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Điểm nhấn thị trường trái phiếu doanh nghiệp năm 2020. Nhận định và dự báo thị trường năm 2021. 

Năm 2020, 437.668 tỷ đồng (+38.6% yoy) trái phiếu doanh 

nghiệp đƣợc phát hành. 

Thị trƣờng TPDN đang từng bƣớc hình thành kênh cung 

vốn trung, dài hạn cho doanh nghiệp, giảm bớt áp lực cho 

vay của các NHTM và hỗ trợ doanh nghiệp huy động vốn 

cho sản xuất kinh doanh. 

Đầu năm 2020, trong bối cảnh dịch bệnh lây lan khắp các 

quốc gia trên thế giới. Theo đó, ngƣời dân có xu hƣớng ƣu 

tiên các tài sản an toàn khi lo ngại thanh khoản suy yếu, 

hoạt động sản xuất – kinh doanh gián đoạn, nhiều doanh 

nghiệp khó khăn. 

Sau đó, Việt Nam đã kiểm soát và cùng chung tay đẩy lùi 

dịch bệnh, trở thành điểm sáng trong khu vực; các doanh 

nghiệp sản xuất trở lại; từ đó, tạo dựng niềm tin cho ngƣời 

dân và nhà đầu tƣ. Thị trƣờng trái phiếu doanh nghiệp dần 

sôi động trở lại. 

Với Nghị định 81/2020 hiệu lực từ 01/09/2020 cùng điều 

kiện chặt chẽ hơn cho phát hành riêng lẻ, các doanh nghiệp 

đã đẩy mạnh phát hành trƣớc thời điểm Nghị định đi vào 

hoạt động. 

Ngành Bất động sản, Ngân hàng là các ngành chiếm tỷ 

trọng lớn trong khối lƣợng TPDN phát hành. 

 

 

Tiềm năng tăng trƣởng hiện hữu trong dài hạn xét tới sự 

tăng trƣởng của nền kinh tế đi kèm với nhu cầu mở 

rộng kinh doanh của doanh nghiệp, kéo theo đó là nhu 

cầu sử dụng vốn. 

VCBS đánh giá yếu tố thuận lợi đối với thị trƣờng trái 

phiếu doanh nghiệp năm 2021 là mặt bằng lãi suất thấp 

hơn giúp nhiều dự án có tính khả thi cao hơn xét trên 

tƣơng quan giữa chi phí vốn và tỷ suất hoàn vốn nội bộ. 

Tuy vậy, thách thức và cơ hội cũng song hành khi: 

Cạnh tranh gia tăng đến từ kênh tín dụng ngân hàng. 

Nhiều văn bản pháp lý đồng loạt có hiệu lực đầu năm 

2021 đòi hỏi khoảng thời gian chuyển tiếp để thành 

viên thị trƣờng thích nghi và điều chỉnh. Trong dài hạn, 

đây vẫn đƣợc xem là yếu tố quan trọng đảm bảo sự phát 

triển bền vững của thị trƣờng. 

VCBS đánh giá trong năm tới nhu cầu đầu tƣ sẽ cao 

hơn nguồn cung trái phiếu doanh nghiệp. 

Lợi suất trái phiếu doanh nghiệp nhiều khả năng sẽ 

diễn biến đồng pha với xu hướng giảm.  
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• Nhu cầu tìm kiếm kênh đầu tư hấp dẫn của nhà 

đầu tư trong bối cảnh môi trường lãi suất thấp. 

• Doanh nghiệp chạy đua phát hành trái phiếu trước 

khi các văn bản pháp lý mới có hiệu lực. 

• Quy mô thị trường mở rộng nhanh chóng; Lợi suất 

có xu hướng giảm kể từ Quý 2.2020. 
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Nguồn: HNX, Các NHTM, VCBS Tổng hợp 

Khối lượng trái phiếu phát hành riêng lẻ bùng nổ trong năm 2020. 

Theo thống kê của Bộ Tài Chính, năm 2020, 437.668 tỷ đồng (+38.6% yoy) trái phiếu doanh nghiệp đƣợc phát hành theo 

hình thức riêng lẻ. Lƣợng phát hành trái phiếu danh nghiệp (riêng lẻ) tiếp tục tăng mạnh cho thấy nhiều nhà đầu tƣ tiếp tục 

lựa chọn đa dạng hóa danh mục đầu tƣ sang TPDN trong bối cảnh lãi suất giảm sâu. 
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Nguồn: HNX, ABO, VCBS Tổng hợp & ước tính 

Thị trường trái phiếu doanh nghiệp ngày càng phát triển về quy mô. 

Quy mô thị trƣờng TPDN năm 2020 đã vƣợt mục tiêu đặt ra là 

7% GDP vào năm 2020 của Chính phủ. Theo đó, thị trƣờng 

TPDN đang từng bƣớc hình thành kênh cung vốn trung, dài hạn 

cho DN, giảm bớt áp lực cho vay của các NHTM và hỗ trợ doanh 

nghiệp thuộc mọi lĩnh vực huy động vốn cho sản xuất kinh doanh. 
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Tuy nhiên, so với các nƣớc trong khu vực và trên thế giới, quy 

mô thị trƣờng trái phiếu doanh nghiệp của Việt Nam còn khá 

khiêm tốn. Một số các quốc gia trong khu vực nhƣ Thái Lan 

hay Indonesia, quy mô thị trƣờng TPDN đạt khoảng 20%. 
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Năm 2021 chứng kiến thị trường nhiều biến động, nhiều sự kiện tác động. 

Nguồn: Fiinpro, VCBS Tổng hợp & ước tính 

Đầu năm 2020, Việt Nam xuất hiện những ca nhiễm Covid-19 đặt trong bối cảnh dịch bệnh lây lan khắp các quốc gia trên thế giới. Theo đó, 

ngƣời dân có xu hƣớng ƣu tiên các tài sản an toàn khi lo ngại thanh khoản suy yếu, hoạt động sản xuất – kinh doanh gián đoạn, nhiều doanh 

nghiệp khó khăn. Trƣớc sự kiện “thiên nga đen”, các doanh nghiệp cũng phải cân nhắc phát hành trái phiếu một cách hợp lý. 

Sau đó, Việt Nam đã kiểm soát và cùng chung tay đẩy lùi dịch bệnh, trở thành điểm sáng trong khu vực; các doanh nghiệp sản xuất trở lại; 

từ đó, tạo dựng niềm tin cho ngƣời dân và nhà đầu tƣ. Thị trƣờng trái phiếu doanh nghiệp dần sôi động trở lại. 

Với Nghị định 81/2020 hiệu lực từ 01/09/2020 cùng điều kiện chặt chẽ hơn cho phát hành riêng lẻ, các doanh nghiệp đã đẩy mạnh phát 

hành trƣớc thời điểm Nghị định đi vào hoạt động. 

Tháng cuối cùng năm 2020 cũng ghi nhận lƣợng phát hành lớn trƣớc thềm khung pháp lý có sự thay đổi lớn. 

0

20.000

40.000

60.000

80.000

100.000

120.000

01/20 02/20 03/20 04/20 05/20 06/20 07/20 08/20 09/20 10/20 11/20 12/20

Giá trị phát hành TPDN theo tháng trong năm 2020 (tỷ VNĐ) 

Nghị định 81/2020 hiệu 

lực từ 01/09/2020 với 

điều kiện chặt chẽ hơn 

cho phát hành riêng lẻ 

 

Việt Nam xuất hiện những 

ca nhiễm Covid-19 đầu tiên 
Doanh nghiệp đẩy mạnh 

phát hành trái phiếu 

Doanh nghiệp đẩy mạnh 

phát hành trái phiếu 

Thời điểm trước khi 

nhiều văn bản PL mới 

có hiệu lực năm 2021 



THỊ TRƢỜNG TRÁI PHIẾU – Tổng quan 2020 

7 

Nghị định 81/2020 hiệu lực từ 01/09/2020 với điều kiện chặt chẽ hơn cho phát hành riêng lẻ 

Về phía doanh nghiệp: 

 Đảm bảo dƣ nợ trái phiếu doanh nghiệp phát hành riêng lẻ tại thời điểm 

phát hành (bao gồm cả khối lƣợng dự kiến phát hành) không vƣợt quá 05 

lần vốn chủ sở hữu theo báo cáo tài chính quý gần nhất tại thời điểm phát 

hành đƣợc cấp có thẩm quyền phê duyệt. 

 Mỗi đợt phát hành phải hoàn thành trong thời hạn 90 ngày kể từ ngày công 

bố thông tin trƣớc khi phát hành; đợt phát hành sau phải cách đợt phát hành 

trƣớc tối thiểu 06 tháng, trái phiếu phát hành trong một đợt phát hành phải 

có cùng điều kiện, điều khoản. 

 BCTC năm trƣớc liền kề của năm phát hành trong hồ sơ phát hành trái 

phiếu phải đƣợc kiểm toán bởi tổ chức kiểm toán. Ý kiến kiểm toán đối với 

báo cáo tài chính là ý kiến chấp nhận toàn phần, trƣờng hợp ý kiến kiểm 

toán là ý kiến ngoại trừ thì khoản ngoại trừ không ảnh hƣởng đến điều kiện 

phát hành; doanh nghiệp phát hành phải có tài liệu giải thích hợp lý và có 

xác nhận của tổ chức kiểm toán về ảnh hưởng của việc ngoại trừ. 

 Mục đích phát hành trái phiếu, trong đó nêu cụ thể thông tin về chƣơng 

trình, dự án đầu tƣ; các hoạt động sản xuất, kinh doanh cần bổ sung vốn; 

các khoản nợ đƣợc cơ cấu (tên khoản nợ, giá trị, kỳ hạn nợ) bằng nguồn 

vốn từ phát hành trái phiếu. Đối với tổ chức tín dụng nêu cụ thể mục đích 

phát hành để tăng vốn cấp 2 và/hoặc sử dụng để cho vay, đầu tƣ hoặc sử 

dụng cho mục đích khác. 

Về phía cơ quan quản lý 

 Sở Giao dịch Chứng khoán thực hiện chế độ báo cáo định kỳ hàng tháng, 

hàng quý, năm về tình hình phát hành, giao dịch trái phiếu doanh nghiệp, 

gồm phát hành tại thị trƣờng trong nƣớc và phát hành ra thị trƣờng quốc tế 

theo hƣớng dẫn của Bộ Tài chính. 

 Tổ chức lƣu ký có trách nhiệm cung cấp thông tin cho Sở Giao dịch 

Chứng khoán trong vòng 01 ngày làm việc sau khi hoàn tất giao dịch 

trái phiếu. Tổ chức lƣu ký cung cấp thông tin định kỳ hàng tháng, hàng 

quý, năm về tình hình đăng ký, lƣu ký trái phiếu cho Sở Giao dịch Chứng 

khoán để Sở Giao dịch Chứng khoán tổng hợp báo cáo Bộ Tài chính. 

 Tổ chức tư vấn phát hành trái phiếu thực hiện chế độ báo cáo định kỳ 

06 tháng và hằng năm cho Bộ Tài chính về tình hình tư vấn phát hành 

trái phiếu doanh nghiệp. 

 Bộ Tài chính hướng dẫn chế độ báo cáo của Sở Giao dịch Chứng 

khoán, tổ chức lưu ký và tổ chức tư vấn phát hành trái phiếu. 
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Phát hành trong tháng Lũy kế 

 Như đã dự báo trong Chuyên đề Nghị định 81/2020/NĐ-CP sửa đổi Nghị 

định 163/2018/NĐ-CP: 

 Lƣợng TPDN suy giảm đáng kể, đặc biệt trái phiếu thuộc nhóm BĐS khi các 

tổ chức phát hành có nhu cầu huy động vốn từ kênh này sẽ cần có sự tính 

toán kỹ lƣỡng hơn với khối lƣợng, thời điểm các đợt phát hành. 

 Nhìn từ phía góc độ cơ quan quản lý, nghị định này không nhằm hạn chế sự 

phát triển TPDN mà hƣớng tới chuẩn hóa khung pháp lý, yêu cầu nhận thức 

cao hơn của nhà đầu tƣ đặc biệt là nhà đầu đầu tƣ cá nhân, sự chuyên nghiệp, 

mức độ minh bạch cao hơn của tổ chức lƣu ký, tổ chức tƣ vấn.  Nguồn: Fiinpro, VCBS Tổng hợp & ước tính 
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Ngành Bất động sản, Ngân hàng là các ngành chiếm tỷ trọng lớn trong khối lượng TPDN phát hành. 

Nguồn: Fiinpro, VCBS Tổng hợp & ước tính 

Năm 2020 tiếp tục chứng kiến nhu cầu phát hành trái phiếu của các Doanh 

nghiệp bất động sản đặt trong bối cảnh: 

 Định hƣớng của NHNN trong việc đẩy mạnh sự chuyển dịch sang cơ cấu tín 

dụng bền vững, giữ tỷ trọng vừa phải với khu vực cho vay Bất động sản. 

 Các doanh nghiệp bất động sản muốn tăng tính tự chủ động về nguồn vốn 

thông qua các hình thức phát hành trái phiếu. Đồng thời huy động thông 

qua trái phiếu là nguồn huy động tập trung cao và không bị phụ thuộc vào 

tiến độ dự án 

Trong khi đó, xu hƣớng đẩy mạnh phát hành trái phiếu của Ngân hàng vẫn 

tiếp tục đƣợc quan sát trong năm 2020, nhằm đáp ứng các chỉ số an toàn. 

Một số doanh nghiệp phát hành khối lượng lớn trong năm 2020 

Doanh nghiệp Ngành 
Giá trị phát 

hành (tỷ VNĐ) 

Lãi suất trung 

bình (%) 

Kỳ hạn trung 

bình (năm) 

BIDV Ngân hàng 21.933 7,4 7,4 

Masan Group Tập đoàn 16.685 9,6 3,0 

Sovico Holdings Bất động sản 16.000 10,6 3,0 

VIB Ngân hàng 15.580 5,7 3,2 

HDB Ngân hàng 13.898 6,2 3,7 

Vinhomes Bất động sản 12.000 9,6 2,2 

30,30% 

28,90% 
7,20% 

33,50% 

TPDN phát hành theo ngành 

Bất động sản Ngân hàng - Tài chính Năng lƣợng Khác
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• Tiềm năng tăng trưởng tích cực trong dài hạn. 

• Thách thức ngắn hạn từ sự thay đổi khung pháp lý. 
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Nguồn: GSO, VCBS tổng hợp 

Lãi suất huy động 

Chúng tôi kỳ vọng LSHĐ có thể tiếp tục giảm, sau đó ổn định ở mặt bằng thấp: 

Các NHTW đƣợc dự báo duy trì CSTT nới lỏng trong khoảng thời gian dài. 

Định hƣớng xuyên suốt của NHNN là giảm LSHĐ, tạo tiền đề giảm lãi suất 

cho vay hỗ trợ tăng trƣởng nền kinh tế. 

Xu hƣớng tăng của LSHĐ những năm trƣớc chủ yếu đến từ việc huy động nhằm 

đáp ứng các chỉ số an toàn, và cạnh tranh thu hút khách, cũng nhƣ có nguồn lực 

cho vay tín dụng. Sang năm 2021, dƣới động thái điều hành của NHNN, cùng 

mục tiêu tín dụng tập trung vào chất lƣợng, xu hƣớng tăng LSHĐ khó có thể trở 

lại. 

 Kéo theo đó, chúng tôi kỳ vọng tiếp tục có một phần tiền gửi dịch chuyển 

sang các kênh đầu tư như TPDN nhằm tìm kiếm mức lợi nhuận tốt hơn. Đây 

tiếp tục được xem là động lực tăng trưởng nhu cầu trái phiếu doanh nghiệp 

đối với nhà đầu tư cá nhân. 
 

Lãi suất cho vay 

Mục tiêu giảm mặt bằng lãi suất cho vay (tính chung cho cả năm) để hỗ trợ tăng 

trƣởng có thể đạt đƣợc nhờ các yếu tố: 

Dòng tiền đầu tƣ nƣớc ngoài tạo điều kiện thuận lợi cho thanh khoản 

LSHĐ ổn định ở mặt thấp đủ lâu là tiền đề cho xu hƣớng giảm của LSCV.  

 LSHĐ được dự báo giảm 50 điểm so với cuối năm 2020 và sau đó ổn 

định ở mặt bằng thấp. LSCV có thể giảm 30-50 điểm do độ trễ giữa 

giảm LSHĐ và LSCV sẽ mất ít nhất 6 tháng, thậm chí dài hơn.  

 Như vậy, nhìn từ góc độ nhà phát hành trái phiếu doanh nghiệp, mặt 

bằng lãi suất thấp hơn là điểm cộng. 
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MẶT BẰNG LÃI SUẤT THẤP, THUẬN LỢI CHO DN HUY ĐỘNG VỐN  



Bối cảnh kinh tế vĩ mô ổn định đƣợc duy trì, trong đó tăng trƣởng 

kinh tế đƣợc dƣ báo ở mức khả quan, chúng tôi cho rằng nhƣ cầu 

huy động vốn là thiết yếu đối với các doanh nghiệp. 

VCBS cho rằng trong năm 2021, NHNN sẽ tiếp tục điều hành 

chính sách linh hoạt với định hƣớng trong việc đẩy mạnh sự 

chuyển dịch sang cơ cấu tín dụng bền vững, giữ tỷ trọng vừa phải 

với khu vực cho vay Bất động sản. 

Bối cảnh lãi suất đƣợc kỳ vọng tiếp tục giảm và sau đó duy trì ở 

mặt bằng thấp là động lực cho doanh nghiệp tái cấu trúc vốn, tận 

dụng huy động trái phiếu doanh nghiệp. 

Thị trƣờng đã chứng kiến số lƣợng doanh nghiệp cùng số đợt phát 

hành tăng nhanh trong năm 2020, là cơ sở để chúng tôi kỳ vọng 

trái phiếu doanh nghiệp là vẫn kênh huy động vốn đƣợc nhiều 

doanh nghiệp ƣu tiên lựa chọn.  

NHU CẦU SỬ DỤNG VỐN CỦA DOANH NGHIỆP 

11 

Kỳ vọng tăng trưởng đi cùng sự phát triển nền kinh tế & môi trường lãi suất thấp 
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Nguồn: Fiinpro, VCBS tổng hợp 
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Nguồn: Fiingroup, VCBS tổng hợp 

Theo quan sát của chúng tôi, nguyên nhân chính của sự phát triển bùng nổ 

TPDN trong các năm gần đây bắt nguồn từ nhu cầu tìm kiếm khoản đầu tƣ 

thay thế các sản phẩm đầu tƣ truyền thống nhƣ tiền gửi tiết kiệm hay TPCP 

nhằm tìm kiếm một mức lãi suất tốt hơn trong bối cảnh lợi suất trái phiếu 

cũng nhƣ lợi suất tiền gửi liên tục có xu hƣớng giảm. 

Xu hƣớng này thậm chí đi kèm với việc nhà đầu tƣ chấp nhận một mức rủi 

ro lớn hơn.  

Theo đó, VCBS cho rằng nhu cầu đầu tư vẫn tồn tại và tăng trưởng ở cả 

đối tượng khách hàng là nhà đầu tư cá nhân và nhà đầu tư tổ chức.  

NHU CẦU ĐẦU TƢ CỦA KHCN VÀ KHTC TIẾP TỤC TĂNG TRƢỞNG 

Nhu cầu đầu tư vẫn duy trì và có xu hướng tăng trưởng ở cả dối tượng khách hàng là nhà đầu tư cá nhân và nhà đầu tư tổ chức 
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Khung pháp lý đang dần hoàn thiện hứa hẹn tăng trưởng bền vững của thị trường trong tương lai 

Văn bản Luật/ 

dưới Luật  
Phạm vi điều chỉnh liên quan TPDN và các điểm chính liên quan đến TPDN có hiệu lực từ ngày 01/01/2021 

1. Luật chứng 

khoán 

Luật đã chuẩn hóa điều kiện, trình tự, thủ tục chào bán chứng khoán phù hợp cho từng loại chứng khoán; sửa đổi, tách quy định về 

điều kiện chào bán chứng khoán ra công chúng tại Luật Chứng khoán hiện hành thành chào bán cổ phiếu lần đầu ra công chúng và 

chào bán thêm cổ phiếu ra công chúng để phù hợp với tính chất của từng đợt chào bán; đồng thời quy định điều kiện chặt chẽ hơn 

trong trƣờng hợp chào bán cổ phiếu lần đầu ra công chứng, phù hợp với thông lệ quốc tế; bổ sung quy định nhằm gắn chào bán 

chứng khoán ra công chúng với niêm yết, đăng ký giao dịch tại sàn giao dịch chứng khoán (SGDCK) 

2. Luật Doanh 

nghiệp 
Quy định về chào bán, giao dịch TPDN riêng lẻ, trình tự, thủ tục (điều 128-130) với DN không phải là công ty đại chúng. 

3. Nghị định 

153/2020/NĐ-CP 

Quy định về chào bán, giao dịch trái phiếu doanh nghiệp riêng lẻ tại thị trƣờng trong nƣớc và chào bán TPDN ra thị trƣờng quốc tế.  

(i) Hoạt động chào bán trái phiếu riêng lẻ sẽ chỉ đƣợc thực hiện với các nhà đầu tƣ chuyên nghiệp và nhà đầu tƣ chiến lƣợc. 

(ii) Các giao dịch thứ cấp sẽ chỉ đƣợc tiến hành giữa các nhà đầu tƣ chuyên nghiệp với nhau lợi trừ trƣờng hợp TP chuyển đổi và 

TP kèm chứng quyền khi đối với các TP này đối tƣợng giao dịch đƣợc mở rộng thêm NĐT chiến lƣợc. 

(iii) Loại bỏ quy định về tỷ lệ phát hành trên VCSH. 

4. Nghị định 

155/2020/NĐ-CP 

Quy định chi tiết thi hành một số điều của luật chứng khoán trong đó có quy định điều kiện chào bán trái phiếu ra công chúng với 

một số quy định nổi bật: (điều 19) 

Nhu cầu huy động vốn của DN đƣợc kỳ vọng hồi phục đi kèm với sự tăng trƣởng trở lại tốc độ bình thƣờng trƣớc dịch. Tuy vậy, cũng cần lƣu ý 

thêm các ngân hàng trong giai đoạn cuối năm 2020 đã có nhiều chính sách hỗ trợ doanh nghiệp giảm lại suất cho vay và định hƣớng này sẽ tiếp tục 

đƣợc thục hiện trong năm 2021. Nhƣ vậy, có thể nhìn nhận kênh tín dụng ngân hàng cũng là lựa chọn cạnh tranh hơn đối với các doanh 

nghiệp có nhu cầu huy động vốn. 

Vùng trũng thông thông tin trong giai đoạn tìm hiểu và thực thi khuôn khổ pháp lý mới. Giai đoạn đầu năm 2021 là thời điểm hàng loạt các văn bản 

pháp lý mới liên quan đến chào bán chứng khoán riêng lẻ và chào bán ra công chúng bắt đầu có hiệu lực. Theo đó, sẽ cần thời gian để tổ chức phát 

hành tổ chức tƣ vấn có thời gian làm quen và bắt đầu thực hiện với các quy trình thủ tục mới. Do đó, VCBS đánh giá quá trình này sẽ mất từ 3-6 

tháng. Theo đó, dẫn đến việc quá trình chào bán trái phiếu sẽ chậm hơn đáng kể so với cùng kỳ.  

Định hƣớng về chuyển đổi phát hành ra công chúng với nghị định 155 về phát hành trái phiếu ra công chúng. Trong đó, chúng tôi lƣu ý đến điều 

khoản thi hành đối với nghị định này. Cụ thể, kể từ ngày 01/01/2023, với các khoản trái phiếu theo quy định tại khoản 2 điểu 19 phải đƣợc xếp hạng 

tín nhiệm bởi tổ chức xếp hạng tín nhiệm đƣợc Bộ Tài chính cấp Giấy chứng nhận đủ điều kiện kinh doanh.  
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Cập nhật liên quan đến các doanh nghiệp xếp hạng tín nhiệm 

Ngày 26/9/2014, Chính phủ đã ban hành Nghị định 88/2014/NĐ-CP quy định về dịch vụ xếp hạng tín nhiệm; điều kiện hoạt 

động của doanh nghiệp xếp hạng tín nhiệm đƣợc thành lập và hoạt động tại Việt Nam. Trong khi đó, tại quyết định 507/QĐ-

TTg ngày 17/04/2015, về phê duyệt Quy hoạch phát triển dịch vụ xếp hạng tín nhiệm đến năm 2020 và tầm nhìn đến năm 

2030, đến năm 2030 xem xét cấp giấy chứng nhận đủ điều kiện kinh doanh cho tối đa 05 doanh nghiệp cung cấp dịch vụ xếp 

hạng tín nhiệm. 

Theo cập nhật của chúng tôi, tính tới hết năm 2020 đã có 02 đơn vị chính thức nhận đƣợc giấy phép này bao gồm: 

(1) Công ty cổ phần Sài Gòn Phát Thịnh Rating 

(2) Fiin Ratings (một phần thuộc FiinGroup). 

Nhƣ vậy có thể thấy để đảm bảo lộ trình hợp lý, đến năm 2023 các quy định về xếp hạng tính nhiệm mới thể hiện những ràng 

buộc mang tính pháp lý. Đồng thời, chúng tôi cho rằng đây cũng là khoảng thời gian hợp lý để thị trƣờng có thời gian làm 

quen và có những đánh giá ban đầu về chất lƣợng của các dịch vụ đánh giá xếp hạng tín nhiệm vẫn còn non trẻ của Việt Nam. 

Xem xét một cách tổng thể hình thức phát hành trái phiếu riêng lẻ vẫn đƣợc các tổ chức phát hành và các tổ chức ƣu tiên lựa 

chọn. Tuy vậy, với việc cần thời gian để thích nghi với các điều kiện pháp lý, khối lượng phát hành sẽ có xu hướng suy 

giảm so với cùng kỳ ít nhất cho đến hết nửa đầu năm 2021.  
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Tổng hợp lại VCBS đánh giá thị trường sẽ tiếp tục phát triển trong năm 2021 với nhu cầu đầu tư cao hơn nguồn 

cung trái phiếu. Sự tiếp nối của các văn bản pháp lý mới sẽ góp phần tạo nền móng cho sự phát triển của thị trƣờng. 

Trong ngắn hạn, điều này đồng nghĩa năm 2021 thị trƣờng sẽ không còn tăng trƣởng quá nóng nhƣ 2020 và dần đi vào 

hƣớng đến tốc độ tăng ổn định hơn. 

Nhìn về mặt bằng lãi suất, dựa trên nền tảng kỳ vọng về mặt bằng lãi suất cho vay trong năm 2021, lợi suất trái phiếu 

doanh nghiệp nhiều khả năng sẽ diễn biến đồng pha với xu hƣớng giảm.  

Đối với các giao dịch trái phiếu trên thị trƣờng thứ cấp, VCBS kỳ vọng lợi suất cũng sẽ ghi nhận xu hƣớng giảm đặc biệt 

dựa trên các luận điểm hỗ trợ về 

(i) nhu cầu đầu tƣ vào các tài sản sinh lời tiếp tục tăng trƣởng; 

(ii) sự thiếu hụt tạm thời nguồn cung từ thị trƣờng sơ cấp khiến cho các giao dịch trên thị trƣờng thứ cấp sôi động hơn. 

Đồng thời cũng cần lƣu ý thêm việc đƣợc áp dụng các điều khoản chuyển tiếp sẽ là điểm cộng đáng kể đối với các khoản 

đầu tƣ trái phiếu thứ cấp. 

TỔNG KẾT 

Nguồn cung sẽ chứng kiến sự thiếu hụt so với nhu cầu TPDN. Lợi suất TPDN được dự báo có xu hướng giảm. 



ĐIỀU KHOẢN SỬ DỤNG 

Báo cáo này và/hoặc bất kỳ nhận định, thông tin nào trong báo cáo này không phải là các lời chào mua hay bán 

bất kỳ một sản phẩm tài chính, chứng khoán nào đƣợc phân tích trong báo cáo và cũng không là sản phẩm tƣ 

vấn đầu tƣ hay ý kiến tƣ vấn đầu tƣ nào của VCBS hay các đơn vị/thành viên liên quan đến VCBS. Do đó, nhà 

đầu tƣ chỉ nên coi báo cáo này là một nguồn tham khảo. VCBS không chịu bất kỳ trách nhiệm nào trƣớc những 

kết quả ngoài ý muốn khi quý khách sử dụng các thông tin trên để kinh doanh chứng khoán. 

Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo phân tích đều đã đƣợc thu thập, đánh giá với mức cẩn trọng tối đa có 

thể. Tuy nhiên, do các nguyên nhân chủ quan và khách quan từ các nguồn thông tin công bố, VCBS không đảm 

bảo về tính xác thực của các thông tin đƣợc đề cập trong báo cáo phân tích cũng nhƣ không có nghĩa vụ phải 

cập nhật những thông tin trong báo cáo sau thời điểm báo cáo này đƣợc phát hành.  

Báo cáo này thuộc bản quyền của VCBS.  

Trần Minh Hoàng Lê Thu Hà Đặng Khánh Linh 

Trƣởng phòng Phân tích & Nghiên cứu 

tmhoang@vcbs.com.vn 

Chuyên viên Phân tích cao cấp 

Ltha_ho@vcbs.com.vn 

Chuyên viên Phân tích 

dklinh@vcbs.com.vn 


