị định số 
155/2020/NĐ-CP quy định về phát hành và giao dịch trái phiếu doanh nghiệp phát 
hành ra công chúng.  

 
• Thông tư số 122/2020/TT-BTC (2020) hướng dẫn về công bố thông tin theo yêu cầu 

của Nghị định 153/2020/NĐ-CP (2020). 
 

• Ngân hàng Nhà nước Việt Nam ban hành Thông tư 16 ngày 10/11/2021 nhằm giảm 
thiểu rủi ro từ bất ổn của khu vực ngân hàng bắt nguồn từ các giao dịch trên thị trường 
trái phiếu. Thông tư cấm phát hành trái phiếu mới để thanh toán các khoản nợ hiện 
có nhằm ngăn chặn các công ty đang gặp khó khăn về tài chính cơ cấu lại các khoản 
vay của họ thông qua bán trái phiếu mới. Trái phiếu cũng có thể không được phát 
hành để mua cổ phần của các công ty khác, đây vốn từng là giao dịch phổ biến trong 
lĩnh vực bất động sản để có quyền tiếp cận đất đai. Tiền bán trái phiếu không được 
dùng để huy động vốn lưu động. 

 
Luật cũng đặt ra yêu cầu về công bố thông tin. Tuy nhiên, trên thực tế, một số quy định hiện 
hành cần được sửa đổi, bổ sung và/hoặc giám sát chặt chẽ hơn để đảm bảo thị trường trái 
phiếu doanh nghiệp phát triển và vận hành hiệu quả. Các công ty chứng khoán và các nhà 
đầu tư tổ chức có thể dễ dàng biến một nhà đầu tư nhỏ lẻ thành “nhà đầu tư chuyên nghiệp” 
bằng cách sử dụng các hợp đồng hợp tác đầu tư để những nhà đầu tư này có thể mua trái 
phiếu doanh nghiệp phát hành riêng lẻ.  
 
Quả thực, những bê bối gần đây đã làm xói mòn niềm tin vào thị trường trái phiếu, đặc biệt 
là vụ bắt giữ lãnh đạo của Tập đoàn Tân Hoàng Minh ngày 05/04/2022 liên quan đến việc 
phát hành 10,000 tỷ đồng trái phiếu doanh nghiệp vào năm 2021 và 2022. Đặc biệt trong vụ 
lùm xùm của Tân Hoàng Minh, tập đoàn này bị cáo buộc tung thông tin sai sự thật về việc 
mua lại khu đất tại bán đảo Thủ Thiêm ở Thành phố Hồ Chí Minh. Các nhà đầu tư nhỏ lẻ đã 
ký hợp đồng “Hợp tác đầu tư với Công ty TNHH Thương mại Dịch vụ Khách sạn Tân Hoàng 
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Minh” để mua trái phiếu do các công ty thuộc tập đoàn Tân Hoàng Minh phát hành. Tân 
Hoàng Minh đã huy động được tới 10 nghìn tỷ đồng từ đợt phát hành riêng lẻ , lợi dụng các 
kẽ hở pháp lý lỏng lẻo đối với loại hình giao dịch này. Mức phạt tiêu chuẩn cho hành vi công 
bố thông tin sai lệch là 400-500 triệu đồng (tương đương 17 nghìn đến 22 nghìn đô la Mỹ), 
con số không đáng kể so với hàng nghìn tỷ đồng mà doanh nghiệp huy động được từ thị 
trường trái phiếu doanh nghiệp. Hơn nữa, tình trạng công bố thông tin sai lệch hoặc che giấu 
thông tin diễn ra thường xuyên một phần do thiếu cơ chế giám sát của UBCKNN. Để đối phó 
với tình trạng này, Chính phủ đã ban hành Công điện số 304 kêu gọi kiểm tra chặt chẽ hơn 
các hoạt động thị trường trái phiếu doanh nghiệp và đấu giá đất đai.  
 
Tuy nhiện, vụ việc đã thu hút sự chú ý đến các rủi ro cố hữu trên thị trường trái phiếu trong 
nước: dù nương tựa vào các tổ chức xếp hạng tín dụng sẽ có lợi, nhưng vấn đề cơ bản là 
sự thiếu minh bạch và độ tin cậy trong báo cáo tài chính của các tập đoàn trong nước, đặc 
biệt là các công ty tư nhân trong lĩnh vực bất động sản. 
 
Các quy định đáng chú ý mới có hiệu lực hoặc sắp có hiệu lực bao gồm: i. Xếp hạng tín 
nhiệm bắt buộc nếu quy mô phát hành trái phiếu doanh nghiệp lớn (từ năm 2023); ii. Cam 
kết niêm yết trái phiếu trên sàn giao dịch sau khi phát hành (từ năm 2021), bao gồm nộp hồ 
sơ đăng ký niêm yết trái phiếu trong vòng 30 ngày kể từ ngày phát hành; iii. Chỉ nhà đầu tư 
chuyên nghiệp mới được tham gia mua trái phiếu phát hành riêng lẻ (từ năm 2021). Các quy 
định gần đây được thiết kế để tạo ra thị trường trái phiếu doanh nghiệp tập trung hơn, thanh 
khoản hơn. 
 
Mặc dù cần phải hoàn thiện hơn nữa khung pháp lý của thị trường, nhưng với tốc độ tăng 
trưởng gần đây, thị trường trái phiếu doanh nghiệp đã và đang trở thành một kênh huy động 
vốn quan trọng cho các công ty có khả năng tiếp cận thị trường phát hành. Trong năm 2019 
và 2020, thị trường trái phiếu doanh nghiệp đã vượt thị trường cổ phiếu về phát hành vốn 
mới. Điều này là do: (i) Nhu cầu ngày càng tăng của các doanh nghiệp đối với dòng tiền do 
Covid-19; (ii) Điều kiện thị trường cổ phiếu không thuận lợi do Covid-19; (iii) Nhu cầu đối với 
các nguồn vốn ngoài vốn vay ngân hàng của các công ty bất động sản ngày càng tăng do 
Thông tư 22/2019/TT-NHNN nâng hệ số rủi ro gắn liền với các khoản cho vay bất động sản 
của các ngân hàng thương mại từ 150% lên 200%; (iv) Nguồn cung tín dụng ngân hàng dài 
hạn giảm do Thông tư 08/2020/TT-NHNN giới hạn tỷ lệ vốn ngắn hạn dùng để cho vay trung 
dài hạn xuống còn 40%. Tỷ lệ này sẽ tiếp tục giảm xuống 30% đến thời điểm tháng 10 năm 
2023. Thị trường trái phiếu doanh nghiệp chứng tỏ vai trò “dự phòng” của mình, cho phép 
một số doanh nghiệp huy động vốn trong bối cảnh các nguồn vốn khác bị hạn chế (Hình 8).  
 

 
Hình 8. Phát hành trái phiếu và cổ phiếu tại Việt Nam, giai đoạn 2015-2020 (Nguồn: Fiin Rating) 
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Mặc dù quy mô thị trường đã có những bước phát triển nhất định, nhưng thị trường trái phiếu 
Việt Nam vẫn còn thua xa các nước phát triển  nếu xét về giá trị tuyệt đối hay tỷ lệ phần trăm 
trên GDP. Năm 2021, quy mô thị trường trái phiếu doanh nghiệp đạt 18,21% GDP, bao gồm 
cả trái phiếu do doanh nghiệp tư nhân và DNNN phát hành (Hình 12). Tuy nhiên, giống như 
lĩnh vực ngân hàng, thị trường trái phiếu doanh nghiệp tập trung vào các doanh nghiệp nhà 
nước. Nếu trái phiếu do doanh nghiệp nhà nước phát hành được tính là trái phiếu chính phủ, 
thì quy mô thị trường trái phiếu doanh nghiệp tại Việt Nam thời điểm cuối năm 2021 chỉ đạt 
7,14% GDP, mặc dù thị trường này thời gian gần đây đã có những bước phát triển đáng kể9. 
 

 
Hình 9. Quy mô thị trường trái phiếu chính phủ năm 2021 (tỷ USD) của một số quốc gia khu vực ASEAN (Nguồn: 
asianbondsonline.adb.org) 
 

 
Hình 10. Quy mô thị trường trái phiếu chính phủ năm 2021 (%GDP) của một số quốc gia khu vực ASEAN 
(Nguồn: asianbondsonline.adb.org) 
 

 
9 Chính phủ đã phê duyệt Lộ trình phát triển thị trường trái phiếu giai đoạn 2017-2020 (Quyết định 1191/QĐ-

TTg) và tỷ lệ mục tiêu là 7% GDP 
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Hình 11. Quy mô thị trường trái phiếu doanh nghiệp năm 2021 (tỷ USD) của một số quốc gia khu vực ASEAN 
(Nguồn: asianbondsonline.adb.org) 

 
Hình 12. Quy mô thị trường trái phiếu doanh nghiệp năm 2021 (%GDP) của một số quốc gia khu vực ASEAN 
(Nguồn: asianbondsonline.adb.org) 
 
Kỳ hạn trái phiếu chính phủ và trái phiếu doanh nghiệp trở nên đa dạng hơn, với ngày càng 
nhiều trái phiếu trung và dài hạn được phát hành và mua trên thị trường (Hình 13). Trái phiếu 
chính phủ Việt Nam cũng có kỳ hạn đa dạng như trái phiếu chính phủ của các nước trong 
khu vực do nguồn cung trái phiếu dài hạn tăng trưởng đáng kể trong 7 năm qua (Hình 14). 
Với các kỳ hạn đa dạng, thị trường trái phiếu chính phủ có thể xây dựng đường cong lãi suất 
chuẩn và tạo nền tảng cho sự phát triển của thị trường trái phiếu doanh nghiệp.  
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Hình 13. Cơ cấu trái phiếu chính phủ Việt Nam theo kỳ hạn, giai đoạn 2011-2021 (Nguồn: 
asianbondsonline.adb.org) 
 

 

Hình 14. Cơ cấu trái phiếu chính phủ Hàn Quốc, Malaysia, Singapore và Việt Nam theo kỳ hạn, năm 2021 
(Nguồn: asianbondsonline.adb.org) 
 
Tuy nhiên, trên thị trường trái phiếu doanh nghiệp, quy mô thị trường trái phiếu kỳ hạn dài từ 
10 năm trở lên chỉ chiếm 2,06% thị trường, nhỏ hơn nhiều so với các nước trong khu vực 
(Hình 15). Điều này cho thấy khả năng huy động vốn vay dài hạn từ thị trường tài chính của 
các doanh nghiệp Việt Nam là rất hạn chế.  
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Hình 15. Cơ cấu trái phiếu doanh nghiệp Việt Nam theo kỳ hạn, giai đoạn 2011-2021 (Nguồn: 
asianbondsonline.adb.org) 
 

 
Hình 16. Cơ cấu trái phiếu doanh nghiệp Hàn Quốc, Malaysia, Singapore và Việt Nam theo kỳ hạn, năm 2021 
(Nguồn: asianbondsonline.adb.org) 
 
Bất chấp sự tăng trưởng về quy mô của thị trường trái phiếu doanh nghiệp, các chỉ số khác 
đo lường các hoạt động của thị trường, chẳng hạn như tính thanh khoản và vòng quay vốn 
lại không cho thấy nhiều cải thiện trong những năm qua, đặc biệt là trên thị trường trái phiếu 
doanh nghiệp (Hình 18). Hầu hết các nhà đầu tư trên thị trường trái phiếu doanh nghiệp nắm 
giữ trái phiếu cho đến khi đáo hạn. 
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Hình 17. Hệ số vòng quay vốn thị trường trái phiếu chính phủ của Hàn Quốc, Malaysia, Singapore và Việt Nam, 
năm 2021 (Nguồn: asianbondsonline.adb.org) 
 
 

 
Hình 18. Hệ số vòng quay vốn thị trường trái phiếu doanh nghiệp của Hàn Quốc, Malaysia, Singapore và Việt 
Nam, năm 2021 (Nguồn: asianbondsonline.adb.org) 
 
Trên thị trường trái phiếu doanh nghiệp Việt Nam, các ngân hàng và công ty bất động sản 
chiếm ưu thế về mặt phát hành (Bảng 12). Trái phiếu được phát hành riêng lẻ và dựa trên 
mối quan hệ chặt chẽ giữa bên phát hành và bên mua (thường là ngân hàng). Có rất ít thông 
tin công khai về các trái phiếu này, và như đã đề cập từ trước, các trái phiếu này thường 
được giữ đến ngày đáo hạn do không có thị trường thứ cấp. Ở các nước  trong khu vực, 
mặc dù lĩnh vực tài chính và bất động sản chiếm lĩnh thị trường nhưng các công ty lớn trong 
các ngành khác cũng có thể huy động vốn. Thực tế này cùng với quy mô nhỏ của thị trường 
trái phiếu doanh nghiệp, rõ ràng khả năng huy động vốn dài hạn của một doanh nghiệp không 
thuộc lĩnh vực ngân hàng và bất động sản là vô cùng hạn chế. Khi các công ty không thuộc 
lĩnh vực ngân hàng và bất động sản có thể huy động vốn, họ phải trả phí phát hành cao hơn 
nhiều. 
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 Số lần phát hành của các doanh nghiệp 
không thuộc lĩnh vực ngân hàng và bất 

động sản (trong Top 30 quy mô phát 
hành năm 2021) 

Tổng giá trị huy động vốn ngoài lĩnh 
vực tài chính, bất động sản (trong Top 

30 quy mô phát hành năm 2021) 

Hàn Quốc 4/30 9,8% 
Malaysia 11/30 31,4% 
Singapore 11/30 37,1% 
Việt Nam 6/30 7,2% 

Bảng 13. Dữ liệu phát hành trái phiếu doanh nghiệp ngoài lĩnh vực tài chính, bất động sản của Hàn Quốc, 
Malaysia, Singapore và Việt Nam, năm 2021 (Nguồn: Tính toán của tác giả dựa trên dữ liệu báo cáo Giám sát 
Trái phiếu Châu Á-tháng 11 năm 2021, ADB) 
 
2.4 Thị trường cổ phiếu và các khu vực tài chính phi ngân hàng khác:  Tăng quy mô 
nhưng chưa đóng vai trò quan trọng trong huy động vốn 
 
Các khu vực khác (phi ngân hàng) của hệ thống tài chính có tốc độ tăng trưởng cao nhưng 
chưa phải là kênh hiệu quả để doanh nghiệp huy động nguồn tài chính lớn và dài hạn. Ví dụ, 
thị trường chứng khoán đã tăng trưởng nhưng vẫn còn nhỏ. 
 
Xét về quy mô, thị trường chứng khoán Việt Nam đã phát triển nhanh chóng kể từ khi thành 
lập vào năm 2000. Phiên giao dịch đầu tiên chỉ có 2 công ty niêm yết, trong khi đến năm 
2006, số lượng công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán đã lên đến khoảng 200 công 
ty và con số này vào năm 2019 là hơn 1.600 công ty.  
 
Vốn hóa thị trường cũng có sự tăng trưởng đáng kể. Vốn hóa thị trường năm 2000 chỉ đạt 
986 tỷ đồng, chiếm 0,28% GDP thì đến cuối năm 2020, vốn hóa thị trường đã đạt 5.294 
nghìn tỷ đồng, tăng 20,8% so với năm 2019 và tương đương 87,7% GDP năm 2019 và 
84,1% GDP năm 2020. Ngày 31 tháng 12 năm 2021, giá trị vốn hóa thị trường trên sàn Giao 
dịch chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh (HOSE) đạt hơn 5,8 triệu tỷ đồng, tương đương 
92,77% GDP năm 2020, tăng 43,06% so với thời điểm cuối năm 2020. 
 
Ngoài ra, số lượng các nhà đầu tư cũng gia tăng đáng kể. Năm 2000, thị trường có 3.000 tài 
khoản giao dịch thuộc về các nhà đầu tư cá nhân, nhưng con số này đã tăng lên hơn 2,3 
triệu tài khoản vào cuối năm 2019. Đến giữa năm 2020, số lượng tài khoản nhà đầu tư đạt 
hơn 2,5 triệu, gấp 820 lần so với năm 2000. Năm 2021, số lượng tài khoản nhà đầu tư mở 
mới trung bình hàng tháng là hơn 100.000 tài khoản, lũy kế cả năm có 1.534.363 tài khoản 
mới, tương đương tăng 56,07% so với năm 2020. Con số này cao hơn nhiều so với số lượng 
tài khoản mở mới trong 4 năm liên tiếp giai đoạn 2017-2020. Đến cuối năm 2021, tổng số tài 
khoản giao dịch của nhà đầu tư trong nước đã vượt 4,2 triệu tài khoản, tương đương khoảng 
4,3% dân số. Mặc dù tình hình kinh tế năm 2021 còn nhiều bấp bênh nhưng nhiều doanh 
nghiệp đã huy động vốn thành công cho hoạt động sản xuất kinh doanh. Tổng giá trị vốn huy 
động thông qua phát hành thêm trên thị trường cổ phiếu của HOSE ước đạt hơn 49.605 tỷ 
đồng với 72 đợt phát hành, tương ứng tăng hơn 5 lần về giá trị so với năm 2020.  
 
Tuy nhiên, quy mô thị trường cổ phiếu còn khá nhỏ, chỉ vào khoảng 3,8 tỷ đô la trong các 
đợt chào bán lần đầu ra công chúng vào năm 2018. Hơn nữa, hai công ty (Techcombank và 
Vinhomes) đã chiếm 2/3 số tiền này. Năm 2020, giá trị giao dịch vốn cổ phần trên thị trường 
chứng khoán tương đương 20% GDP, gấp đôi so với năm 2008 và cao hơn Indonesia, 
Philippines (Hình 19). Đối với các công ty tư nhân, thị trường chứng khoán không phải là 
phương án huy động vốn khả thi do tình trạng thiếu thanh khoản thị trường và chi phí niêm 
yết cao.  
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Hình 19. Giá trị giao dịch thị trường chứng khoán tính theo %GDP (Nguồn: Báo cáo Chỉ số Phát triển Thế giới) 
 
Ngoài ra, thị trường chứng khoán Việt Nam còn tiềm ẩn nhiều rủi ro mà nhà đầu tư cần lưu 
ý và các rủi ro này có thể ảnh hưởng đến niềm tin của nhà đầu tư vào các tập đoàn. Hình 20 
cho thấy, trong giai đoạn từ 2010 đến 2019, các vi phạm liên quan đến công bố thông tin sai 
sự thật chiếm tỷ trọng lớn nhất trong các vụ thao túng thị trường chứng khoán và số lượng 
các vụ liên tục tăng qua các năm trong giai đoạn này. Nói chính xác, trong giai đoạn từ năm 
2010 đến năm 2016, số lượng các vụ vi phạm khoảng dưới 60 vụ mỗi năm, sau đó đã tăng 
đáng kể lên lần lượt là 199 và 325 vụ vào năm 2017 và 2019. Ngoài ra, thị trường chứng 
khoán Việt Nam còn xảy ra một số hành vi phạm tội khác như làm giả chứng từ, thao túng 
giá cổ phiếu, giao dịch nội bộ. Gần đây đã liên tiếp xảy ra các vụ thao túng giá cổ phiếu 
nghiêm trọng tại CTCP Chứng khoán FLC, CTCP Chứng khoán Trí Việt, CTCP Louis Holding 
và giao dịch nội bộ tại SKG. 
 

Hình 20. Thống kê số vụ thao túng cổ phiếu trên thị trường chứng khoán Việt Nam giai đoạn 2010 - 2019 
(Nguồn: Số liệu do tác giả tổng hợp) 
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Sau khi Việt Nam gia nhập WTO, ngành bảo hiểm tăng trưởng nhanh chóng, các hạn chế 
đối với sự tham gia của các công ty nước ngoài vào thị trường trong nước được dần nới 
lỏng. Giá trị hợp đồng bảo hiểm được phát hành tăng 21% mỗi năm từ 2017 đến 2018. Tuy 
nhiên, tỷ lệ phí bảo hiểm trên GDP chỉ là 2,3 % vào năm 2020, so với 5,3% ở Thái Lan và 
5,4% ở Malaysia.10 Các công ty bảo hiểm là một thị trường quan trọng đối với các tài sản dài 
hạn vì các khoản nợ của họ (đặc biệt là bảo hiểm nhân thọ) là dài hạn. Tuy nhiên, 70% tài 
sản các công ty bảo hiểm nhân thọ tại Việt Nam nắm giữ là trái phiếu chính phủ11. 
 
Chứng khoán hóa chưa có ở Việt Nam do chưa có các quy định cho phép. Như trường hợp 
của thị trường trái phiếu doanh nghiệp, việc thiếu sự bao phủ của các tổ chức xếp hạng tín 
nhiệm đáng tin cậy là một trở ngại cho sự phát triển của thị trường; tuy nhiên, một vấn đề cơ 
bản hơn là độ tin cậy của các ngân hàng trong nước, mà chính những ngân hàng này nhiều 
khả năng là tổ chức phát hành chứng khoán đảm bảo bằng khoản vay. 
 
 
3. RÀO CẢN PHÁT TRIỂN THỊ TRƯỜNG TÀI CHÍNH 
 
3.1. Vấn đề quản trị trong phát triển thị trường tài chính: Doanh nghiệp thiếu minh 
bạch, khung pháp lý lỏng lẻo và cơ sở hạ tầng thị trường yếu kém 
 
Các công ty phát hành trái phiếu doanh nghiệp và các công ty môi giới khai thác kẽ 
hở trong hệ thống pháp luật để bán trái phiếu doanh nghiệp cho các nhà đầu tư nhỏ 
lẻ, hầu hết không nhận thức được rủi ro mà họ đang gánh chịu.  
 
Việc nới lỏng quy định về phát hành trái phiếu riêng lẻ do nhà đầu tư chứng khoán chuyên 
nghiệp mua là hoàn toàn phù hợp với thông lệ quốc tế  và được quy định tại Nghị định 
153/2020/NĐ-CP và Điều 11 Luật Chứng khoán 2019. Các nhà đầu tư chứng khoán chuyên 
nghiệp có khả năng tiếp cận thông tin và phân tích tài chính tốt hơn, đồng thời hiểu rõ hơn 
về rủi ro tài chính liên quan đến đầu tư trái phiếu. Các nhà đầu tư cá nhân không có khả 
năng tiếp cận cùng lượng thông tin và dự kiến sẽ tham gia vào thị trường trái phiếu niêm yết, 
thay vì thị trường phát hành riêng lẻ. Định nghĩa hiện tại về nhà đầu tư chứng khoán chuyên 
nghiệp bao gồm: 
 

(i) Ngân hàng thương mại, chi nhánh ngân hàng nước ngoài, công ty tài chính, tổ 
chức kinh doanh bảo hiểm, công ty chứng khoán, công ty quản lý quỹ đầu tư 
chứng khoán, công ty đầu tư chứng khoán, quỹ đầu tư chứng khoán, tổ chức tài 
chính quốc tế, quỹ tài chính nhà nước ngoài ngân sách, tổ chức tài chính nhà 
nước được mua chứng khoán; 

(ii) Công ty có vốn điều lệ đã góp đạt trên 100 tỷ đồng hoặc tổ chức niêm yết, tổ 
chức đăng ký giao dịch; 

(iii) Người có chứng chỉ hành nghề chứng khoán; 
(iv) Cá nhân nắm giữ danh mục chứng khoán niêm yết, đăng ký giao dịch có giá trị 

tối thiểu là 02 tỷ đồng theo xác nhận của công ty chứng khoán tại thời điểm cá 
nhân đó được xác định tư cách là nhà đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp; và, 

 
10 Viên RE Thụy Sỹ, 2021, (https://www.swissre.com/dam/jcr:ca792993-80ce-49d7-9e4f-7e298e399815/swiss-re-
institute-sigma-3-2021-en.pdf). 
11 Ngân hàng Thế giới, 2020, “Cạnh tranh quốc tế có thể thúc đẩy tăng trưởng ngành bảo hiểm không?” 
(https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/34132/Can-International-Competition-Drive-
Insurance-Market-Growth-Evidence-from-Vietnam.pdf?sequence=4&isAllowed=y).   

https://www.swissre.com/dam/jcr:ca792993-80ce-49d7-9e4f-7e298e399815/swiss-re-institute-sigma-3-2021-en.pdf
https://www.swissre.com/dam/jcr:ca792993-80ce-49d7-9e4f-7e298e399815/swiss-re-institute-sigma-3-2021-en.pdf
https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/34132/Can-International-Competition-Drive-Insurance-Market-Growth-Evidence-from-Vietnam.pdf?sequence=4&isAllowed=y
https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/34132/Can-International-Competition-Drive-Insurance-Market-Growth-Evidence-from-Vietnam.pdf?sequence=4&isAllowed=y
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(v) Cá nhân có thu nhập chịu thuế năm gần nhất tối thiểu là 01 tỷ đồng tính đến thời 
điểm cá nhân đó được xác định tư cách là nhà đầu tư chứng khoán chuyên 
nghiệp theo hồ sơ khai thuế đã nộp cho cơ quan thuế hoặc chứng từ khấu trừ 
thuế của tổ chức, cá nhân chi trả. 

 
Với một khoản phí nhỏ, các công ty môi giới trái phiếu có thể biến một nhà đầu tư cá nhân 
nhỏ lẻ thành một “nhà đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp” đủ điều kiện theo các mục (iii), 
(iv) hoặc (v). Nhiều nhà đầu tư cá nhân mua trái phiếu từ thị trường phát hành riêng lẻ mà 
không hiểu đầy đủ những rủi ro mà họ đang gánh chịu, vì hầu hết trái phiếu được bán trên 
thị trường đều không được xếp hạng tín nhiệm.  
 
Cơ quan nhà nước không có cơ chế giám sát thường xuyên mục đích sử dụng vốn 
huy động từ phát hành trái phiếu. Điều 41 Nghị định 153 nêu rõ trách nhiệm giám sát việc 
sử dụng vốn thu được từ phát hành trái phiếu của chính các công ty phát hành. Tuy nhiên, 
trong thực tế các công ty phát hành trái phiếu có thể huy động vốn và chấp nhận mức rủi ro 
cao hơn rất nhiều bằng cách thực hiện các dự án đầu tư khác với các dự án được nêu cho 
mục đích phát hành trái phiếu. Mức phạt cho hành vi che giấu thông tin chỉ 400-500 triệu 
đồng. Trong vụ lùm xùm của Tân Hoàng Minh, công ty đã huy động được 10.000 tỷ đồng 
trên thị trường trái phiếu. Mức phạt như vậy là cực kỳ thấp và không đủ sức răn đe đối với 
các công ty chấp nhận rủi ro quá mức và che giấu thông tin với các nhà đầu tư trái phiếu. 
 
Việc thiếu nền tảng giao dịch tập trung hoặc cơ sở dữ liệu thông tin tập trung tập trung làm 
trầm trọng thêm tình trạng thiếu công bằng trong tiếp cận thông tin, gây tổn hại cho các nhà 
đầu tư cá nhân. Trong vụ lùm xùm của Tân Hoàng Minh, nhiều nhà đầu tư cá nhân lầm 
tưởng mình là trái chủ trong khi thực tế họ chỉ ký hợp đồng có tên “Hợp tác đầu tư với Công 
ty TNHH Thương mại Dịch vụ Khách sạn Tân Hoàng Minh”. Trái chủ là chính Tân Hoàng 
Minh, họ mua trái phiếu phát hành từ các công ty trong tập đoàn. Hành vi gian lận như vậy 
có thể dễ dàng bị phát hiện nếu có nền tảng giao dịch tập trung hoặc cơ sở dữ liệu thông tin 
tập trung về tất cả các giao dịch trái phiếu.  
 
Văn hóa xếp hạng tín nhiệm cũng như các tổ chức xếp hạng tín nhiệm còn khá mới ở 
Việt Nam. Nghị định số 88/2014/NĐ-CP quy định về dịch vụ xếp hạng tín nhiệm (2014) đã 
tạo cơ sở pháp lý cho các tổ chức xếp hạng tín nhiệm được cấp phép hoạt động. Việt Nam 
hiện có hai tổ chức xếp hạng tín nhiệm trong nước là Phát Thịnh Rating (cấp phép năm 2017) 
và FiinGroup (cấp phép năm 2020). Cả hai tổ chức đều khá mới và đang trong quá trình xây 
dựng thương hiệu và chuyên môn. Ngược lại, các tổ chức xếp hạng tín nhiệm ở các quốc 
gia khác trong khu vực có lịch sử khá lâu đời, chẳng hạn như Phil Ratings (Philippines) được 
thành lập vào năm 1985, Rating Agency Malaysia vào năm 1990 và Pefindo (Indonesia) vào 
năm 1993. Quy mô thị trường xếp hạng tín nhiệm hiện tại còn khá nhỏ (Kathpalia và cộng 
sự 2020). Việc thiếu văn hóa xếp hạng tín nhiệm, thiếu sự đa dạng hoá trong danh mục đầu 
tư của các nhà đầu tư và quy mô thị trường trái phiếu doanh nghiệp khá nhỏ và mới dẫn đến 
nhu cầu đầu tư trái phiếu còn thấp. Các ngân hàng và nhà đầu tư cá nhân là những nhà đầu 
tư chính trên thị trường. Các ngân hàng có nguồn thông tin riêng của họ, vì hầu hết các công 
ty đều có mối quan hệ với ngân hàng. Các nhà đầu tư cá nhân tìm kiếm trái phiếu có lợi suất 
cao, kỳ hạn ngắn và thường không tính đến rủi ro tín dụng. Thị trường còn khá mới và các 
nhà đầu tư vẫn chưa nhìn thấy nguy cơ vỡ nợ. Để tránh phải công bố thông tin và tiết kiệm 
chi phí xếp hạng, các công ty thường ưu tiên phát hành riêng lẻ vì hình thức này không yêu 
cầu xếp hạng tín nhiệm. Đây là phương thức phát hành chủ đạo tại thị trường trái phiếu 
doanh nghiệp Việt Nam. Quy định mới yêu cầu tất cả các đợt phát hành quy mô lớn của công 
ty phải được xếp hạng tín nhiệm sẽ có hiệu lực vào năm 2023 và có khả năng sẽ thúc đẩy 
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nhu cầu xếp hạng tín nhiệm. Nhiều quốc gia trong khu vực yêu cầu bắt buộc xếp hạng tín 
nhiệm trong giai đoạn thị trường mới phát triển để xây dựng văn hóa xếp hạng tín nhiệm. 
Malaysia yêu cầu xếp hạng tín nhiệm cho đến năm 2016. Ấn Độ yêu cầu xếp hạng tín nhiệm 
đối với tất cả các đợt phát hành, kể cả phát hành riêng lẻ. Luật hiện hành không cho phép 
quỹ hưu trí (nhà nước hoặc tư nhân) đầu tư vào trái phiếu doanh nghiệp ngoài lĩnh vực ngân 
hàng. Hơn nữa, việc thay đổi quy định và cho phép quỹ hưu trí đầu tư vào trái phiếu doanh 
nghiệp có xếp hạng tín nhiệm cao cũng có thể cải thiện nhu cầu thị trường. 
 

Quốc gia Tổ chức xếp hạng tín 
nhiệm trong nước 

Năm thành lập Ước tính số lượng tổ 
chức đã xếp hạng 

Có phải là xếp 
hạng bắt buộc? 

Indonesia Pefindo, Fitch 1993 >700 Có  
Malaysia RAM, MARC 1990 >250 Không 

Philippines Phil Ratings 1985 >75 Có  
Singapore  Moody’s, S&P, Fitchb 1995 >100 Không 
Thái Lan TRIS, Fitch 1993 >200 Có  
Việt Nam Sài Gòn Phát Thịnh, 

Fiin Rating 
2017 30 Không 

Bảng 14. Các tổ chức xếp hạng tín nhiệm trong nước ở một số quốc gia (Nguồn: Kathpalia, 2020) 

 
3.2. Khu vực tư nhân quy mô nhỏ của Việt Nam là nguyên nhân, không phải kết quả 
của hạn chế tài chính 
 
Khu vực kinh tế tư nhân có quy mô nhỏ là một trong những nguyên nhân khiến thị 
trường trái phiếu doanh nghiệp không phát triển như kỳ vọng. Một yếu tố quan trọng 
quyết định việc doanh nghiệp có muốn phát hành công cụ nợ ra công chúng hay không nằm 
ở quy mô doanh nghiệp. Datta và cộng sự (2000) cho rằng các doanh nghiệp có quy mô nhỏ 
cảm thấy chi phí phát hành trái phiếu ra công chúng khá tốn kém, cụ thể là chi phí bảo lãnh 
phát hành, nộp hồ sơ đăng ký, các chi phí pháp lý và xếp hạng trái phiếu. Áp dụng mô hình 
kinh tế lượng Probit và dữ liệu chào bán trái phiếu ở Hoa Kỳ, các tác giả nhận thấy các công 
ty có quy mô lớn hơn có khả năng phát hành trái phiếu cao hơn. Dựa trên dữ liệu phân tích 
của 9 nền kinh tế ở châu Á giai đoạn 1995-2007, Mizen và Tsoukas (2014) lập luận rằng quy 
mô công ty có tác động tích cực đến khả năng phát hành trái phiếu. Nguyên nhân được hai 
tác giả lý giải là do chi phí cố định phát hành trái phiếu ở mức cao. Hầu hết các doanh nghiệp 
Việt Nam ở quy mô nhỏ hoặc siêu nhỏ, chiếm gần 94% tổng số doanh nghiệp hoạt động. 
Tốc độ tăng số lượng doanh nghiệp ở phân khúc này nhanh hơn so với các doanh nghiệp 
lớn. Hầu hết các doanh nghiệp lớn đều là doanh nghiệp nhà nước, do đó, số lượng doanh 
nghiệp tư nhân quy mô lớn chỉ còn lại con số rất nhỏ. Điều này tạo ra tác động tiêu cực đến 
sự phát triển của thị trường trái phiếu doanh nghiệp. 
 
 Số lượng doanh 

nghiệp (2018) 
Tỷ lệ phần 
trăm (2018) 

Những thay đổi giữa giai đoạn 2011-2015 
so với giai đoạn 2016-2018 

Doanh nghiệp quy 
mô siêu nhỏ 

382.444 62,6% 154,8% 

Doanh nghiệp quy 
mô nhỏ 

189.879 31,1% 136,9% 

Doanh nghiệp vừa 21.306 3,5% 143,3% 
Doanh nghiệp lớn 17.008 2,8% 134,4% 

Bảng 15. Số lượng doanh nghiệp theo quy mô (Nguồn: Sách Trắng Doanh nghiệp Việt Nam 2020) 
 
Ngoài các doanh nghiệp trong lĩnh vực bất động sản và tài chính, rất ít doanh nghiệp ở lĩnh 
vực khác có khả năng phát hành trái phiếu. Đây là điểm hoàn toàn khác biệt với thị trường 
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trái phiếu ở các quốc gia phát triển. Ở các quốc gia này, trái phiếu doanh nghiệp chủ yếu do 
các doanh nghiệp sản xuất phát hành, khiến thị trường trái phiếu doanh nghiệp trở thành 
chất xúc tác cho sự phát triển của kinh tế đất nước. Kết quả phân tích dữ liệu cho thấy nợ 
ngắn hạn, gồm tiền gửi và khoản vay từ khách hàng và các tổ chức tín dụng khác, là các 
nguồn vốn chiếm tỷ trọng lớn của các ngân hàng thương mại Việt Nam trong hơn 10 năm 
qua. Tương tự, danh mục nợ của năm doanh nghiệp lớn nhất không thuộc lĩnh vực tài chính 
chủ yếu là nợ ngắn hạn. Bên cạnh đó, các doanh nghiệp trong lĩnh vực sản xuất dường như 
đã quen với việc huy động vốn dài hạn bằng tín dụng ngân hàng. Tuy nhiên, khi các công ty 
bất động sản Việt Nam bắt đầu phát hành trái phiếu từ năm 2013, thì chỉ ba năm sau đó, trái 
phiếu doanh nghiệp đã chiếm gần 50% tổng dư nợ của các công ty này. Nói tóm lại, có thể 
nhận thấy nợ ngắn hạn vẫn là các nguồn huy động vốn chính của các ngân hàng và doanh 
nghiệp sản xuất Việt Nam, và tín dụng ngân hàng vẫn chiếm tỷ trọng lớn trong nhu cầu huy 
động vốn của doanh nghiệp tại Việt Nam. Huy động vốn bằng hình thức phát hành trái 
phiếu chỉ phổ biến ở các doanh nghiệp bất động sản. Trong vòng hai năm trở lại đây, 
với giá trị phát hành chiếm tỷ trọng lớn nhất trên thị trường, các doanh nghiệp bất động sản 
đóng vai trò chủ lực trong việc thúc đẩy sự tăng trưởng nhanh chóng của thị trường trái phiếu 
doanh nghiệp tại Việt Nam.  
 
Theo Hiệp hội Thị trường trái phiếu Việt Nam, kỳ hạn trái phiếu do các doanh nghiệp bất 
động sản phát hành bình quân là khoảng 3,8 năm, với lãi suất khi đáo hạn là khoảng 11%. 
Vốn dĩ nhà đầu tư sẵn sàng mua trái phiếu doanh nghiệp bất động sản vì loại trái phiếu này 
có lãi suất cao gấp hai, thậm chí gấp ba lần lãi suất huy động của ngân hàng. Tuy nhiên, hầu 
hết trái phiếu do các doanh nghiệp bất động sản phát hành là trái phiếu “ba không” (không 
xếp hạng tín nhiệm, không có tài sản đảm bảo và không có tổ chức bảo lãnh), trong khi đó, 
một số ít trái phiếu được đảm bảo bằng các dự án được hình thành trong tương lai, điều này 
gây ra các rủi ro tiềm ẩn cho các nhà đầu tư. Bên cạnh đó, các nhà đầu tư và các cơ quan 
quản lý không thể biết chính xác liệu vốn mà các doanh nghiệp phát hành huy động được có 
được sử dụng hiệu quả như kỳ vọng hay không, khiến cho nhà đầu tư khó thu hồi vốn lẫn lãi 
trái phiếu khi trái phiếu đáo hạn nếu doanh nghiệp kinh doanh thất bại hoặc thị trường đóng 
băng. Thời gian qua, một số tổ chức phát hành vi phạm luật (như trường hợp  của doanh 
nghiệp Tân Hoàng Minh) đã khiến nhiều nhà đầu tư mất niềm tin vào thị trường trái phiếu 
doanh nghiệp. Đây là một thách thức không nhỏ đối với thị trường trái phiếu Việt Nam vốn 
có tốc độ tăng trưởng nhanh về số lượng trái phiếu phát hành, khối lượng trái phiếu giao 
dịch và bắt đầu thu hút sự chú ý của giới nhà đầu tư. 
 
Chỉ có một số ít các tập đoàn tư nhân hoạt động mạnh ở các lĩnh vực khác có lợi thế cạnh 
tranh trong phát hành trái phiếu doanh nghiệp (gồm có ngành tiện ích, giao thông vận tải, 
năng lượng và viễn thông). Ngoài tài chính và bất động sản, đây là những lĩnh vực tạo ra 
dòng tiền ổn định và có sự tín nhiệm. Tuy nhiên, ở Việt Nam, những lĩnh vực này chủ yếu do 
các doanh nghiệp nhà nước (DNNN) chiếm lĩnh. Đây cũng vừa là thách thức, vừa là cơ hội 
cho thị trường trái phiếu doanh nghiệp tại Việt Nam. Một mặt, các DNNN có lợi thế trong việc 
tiếp cận tín dụng ưu đãi của ngân hàng, do đó, các doanh nghiệp này ít có động lực phát 
hành trái phiếu. Chỉ có duy nhất một công ty tư nhân trong lĩnh vực năng lượng ở Việt Nam 
phát hành trái phiếu trong năm 2021 vừa qua, đó là công ty Trung Nam. Mặt khác, theo chỉ 
thị của chính phủ, các DNNN cần chuyển đổi phương thức huy động vốn từ tín dụng ngân 
hàng sang phát hành trái phiếu. Động thái này có thể khiến một số DNNN trong những lĩnh 
vực trên sẽ là các nhà cung cấp tiềm năng của thị trường trái phiếu doanh nghiệp. 
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Trung Quốc Tiện ích (2); Giao thông vận tải (1); Năng lượng (1); Điện (1); Tư liệu sản xuất (1); Than đá (1) 
Hồng Kông Giao thông vận tải (4); Tiện ích (2); Công nghiệp (1) 
Indonesia Viễn thông (3); Dịch vụ quản lý sân bay (2); Bột giấy và Giấy (2); Năng lượng (1); Sản xuất 

Hóa chất (1); Hóa dầu (1); Thức ăn (1); Giao thông vận tải (1); 
Hàn Quốc Giao thông vận tải (2); Điện (1); Phát triển doanh nghiệp vừa và nhỏ (1) 
Malaysia Năng lượng, Khí đốt và Nước (7); Giao thông vận tải, Lưu trữ và Truyền thông (3) 
Philippines Năng lượng và Điện (3); Điện (1); Nước (1); Thực phẩm và Đồ uống (1); Bán buôn và Bán lẻ 

(1) 
Singapore Tiện ích (3); Giao thông vận tải (2); Hàng Tiêu Dùng (1); Dịch vụ Môi trường (1); Truyền thông 

(1); 
Thái Lan Năng lượng và Tiện ích (4); Truyền thông (3); Thực phẩm và Đồ uống (3); Thương mại (2); 

Vật liệu xây dựng (1); Khách sạn và Giải trí (1); Hóa dầu và Hóa chất (1); Vận tải và Hậu cần 
(1) 

Việt Nam Sản xuất (2); Năng lượng (1); Khai khoáng (1) 
Bảng 16. Các lĩnh vực của Top 30 doanh nghiệp phát hành trái phiếu (không tính lĩnh vực tài chính/ ngân 
hàng và bất động sản/ xây dựng) 
(Nguồn: Báo cáo Asian Bond Monitor, ADB, 2021) 
 
Thị trường trái phiếu doanh nghiệp là kênh huy động vốn rất tiềm năng mà cả doanh nghiệp 
tư nhân và DNNN vì Việt Nam cần đầu tư lớn vào lĩnh vực tiện ích và hạ tầng. Ở các quốc 
gia khác trong khu vực, các lĩnh vực có tiềm năng huy động vốn qua chào bán trái phiếu là 
lĩnh vực tiện ích, giao thông vận tải và điện năng. Việt Nam cần đầu tư lớn vào các lĩnh vực 
này để thúc đẩy phát triển kinh tế. Chỉ tính trong giai đoạn 2021-2030, thành phố Hồ Chí 
Minh có thể cần nguồn vốn 42 tỷ USD chỉ để đầu tư nâng cấp cơ sở hạ tầng. Với các đề xuất 
đầu tư của Bộ Giao thông vận tải vào tuyến đường cao tốc quốc gia, đường sắt tốc độ cao, 
cảng nước sâu, cảng hàng không quốc tế, vốn đầu tư cho giai đoạn 2021-2030 ước tính dao 
động từ 43 đến 65 tỷ USD. Theo một báo cáo của chính phủ, vốn đầu tư cho hạ tầng lưới 
điện và hoạt động sản xuất điện năng đến năm 2030 dự kiến cần 134.7 tỷ USD. Những cải 
cách quy định liên tục trong những lĩnh vực này để nâng cao vai trò của khu vực tư nhân, 
cùng với nỗ lực chuyển đổi hình thức huy động vốn của các DNNN sang thị trường trái phiếu, 
là những yếu tố thúc đẩy thị trường trái phiếu phát triển. 
 
3.3. Về phía cầu, tệp nhà đầu tư trên thị trường vốn còn thiếu  
 
Tệp nhà đầu tư trên thị trường trái phiếu doanh nghiệp tại Việt Nam thiếu sự đa dạng. 
Ngân hàng vẫn là nhà đầu tư lớn nhất trên thị trường, nắm giữ 71,5% tổng dư nợ trái phiếu 
doanh nghiệp năm 2020. Các nhà đầu tư cá nhân nắm giữ 13%. Tỷ lệ nắm giữ của các công 
ty chứng khoán là 1,5% (Fiin Ratings, 2021). Tỷ lệ nắm giữ trái phiếu doanh nghiệp của các 
ngân hàng tại Việt Nam cao bất thường so với các quốc gia lân cận. Khác với những quốc 
gia khác, các quỹ hưu trí và các công ty bảo hiểm chưa đóng vai trò quan trọng trong việc 
phát triển thị trường trái phiếu doanh nghiệp. 
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Trái phiếu doanh nghiệp do ngân hàng nắm giữ (tính theo tỷ lệ trên tổng dư nợ trái phiếu) 

Các nền kinh tế phát triển 
Khu vực đồng Euro (2018) 23% 
Nhật Bản (2018) 49% 
Anh Quốc (2018) 32% 
Hoa Kỳ (2018) 7% 

Các nền kinh tế đang phát triển 
Trung Quốc (2015) 28% 
Ấn Độ (2015) 16% 
Indonesia (2015) 19,5% 
Việt Nam (2020) 71,5% 

Bảng 17. Tỷ lệ nắm giữ trái phiếu của các ngân hàng ở các quốc gia phát triển và đang phát triển (Nguồn: 
Amariei và cộng sự, 2017, Finn Rating, 2021; Çelik, S., G. Demirtaş và M. Isaksson, 2020 
 
Ở nhiều nước trên thế giới, quỹ hưu trí là các nhà đầu tư quan trọng của thị trường 
trái phiếu doanh nghiệp, tuy nhiên, xu hướng này chưa được ghi nhận tại Việt Nam. 
Hệ thống quỹ hưu trí ở Việt Nam do Bảo hiểm xã hội (BHXH) Việt Nam chi phối, dưới sự 
quản lý của nhà nước. Trên thực tế, Dragon Capital thành lập quỹ hưu trí tự nguyện của khu 
vực tư nhân đầu tiên ở Việt Nam vào năm 2021 (Dragon Capital, 2021).  
 
Tuy nhiên, tỷ trọng đầu tư của BHXH Việt Nam vào trái phiếu chính phủ trên tổng tài sản 
quản lý (85,2%) chưa được tương xứng. Tỷ trọng tài sản còn lại được đầu tư vào kênh tiền 
gửi ngân hàng. Với quy mô tổng tài sản là 31 tỷ USD, Quỹ BHXH Việt Nam có thể đóng vai 
trò quan trọng trong việc phát triển thị trường trái phiếu trong nước. Tuy nhiên, việc phân bổ 
tài sản của Quỹ BHXH được ghi nhận có xu hướng đầu tư vào trái phiếu chính phủ có lãi 
suất thấp. Nghị định 30/2016/NĐ-CP quy định chi tiết hoạt động đầu tư của Quỹ BHXH Việt 
Nam. Hoạt động đầu tư từ Quỹ BHXH phải được thực hiện theo thứ tự ưu tiên như sau: 
 

(i) Mua trái phiếu Chính phủ 
(ii) Cho ngân sách nhà nước vay 
(iii) Gửi tiền, mua trái phiếu, kỳ phiếu, tín phiếu, chứng chỉ tiền gửi tại các ngân hàng 

thương mại “có chất lượng hoạt động tốt” theo xếp loại tín nhiệm của Ngân hàng 
Nhà nước Việt Nam. 

 
Hiện tại, Nghị định 30/2016/NĐ-CP quy định hoạt động đầu tư từ quỹ bảo hiểm xã hội, bảo 
hiểm y tế, bảo hiểm thất nghiệp ưu tiên đầu tư vào trái phiếu chính phủ. Trái phiếu doanh 
nghiệp và cổ phiếu không nằm trong danh mục tài sản mà các quỹ này được phép đầu tư. 
Hơn nữa, Nghị định 30/2016/NĐ-CP không cho phép các cá nhân và tổ chức quản lý quỹ 
bên ngoài tham gia vào hoạt động đầu tư của các quỹ này. Hầu hết các quốc gia trong khu 
vực có hệ thống quỹ hưu trí công có quy mô lớn. Tuy nhiên, các quỹ hưu trí do nhà nước 
quản lý mới là những nhà đầu tư quan trọng đối với thị trường trái phiếu chính phủ và trái 
phiếu doanh nghiệp. Các quỹ này cũng tích cực tìm kiếm các nhà quản lý tài năng từ khu 
vực tư nhân để tăng hiệu suất cho danh mục đầu tư của quỹ.  
 
Ngoài các quy định hiện hành, có hai lí do chính đằng sau tâm lý e ngại rủi ro của các cán 
bộ công chức và định hướng của Chính phủ trong việc áp dụng chiến lược mua và nắm giữ 
dài hạn, gây ra trở ngại khiến hệ thống hưu trí không tham gia thúc đẩy phát triển thị trường 
trái phiếu doanh nghiệp. Thứ nhất, về bản chất, tài chính là sự đánh đổi giữa rủi ro và lợi 
nhuận. Cán bộ công chức không muốn chấp nhận rủi ro vì lương của họ không đổi. Các  
DNNN có thể hoạt động trong lĩnh vực ngân hàng thương mại vì trong hầu hết các trường 
hợp, người vay sẽ trả nợ, nếu không trả được, tài sản thế chấp sẽ là nguồn đảm bảo khi vỡ 
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nợ. Lợi nhuận và hoàn trả trong lĩnh vực ngân hàng tương đối ổn định. Thị trường tài chính 
thì hoàn toàn khác, rủi ro cao hơn nên lợi nhuận cao hơn. Các khoản đầu tư của DNNN vào 
thị trường tài chính có khả năng hoạt động kém hiệu quả khi các danh mục đầu tư do cán bộ 
công chức quản lý. Vì lí do này, các DNNN cũng không hoạt động trong lĩnh vực ngân hàng 
đầu tư. Lĩnh vực kinh doanh ngân hàng thương mại có mức độ rủi ro thấp hơn nên có các 
DNNN lớn tham gia. Thứ hai, chiến lược mua và nắm giữ dài hạn dù góp phần gây ra vấn 
đề thanh khoản thấp trên thị trường trái phiếu nhưng vẫn được lựa chọn là do đầu tư của 
Chính phủ về bản chất là dài hạn. 
 
Một số ví dụ về hình thức hợp tác công tư trong hoạt động quản lý quỹ đầu tư hưu trí công: 
 
(i) Quỹ lương hưu cho người lao động của Malaysia (tên tiếng Anh là Employees’ 

Provident Fund, viết tắt EPF) do nhà nước quản lý hiện đang đầu tư 43% tổng tài sản 
vào thị trường cổ phiếu và 46% tổng tài sản vào các công cụ tài chính có thu nhập cố 
định (theo báo cáo EPF, 2021). Trong tổng số tài sản được đầu tư vào các công cụ tài 
chính có thu nhập cố định, danh mục đầu tư vào trái phiếu chính phủ chiếm 55,3% và 
phần còn lại 44,7% vào trái phiếu doanh nghiệp. Hội đồng Đầu tư của Quỹ EPF, gồm 
các thành viên đại diện từ Ngân hàng Trung ương Malaysia, Bộ Tài chính và ba chuyên 
gia trong lĩnh vực đầu tư ở khu vực tư nhân, được giao nhiệm vụ giải quyết các vấn đề 
liên quan đến hoạt động đầu tư của quỹ. Bên cạnh đó, ngoài các chuyên gia ở khu vực 
tư nhân là thành viên trong Hội đồng Đầu tư, EPF còn thuê các nhà quản lý quỹ bên 
ngoài để quản lý một phần tài sản đầu tư của quỹ.  

(ii) Quỹ An sinh xã hội quốc gia Trung Quốc (tên tiếng Anh National Social Security Fund, 
viết tắt NSSF) do nhà nước quản lý và hiện đang nắm giữ danh mục đầu tư khá đa 
dạng. Kể từ sau hoạt động cải cách quy định năm 2006, NSSF phải thuê các nhà quản 
lý quỹ bên ngoài để đẩy mạnh đầu tư tài sản do quỹ quản lý, ngoài kênh tiền gửi ngân 
hàng và trái phiếu chính phủ. Năm 2012, NSSF đã thuê 10 nhà quản lý quỹ trong nước 
và 22 nhà quản lý quỹ quốc tế để quản lý tài sản của quỹ (ADB, 2012). Chiến lược đa 
dạng hóa danh mục đầu tư kể từ sau cải cách quy định năm 2006 đã cải thiện kết quả 
kinh doanh của Quỹ rất nhiều. Quy định của Trung Quốc cũng cho phép NSSF đầu tư 
tối đa 20% tổng tài sản do quỹ quản lý vào trái phiếu doanh nghiệp (ADB, 2012).  Tập 
đoàn Đầu tư Trung Quốc (China Investment Corporation, CIC) là cơ quan đầu tư cho 
Vụ Quản lý Ngoại hối (State Administration for Foreign Exchange, SAFE) và hiện đang 
quản lý quỹ tài sản quốc gia lớn thứ hai trên thế giới. Tính đến cuối năm 2015, CIC 
quản lý tổng giá trị tài sản gần 748 tỷ EUR, trong đó tài sản do nội bộ quản lý chiếm 
33,1% và tài sản do đơn vị bên ngoài quản lý chiếm 66,9% (Amariei và cộng sự, 2017). 

(iii) Tại Ấn Độ, các quỹ hưu trí nắm giữ 11% tổng dư nợ trái phiếu doanh nghiệp (2015). Tổ 
chức quỹ lương hưu cho người lao động (tên tiếng Anh Employee Provident Fund 
Organization, viết tắt EPFO) do nhà nước quản lý, trực thuộc Bộ Lao động và Việc làm, 
hiện đang nắm giữ hai phần ba thị trường hưu trí tại Ấn Độ. Một phần ba còn lại thuộc 
về các quỹ hưu trí tư nhân. Theo luật quy định, EPFO phải đầu tư:  

• Tối thiểu 45% và tối đa 50% tổng tài sản vào các loại chứng khoán chính phủ;  
• Tối thiểu 35% và tối đa 45% vào chứng khoán nợ do các tổ chức tài chính và phi tài 

chính phát hành;  
• Tối đa 5% tổng tài sản vào các công cụ thị trường tiền tệ;  
• Tối thiểu 5% và tối đa 15% tổng tài sản vào cổ phiếu và các công cụ có liên quan;  
• 5% vào chứng khoán đảm bảo bằng tài sản và các quỹ ủy thác đầu tư hạ tầng (Amariei 

và cộng sự, 2017).  
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EPFO đã thuê các công ty quản lý quỹ chuyên nghiệp bên ngoài để quản lý tài sản của quỹ, 
cụ thể: Công ty Quản lý Tài sản UTI, SBI Mutual Fund Reliance Capital và Công ty Quản lý 
Tài sản HSBC (Nanda, 2019). Theo Hệ thống Quỹ hưu trí mới (NPS) do nhà nước Ấn Độ 
quản lý, người lao động có quyền lựa chọn vào quỹ hưu trí có các chính sách đầu tư thận 
trọng, mạo hiểm hoặc vừa phải. 
 
(iv) Tại Indonesia, hai quỹ hưu trí do nhà nước quản lý chiếm 60% tổng tài sản hưu trí. Hai 

quỹ hưu trí do nhà nước quản lý nắm giữ 27,6% tổng dư nợ trái phiếu doanh nghiệp 
(2015). Các quỹ hưu trí tư nhân chỉ đầu tư 17% tổng danh mục tài sản vào trái phiếu 
chính phủ. Danh mục tài sản còn lại được đầu tư vào các công cụ thị trường tiền tệ 
(31%), trái phiếu doanh nghiệp (21%), cổ phần (16%), quỹ tương hỗ (9%) và các kênh 
khác (9%) (Amariei và cộng sự, 2017). 

Việc thiếu quan hệ đối tác công/tư trong hoạt động đầu tư của quỹ hưu trí cản trở cơ 
hội phát triển của thị trường trái phiếu doanh nghiệp. Về bản chất, quản lý nhà nước 
trong hoạt động đầu tư không thể phát huy hiệu quả trong hoạt động đầu tư tài chính. Đầu 
tư tài chính là sự đánh đổi giữa rủi ro và lợi nhuận. Một cán bộ công chức với mức lương 
không thay đổi cho dù kết quả đầu tư của danh mục mà cán bộ này quản lý sinh lời, sẽ không 
có động lực để nhân viên này chấp nhận rủi ro. Việc hạn chế đầu tư vào các tài sản có tính 
rủi ro hơn ngoài trái phiếu chính phủ sẽ làm giảm tỷ suất lợi nhuận thực cho Quỹ BHXH Việt 
Nam, ảnh hưởng đến tính bền vững của quỹ. BHXH Việt Nam dự báo chỉ trong 10 năm nữa, 
nguồn chi của quỹ sẽ vượt quá nguồn thu. So với tỷ suất lợi nhuận của các quỹ hưu trí khác 
ở các quốc gia phát triển và đang phát triển, tỷ suất lợi nhuận của quỹ BHXH Việt Nam ở 
mức rất thấp. 
 

Tỷ suất lợi nhuận của các quỹ hưu trí được chọn 
BHXH Việt Nam 

(2018) 
Quỹ An sinh Xã hội 

quốc gia Trung Quốc 
(2020) 

Quỹ EPF Malaysia 
(2020) 

Bình quân của các quốc 
gia thành viên OECD 

(2020) 
2,3% 13,45% 9.039% 4% 

Bảng 18. Tỷ suất lợi nhuận thực của các quỹ hưu trí được chọn (Nguồn: tuoitre.vn, OECD, 
https://www.asiaasset.com/, https://www.pionline.com/ đã trừ lạm phát) 
 
Hoạt động quản lý đầu tư hiện nay của BHXH Việt Nam đang gặp phải những thách thức 
sau: 
 
(i) Thiếu động cơ lợi nhuận cho hoạt động quản lý đầu tư. Tỷ suất lợi nhuận thực của quỹ 

BHXH Việt Nam là vô cùng thấp so với các quỹ hưu trí tương tự do nhà nước quản lý 
ở các quốc gia lân cận. Điều này sẽ ảnh hưởng bất lợi đến tính bền vững của quỹ khi 
dân số Việt Nam ngày càng già đi. Theo Ngân hàng Thế giới (2021), dân số Việt Nam 
bước vào giai đoạn già hóa vào năm 2015 và trở thành xã hội có dân số già vào năm 
2035. 

(ii) Với quy mô tài sản đầu tư lớn (31 tỷ USD), quy định pháp lý hiện nay trong hoạt động 
đầu tư của quỹ có thể khiến thị trường bị bóp méo và giảm tính thanh khoản của thị 
trường. Vì thiếu động cơ lợi nhuận nên cách đơn giản mà Quỹ BHXH Việt Nam đầu tư 
là mua 40% dư nợ trái phiếu chính phủ và nắm giữ đến khi đáo hạn. 

(iii) Hoạt động đầu tư hiện nay  đang cản trở sự phát triển của thị trường trái phiếu doanh 
nghiệp. Trong khi hầu hết các quỹ hưu trí ở các quốc gia khác đầu tư đáng kể vào thị 
trường trái phiếu doanh nghiệp. Nếu quỹ BHXH Việt Nam chỉ cần đầu tư 50% vào thị 
trường trái phiếu doanh nghiệp, hoặc tương đương 5% GDP, thì quy mô của thị trường 
trái phiếu doanh nghiệp của Việt Nam sẽ tương đương với Thái Lan tính theo tỷ lệ phần 
trăm trên GDP. 
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(iv) Hoạt động đầu tư hiện nay của quỹ làm giảm tính thanh khoản của thị trường, từ đó 
cản trở sự tham gia của các nhà đầu tư tổ chức. Một nghiên cứu do Oman thực hiện 
cho thấy về bản chất, chiến lược đầu tư của chính phủ có xu hướng nắm giữ dài hạn. 
Việc gia tăng tỷ lệ nắm giữ của chính phủ gây ra tác động bất lợi đến khối lượng giao 
dịch. Chan và cộng sự (2002) thực hiện một nghiên cứu về các biện pháp can thiệp 
của chính phủ Hồng Kông vào thị trường năm 1998. Nghiên cứu cho thấy can thiệp 
của chính phủ làm giảm khối lượng cổ phiếu tự do chuyển nhượng trên thị trường, 
dẫn đến giảm thanh khoản thị trường. Tỷ lệ nắm giữ tài sản trái phiếu của quỹ BHXH 
Việt Nam có khối lượng tương đối lớn so với quy mô thị trường. Sự thiếu đa dạng của 
tệp nhà đầu tư khiến cho khối lượng đáng kể trái phiếu đồng nội tệ được nắm giữ 
trong danh mục “mua và nắm giữ đến khi đáo hạn” (ADB, 2013) sẽ làm cản trở tính 
thanh khoản của thị trường. 

 
Ở khắp các quốc gia, các công ty bảo hiểm là nhà đầu tư quan trọng trên thị trường 
trái phiếu. Tốc độ tăng trưởng ngày càng nhanh của thị trường bảo hiểm Việt Nam 
đang tạo ra nhu cầu cho thị trường trái phiếu, mặc dù vai trò các công ty bảo hiểm 
trong việc phát triển thị trường trái phiếu doanh nghiệp vẫn còn hạn chế do tính thanh 
khoản thấp. Kể từ năm 2006, tỷ lệ thâm nhập bảo hiểm ở Việt Nam đã và đang tăng trưởng 
xấp xỉ 20%  (WB, 2019 và BSC, 2021). Năm 2021, tổng tài sản của các doanh nghiệp bảo 
hiểm tăng trưởng 23,86%, đạt 710.002 tỷ VND, trong đó có 577.069 tỷ VND (khoảng 25 tỷ 
USD) được tái đầu tư vào nền kinh tế.  Trước tình trạng tỷ lệ thâm nhập bảo hiểm thấp như 
hiện nay, để góp phần đảm bảo tốc độ tăng trưởng kinh tế bền vững trong tương lai và tốc 
độ tăng trưởng ngành cao, ngành bảo hiểm có thể đa dạng hóa hoạt động đầu tư vào thị 
trường vốn nói chung và thị trường trái phiếu doanh nghiệp nói riêng. 
 

Bảng 19. Tỷ lệ thâm nhập bảo hiểm ở các quốc gia lựa chọn (Nguồn: WB, 2020 và stats.oecd.org) 
 
Ngành bảo hiểm có sự tham gia của nhiều đơn vị trong và ngoài nước. Các công ty bảo hiểm 
trong nước chiếm lĩnh thị trường bảo hiểm phi nhân thọ, trong khi các công ty bảo hiểm nước 
ngoài làm chủ thị trường bảo hiểm nhân thọ. Dưới đây là 5 công ty bảo hiểm phi nhân thọ 
lớn nhất trên thị trường xét theo thị phần: Bảo Việt, PVI, PTI, Bảo Minh và PJICO. Tất cả các 
đơn vị đều là công ty nhà nước. 5 công ty bảo hiểm nhân thọ lớn nhất, đó là: Bảo Việt, 
Prudential, Manulife, Dai-ichi và AIA. Ngoại trừ Bảo Việt là doanh nghiệp trong nước chiếm 
21,9% thị phần, các doanh nghiệp còn lại đều là doanh nghiệp FDI.  
 
Ở các quốc gia phát triển và các quốc gia lân cận, công ty bảo hiểm là nhà đầu tư quan trọng 
trên thị trường vốn, đặc biệt là thị trường trái phiếu. Các công ty này chỉ giữ một tỷ lệ nhỏ tài 
sản dưới hình thức tiền mặt và tiền gửi ngân hàng. Tỷ lệ duy trì tài sản bằng tiền mặt và tiền 
gửi ngân hàng bình quân của các công ty bảo hiểm trong khu vực vào khoảng 10%. Tổng 
tài sản còn lại được đầu tư vào trái phiếu và cổ phiếu. Các công ty bảo hiểm nước ngoài tại 
Việt Nam cũng theo thông lệ tương tự, nắm giữ khoảng 10% tài sản dưới dạng tiền mặt và 
tiền gửi. Trong khi đó, các công ty bảo hiểm trong nước thường nắm giữ tỷ trọng lớn tiền gửi 
ngân hàng, bình quân khoảng 80%. Cùng một môi trường hoạt động, sự khác biệt trong hoạt 
động đầu tư này giữa các công ty bảo hiểm nước ngoài và công ty bảo hiểm trong nước nằm 

Quốc gia Tỷ lệ thâm nhập bảo hiểm (2018) Phí bảo hiểm bình quân đầu 
người (USD, 2018) 

Trung Quốc  4,03% 402,5 
Malaysia 3,66% 404,6 
Thái Lan 5,87% 384,3 
Việt Nam 2,40% 60,8 
OECD 8,9% 3489 
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ở hoạt động quản lý của các công ty bảo hiểm trong nước. Nhiều doanh nghiệp bảo hiểm 
trong nước thuộc sở hữu nhà nước hoặc là công ty con của ngân hàng. Một trong những lý 
do giải thích cho thông lệ đầu tư này của các doanh nghiệp trong nước có thể do thiếu động 
cơ lợi nhuận. Có thể các công ty mẹ, các ngân hàng cảm thấy có lợi hơn cho toàn bộ tổ chức 
nếu các công ty bảo hiểm, là các công ty con, đóng vai trò như một chi nhánh thu tiền gửi. 

 
 

Hình 21. Tỷ trọng phân bổ tài sản của Prudential Việt Nam (Nguồn: Prudential Việt Nam) 
 

Hình 22. Tỷ trọng phân bổ tài sản của Manulife Việt Nam (Nguồn: Manulife Việt Nam) 
 

10.1%

Prudential Vietnam Asset Allocation

Cash and Deposits Shares Bonds Other investments

12.3%

Menulife Vietnam Asset Allocation

Cash and Deposits Shares Bonds Other investments
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Hình 23. Tỷ trọng phân bổ tài sản của các công ty bảo hiểm trong nước tại Việt Nam (Nguồn: BSC 2021) 
 
Ngân hàng và các nhà đầu tư cá nhân chiếm lĩnh thị trường. Nhà đầu tư cá nhân không phải 
là “nhà tạo lập thị trường” và không thể tạo ra thanh khoản thị trường. Họ quan tâm đến trái 
phiếu ngắn hạn và trung hạn, không phải trái phiếu dài hạn. Các ngân hàng mua trái phiếu 
nhằm lách quy định “giới hạn cấp tín dụng” ở một số lĩnh vực nhất định (chẳng hạn như bất 
động sản) hoặc áp dụng đối với một số khách hàng nhất định. Do đó, nhu cầu giao dịch trái 
phiếu doanh nghiệp là rất thấp. Các nhà đầu tư truyền thống vào thị trường trái phiếu doanh 
nghiệp là các quỹ hưu trí và công ty bảo hiểm; cả hai đối tượng nhà đầu tư này đều chưa 
mặn mà với thị trường trái phiếu Việt Nam. Đó cũng chính là những nguyên nhân cản trở sự 
phát triển của thị trường trái phiếu ở phía cung. 
 
3.4. Tự do hóa tài chính: những gì đạt được và những gì chưa đạt được 
 
Ở Việt Nam, tự do hóa tài chính gần như đã đạt được trong lĩnh vực ngân hàng, trong 
khi ở các lĩnh vực tài chính khác  thì vẫn đang phát triển. Ngành ngân hàng đã áp dụng 
cách tiếp cận tự do hóa dần dần, thay vì cách tiếp cận “big bang” (“đồng loạt”) như ở các 
nước Trung và Đông Âu. Từng bước tiến tới tự do hóa tài chính đã được thực hiện ở cả 
Ngân hàng Trung ương và các ngân hàng thương mại. 
 
Ngân hàng nhà nước Việt Nam, bắt đầu từ hệ thống ngân hàng đơn cấp vào thời kỳ 
trước năm 1986, dần chuyển đổi theo hướng hiện đại hóa, và hiện nay chú trọng hơn 
vào chức năng chính sách tiền tệ và giám sát ngành ngân hàng. Năm 1988, bốn ngân 
hàng thương mại do nhà nước sở hữu (NHTM nhà nước) được thành lập, đánh giá sự khởi 
đầu của hệ thống ngân hàng hai cấp. Mặc dù, Ngân hàng trung ương vẫn duy trì quyền kiểm 
soát ở các ngân hàng thương mại nhà nước, tuy nhiên, ngân hàng trung ương vẫn không 
can thiệp vào các quyết định phân bổ tín dụng trong hoạt động thường ngày của ngân hàng. 
Chức năng quản lý tài khóa đã được chuyển giao cho Kho bạc Nhà nước, điều này cho phép 
ngân hàng trung ương độc lập hơn trong việc triển khai các chính sách tiền tệ. Các cơ chế 
xác định lãi suất và tỷ giá hối đoái đã dần được tự do hóa, mặc dù các công cụ điều tiết như 
trần lãi suất và tỷ giá hối đoái vẫn đang còn áp dụng. Tự do hóa tài chính tài khoản vốn đang 
bị hạn chế nhằm tránh nguy cơ xảy ra khủng hoảng tài chính khi dòng vốn bị đảo chiều, mặc 
dù chính phủ đã có rất nhiều nỗ lực kêu gọi và thu hút vốn vốn đầu tư FDI vào Việt Nam. 
Cách tiếp cận kết hợp từng bước các chiến lược khác nhau đã và đang phát huy hiệu quả 
tại Việt Nam. Trong hơn thập kỷ qua, Việt Nam dã duy trì được các nền tảng kinh tế vĩ mô 
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vững chắc, là tiền đề quan trọng để phát triển thị trường vốn dài hạn. Các công cụ điều tiết 
mang tính can thiệp, phi thị trường, chẳng hạn trần lãi suất, trần tỷ giá hối đoái, mặc dù hiếm 
khi được áp dụng nhưng vẫn còn tồn tại. Những công cụ này giúp xây dựng niềm tin của 
người dân trước nỗ lực của chính phủ nhằm tránh nguy cơ xảy ra cuộc khủng hoảng tương 
tự như cuộc khủng hoảng tài chính năm 1997 ở châu Á. 
 
Thành phần tham gia vào lĩnh vực ngân hàng ngày càng đa dạng hóa, đặc biệt kể từ 
khi gia nhập WTO vào năm 2007, góp phần nâng cao hiệu quả trong ngành và nguyên 
tắc thị trường của thị trường tín dụng. Tính đến tháng 9 năm 2021, tổng tài sản của các 
NHTM cổ phần trong nước ở Việt Nam là 43,79% trên tổng tài sản toàn hệ thống ngân hàng, 
vượt qua tổng tài sản của các NHTM nhà nước (41,18%).Tổng tài sản của các ngân hàng 
nước ngoài chiếm 10,41% tổng tài sản toàn ngành. Với mô hình sở hữu ngày càng đa dạng 
của các NHTM nhà nước và sự tham gia của các tổ chức tài chính nước ngoài đã nâng cao 
tính hiệu quả của hoạt động ngành ngân hàng. Xu hướng cổ phần hóa NHTM nhà nước góp 
phần nâng cao tính hiệu quả trong vận hành và dịch vụ của ngành, mặc dù nhà nước vẫn 
nắm giữ tỷ lệ sở hữu chính (Le và cộng sự, 2019). Làn sóng ứng dụng công nghệ của các 
ngân hàng nước ngoài nhanh chóng lan sang các ngân hàng trong nước (Ferrari và Tran, 
2020). 
 
Cách tiếp cận kết hợp và thận trọng hơn đối với tự do hóa tài chính có thể mang lại 
kết quả không mong muốn, nhưng đó là chiến lược tốt nhất cho Việt Nam ở thời điểm 
hiện tại. Cách tiếp cận mạnh mẽ và quyết liệt hơn nữa để hướng tới tự do hóa toàn diện lãi 
suất và thị trường tín dụng có thể không mang lại kết quả như mong muốn nếu nguyên nhân 
của sự kém phát triển của thị trường vốn dài hạn nằm ở phía cầu chứ không phải phía cung. 
Nói cách khác, không có nhiều công ty tư nhân tốt với các dự án dài hạn khả thi bên ngoài 
lĩnh vực bất động sản. Điều đó không có nghĩa là tự do hóa tài chính không mang lại kết quả. 
Nguồn cung dịch vụ ngân hàng, đặc biệt là cho người tiêu dùng, đã mở rộng nhanh chóng 
trong một hệ thống được tự do hóa. Hộ gia đình có khả năng tiếp cận nhiều hơn với tài khoản 
tiết kiệm, tín dụng tiêu dùng và các dịch vụ ngân hàng khác. Sức ép cạnh tranh mang lại cho 
khách hàng nhiều lựa chọn hơn và chất lượng dịch vụ tốt hơn. Tuy nhiên, nếu lãi suất tiết 
kiệm và đầu tư thấp do hạn chế bởi nguồn cung các cơ hội đầu tư khả thi thì để lãi suất vận 
hành theo cơ chế thị trường sẽ không phải là   giải pháp khả thi. Cạnh tranh giữa các ngân 
hàng không làm tăng đầu tư mà đẩy các ngân hàng vào các hoạt động rủi ro hơn để tìm kiếm 
lợi nhuận, cuối cùng dẫn đến bất ổn tài chính (Diaz-Alejandro, 1985). 
 
Những người ủng hộ tự do hóa tài chính nhấn mạnh tầm quan trọng của quy định và hoạt 
động giám sát ngân hàng chặt chẽ, các yêu cầu về hệ số an toàn vốn cũng như các biện 
pháp hạn chế hoạt động cho vay và chấp nhận rủi ro quá mức cần thiết. Một số người cho 
rằng tự do hóa tài chính có khả năng thành công cao hơn khi đảm bảo một số điều kiện tiên 
quyết nhất định, chẳng hạn như ổn định kinh tế vĩ mô, hệ thống tài chính hoàn thiện và tự do 
thương mại (McKinnon, 1993). Tuy nhiên, những gì đã xảy ra trong cuộc khủng hoảng tài 
chính ở Đông Á và khủng hoảng tài chính toàn cầu cho thấy cho dù đã có những điều kiện 
tiên quyết này ở các thị trường tài chính tự do, cũng như ở các nước đang phát triển và các 
nước tiên tiến thì vẫn xảy ra tình trạng bất ổn và hiệu ứng bầy đàn.  
 
3.5. Vốn quốc tế có thể là nguồn lực bổ sung nhưng không thể thay thế nguồn vốn 
trong nước 
Việc chính phủ Việt Nam kiểm soát chặt chẽ tài khoản vốn của doanh nghiệp khiến 
Việt Nam gặp khó khăn trong việc thu hút đầu tư danh mục nước ngoài, nhưng đồng 
thời cũng giúp giảm nguy cơ xảy ra cuộc khủng hoảng tài chính.    
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Hình 24. Chỉ số Chinn-Ito giữa các quốc gia (Nguồn: https://web.pdx.edu/) 
 
Nhiều nghiên cứu đã ghi nhận mối quan hệ giữa độ mở tài khoản vốn và sự phát triển thị 
trường trái phiếu trong nước (Claessens và cộng sự, 2007; Calderón và Kubuto, 2009; Park 
và cộng sự, 2018). Chỉ số Chinn-Ito của Việt Nam, một chỉ số đo lường độ mở tài khoản vốn, 
được ghi nhận ở mức thấp và không đổi kể từ năm 2008. Trong năm 2020 và 2021, tỷ lệ nhà 
đầu tư nước ngoài mua trái phiếu doanh nghiệp ở thị trường sơ cấp lần lượt là 1,2% và 0,5% 
(Finn Group, 2022). 
 
Bằng chứng thực nghiệm về lợi ích của tự do hóa tài khoản vốn còn yếu, nhưng rủi ro 
khủng hoảng tài chính lại rõ rệt. Những người ủng hộ tự do hóa tài chính cho rằng việc gỡ 
bỏ các hạn chế đối với dòng vốn vào là một cách để tăng nguồn cung vốn sẵn có cho hoạt 
động đầu tư trong nước. Mặc dù phía ủng hộ hiểu rõ những rủi ro liên quan đến nợ ngoại 
hối, nhưng họ cho rằng nguy cơ dòng vốn đảo chiều khiến cho chính phủ các quốc gia đang 
phát triển sẽ áp dụng các biện pháp kiểm soát nghiêm ngặt hơn. Việc tạo độ mở cho tài 
khoản vốn sẽ buộc các chính phủ phải hạn chế thâm hụt ngân sách và tự do hóa thương 
mại - đây là những lập luận mà các tổ chức tài chính quốc tế đưa ra ngay trước thời điểm 
xảy ra Cuộc khủng hoảng tài chính Đông Á năm 1997 (Fischer, 1997). Khi khủng hoảng xảy 
ra, tự do hóa tài khoản vốn dẫn đến tình trạng dòng vốn nước ngoài chảy ra, thay vì chảy 
vào, đặc biệt là ở các quốc gia có thu nhập trung bình cao (Hình 25). Những người ủng hộ 
tự do hóa tài chính dự báo rằng việc nới lỏng các biện pháp kiểm soát vốn cùng với việc áp 
dụng tỷ giá hối đoái linh hoạt sẽ làm giảm nhu cầu dự trữ ngoại hối khi tỷ giá hối đoái sẽ tự 
tìm điểm cân bằng trong mô hình dòng vốn và thương mại phổ biến. Tuy nhiên, bài học kinh 
nghiệm từ các quốc gia áp dụng cơ chế tỷ giá hối đoái linh hoạt cho thấy cơ chế này không 
những không giảm bớt áp lực lên cán cân thanh toán mà còn có tác dụng ngược lại là gia 
tăng sự biến động và rủi ro. Từ những bài học kinh nghiệm lặp đi lặp lại từ cuộc khủng hoảng 
ở Mexico năm 1994 đến cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu năm 2008, các quốc gia này 
tin rằng việc tích lũy dự trữ ngoại hối là biện pháp tự bảo vệ trước biến động của thị trường 
vốn và tỷ giá hối đoái. Dự trữ ngoại hối chỉ ở mức 223 tỷ UDS vào năm 1990, đến năm 2020, 
mức dự trữ ngoại hối đã tăng lên đến 8.100 tỷ USD. Trong giai đoạn này, dự trữ ngoại hối 
của các nước đang phát triển ở châu Á tăng từ 73 tỷ USD lên 4.800 tỷ USD, riêng dự trữ 
ngoại hối của Trung Quốc chiếm 3.200 tỷ USD. Các quốc gia lớn nhất ở Đông Nam Á 
(Indonesia, Malaysia, Philippines và Việt Nam) hiện kiểm soát dự trữ ngoại hối tương đương 
25% GDP.  
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Hình 25. Dòng vốn chảy vào các quốc gia có thu nhập thấp và trung bình, giai đoạn 1980-2019) (tỷ USD theo 
giá USD cố định năm 2015) (Nguồn: IMF) 
 
Ngoài ra, còn thiếu bằng chứng đáng tin cậy về mối quan hệ giữa dòng vốn vào và tốc 
độ tăng trưởng kinh tế (Hình 26). Ở các nước đang phát triển, hơn 90% vốn cho hoạt động 
đầu tư cố định đến từ nguồn vốn trong nước. Thực tế này cho chúng ta thấy tác động của 
dòng vốn từ nước ngoài đổ vào là không đáng kể. Có nhiều nguyên do lý giải cho dòng vốn 
chảy vào các quốc gia đang phát triển: vốn đầu tư khai thác tài nguyên thiên nhiên; sản xuất 
hàng xuất khẩu, chào bán sản phẩm, dịch vụ ở thị trường nội địa, mua tài sản nội địa như 
bất động sản và chứng khoán tài chính, và cho mục đích tiêu dùng. Do đó, cũng là điều dễ 
hiểu khi thiếu vắng bằng chứng thực nghiệm nhất quán về mối quan hệ giữa dòng vốn tính 
theo tỷ lệ GDP và tốc độ tăng trưởng kinh tế. Trên thực tế, một số tác giả có bằng chứng cho 
thấy mối quan hệ tỷ lệ nghịch giữa dòng vốn ngoại và tốc độ tăng trưởng. Prasad và cộng 
sự (2007) phát hiện mối quan hệ tỷ lệ nghịch vững chắc giữa tỷ lệ vốn ngoại trên GDP với 
tốc độ tăng trưởng thu nhập bình quân đầu người sau khi kiểm soát mức thu nhập ban đầu 
và tỷ lệ phụ thuộc. Các tác giả phát hiện rằng các quốc gia có tốc độ tăng trưởng nhanh nhất 
duy trì mức đầu tư cao hơn mức bình quân của tất cả các quốc gia, cũng như ít phụ thuộc 
hơn vào vốn ngoại so với quốc gia trung bình. Một trong những lý giải mà nhóm tác giả đưa 
ra cho tác động tiêu cực của vốn ngoại chính là mối quan hệ giữa vốn ngoại và việc định giá 
quá cao đồng nội tệ, điều này không khuyến khích xuất khẩu (Prasad và cộng sự, 2007). 
Tương tự, Aizenman và cộng sự (2007) chứng minh rằng “các quốc gia có tỷ lệ vốn nội địa 
cao hơn thì có tốc độ tăng trưởng nhanh hơn đáng kể so với các quốc gia có tỷ lệ vốn nội 
địa thấp” (Aizenman và cộng sự, 2007, trang 684). Nói cách khác, các quốc gia càng ít phụ 
thuộc vào vốn ngoại thì có tốc độ tăng trưởng nhanh hơn tốc độ bình quân của các quốc gia. 
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Hình 26. Tăng trưởng GDP bình quân đầu người và dòng vốn vào ròng tính theo tỷ lệ % GDP, 2000-2019 
(Nguồn: IMF) 
 
Một  lý giải khác cho mối quan hệ giữa sự phụ thuộc vào vốn ngoại với tốc độ tăng trưởng 
kinh tế chậm hơn là do dòng vốn ngoại có tính thuận chu kỳ mạnh, nghĩa là tâm lý chấp nhận 
rủi ro tăng lên trong thời kỳ bùng nổ và giảm xuống khi giá tài sản sụt giảm. Do đó, các quốc 
gia đang phát triển đã dễ dàng tiếp cận với nguồn vốn ngoại rẻ khi lãi suất ở các quốc gia 
phát triển ở mức thấp và sẽ phải đối mặt với tình trạng đảo chiều dòng vốn nhanh chóng khi 
lãi suất ở các quốc gia này bắt đầu tăng.  
Mối tương quan giữa toàn cầu hóa tài chính với tự do hóa tài chính thông qua chu kỳ tài 
chính toàn cầu có thể phù hợp với các điều kiện ở các nước tiên tiến nhưng lại có tính thuận 
chu kỳ mạnh mẽ- nghĩa là dòng vốn đổ vào ồ ạt trong thời kỳ kinh tế bùng nổ và rút ra nhanh 
chóng trong thời kỳ kinh tế suy thoái-ở các thị trường mới nổi. Tác động của dòng vốn ngoại 
đối với tín dụng nội địa, tỷ giá hối đoái và giá tài sản đồng nghĩa với việc các quốc gia đang 
phát triển không thể duy trì chính sách tiền tệ độc lập ngay cả trong bối cảnh tỷ giá hối đoái 
linh hoạt (Rey, 2015).  Năm 2007, Việt Nam đã trải qua những tác động trực tiếp của làn 
sóng này. Dòng vốn ngoại ồ ạt đổ vào Việt Nam dẫn đến tình trạng đầu cơ mất kiểm soát 
vào thị trường tài sản trong nước, tăng trưởng tín dụng đột biến và thâm hụt tài khoản vãng 
lai nghiêm trọng. Việc độ mở tài khoản vốn ở Việt Nam chỉ ở một mức độ nhất định cho phép 
các cơ quan quản lý tiền tệ có thể sử dụng tỷ giá hối đoái và lãi suất làm công cụ điều tiết ở 
hầu hết các thời kỳ. Tuy nhiên, việc nới lỏng kiểm soát dòng vốn ngoại có thể nhanh chóng 
dẫn đến tình trạng không thể kiềm chế tăng trưởng tín dụng trong nước.  
 
Không nhất thiết xem đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) là nguồn vốn ngoại ổn định và 
hiệu quả. FDI thường được xem là nguồn vốn ngoại an toàn hơn nhờ thời gian cam kết dài 
hạn hơn và ít có tính thuận chu kỳ hơn so với công cụ nợ. Trung Quốc là minh chứng cho 
thấy vốn FDI đổ vào hoạt động sản xuất có thể thúc đẩy thành công chiến lược tăng trưởng 
dựa vào xuất khẩu, đưa ngành sản xuất trong nước vào chuỗi cung ứng toàn cầu, góp phần 
tạo ra công ăn việc làm ổn định, chính thức cho những người lao động có kỹ năng tương đối 
thấp. “Hiệu ứng lan tỏa” công nghệ từ các doanh nghiệp nước ngoài sang các doanh nghiệp 
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trong nước sẽ giúp thúc đẩy tăng trưởng và kích thích đầu tư tư nhân trong nước. Vì những 
lợi ích này mà chính quyền địa phương tiếp nhận vốn ngoại nới lỏng các quy định đầu tư và 
đưa ra các ưu đãi về thuế và các ưu đãi khác để thu hút FDI.  
 
Tuy nhiên, việc phân biệt giữa vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) và đầu tư gián tiếp 
nước ngoài không phải lúc nào rõ ràng như chúng ta nghĩ. FDI được định nghĩa là khoản 
đầu tư được thực hiện bởi tổ chức, cá nhân cư trú của một quốc gia để thiết lập “lợi ích lâu 
dài” trong một doanh nghiệp ở một quốc gia khác. Trong thống kê chính thức, lợi ích lâu dài 
được cho là tồn tại khi nhà đầu tư kiểm soát ít nhất mười phần trăm cơ sở nước ngoài; tỷ lệ 
kiểm soát dưới mức này sẽ được xem là một danh mục đầu tư, tương tự như việc mua cổ 
phiếu trên thị trường chứng khoán. Sau khi khoản đầu tư ban đầu được thực hiện, tất cả các 
giao dịch tiếp theo, kể cả khoản vay, đều được ghi nhận là khoản đầu tư trực tiếp. Ban đầu, 
lợi nhuận giữ lại sẽ được ghi nhận là dòng tiền ra của thu nhập đầu tư trên tài khoản vãng 
lai và sau đó sẽ được ghi nhận là dòng tiền vào trên tài khoản tài chính. Lợi nhuận tái đầu tư 
chiếm một tỷ lệ đáng kể trong tổng vốn FDI, theo ước tính của UNCTAD là khoảng 50% tổng 
vốn đầu tư và có thể nhiều hơn ở các nước đang phát triển (UNCTAD, 2020, trang 4). Nhưng 
ngay cả điều này cũng có thể là minh chứng về việc đánh giá thấp đóng góp của nguồn lợi 
nhuận giữ lại vào dòng vốn FDI. Số liệu thống kê do Bộ Thương mại Hoa Kỳ công bố cho 
thấy lợi nhuận giữ lại chiếm 79% tổng vốn FDI ra nước ngoài của Hoa Kỳ trong thập kỷ 2010-
2019 (Hình 4).  Chưa đến một nửa số vốn FDI là vốn chủ sở hữu mới và các khoản vay được 
đầu tư vào các nước đang phát triển, thay vào đó là lợi nhuận thu được ở các nước này và 
được phân loại lại thành vốn FDI. 
 

Hình 27. Lợi nhuận giữ lại và vốn chủ sở hữu khác, đầu tư FDI ra nước ngoài của Hoa Kỳ, 2000-2019 (Nguồn 
Cục Phân tích Kinh tế, Bộ Thương mại Hoa Kỳ) 
 
Bên cạnh đó, giả định rằng tài sản FDI khó thanh khoản hơn các khoản đầu tư gián tiếp cũng 
không đúng trong thực tế. Thông thường các chi nhánh nước ngoài vay bằng tài sản trong 
nước, số tiền thu được từ đó có thể được sử dụng để mua các tài sản khác hoặc đơn giản 
là chuyển về nước. Nhà đầu tư nước ngoài cũng có thể dễ dàng đẩy nhanh việc chuyển lợi 
nhuận hoặc thanh toán các khoản nợ cho công ty mẹ (Bird & Rajan, 2002). Cùng với thực tế 
là phần lớn các khoản nợ này đã tích lũy theo thời gian từ lợi nhuận của các hoạt động trong 
nước, ngày càng khó phân biệt rạch ròi giữa dòng vốn đầu tư ngắn hạn và vốn FDI dài hạn.  
 
Giống như các nghĩa vụ nợ nước ngoài, lợi nhuận chuyển về và trả nợ từ FDI tăng lên theo 
thời gian khi lượng vốn FDI tăng lên. Hình 28 trình bày hai phương diện của dòng vốn FDI 
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tại Việt Nam. Khi đất nước hội nhập vào chuỗi cung ứng toàn cầu, cán cân thương mại dịch 
chuyển mạnh về phía dương, đạt thặng dư ổn định từ năm 2014 và đến năm 2019 là gần 20 
tỷ USD. Tuy nhiên, dòng tiền thanh toán ra cũng tăng lên 19 tỷ USD trong cùng năm. Tình 
hình thậm chí còn kém thuận lợi hơn khi các ngành FDI chủ yếu sản xuất phục vụ cho thị 
trường trong nước và không tạo ra nguồn ngoại hối cần thiết để chuyển lợi nhuận về nước 
và các khoản thu nhập khác. Đơn cử, do Indonesia có thâm hụt thương mại dai dẳng, các 
khoản thu nhập liên quan đến FDI phải được bù đắp bằng các dòng vốn danh mục đầu tư 
ngày càng lớn hơn. Trong trường hợp của Indonesia, những dòng vốn này bao gồm trái 
phiếu chính phủ, trái phiếu doanh nghiệp và các khoản vay ngân hàng. Khi các khoản nợ lớn 
dần, dư địa chính sách kinh tế vĩ mô của Indonesia cũng bị thu hẹp do những người nắm giữ 
tài sản Indonesia yêu cầu lãi suất trái phiếu và cho vay cao hơn cũng như nâng tỷ giá hối 
đoái so với đồng đô la Mỹ. Đây là một vòng luẩn quẩn, vì tỷ giá hối đoái quá cao và lãi suất 
cao sẽ khiến xuất khẩu kém cạnh tranh hơn cũng như kìm hãm tỷ lệ đầu tư trong nước 
(Akyüz, 2017, trang 184).   
 

 

Hình 28. Thu nhập ròng sơ cấp và cán cân thương mại, tỷ USD, Việt Nam (Nguồn: Ngân hàng Nhà nước Việt 
Nam) 
 
Có những lợi ích rõ ràng đối với FDI, đặc biệt là khi các nhà đầu tư nước ngoài định 
hướng xuất khẩu. Sản phẩm xuất khẩu giúp tạo công ăn việc làm và thu ngoại tệ. Nghiên 
cứu của Wang cho thấy rằng tại các quốc gia châu Á, FDI đã thúc đẩy tăng trưởng trong lĩnh 
vực sản xuất nhưng không phải các lĩnh vực khác trong thập kỷ trước cuộc khủng hoảng tài 
chính Đông Á (Wang, 2009). Tác động nâng cao năng suất của ngành sản xuất sử dụng 
nhiều lao động đặc biệt lớn ở các nền kinh tế thặng dư lao động. Tuy nhiên, chính sự tăng 
trưởng của sản lượng sản xuất chứ không phải sở hữu nước ngoài mới là yếu tố quan trọng. 
Sự đóng góp của các công ty nước ngoài định hướng xuất khẩu vào cán cân thanh toán phụ 
thuộc vào mức độ nhập khẩu của sản xuất. Các hiệp định thương mại giới hạn phạm vi của 
chính phủ trong việc khuyến khích các doanh nghiệp FDI mua đầu vào từ các nhà cung cấp 
địa phương, ví dụ như thông qua các quy tắc về hàm lượng nội địa hoặc thuế quan. Nếu 
không có những chính sách này, các công ty nước ngoài sẽ ít liên kết ngược với các doanh 
nghiệp trong nước, đặc biệt là trong ngành may mặc và điện tử (Sanchez-Martin và cộng sự, 
2015; Winkler, 2013). Ở Việt Nam, cả ba chỉ số đo lường liên kết (liên kết xuôi, liên kết 
ngược và liên kết ngược nguồn cung) đều cho kết quả thấp và không thay đổi trong 
giai đoạn 2010-2017 (Dao, 2021). Mặc dù kết quả cho các ngành có thể khác nhau nhưng 
các nhà nghiên cứu đã phát hiện ra rằng sự hiện diện của các doanh nghiệp FDI trong nền 
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kinh tế trong nước không có nhiều khả năng thúc đẩy chuyển giao công nghệ hơn so với các 
mối quan hệ thương mại thông thường (Newman và cộng sự, 2018). 
 
Các tổ chức tài chính quốc tế cho rằng việc cổ phần hóa các ngân hàng thương mại 
nhà nước, cho phép các ngân hàng nước ngoài mua cổ phần kiểm soát trong các 
ngân hàng thương mại Việt Nam, sẽ thúc đẩy sự phát triển của thị trường vốn. Tỷ lệ 
sở hữu nước ngoài đối với tài sản ngân hàng đã tăng lên ở các nước đang phát triển kể từ 
những năm 1990, đặc biệt là ở Mỹ Latinh và một phần của Châu Phi. Tái cấu trúc ngân hàng 
ở Đông Á sau cuộc khủng hoảng tài chính 1997-99 đã dẫn đến sự gia tăng tỷ lệ sở hữu tài 
sản của nước ngoài trong khu vực, từ dưới 10% vào giữa những năm 1990 lên gần 1/3 vào 
thời điểm xảy ra Khủng hoảng tài chính toàn cầu.  
 
Có lập luận cho rằng sở hữu nước ngoài của các ngân hàng mang lại khả năng tiếp 
cận kỹ năng, sản phẩm mới, vốn, năng lực cạnh tranh và hiệu quả kinh doanh  (Levine, 
1996). Bối cảnh cạnh tranh ngày càng gay gắt đã đẩy lãi suất cho vay tại các ngân hàng 
nước ngoài và trong nước giảm xuống (Claessens et al., 2001). Tác động từ việc các ngân 
hàng nước ngoài gia nhập thị trường đối với cạnh tranh trong nước sẽ lớn hơn khi đầu tư 
thành lập ngân hàng mới so với hình thức mua lại các ngân hàng trong nước (Jeon et al., 
2011). Tuy vậy, nghiên cứu của Yeyati và Micco cho thấy rằng sự hiện diện của nhà đầu tư 
nước ngoài có liên quan đến bối cảnh cạnh tranh kém hơn trong lĩnh vực ngân hàng ở Mỹ 
Latinh (Yeyati & Micco, 2007). 
 
Những lợi ích tiềm năng từ sở hữu nước ngoài này phải được cân bằng với tác động 
đối với tính ổn định của khu vực ngân hàng. Mọi người thường cho rằng các ngân hàng 
quốc tế ít khi bất ổn vì tài sản đa dạng hơn các ngân hàng trong nước cũng như khả năng 
kêu gọi nguồn vốn của công ty mẹ. Tuy nhiên, các ngân hàng nước ngoài cũng đóng vai 
trò như một vành đai truyền dẫn, đưa các biến động trên thị trường nước ngoài vào 
khu vực ngân hàng trong nước. Đây chính là thực tế đã xảy ra trong cuộc khủng hoảng 
tài chính toàn cầu, khi các ngân hàng có sở hữu nước ngoài tháo gỡ đòn bẩy tài chính nhanh 
hơn so với các ngân hàng sở hữu trong nước (Aiyar, 2012). Các ngân hàng nước ngoài chịu 
áp lực lớn hơn trong việc tháo gỡ đòn bẩy tài chính khi đối mặt với sự hỗn loạn của thị trường 
so với các ngân hàng trong nước, và hành động của họ là nguồn gây bất ổn cho thị trường 
tài chính trong nước. Nghiên cứu của Yin (2019) cho thấy bằng chứng nhất quán giữa nhiều 
quốc gia rằng sở hữu nước ngoài trong lĩnh vực ngân hàng làm tăng rủi ro danh mục cho 
vay và rủi ro phá sản ngân hàng, nhưng những áp lực này có thể được giảm thiểu bằng các 
yêu cầu về vốn và các quy định an toàn khác. Chen và cộng sự (2017) lập luận rằng ngân 
hàng nước ngoài ở các nước đang phát triển chịu nhiều rủi ro hơn các ngân hàng thuộc sở 
hữu trong nước, đặc biệt là với mô hình ngân hàng nước ngoài mua lại ngân hàng trong 
nước. 
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Hình 29. Tài sản ngân hàng nước ngoài trong tổng tài sản ngân hàng, 2016 (Nguồn: Cơ sở dữ liệu phát triển 
tài chính toàn cầu của Ngân hàng Thế giới) 
 
Kinh nghiệm của một số quốc gia Mỹ Latinh, chẳng hạn như Mexico, nơi các ngân hàng 
nước ngoài chiếm ưu thế trong lĩnh vực ngân hàng trong nước đã làm nảy sinh lo ngại rằng 
sự hiện diện của ngân hàng nước ngoài khiến cho tăng trưởng tín dụng trong nước chậm 
hơn, đặc biệt là đối với các doanh nghiệp vừa và nhỏ (Claessens & Van Horen, 2014). Tỷ lệ 
tham gia của nước ngoài vào Mexico tăng từ 2% năm 1997 lên 83% năm 2005, dẫn đến sự 
sụt giảm trong cả tài khoản tiền gửi và cho vay, mà Beck và Martinez-Peria cho rằng chiến 
lược chủ định của các ngân hàng nước ngoài là ưu tiên các công ty lớn hơn và thuộc nhóm 
đầu thị trường (Beck & Martinez Peria, 2010). 
 
Một mối quan hệ khác thường được phân tích trong các nghiên cứu là giữa tự do hóa tài 
khoản vốn và phát triển tài chính được đo bằng tín dụng cho khu vực tư nhân và vốn hóa thị 
trường chứng khoán. Kết luận đưa ra là việc loại bỏ các trở ngại đối với dòng vốn vào sẽ tạo 
ra sự đổi mới tài chính. Nhiều tác giả đã gợi ý rằng việc mở cửa cho vốn nước ngoài buộc 
các chính phủ phải áp dụng các chính sách kinh tế vĩ mô thận trọng như giảm thâm 
hụt ngân sách và tỷ giá hối đoái linh hoạt, và thậm chí có thể áp dụng các quy định 
thận trọng theo tiêu chuẩn quốc tế (Kose et al., 2006). Nghiên cứu của Klein và Olivei đã 
phát hiện mối tương quan tỷ lệ thuận giữa độ sâu tài chính và tự do hóa tài khoản vốn chỉ 
tồn tại ở các nước tiên tiến. Họ cho rằng những hiệu ứng này xuất hiện ở các quốc gia có 
chính sách kinh tế vĩ mô hợp lý (Klein & Olivei, 1999). Dựa trên dữ liệu từ 105 quốc gia trong 
giai đoạn 1970-1997, Chinn và Ito báo cáo mối quan hệ tích cực giữa tự do hóa tài khoản 
vốn và phát triển tài chính ở các nền kinh tế thị trường mới nổi, đặc biệt là các quốc gia có 
các tiêu chuẩn kế toán và bảo vệ cổ đông nghiêm ngặt hơn (Chinn & Ito, 2002) 
 
Tuy nhiên, luồng vốn đầu tư có tính chu kỳ cao, dẫn đến tăng trưởng tín dụng quá mức và 
bong bóng tài sản trong thời kỳ bùng nổ rồi “dừng đột ngột” khi thời kỳ bùng nổ kết thúc. Việt 
Nam đã trải qua mô hình này sau khi gia nhập WTO vào năm 2006-2007 và sự bùng nổ của 
bong bóng tài sản ngay sau cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu. Khi hội nhập sâu hơn với 
thị trường tài chính toàn cầu, các quốc gia sẽ mất khả năng chống lại các tác động của chu 
kỳ tài chính toàn cầu, trong đó các biến động lãi suất của Hoa Kỳ gây áp lực lên đòn bẩy và 
biến động toàn cầu. Lãi suất thấp hơn của Hoa Kỳ làm tăng đòn bẩy và dòng vốn toàn cầu, 
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đồng thời giảm chênh lệch lãi suất giữa Hoa Kỳ và các quốc gia còn lại. Khi lãi suất của Mỹ 
tăng, vốn chảy ngược về Mỹ, tín dụng ở các nước còn lại trên thế giới được siết chặt và 
chênh lệch lãi suất tăng(Rey, 2015). Chúng ta đã thấy quá trình này diễn ra trong sự kiện lợi 
tức kho bạc tại Mỹ tăng vọt trong năm 2013 và có khả năng điều tương tự sẽ lặp lại trong 
năm nay và năm tới.  
 
Với quá trình toàn cầu hóa tài chính, quy mô của các dòng vốn lớn đến mức đang gây bất 
ổn ngay cả ở các nước có thu nhập cao. Sau cuộc khủng hoảng tài chính Đông Á, Hàn Quốc 
đã tự do hóa hệ thống tài chính của mình và xây dựng một kho dự trữ ngoại tệ khổng lồ. Sự 
kết hợp giữa hội nhập quốc tế và tự bảo hiểm được thiết kế để bảo vệ đất nước không rơi 
vào thảm họa 1997-1999 một lần nữa. Trong giai đoạn sau năm 2001, lãi suất cực thấp ở 
Mỹ đã khuyến khích các ngân hàng Hàn Quốc - bao gồm cả các ngân hàng thuộc sở hữu 
nước ngoài - tự cấp vốn trên thị trường đô la toàn cầu và cho khách hàng trong nước vay 
bằng đồng won với lãi suất cao hơn. Tuy nhiên, khi Cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu 
xảy ra vào năm 2008, nguồn cho vay bằng đô la đã cạn kiệt và các ngân hàng buộc phải 
tranh giành ngoại hối. Đồng won của Hàn Quốc giảm giá từ 1000 xuống 1600 so với đồng 
đô la Mỹ, buộc các công ty có nợ bằng đô la phải tuyên bố phá sản. Ngay cả thặng dư tài 
khoản vãng lai lớn, đồng won mạnh và dự trữ ngoại hối khổng lồ của Hàn Quốc cũng không 
phù hợp với dòng vốn ngược trong hệ thống tài chính toàn cầu hóa.  
 
Châu Âu cũng rơi vào tình trạng tương tự khi Khủng hoảng tài chính toàn cầu diễn ra. Người 
ta ước tính rằng các ngân hàng châu Âu đã tài trợ cho các hoạt động của họ trên thị trường 
đô la toàn cầu với 1 nghìn tỷ đô la cam kết từ các quỹ thị trường tiền tệ của Hoa Kỳ. Trong 
thời gian bình thường, đây là một hoạt động kinh doanh béo bở, nhưng khi thị trường tiền tệ 
bùng phát, các ngân hàng châu Âu mất thanh khoản và cần bơm một lượng lớn tài chính 
(cuối cùng đến từ Cục Dự trữ Liên bang Hoa Kỳ).  
 
Những ví dụ này cho thấy sự thay đổi cơ bản trong mô hình ngân hàng thương mại đã diễn 
ra ở các nước tiên tiến. Các ngân hàng không còn nhận tiền gửi từ các hộ gia đình và tận 
dụng các khoản nợ này để cho doanh nghiệp vay. Thị trường tiền tệ đã thay thế các khoản 
tiền gửi ngân hàng, khiến các ngân hàng phải tự cấp vốn cho mình bằng thương phiếu đảm 
bảo bằng tài sản thế chấp. Trong thời gian bình thường, thị trường thương phiếu có tính 
thanh khoản cao và sâu, còn các ngân hàng không gặp khó khăn gì trong việc thu tiền mặt 
bằng cách bán kỳ phiếu hoặc từ các hợp đồng repo. Tuy nhiên, trong thời kỳ bất ổn, các 
ngân hàng và các tổ chức tài chính phi ngân hàng lo lắng về khả năng thanh toán của các 
đối tác cũng như ngân hàng có thể bị thiếu thanh khoản.  
 
Các ngân hàng cũng đã thay thế mô hình cho vay và giữ đến ngày đáo hạn bằng mô hình 
cho vay và phân phối, nghĩa là các khoản vay do ngân hàng cấp ra được chứng khoán hóa 
và bán cho các ngân hàng, quỹ phòng hộ và các tổ chức tài chính khác. Các ngân hàng 
thường giữ lại một số khoản cho vay được chứng khoán hóa trên sổ sách riêng, thông 
thường là trong công ty dự án.  
 
Ưu điểm của việc cho vay và phân phối theo quan điểm của ngân hàng là loại bỏ chênh lệch 
về kỳ hạn trên bảng cân đối kế toán. Sau khi tự cấp vốn bằng thương phiếu ngắn hạn, ngân 
hàng không thể nắm giữ các khoản vay trung và dài hạn trên bảng cân đối kế toán. Các ngân 
hàng thương mại ở Hoa Kỳ và Châu Âu không tập trung vào giao dịch mà đóng vai trò như 
các đại lý môi giới. Hoạt động kinh doanh tài trợ đầu tư được thực hiện trong các ngân hàng 
đầu tư và các nhà đầu tư tài chính phi ngân hàng.  
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Những mô hình ngân hàng mới này cuối cùng rồi sẽ đến Việt Nam nhưng như đề xuất ở 
trên, hạn chế chính hiện nay là năng lực tương đối yếu kém của khu vực tư nhân. Chừng 
nào nhu cầu tài chính dài hạn chưa tăng lên, hệ thống ngân hàng sẽ không tìm cách cung 
cấp nguồn tài chính này.  
 
Tự do hóa hay toàn cầu hóa cũng không có khả năng mang lại thị trường vốn sâu hơn và 
thanh khoản cao hơn. Như chúng ta đã thấy, có một số bằng chứng cho thấy các ngân hàng 
nước ngoài hoạt động hiệu quả hơn, nhưng cũng đi kèm với rủi ro. Các ngân hàng nước 
ngoài là một vành đai truyền dẫn bất ổn tài chính quốc tế đến thị trường trong nước. Như 
trong ví dụ về Hàn Quốc, khi các ngân hàng trong nước được cấp vốn trên thị trường đô la 
toàn cầu, họ có thể tận dụng chênh lệch về tiền tệ và kỳ hạn nhưng đồng thời cũng chịu 
nhiều rủi ro hơn trước những thay đổi đột ngột trong tâm lý thị trường. Hàn Quốc, mặc dù có 
đồng nội tệ mạnh, thặng dư thương mại lớn và khu vực tư nhân trong nước cạnh tranh, đã 
mất cảnh giác trước Khủng hoảng tài chính toàn cầu năm 2007-2009. Các chu kỳ tài chính 
toàn cầu tạo ra sự bùng nổ tín dụng trong nước, tạo ra bong bóng tài sản và áp lực lạm phát, 
cuối cùng dẫn đến dòng vốn bị đảo ngược và thiếu ổn định tài chính. Đây là lý do chính khiến 
sự phụ thuộc nặng nề vào vốn nước ngoài đi kèm với tăng trưởng chậm hơn ở các thị trường 
mới nổi (Aizenman et al., 2007). 
 
4. CÁC LỰA CHỌN CHÍNH SÁCH 
 
Hầu hết các cuộc thảo luận về phát triển thị trường vốn đều coi việc không có thị trường thứ 
cấp chuyên sâu và thanh khoản đối với các khoản vay và trái phiếu, những ảnh hưởng còn 
hạn chế của các cơ quan xếp hạng và thiếu các ngân hàng đầu tư hay thể chế tương tự là 
nguyên nhân dẫn đến hạn chế trong việc cung cấp vốn dài hạn. Quan điểm chung là việc 
quy định quá mức, thiếu chế tài giám sát và minh bạch cũng như hệ thống pháp luật còn yếu  
là những trở ngại chính đối với sự phát triển của thị trường vốn trong nước, cho thấy con 
đường phía trước nằm ở tự do hóa, bao gồm mở tài khoản vốn, sự hiện diện của nhà 
đầu tư nước ngoài trong khu vực ngân hàng cũng như cải tiến quy định về đất đai và 
phá sản.  
 
Không khó để tìm thấy ví dụ về các quy định được thiết kế kém làm giảm hiệu quả của các 
ngân hàng quốc gia và gây thiệt hại cho các nhà đầu tư cũng như người tiêu dùng. Việc 
không có thị trường cho các công cụ tài chính phái sinh phần nào bắt nguồn từ tốc độ cải 
cách chậm và thiếu các quy định hỗ trợ. Ngành ngân hàng thường than phiền về tình trạng 
kém hiệu quả và thiếu nhất quán của hệ thống pháp luật cũng như thời gian và chi phí bỏ ra 
để tịch thu tài sản đảm bảo.  
 
Tuy nhiên, kết luận chung rằng các quy định đã khiến thị trường vốn “kém phát triển” có phần 
nào thiên lệch. Ở Việt Nam, thị trường vốn trong nước bị kìm hãm còn do lượng cầu 
yếu cũng như do thiếu công cụ. Khu vực tư nhân, ngoại trừ các chủ đầu tư bất động 
sản và ngân hàng, gần như chỉ bao gồm các doanh nghiệp nhỏ. Các công ty này có nhu 
cầu tài chính ngắn hạn, đơn giản - không phải vì không đủ khả năng tiếp cận, mà vì phần 
lớn họ không cần tài chính dài hạn. Chừng nào khu vực tư nhân ở Việt Nam chưa có được 
quy mô doanh nghiệp lớn hơn với các yêu cầu tài chính phức tạp thì thị trường tài chính 
trong nước sẽ vẫn kém phát triển.  
 
Từ góc độ này, thách thức đặt ra là hỗ trợ sự phát triển (và lợi nhuận) của các doanh 
nghiệp khu vực tư nhân vừa và lớn và tạo ra các thể chế và công cụ phân phối lại rủi 
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ro từ khu vực tư nhân sang khu vực công. Ngân hàng phát triển quốc gia và quỹ phát 
triển khu vực tư nhân tương tự như SBA ở Hoa Kỳ sẽ là nơi thích hợp để bắt đầu. 
 
4.1. Ưu tiên ổn định kinh tế vĩ mô 
 
Chính phủ Việt Nam và Ngân hàng Nhà nước Việt Nam cần tiếp tục ưu tiên ổn định kinh tế 
vĩ mô. Minh chứng thực tế cho thấy tầm quan trọng của ổn định kinh tế vĩ mô đối với sự phát 
triển của thị trường trái phiếu, một phương tiện quan trong để huy động vốn dài hạn. Biến 
động tỷ giá hối đoái thấp và biến động làm phát thấp là những yếu tố quan trọng để phát triển 
thị trường trái phiếu bằng đồng nội tệ (Eichengreen và Luengnaruemitchai, 2006; Burger và 
cộng sự, 2015). Các chỉ số chính về kinh tế vĩ mô của Việt Nam trong 10 năm qua đều tích 
cực, góp phần thúc đẩy những bước phát triển gần đây của thị trường trái phiếu trong nước. 
Trong bối cảnh lạm phát toàn cầu cao kỷ lục (do giá dầu mỏ và lương thực tăng cao do xung 
đột ở Ukraine) và lãi suất USD năm 2022 và 2023 dự kiến sẽ cao, tương lai trước mắt tiềm 
ẩn nhiều thách thức. Trong báo cáo mới nhất vào tháng 4/2022, IMF dự báo tỷ lệ lạm phát 
ở các thị trường mới nổi và các nền kinh tế đang phát triển là 8,7%. Dự báo lạm phát ở Việt 
Nam lần lượt là 3,8% và 3,2% cho năm 2022 và 2023. Các nỗ lực kiểm soát lạm phát liên 
tục sẽ làm tăng tính hấp dẫn của tài sản tài chính dài hạn nói chung và trái phiếu nói riêng. 
Ngoài ra cần duy trì các biện pháp kiểm soát chặt chẽ tài khoản vốn. Gần đây, các quan 
chức chính phủ đã bắt đầu thảo luận về khả năng thiết lập “Trung tâm tài chính quốc tế” tại 
thành phố Hồ Chí Minh. Có nhiều yếu tố quyết định sự thành công của một trung tâm quốc 
tế, chẳng hạn như: i. Khả năng tiếp cận địa lý; ii. Có hệ thống pháp lý lành mạnh phù hợp 
với các chuẩn mực quốc tế; iii. Lực lượng lao động có lành nghề có thể giao tiếp bằng tiếng 
Anh; và iv. Tài khoản vốn được tự do hóa và đồng tiền có thể chuyển đổi, v.v... Việc xây 
dựng trung tâm tài chính quốc tế có thể mang lại cơ hội lớn cho thành phố Hồ Chí Minh và 
Việt Nam trong việc thu hút thêm vốn và nâng cao tiêu chuẩn dịch vụ tài chính cũng như xây 
dựng ngành tài chính công nghệ mới. Tuy nhiên, tự do hóa tài khoản vốn chỉ nên là giải pháp 
cuối cùng. Lợi ích từ việc thu hút thêm vốn nước ngoài không hỗ trợ hệ thống tài chính cung 
cấp vốn dài hạn nếu vấn đề vẫn nằm ở phía cầu. .  
 
4.2. Rà soát khung pháp lý điều chỉnh hoạt động đầu tư của quỹ hưu trí công 
 
Thực tiễn đầu tư hiện tại của BHXHVN, vốn thuộc sở hữu nhà nước và chi phối hệ thống 
hưu trí Việt Nam, đang cản trở sự phát triển của thị trường trái phiếu doanh nghiệp. Để khắc 
phục tâm lý e ngại rủi ro của cán bộ công chức và định hướng của Chính phủ trong việc thực 
hiện chiến lược mua và nắm giữ dài hạn, BHXHVN nên được phép thuê các công ty quản lý 
đầu tư tư nhân để quản lý tài sản của mình. 
 
Việc thay đổi thông lệ đầu tư của BHXHVN và đưa khu vực tư nhân vào quản lý danh mục 
đầu tư của BHXHVN có thể được thực hiện dần dần do thị trường trái phiếu doanh nghiệp 
chưa phát triển được, xuất phát từ cả phía cung và cầu. Những thay đổi trong quản lý đầu 
tư quỹ hưu trí công như vậy không chỉ góp phần phát triển thị trường trái phiếu bằng đồng 
nội tệ mà còn làm tăng lợi nhuận và tính bền vững của hệ thống hưu trí công.  
 
Ngoài ra, Nghị định 30/2016/NĐ-CP quy định về đầu tư của BHXHVN, Quỹ Bảo hiểm y tế 
công và Quỹ Trợ cấp thất nghiệp công cần được sửa đổi để cho phép và khuyến khích các 
quỹ này đầu tư vào trái phiếu doanh nghiệp và cổ phiếu thay vì ưu tiên vào trái phiếu chính 
phủ. 
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4.3. Đẩy mạnh phát hành trái phiếu và giao dịch trái phiếu doanh nghiệp 
 
Thực tế hiện nay ở Việt Nam cho thấy, trái phiếu doanh nghiệp chủ yếu do các doanh nghiệp 
bất động sản phát hành và rủi ro bắt đầu xuất hiện, đe dọa sự phát triển ổn định của thị 
trường trái phiếu và niềm tin của nhà đầu tư. Hơn nữa, nền tảng nhà đầu tư trên thị trường 
trái phiếu doanh nghiệp còn thiếu đa dạng, các quỹ hưu trí và công ty bảo hiểm chưa đóng 
vai trò quan trọng trong việc phát triển thị trường trái phiếu doanh nghiệp như ở các nước 
khác. Vì vậy, cần khuyến khích các loại hình doanh nghiệp khác nhau tham gia vào thị trường 
này bằng các giải pháp cụ thể cả về phía cung và cầu.  
Về phía cung, cần tiếp tục cải cách để cho phép các công ty tư nhân trong các lĩnh vực tiện 
ích, năng lượng, viễn thông và giao thông vận tải tăng cường phát huy vai trò của mình. 
Trong lĩnh vực điện, Bộ Công Thương đang soạn thảo chương trình thí điểm hợp đồng mua 
bán điện trực tiếp (DPPA), cho phép các nhà máy điện tư nhân độc lập cung cấp điện trực 
tiếp cho người tiêu dùng. Mô hình này sẽ cho phép các công ty tư nhân huy động vốn dài 
hạn để đầu tư vào cơ sở hạ tầng điện cần thiết. Ở các nước trong khu vực, tiện ích và giao 
thông vận tải là những ngành huy động vốn dài hạn thành công từ thị trường trái phiếu doanh 
nghiệp và cần nỗ lực thêm để tạo ra một thị trường ngày càng cạnh tranh và khuyến khích 
doanh nghiệp tư nhân. 
 
Chính phủ cần gây áp lực cho các DNNN, đặc biệt là các DNNN trong lĩnh vực tiện ích, giao 
thông vận tải và viễn thông, để huy động vốn trên thị trường trái phiếu doanh nghiệp thay vì 
đi vay ngân hàng. Các DNNN  này ở Việt Nam có quy mô lớn và thu nhập đều đặn, ổn định, 
do đó có thể đóng vai trò đáng kể trong việc phát triển thị trường trái phiếu Việt Nam tương 
tự như trường hợp của Trung Quốc. Thị trường trái phiếu doanh nghiệp của Trung Quốc lớn 
thứ hai thế giới, sau Hoa Kỳ. Trái phiếu do DNNN phát hành chiếm 75% tổng số trái phiếu 
đang lưu hành (Carrera và cộng sự, 2021). Các DNNN ở Trung Quốc bắt đầu phát hành trái 
phiếu từ những năm 1980. Các DNNN ở Việt Nam cũng có thể làm như vậy để thúc đẩy thị 
trường trái phiếu doanh nghiệp phát triển trong giai đoạn đầu. Có thể bắt đầu bằng việc ban 
hành thông tư hướng dẫn về phát hành trái phiếu DNNN.  
 
Về phía cầu, cần tập trung vào hai điểm mà nhà đầu tư quan tâm nhất là lãi suất và tính minh 
bạch. Giai đoạn trước cho thấy rõ rằng nhà đầu tư Việt Nam sẵn sàng mua trái phiếu doanh 
nghiệp bất động sản do lãi suất đáo hạn của loại trái phiếu này cao gấp đôi, thậm chí gấp ba 
lần so với lãi suất tiền gửi ngân hàng. Vì vậy, bằng cách đưa ra mức lãi suất hấp dẫn cho 
các nhà đầu tư, doanh nghiệp có thể thuyết phục họ mua trái phiếu để có thể tăng nguồn 
vốn dài hạn thay vì vay ngân hàng thương mại.  
 
Niềm tin của nhà đầu tư được coi là chìa khóa thành công của thị trường. Niềm tin đó dường 
như chỉ có được nếu thị trường phát triển minh bạch.  Nghị định 153/2020/NĐ-CP chỉ quy 
định Hội đồng quản trị, Chủ tịch công ty có trách nhiệm giám sát việc huy động, sử dụng 
nguồn vốn từ phát hành trái phiếu và thanh toán lãi, gốc trái phiếu. Như đã đề cập, không có 
cơ quan nào giám sát mà doanh nghiệp phải tự quản lý, giám sát việc sử dụng vốn từ trái 
phiếu. Nhiều nhà đầu tư nhỏ lẻ mua trái phiếu từ thị trường phát hành riêng lẻ mà không hiểu 
đầy đủ những rủi ro mà họ đang gánh chịu, vì hầu hết trái phiếu bán trên thị trường đều 
không được xếp hạng. Về vấn đề này, cần rà soát khung pháp lý để đảm bảo tính minh bạch 
và thúc đẩy sự tham gia của các nhà đầu tư cá nhân vào thị trường trái phiếu doanh nghiệp. 
 
Hơn nữa, việc sử dụng vốn cũng đang chưa có cơ quan nào giám sát mà do doanh nghiệp 
tự quản lý, giám sát. Điều này dẫn đến tình trạng doanh nghiệp phát hành trái phiếu không 
sử dụng vốn đúng mục đích đã cam kết, làm nhiễu thông tin và gây rủi ro lớn cho nhà đầu 
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tư. Thực tế đã xảy ra tình trạng chuyển nhượng vốn lòng vòng, gây nên tình trạng thiếu minh 
bạch và khó khăn cho nhà đầu tư khi đánh giá rủi ro trái phiếu và tổ chức phát hành. Trong 
bối cảnh đó, cần có sự giám sát thường xuyên của cơ quan nhà nước đối với việc sử dụng 
vốn huy động từ phát hành trái phiếu. Ngoài ra, cần cân nhắc có chế tài phạt sai phạm bằng 
tiền đủ để có tác dụng ngăn chặn hiệu quả các công ty chấp nhận rủi ro quá mức và che 
giấu thông tin với các nhà đầu tư trái phiếu. 
 
4.4. Đẩy mạnh chứng khoán hóa trên sàn giao dịch nợ 
 
Để tạo thị trường mới, thúc đẩy chứng khoán hóa, Việt Nam cần điều chỉnh và điều tiết  mối 
quan hệ giữa các bên tham gia thị trường, thúc đẩy sự phát triển của các tổ chức trung gian.  
 
Chứng khoán hóa là quy trình phức tạp với sự tham gia của nhiều bên liên quan.  Các quy 
định pháp luật của Việt Nam chưa hoàn thiện hoặc chưa  nhất quán trong việc triển khai các 
hình thức tổ chức mới. Vì vậy, cần có cơ chế giám sát, quản lý và điều tiết mối quan hệ giữa 
các bên liên quan để tạo thuận lợi cho sự phát triển của thị trường chứng khoán hóa như 
trường hợp của Trung Quốc cũng như giảm thiểu những bất lợi mà chứng khoán hóa có thể 
tạo ra, như trường hợp khủng hoảng nợ dưới chuẩn ở Mỹ. Về mặt quản lý nhà nước, giao 
dịch chứng khoán hóa ở Việt Nam có thể chịu sự quản lý của 3 cơ quan là Bộ Tài chính, 
Ngân hàng Nhà nước Việt Nam và Ủy ban Chứng khoán Nhà nước. Tuy nhiên, để tránh tình 
trạng phân mảnh thị trường như trường hợp của Trung Quốc và tạo thuận lợi cho doanh 
nghiệp huy động vốn bằng kỹ thuật chứng khoán hóa, Chính phủ có thể xem xét áp dụng cơ 
chế “một cửa”, theo đó Ủy ban Chứng khoán Nhà nước có thể được chỉ định là cơ quan duy 
nhất chịu trách nhiệm cấp phép và quản lý các giao dịch chứng khoán hóa. Nhiệm vụ và 
quyền hạn của cơ quan này cần được xác định rõ ràng và đủ mạnh để có thể lãnh đạo, quản 
lý và giám sát hiệu quả hoạt động của thị trường chứng khoán hóa tại Việt Nam. 
 
Để thị trường chứng khoán hóa phát triển bền vững, cần phát triển các tổ chức hỗ trợ cụ thể, 
đó là các tổ chức xếp hạng tín nhiệm và các công ty định giá chuyên nghiệp. 
 
Do vẫn chưa có nhiều công ty xếp hạng tín nhiệm uy tín nên Việt Nam có thể sử dụng xếp 
hạng tín nhiệm của các tổ chức xếp hạng uy tín nước ngoài. Tuy nhiên, cần khuyến khích 
phát triển các tổ chức xếp hạng tín nhiệm trong nước vì các tổ chức này có thể có lợi thế 
hơn so với các công ty nước ngoài về hiểu biết thị trường đối với các tổ chức phát hành 
trong nước. Vì vậy, Việt Nam cần xây dựng và hoàn thiện khung pháp lý cho việc thành lập 
và hoạt động của các tổ chức xếp hạng tín nhiệm. Các quy định này sẽ là cơ sở pháp lý cơ 
bản nhất để điều chỉnh các mối quan hệ phát sinh trong lĩnh vực xếp hạng tín nhiệm, đồng 
thời đưa ra định hướng phù hợp cho các hành vi của cá nhân, tổ chức liên quan đến xếp 
hạng tín nhiệm.  
 
Cùng với các công ty xếp hạng tín nhiệm, để thị trường chứng khoán hóa hoạt động hiệu 
quả, cần có các công ty định giá chuyên nghiệp, có chức năng định giá độc lập đối với tài 
sản niêm yết. Các công ty này tham gia vào quá trình chứng khoán hóa sẽ giúp các bên liên 
quan tin tưởng vào tính khách quan của quá trình chứng khoán hóa. Công ty thẩm định giá 
sẽ thực hiện phân loại, thẩm định và định giá tài sản một cách khách quan, phản ánh đúng 
bản chất của tài sản tại thời điểm chứng khoán hóa. Hoạt động của các công ty này sẽ góp 
phần xây dựng niềm tin, minh bạch hóa và thúc đẩy thị trường chứng khoán hóa phát triển. 
Do đó, cần có cơ quan giám sát chặt chẽ hoạt động của các công ty này để tạo niềm tin cho 
các bên trên thị trường. 
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5. KẾT LUẬN 
 
Hệ thống tài chính thường bị hiểu sai là  cầu nối liên kết người tiết kiệm với nhà đầu tư. Thật 
không may, sự tồn tại dai dẳng của quan niệm sai lầm này đã làm chệch hướng chức năng 
thực tế của hệ thống ngân hàng, đó là chuyển đổi tài sản thanh khoản thành nguồn vốn 
đầu tư dài hạn. Cần phân biệt rõ ràng bởi vì hai cách giải thích về tài chính sẽ dẫn đến các 
quỹ đạo cải cách khác nhau. Nếu các ngân hàng huy động tiền tiết kiệm từ các hộ gia đình 
và cho các doanh nghiệp vay những khoản tiết kiệm này, thì chính sách có thể hướng đến 
mục tiêu tạo điều kiện để có thể tích lũy và cung cấp nhiều vốn từ tiền tiết kiệm hơn cho các 
doanh nghiệp. Tự do hóa tài chính dựa trên ý tưởng: nếu tăng lãi suất, các hộ gia đình sẽ 
tiết kiệm nhiều hơn và nhờ đó tăng tỷ lệ đầu tư; và nếu mở tài khoản vốn, chúng ta sẽ được 
hưởng lợi từ dòng tiết kiệm từ nước ngoài. Trong trường hợp này, tự do hóa không có lợi. 
Lãi suất tự do hóa đã tăng phần lớn, nhưng không mang lại hiệu quả tiết kiệm. Cho vay tăng 
lên, nhưng chủ yếu được hấp thụ bởi tín dụng tiêu dùng và đầu cơ. Nhiều quốc gia đã tự do 
hóa tài khoản vốn của họ, nhưng vốn lại chảy theo hướng ngược lại, từ các thị trường mới 
nổi sang các nước phát triển. Quan trọng nhất, các hệ thống tài chính tự do hóa tỏ ra đặc 
biệt mong manh và phải gánh chịu nhiều cuộc khủng hoảng tài chính quốc gia và khu vực, 
đặc biệt là hai cuộc đại khủng hoảng: Khủng hoảng tài chính Đông Á 1997-1999 và Khủng 
hoảng tài chính toàn cầu mười năm sau đó.  
 
Các quốc gia đang phát triển thành công ở Đông Á bắt đầu tăng trưởng vượt bậc với mức 
tiết kiệm quốc nội khá thấp. Về khía cạnh tài chính, các quốc gia này phải đối mặt với ba 
thách thức lớn: i) xác định các dự án đầu tư sẽ mang lại nguồn doanh thu ổn định để tài trợ 
cho các nghĩa vụ trả nợ; ii) đảm bảo đủ cung tiền mặt để trang trải vốn và chi phí sản xuất; 
và iii) đảm bảo rằng các dự án được tiếp cận đủ lượng ngoại hối để nhập khẩu máy móc, 
công nghệ và các đầu vào khác bằng đồng đô la Mỹ.  
 
Hàn Quốc, Đài Loan, Trung Quốc và Singapore gặp phải thách thức đầu tiên khi sử dụng 
các đòn bẩy chính sách công nghiệp mà Việt Nam không có bởi vì các đòn bẩy này đã bị loại 
trừ trong nhiều hiệp định thương mại đa phương và song phương. Tuy nhiên, Việt Nam vẫn 
có nhiều công cụ sẵn có, bao gồm tập trung đầu tư công  để cung cấp cơ sở hạ tầng và tận 
dụng các hiệu ứng quần tụ; chính sách công nghệ và nghiên cứu và phát triển; Giáo dục va 
đào tạo; chính sách vùng và đô thị; và chính sách an ninh.  
 
Các nền kinh tế thành công ở Đông Á sử dụng quyền kiểm soát của họ đối với hệ thống ngân 
hàng để giải quyết thách thức thứ hai, bao gồm cho vay theo chỉ định, ngân hàng phát triển 
và thậm chí cả tài trợ trực tiếp từ ngân sách chính phủ. Việt Nam đã tham gia vào hoạt động 
cho vay theo chỉ định, nhưng phần lớn là để hỗ trợ các doanh nghiệp nhà nước. Trong báo 
cáo này, chúng tôi đã gợi ý rằng mô hình ngân hàng phát triển chưa được sử dụng đúng 
mức ở Việt Nam và đây nên là một phần của chiến lược cải cách lĩnh vực tài chính. Có nhiều 
bài học từ Đông Á, cũng như từ các khu vực khác, về hành động của chính phủ nhằm tăng 
nguồn cung tín dụng cho các nhóm khách hàng vay ưu tiên, chẳng hạn như SBA ở Hoa Kỳ.  
 
Tiếp cận ngoại hối là một rào cản đáng kể đối với đầu tư ở tất cả các nước đang phát triển. 
Việt Nam ghi nhận thặng dư tài khoản vãng lai ở mức khiêm tốn, tuy nhiên mức độ phụ thuộc 
vào FDI để phát triển các ngành xuất khẩu đã đặt ra gánh nặng ngày càng lớn dưới dạng 
dòng thu nhập âm (lợi nhuận và lãi). Chúng tôi đã lưu ý rằng FDI và vay nợ nước ngoài có ít 
khác biệt hơn so với chúng ta vẫn tưởng. Giảm mức độ phụ thuộc vào FDI và phát triển các 
doanh nghiệp trong nước định hướng xuất khẩu quy mô lớn phải là mục tiêu ưu tiên cao hơn 
trong cả chính sách cải cách công nghiệp và tài chính. .  
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Như đã giải thích trong báo cáo này, thị trường vốn Việt Nam bị kìm hãm là do thiếu nhu cầu 
hơn là thiếu công cụ. Khu vực tư nhân, ngoại trừ các công ty bất động sản và ngân hàng, 
bao gồm các doanh nghiệp nhỏ với nhu cầu tài chính ngắn hạn. Do vậy, thách thức lớn nhất 
đối với khu vực tư nhân của Việt Nam là phát triển các doanh nghiệp lớn hơn có nhu cầu tài 
chính phức tạp hơn nhằm kích cầu phát triển thị trường tài chính trong nước. 
 
Đồng thời, để thị trường tài chính trong nước phát triển có khả năng thúc đẩy đất nước phát 
triển bền vững, Chính phủ cần ưu tiên ổn định kinh tế vĩ mô để tăng tính hấp dẫn của các tài 
sản tài chính dài hạn (đặc biệt là trái phiếu), đẩy mạnh phát hành và giao dịch trái phiếu 
doanh nghiệp bằng cách tác động từ phía cầu (ví dụ: tăng cường cải cách để tạo điều kiện 
cho các công ty tư nhân đóng vai trò lớn hơn trong lĩnh vực tiện ích, năng lượng, viễn thông 
và giao thông vận tại) và phía cung  (ví dụ: cải thiện tính minh bạch của thị trường, đảm bảo 
sự giám sát thường xuyên của Nhà nước, tăng nhu cầu xếp hạng tín nhiệm), sửa đổi khung 
pháp lý để điều chỉnh hoạt động đầu tư của quỹ hưu trí công, tăng tốc chứng khoán hóa 
khoản vay trên sàn giao dịch nợ và các công cụ khác như bảo lãnh khoản vay, góp vốn cổ 
phần trong doanh nghiệp vừa và nhỏ và tái cấu trúc tài chính cho các dự án chậm triển khai. 
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PHỤ LỤC 1:  
 

Quy trình, thủ tục mua, bán nợ 
 
Quy trình, thủ tục để các bên thực hiện mua, bán nợ gồm 7 giai đoạn chính như sau: 
 

(i) Bước 1: Ban hành quy định nội bộ về mua, bán nợ: Căn cứ Thông tư 09, 
các bên phải ban hành quy định nội bộ về mua, bán nợ trước khi thực hiện 
mua, bán nợ. 

(ii) Bước 2: Lựa chọn phương thức mua, bán nợ 
o Bên bán nợ có thể lựa chọn một trong các phương thức mua, bán nợ như sau 
o Thỏa thuận: Thông qua thương lượng trực tiếp giữa bên bán nợ và bên mua 

nợ hoặc thông qua môi giới; hoặc 
o Đấu giá: Bên bán nợ có thể thuê tổ chức đấu giá chuyên nghiệp để đấu giá 

khoản nợ theo quy định của pháp luật về đấu giá tài sản hoặc tự tổ chức đấu 
giá khoản nợ. 

(iii) Bước 3: Thành lập hội đồng mua, bán nợ 
o Bên bán nợ thành lập Hội đồng mua, bán nợ theo quy định tại Điều lệ công ty 

và quy định nội bộ về mua, bán nợ của bên bán nợ. 
o Thành phần, nhiệm vụ, quyền hạn (bao gồm cả việc xác định giá mua, bán 

khoản nợ đối với trường hợp mua, bán khoản nợ theo thỏa thuận, giá khởi điểm 
đối với trường hợp bán đấu giá khoản nợ) do bên bán khoản nợ quy định. 

(iv) Bước 4: Đánh giá và xác định khoản nợ 
o Giá mua, bán nợ dựa trên thỏa thuận giữa các bên căn cứ vào giá trị ghi sổ của 

khoản nợ và lãi mà bên nợ phải trả trong tương lai, phân loại nhóm nợ, khả 
năng thu hồi nợ và giá trị tài sản bảo đảm (nếu có). 

(v) Bước 5: Đàm phán và ký kết hợp đồng mua, bán nợ  
o Các bên có thể thương lượng, thỏa thuận hợp đồng mua, bán nợ không trái với 

quy định của Thông tư 09 và các quy định có liên quan. Hợp đồng mua, bán nợ 
phải có các nội dung chủ yếu sau đây: 

o Thời gian ký kết hợp đồng mua, bán nợ; 
o Tên, địa chỉ của các bên tham gia hợp đồng; 
o Tên, chức danh người đại diện các bên tham gia ký kết hợp đồng mua bán nợ; 
o Tên, địa chỉ của bên nợ và các bên có liên quan (nếu có) tới khoản nợ được 

mua, bán; 
o Chi tiết khoản nợ mua, bán: số tiền vay, thời gian vay, mục đích vay, giá trị ghi 

sổ của khoản nợ đến thời điểm thực hiện mua, bán nợ; 
o Các biện pháp bảo đảm cho nghĩa vụ thanh toán của bên nợ đối khoản nợ được 

mua, bán (nếu có); 
o Giá bán nợ, phương thức thanh toán, thời hạn thanh toán; 
o Thời điểm, phương thức và thủ tục chuyển giao hồ sơ, chứng từ khoản nợ, bao 

gồm cả hồ sơ, tài liệu về tài sản bảo đảm của khoản nợ (nếu có); thời điểm bên 
mua nợ trở thành người thế quyền, nghĩa vụ đối với khoản nợ của bên bán nợ; 

o Quyền và nghĩa vụ của bên bán nợ, bên mua nợ; 
o Trách nhiệm của các bên do vi phạm hợp đồng; và 
o Giải quyết tranh chấp phát sinh. 
(vi) Bước 6: Chuyển giao quyền và nghĩa vụ liên quan đến khoản nợ 
o Theo quy định pháp luật, bên mua nợ trở thành người thế quyền, nghĩa vụ đối 

với khoản nợ của bên bán nợ tại thời điểm ghi trong hợp đồng mua bán. Do đó, 
bên bán nợ chuyển giao cho bên mua nợ các quyền và nghĩa vụ liên quan đến 
khoản nợ bao gồm cả quyền và nghĩa vụ đối với các biện pháp bảo đảm khoản 
nợ (nếu có). Việc chuyển giao quyền, nghĩa vụ đối với biện pháp bảo đảm khoản 
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nợ được thực hiện theo quy định của pháp luật về giao dịch bảo đảm và các 
quy định khác có liên quan. Việc đăng ký thay đổi bên nhận bảo đảm được thực 
hiện theo quy định của pháp luật về giao dịch bảo đảm. 

(vii) Bước 7: Báo cáo với Ngân hàng Nhà nước Việt Nam 
o Bên bán nợ, bên mua nợ thực hiện báo cáo giao dịch mua, bán nợ theo quy 

định về báo cáo thống kê của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam. 
o Hệ quả pháp lý sau khi giao dịch hoàn tất 
o Theo Thông tư 09, khi thực hiện hợp đồng mua, bán nợ, bên bán nợ chuyển 

giao các quyền và nghĩa vụ cho bên mua nợ bao gồm các quyền và nghĩa vụ 
đối với các biện pháp bảo đảm khoản nợ (nếu có) và bên mua nợ trở thành bên 
thế quyền và nghĩa vụ đối với khoản nợ của bên bán nợ tại thời điểm hợp đồng 
đó có hiệu lực. 
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