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Abstract: This article aims to assess the state of the real estate bond corporate market (RCBM) in 

Vietnam from 2020 to 2023. Based on data collected from Fiinpro, this study shows that: (i) The 

small scale of Vietnam’s RCBM indicates significant growth potential; (ii) There are numerous 

potential risks in Vietnam's RCBM; (iii) Investor confidence remains a major challenge in Vietnam's 

RCBM. Therefore, this study has proposed five main recommendations, including: (i) The RCBM 

plays a crucial role in national development; (ii) The development of the RCBM should be linked 

with the stability of the real estate market; (iii) The development of the RCBM should prioritize 

“depth” before expanding “breadth”; (iv) Diversifying investors is essential for the development of 

the RCBM; (v) In the short term, the top priority is to build trust in the capital market. 
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Trái phiếu doanh nghiệp bất động sản Việt Nam: 

Nhìn lại giai đoạn 2020-2023 

Nguyễn Thị Nhung*, Tô Lan Phương, Đinh Thị Quỳnh Anh 

Trường Đại học Kinh tế - Đại học Quốc gia Hà Nội 

Số 144 Đường Xuân Thủy, Quận Cầu Giấy, Hà Nội, Việt Nam 

Nhận ngày 21 tháng 6 năm 2024 

Chỉnh sửa ngày 8 tháng 8 năm 2024; Chấp nhận đăng ngày 25 tháng 6 năm 2025 

Tóm tắt: Bài viết đánh giá tình hình thị trường trái phiếu doanh nghiệp bất động sản (TPDN BĐS) 

tại Việt Nam giai đoạn 2020-2023. Dựa trên dữ liệu được thu thập từ hệ thống cơ sở dữ liệu Fiinpro, 

nghiên cứu chỉ ra: (i) Quy mô nhỏ của thị trường TPDN BĐS Việt Nam cho thấy tiềm năng phát 

triển của thị trường rất lớn; (ii) Tồn tại nhiều rủi ro tiềm ẩn trên thị trường TPDN BĐS Việt Nam; 

(iii) Niềm tin của nhà đầu tư vẫn là thách thức lớn trên thị trường TPDN BĐS Việt Nam. Từ đó, 

nghiên cứu đã đưa ra 5 quan điểm cơ bản về phát triển thị trường TPDN BĐS, bao gồm: (i) Thị 

trường TPDN BĐS đóng vai trò quan trọng đối với sự phát triển của quốc gia; (ii) Phát triển thị 

trường TPDN BĐS nên gắn liền với sự ổn định của thị trường bất động sản; (iii) Phát triển thị trường 

TPDN BĐS nên đi vào “chiều sâu” trước khi đi vào “chiều rộng”; (iv) Đa dạng hóa các nhà đầu tư 

là việc rất quan trọng để phát triển thị trường TPDN BĐS; (v) Trong ngắn hạn, ưu tiên hàng đầu là 

xây dựng niềm tin trên thị trường vốn. 

Từ khóa: Trái phiếu doanh nghiệp bất động sản, thị trường trái phiếu doanh nghiệp bất bất động sản, 

Việt Nam. 

1.  Đặt vấn đề* 

Tại Việt Nam, thị trường bất động sản (BĐS) 

có vai trò hết sức quan trọng đối với nền kinh tế 

và có mối quan hệ chặt chẽ với sự tăng trưởng và 

ổn định của nền kinh tế. Ngành xây dựng và BĐS 

đóng góp trung bình khoảng 11% GDP của cả 

nước, trong đó ngành BĐS trực tiếp chiếm 

khoảng 4,5% và được đánh giá là một trong 20 

ngành kinh tế cấp 1 của quốc gia (Huyen, 2023). 

Về mặt tài sản, ngành BĐS đứng thứ 11, với tỷ 

trọng chiếm 20,8% trong tổng tài sản toàn nền 

kinh tế năm 2020. Ngoài ra, BĐS là một trong 

những ngành có tác động lớn không chỉ trong 

phạm vi cùng ngành mà còn kéo theo sự phát 

triển của nhiều ngành như du lịch, công nghiệp, 

lưu trú, ngân hàng và đặc biệt là ngành xây dựng. 

Bên cạnh đó, BĐS còn tạo ra nhiều công ăn việc 

làm cho xã hội, chiếm xấp xỉ 10% tỷ lệ lao động 

cả nước (Pham, 2023). Đặc biệt, thị trường BĐS 

có đóng góp quan trọng trong nguồn thu ngân 

sách nhà nước. Năm 2023, nhóm doanh nghiệp 
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BĐS tư nhân đã nộp ngân sách hơn 37.000 tỷ 

đồng, đứng thứ 2 cả nước (Le, 2025). 

Riêng về hoạt động huy động vốn, thị trường 

BĐS Việt Nam đã phát triển đến cấp độ 3 (cấp 

độ tiền tệ hóa), bước vào một phần ba của cấp độ 

4 (tài chính hóa). Theo đó, các doanh nghiệp 

BĐS đã sử dụng kênh huy động vốn thông qua 

phát hành trái phiếu doanh nghiệp (TPDN) từ 

năm 2018. Tuy nhiên, sau hàng loạt các vụ việc 

như trường hợp Tân Hoàng Minh và Vạn Thịnh 

Phát vào năm 2022, niềm tin của nhà đầu tư và 

thị trường vào TPDN đã giảm sút rất mạnh. Bên 

cạnh đó, áp lực trả nợ cũng là thách thức lớn đối 

với các doanh nghiệp BĐS.  
Xuất phát từ vai trò quan trọng cũng như 

những vấn đề phát sinh trong thời gian gần đây 
của doanh nghiệp BĐS, nhiều nghiên cứu đã tập 
trung vào các chủ đề liên quan tới thị trường 
BĐS Việt Nam như các nhân tố ảnh hưởng tới 
hiệu quả kinh doanh của các doanh nghiệp BĐS 
(Ngo & Nguyen, 2020; Nguyen, 2021; Nguyen 
và cộng sự, 2021; Ngo & Nguyen, 2023), ảnh 



VNU Journal of Economics and Business, Vol. 5, No. 3 (2025) 32-39 34 

hưởng của quản trị dòng tiền tới giá trị cổ đông 
của các doanh nghiệp BĐS (To & Nguyen, 
2023), ảnh hưởng của công bố thông tin tới rủi 
ro của doanh nghiệp BĐS (Dang và cộng sự, 
2023), mối liên hệ giữa thị trường BĐS và các 
thị trường tài chính khác (Nguyen và cộng sự, 
2019), tác động của phát triển tài chính thông qua 
phát triển hệ thống ngân hàng và phát triển thị 
trường chứng khoán đến thị trường BĐS 
(Nguyen & Bui, 2020), bong bóng BĐS và tác 
động của chính sách tiền tệ tới bong bóng BĐS 
ở Việt Nam (Le và cộng sự, 2023)...  

Tuy nhiên, hiện chưa có nghiên cứu nào khai 
thác một cách hệ thống chủ đề hoạt động huy 
động vốn thông qua phát hành TPDN – một kênh 
tài chính đặc thù của các doanh nghiệp BĐS tại 
Việt Nam. Xuất phát từ khoảng trống đó, bài viết 
này phân tích thực trạng thị trường TPDN BĐS 
tại Việt Nam giai đoạn 2020-2023, từ đó đề xuất 
các giải pháp nhằm phát triển thị trường TPDN 
BĐS Việt Nam trong thời gian tới.  

2. Các tiêu chí đánh giá thị trường trái phiếu 

doanh nghiệp bất động sản 

Sự phát triển của thị trường TPDN hàm ý 
hai nội dung chính, bao gồm: (i) Sự gia tăng về 
quy mô thị trường, làm tăng thêm giá trị của thị 
trường, tạo ra sự biến đổi tích cực về cơ cấu thị 
trường, từ đó có khả năng khai thác nguồn lực 
trong và ngoài nước tốt hơn; (ii) Tác động tích 
cực làm thay đổi cơ cấu tài chính, tác động cải 
thiện chất lượng của thị trường vốn. Andritzky 
(2000) nhấn mạnh tới tiêu chí quy mô thị trường 
và giao dịch, hay tổng dư nợ thị trường và khối 
lượng/giá trị giao dịch hàng ngày. Tương tự, 
World Bank (2012) cũng nhấn mạnh tầm quan 
trọng của tiêu chí quy mô thị trường và giá trị 
giao dịch. Trên cơ sở kế thừa các nghiên cứu 
trước, nghiên cứu này đề xuất 3 nhóm tiêu chí 
để đánh giá thực trạng phát triển của thị trường 
TPDN BĐS, bao gồm: Thứ nhất, quy mô phát 
hành thị trường TPDN BĐS được đo lường 
thông qua 3 tiêu chí, bao gồm: (i) Giá trị phát 
hành và tốc độ tăng trưởng giá trị phát hành của 
thị trường TPDN BĐS: Khi tốc độ tăng trưởng 
càng cao thì quy mô của thị trường TPDN BĐS 
càng lớn; (ii) Quy mô của phát hành của thị 
trường TPDN BĐS so với thị trường TPDN cả 
nước; (iii) Quy mô phát hành của thị trường 
TPDN BĐS so với GDP. Bằng việc so sánh chỉ 
số này qua các năm, nghiên cứu sẽ chỉ ra quy 
mô thực sự của thị trường TPDN. Thứ hai, sự 
đa dạng của TPDN BĐS được thể hiện ở sự đa 
dạng của hình thức phát hành, sự đa dạng của 
các kỳ hạn, sự đa dạng của các lãi suất huy 
động, và sự đa dạng của các kỳ tính lãi. Thứ ba, 

chất lượng TPDN BĐS được thể hiện ở 2 chỉ 
tiêu cơ bản, bao gồm: (i) Giá trị TPDN BĐS có 
tài sản bảo đảm (TSĐB) trên tổng giá trị TPDN 
BĐS phát hành: Chỉ tiêu này cho phép đo lường 
mức độ an toàn và khả năng xảy ra rủi ro tín 
dụng của trái phiếu; hệ số càng thấp thì khả 
năng xảy ra rủi ro tín dụng với trái phiếu càng 
thấp; (ii) Giá trị TPDN BĐS chậm thanh toán 
trên tổng giá trị TPDN BĐS phát hành: Chỉ tiêu 
này cho phép đo lường mức độ thực hiện cam 
kết của các đơn vị phát hành TPDN BĐS; hệ số 
càng thấp thì mức độ uy tín của đơn vị phát hành 
TPDN BĐS càng cao. 

3.  Thực trạng thị trường trái phiếu doanh 
nghiệp bất động sản Việt Nam 

3.1. Quy mô của thị trường trái phiếu doanh 
nghiệp bất động sản 

Giá trị phát hành của thị trường TPDN BĐS: 
Hình 1 cho thấy năm 2020 và 2021, giá trị phát 
hành TPDN BĐS lần lượt là 52.997 tỷ đồng và 
55.134 tỷ đồng. Tuy nhiên, năm 2022 chứng kiến 
sự sụt giảm nghiêm trọng của giá trị phát hành 
TPDN BĐS khi con số này chỉ đạt 14.919 tỷ 
đồng ngay sau khi xảy ra vụ việc của Tập đoàn 
Tân Hoàng Minh. Đứng trước nguy cơ đổ vỡ 
niềm tin của các nhà đầu tư đối với thị trường 
TPDN, ngày 16/9/2022, Chính phủ đã ban hành 
Nghị định số 65/2022/NĐ-CP nhằm sửa đổi và 
bổ sung một số điều của Nghị định số 
153/2020/NĐ-CP, nhấn mạnh việc củng cố quản 
lý hoạt động phát hành trái phiếu, nhằm cải thiện 
chất lượng của các loại TPDN phát hành và giảm 
thiểu rủi ro cho các nhà đầu tư. Thêm vào đó, 
Nghị định 08/2023/NĐ-CP đã cung cấp khung 
pháp lý mà các nhà đầu tư và doanh nghiệp có 
thể tham gia đàm phán, cung cấp thêm thời gian 
cho các doanh nghiệp để điều chỉnh lại cơ cấu nợ 
hiện tại, từ đó mở ra cơ hội cho việc kéo dài, 
hoãn lại hoặc tái cấu trúc nợ với điều kiện linh 
hoạt hơn so với trước đây. Nhờ vậy, trong năm 
2023, nhóm doanh nghiệp BĐS phát hành gần 
19.975 tỷ đồng TPDN. Trong 4 tháng đầu năm 
2024, giá trị phát hành TPDN BĐS đạt 13.650 tỷ 
đồng, cho thấy sự tăng trưởng trở lại của thị 
trường TPDN BĐS.  

Quy mô của phát hành của thị trường TPDN 
BĐS so với thị trường TPDN cả nước: Hình 2 
cho thấy năm 2020, tỷ trọng phát hành TPDN 
BĐS so với tổng giá trị phát hành TPDN cả nước 
đạt mức 10,47%, sau đó giảm dần về các mức 
7,24%, 5,48% và 5,35% vào các năm 2021, 2022 
và 2023. Tuy nhiên, 4 tháng đầu năm 2024, con 
số này đạt mức 36,10%, cho thấy sự tăng trưởng 
trở lại của giá trị phát hành TPDN BĐS. 
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Hình 1: Giá trị phát hành TPDN BĐS từ năm 2020 tới tháng 4/2024 

Nguồn: Nhóm nghiên cứu tổng hợp từ Fiinpro. 

Hình 2: Quy mô của phát hành của thị trường TPDN BĐS so với thị trường TPDN cả nước giai đoạn 2020-2023 

Nguồn: Nhóm nghiên cứu tổng hợp từ Fiinpro. 

Quy mô phát hành của thị trường TPDN 

BĐS so với GDP: Hình 3 cho thấy năm 2020 và 

2021, tỷ trọng giá trị phát hành của thị trường 

TPDN BĐS đạt khoảng 1,06% và 1,07%. Sau 

đó, tỷ lệ này giảm mạnh về mức 0,27% và 0,34% 

năm 2022 và 2023. So với một số quốc gia châu 

Á, quy mô thị trường TPDN BĐS nói riêng và 

thị trường TPDN Việt Nam nói chung còn khá 

nhỏ. Ở các nề kinh tế như Malaysia, Hồng Kông, 

Singapore và Thái Lan, thị trường TPDN lần 

lượt chiếm 56%, 42%, 36,5% và 22,7% so  

với GDP.  

Hình 3: Quy mô phát hành của thị trường TPDN BĐS so với GDP giai đoạn 2020-2023 

Nguồn: Nhóm nghiên cứu tổng hợp từ Fiinpro. 

3.2. Sự đa dạng của trái phiếu doanh nghiệp bất 

động sản 

Sự đa dạng của hình thức phát hành: Mặc dù 

không có số liệu chính xác về tỷ trọng TPDN 

BĐS phát hành riêng lẻ và phát hành ra công 

chúng, nhóm nghiên cứu nhận được con số của 

các chuyên gia phỏng vấn cho rằng TPDN BĐS 

phát hành riêng lẻ chiếm tới trên 90%. Điều này 
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cho thấy tồn tại sự bất cân đối lớn trong cơ cấu 

trên thị trường TPDN BĐS. 
Sự đa dạng của các kỳ hạn: Hình 4 cho 

thấy TPDN BĐS khá đa dạng về các kỳ hạn, từ 
kỳ hạn 1 năm cho tới 7 năm. Trong đó, phổ biến 
nhất, chiếm tỷ lệ hơn 30% là kỳ hạn 3 năm, sau 
đó tới kỳ hạn 2 năm (hơn 20%). Bên cạnh đó, kỳ 

hạn 5 năm chiếm 15%, đây là mức phổ biến xếp 
thứ 3 của TPDN BĐS. Điều dễ nhận thấy là tồn 
tại sự chênh lệch về kỳ hạn trái phiếu BĐS phát 
hành với kỳ hạn của dự án BĐS, kỳ hạn bình 
quân của TPDN BĐS khoảng 3 năm, ngắn hơn kỳ 
hạn các dự án BĐS 4-5 năm, do đó cũng gây rủi ro 
cho cả tổ chức phát hành và người mua trái phiếu. 

 

Hình 4: Sự đa dạng của các kỳ hạn TPDN BĐS từ năm 2020 tới tháng 4/2024 

Nguồn: Nhóm nghiên cứu tổng hợp từ Fiinpro. 

Hình 5: Sự đa dạng các loại lãi suất huy động TPDN BĐS từ năm 2020 tới tháng 4/2024 

Nguồn: Nhóm nghiên cứu tổng hợp từ Fiinpro. 

Sự đa dạng của các loại lãi suất huy động: 
Hình 5 cho thấy lãi suất thả nổi là mức phổ biến 
nhất trên thị trường TPDN BĐS hiện nay (chiếm 
52,86% về mặt giá trị và 65,54% về mặt số lượng 
TPDN BĐS). 

Sự đa dạng của kỳ tính lãi: Hình 6 cho thấy 

kỳ tính lãi của TPDN BĐS là khá đa dạng với 

các kỳ hạn 2 tháng, 3 tháng, 5 tháng, 6 tháng và 

1 năm. Trong đó 3 tháng là phổ biến nhất 

(217/383 TPDN BĐS), tiếp đến là kỳ hạn 6 tháng 

(121/383 TPDN BĐS). Kỳ hạn 1 năm chiếm tỷ 

lệ nhỏ (37/383 TPDN BĐS).  

 

 

Hình 6: Sự đa dạng của kỳ tính lãi TPDN BĐS từ năm 2020 tới tháng 4/2024 

Nguồn: Nhóm nghiên cứu tổng hợp từ Fiinpro. 
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3.3. Chất lượng trái phiếu doanh nghiệp bất 

động sản  

Giá trị TPDN BĐS có TSĐB trên tổng giá trị 

TPDN BĐS phát hành: Hình 7 cho thấy tổng giá 

trị trái phiếu có tài sản bảo đảm trên tổng giá trị 

phát hành năm 2020, 2021 và 2022 lần lượt là 

15,81%, 75,84% và 75%. Năm 2023, giá trị 

TPDN BĐS có TSĐB trên tổng giá trị TPDN 

BĐS chỉ đạt mức 25%. 
Bên cạnh đó, nhiều doanh nghiệp BĐS tiềm 

ẩn rủi ro thanh toán khi phát hành TPDN do tỷ lệ 

nợ trên vốn chủ sở hữu, dư nợ TPDN phát hành 
trên vốn chủ sở hữu từ 5 lần trở lên, hoạt động 
kinh doanh thua lỗ trong giai đoạn 2020-2023 và 

dòng tiền hoạt động kinh doanh âm. Một doanh 

nghiệp có quy mô rất nhỏ, hầu như không có hoạt 
động kinh doanh, đóng vai trò là công ty “bình 
phong” huy động vốn cho công ty/tập đoàn mẹ 
trong cùng hệ sinh thái, rất khó xác định chủ sở 
hữu thực sự của doanh nghiệp cũng như đường 
đi của dòng tiền, dẫn tới rủi ro về vốn huy động 

bị sử dụng sai mục đích. 

Số lượng TPDN BĐS chậm thanh toán trên 

tổng giá trị TPDN BĐS phát hành: Hình 8 cho 

thấy tỷ trọng TPDN BĐS chậm thanh toán ít hơn 

khá nhiều. Cụ thể, có 85 trên tổng số 1.188 

TPDN BĐS chậm thanh toán.  

  

Hình 7: Giá trị TPDN BĐS có TSĐB trên tổng giá trị TPDN BĐS phát hành giai đoạn 2020-2023 

Nguồn: Nhóm nghiên cứu tổng hợp từ Fiinpro. 

Hình 8: Số lượng TPDN BĐS chậm thanh toán trên tổng giá trị TPDN BĐS phát hành từ năm 2012 tới tháng 4/2024 

Nguồn: Nhóm nghiên cứu tổng hợp từ Fiinpro. 
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gian tới còn rất lớn. Khi thị trường TPDN vượt 
qua cú vấp trong giai đoạn phát triển ban đầu thì 
sẽ phát triển bền vững và hướng tới mục tiêu đạt 
khoảng 20% GDP năm 2030. Bên cạnh đó, nhu 
cầu về nguồn vốn rất cao, có thể lên tới hàng 
chục tỷ đô-la để phát triển lĩnh vực BĐS, hạ tầng, 
lĩnh vực năng lượng tái tạo cũng như các hoạt động 
phát triển xanh, phát triển bền vững (Tran, 2025). 

4.2. Tồn tại nhiều rủi ro tiềm ẩn trên thị trường 

trái phiếu doanh nghiệp bất động sản Việt Nam 

Rủi ro tiềm ẩn của thị trường TPDN BĐS 

được thể hiện ở các khía cạnh sau:  

Thứ nhất, liên quan tới cơ cấu TPDN: Còn 

tồn tại sự bất cân đối lớn trong cơ cấu trên thị 

trường TPDN khi TPDN phát hành riêng lẻ 

chiếm 95-97% thị phần.  

Thứ hai, rủi ro liên quan tới chất lượng 

TPDN: Thực tế cho thấy tồn tại nhiều trái phiếu 

có chất lượng TSĐB kém và tỷ lệ trái phiếu 

không được xếp hạng tín nhiệm trên tổng giá trị 

phát hành chiếm gần tuyệt đối trong nhiều năm. 

Nguyên nhân dẫn đến vấn đề chất lượng của 

TSĐB có thể kể đến như: (i) Chưa có chế tài, quy 

định xử lý các đơn vị cung cấp dịch vụ liên quan 

đến TSĐB; (ii) Một số doanh nghiệp cung cấp 

dịch vụ thẩm định giá tài sản nhưng việc định giá 

này có thể điều chỉnh theo ý muốn của doanh 

nghiệp yêu cầu dịch vụ; (iii) Một số TSĐB 

không thực sự có giá trị hoặc không có giá trị ổn 

định, ví dụ như TSĐB là cổ phiếu của chính 

doanh nghiệp.  

Thứ ba, sự chênh lệch kỳ hạn TPDN BĐS so 

với thời gian thực hiện dự án BĐS: Thực tế cho 

thấy kỳ hạn TPDN BĐS thường là trung hạn (3 

năm), trong khi đó thời gian thực hiện dự án BĐS 

thường là 4-5 năm hoặc có thể kéo dài hơn do 

các vướng mắc về pháp lý hoặc giải phóng mặt 

bằng. Điều này chứa đựng nhiều rủi ro lớn cho 

cả tổ chức phát hành và người mua trái phiếu. 
Thứ tư, rủi ro liên quan tới cơ cấu nhà đầu tư: 

Số liệu thực tế cho thấy quy mô của các nhà đầu 
tư trong nước trên thị trường trái phiếu Việt Nam 
vẫn còn nhỏ. Đặc biệt, các tổ chức tín dụng, công 
ty chứng khoán, công ty bảo hiểm nội địa là các 
nhà đầu tư chính trên thị trường trái phiếu (nắm 
giữ 70-75% TPDN). Các nhà đầu tư khác bao 
gồm bảo hiểm xã hội Việt Nam, công ty tài 
chính, các quỹ đầu tư… chưa tham gia nhiều trên 
thị trường trái phiếu. Bên cạnh đó, có rất ít quỹ 
đầu tư nước ngoài có mặt tại Việt Nam (phần lớn 
là có quy mô nhỏ) cũng hầu như không đầu tư 
vào trái phiếu.  

Thứ năm, rủi ro liên quan tới vấn đề xung đột 

lợi ích trong khung khổ pháp lý trên thị trường 

sơ cấp và những điểm hạn chế trong mua bán nợ 

trên thị trường TPDN thứ cấp: Theo khung khổ 

pháp luật hiện nay, công ty chứng khoán vừa là 

tổ chức tư vấn hồ sơ phát hành TPDN, vừa có thể 

tổ chức đấu thầu, bảo lãnh và là đại lý phát hành 

trái phiếu, thực hiện dịch vụ lưu ký chứng khoán. 

Ngoài ra, công ty chứng khoán cũng đồng thời là 

nhà đầu tư (tổ chức chuyên nghiệp), đầu tư vào 

TPDN phát hành, hoạt động như một ngân hàng 

đầu tư. Về lý thuyết, xung đột lợi ích này có thể 

dẫn tới đảo nợ TPDN cho các doanh nghiệp yếu 

kém (là khách hàng của hệ thống tổ chức tín 

dụng). Ngoài ra, xung đột lợi ích này cũng dẫn 

tới tình trạng chất lượng TPDN trên thị trường 

sơ cấp và thứ cấp thiếu minh bạch, niềm tin thị 

trường suy giảm, đặc biệt trong bối cảnh số 

lượng các lô trái phiếu vi phạm nghĩa vụ trả nợ 

gia tăng. Ngoài ra, chưa có khung khổ pháp lý 

tốt về mua bán nợ xấu trên thị trường TPDN.  

4.2. Thách thức về niềm tin của nhà đầu tư trên 

thị trường trái phiếu doanh nghiệp bất động sản 

Việt Nam 

Sau các vụ việc của Tân Hoàng Minh và Vạn 
Thịnh Phát, thị trường TPDN BĐS đối diện với 
thách thức về niềm tin của nhà đầu tư. Với những 
nỗ lực của Chính phủ, 7% trong tổng số hơn 300 
tỷ trái phiếu riêng lẻ chào bán thành công năm 
2023 đã được mua bởi nhà đầu tư cá nhân chuyên 
nghiệp. Mặc dù là mức rất khiêm tốn so với mức 
trên 30% giai đoạn 2019-2022, đây là dấu hiệu 
đáng mừng về sự khôi phục niềm tin và sự chấp 
nhận rủi ro khi đầu tư sản phẩm này theo những 
quy định mới của Nghị định 65 về trái phiếu 
riêng lẻ. Tuy vậy, thị trường TPDN BĐS sẽ vẫn 
tiếp tục đối diện với thách thức về niềm tin của 
nhà đầu tư trên thị trường. 

5. Kết luận và đề xuất quan điểm phát triển 

thị trường trái phiếu doanh nghiệp bất động 

sản tại Việt Nam 

Thông qua việc sử dụng dữ liệu về TPDN 
BĐS thu thập tại FiinPro và 3 nhóm tiêu chí bao 
gồm: (i) Quy mô phát hành của thị trường TPDN 
BĐS; (ii) Sự đa dạng của TPDN BĐS; và (iii) 
Chất lượng TPDN BĐS, nghiên cứu đã chỉ ra 
rằng quy mô của thị trường TPDN BĐS Việt 
Nam giai đoạn 2020-2023 là nhỏ nhưng tiềm 
năng phát triển của thị trường rất lớn. Tuy nhiên, 
thị trường TPDN BĐS Việt Nam vẫn còn tồn tại 
nhiều rủi ro tiềm ẩn, đặc biệt là thách thức liên 
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quan tới niềm tin của nhà đầu tư trên thị trường. 
Trên cơ sở phân tích thực trạng thị trường TPDN 
BĐS trong giai đoạn vừa qua, nhóm nghiên cứu 
đề xuất quan điểm phát triển thị trường TPDN 
BĐS như sau: Thứ nhất, thị trường TPDN BĐS 
đóng vai trò rất quan trọng đối với sự phát triển 
kinh tế và phát triển bền vững của quốc gia.  Thứ 
hai, phát triển thị trường TPDN BĐS nên gắn 
liền với sự ổn định của thị trường BĐS, thị 
trường BĐS được coi là thị trường cơ sở cho sự 
phát triển của thị trường TPDN BĐS. Thứ ba, 
phát triển thị trường TPDN BĐS nên thận trọng 
đi vào “chiều sâu” trước khi đi vào “chiều rộng”. 
Thứ tư, đa dạng hóa các nhà đầu tư là việc rất 
quan trọng để phát triển thị trường TPDN nói 
chung và thị trường TPDN BĐS nói riêng. Bên 
cạnh các ngân hàng thương mại, Việt Nam cần 
phát triển các nhà đầu tư như công ty bảo hiểm 
và quỹ hưu trí, đặc biệt là quỹ bảo hiểm xã hội. 
Cuối cùng, trong ngắn hạn ưu tiên hàng đầu là 
xây dựng niềm tin trên thị trường vốn. 
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