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THÚC ĐẨY THỊ TRƯỜNG TRÁI PHIẾU DOANH NGHIỆP  
PHÁT TRIỂN, GÓP PHẦN ỔN ĐỊNH THỊ TRƯỜNG BẤT ĐỘNG SẢN 
NGUYỄN VĂN TÙNG,  TRẦN KIM CHUNG

Năm 2022, thị trường bất động sản rơi vào tình trạng trầm lắng với việc các luồng vốn vận hành vào thị trường 
bất động sản gặp nhiều khó khăn, vướng mắc, trong số đó có vốn trái phiếu doanh nghiệp nói chung và trái 
phiếu bất động sản nói riêng. Năm 2023, liệu thị trường bất động sản có đi lên theo một chù kỳ mới hay không 
còn phụ thuộc vào rất nhiều yếu tố. Tuy nhiên, một trong những yếu tố là sự phát triển và ổn định của các luồng 
vốn, có vai trò của trái phiếu bất động sản. Bài viết này cung cấp một góc nhìn về vấn đề này.

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

PROMOTING THE CORPORATE BOND MARKET FOR THE STABLE 
AND HEALTHY DEVELOPMENT OF THE REAL ESTATE MARKET 

Nguyen Van Tung, Tran Kim Chung

2022 was the year when the real estate market fell into 
recession with multiple difficulties and problems with 
the capital flows including corporate bonds and real 
estate bonds. Whether 2023 is a pivotal time for the 
real estate market or not depends on multiple factors. 
One of them, however, is the growth and stability of 
capital flows - and again, the role of real estate bonds. 
This article provides a perspective on this issue.
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Phát triển trái phiếu doanh nghiệp  
và trái phiếu doanh nghiệp bất động sản giai 
đoạn 2017-2022

Giai đoạn vừa qua, thị trường trái phiếu nói 
chung và trái phiếu doanh nghiệp (TPDN) nói riêng 
đã có những bước phát triển tích cực. Quy mô thị 
trường trái phiếu cuối năm 2021 đạt 39,26% GDP, 
đến cuối năm 2022 đạt 40,76% GDP (mục tiêu đề ra 
của giai đoạn 2021-2025 là 47% GDP); dư nợ thị 
trường TPDN cuối năm 2021 đạt 15% GDP, trong đó 
tổng khối lượng phát hành riêng lẻ là 605.000 tỷ 
đồng, tăng 38% so với năm 2020; Đến cuối năm 2022 
dư nợ thị trường TPDN đạt khoảng 16% GDP (theo 
Báo cáo số 13362/BTC-NSNN ngày 20/12/2022 của 
Bộ Tài chính về kết quả thực hiện cơ cấu lại nền kinh 

tế), tổng dư nợ TPDN riêng lẻ khoảng 2.000.000 tỷ 
đồng. Nhìn chung, thị trường TPDN còn khá khiêm 
tốn so với tiềm năng và mục tiêu đề ra (Chiến lược 
tài chính đến năm 2030 đặt ra mục tiêu quy mô thị 
trường TPDN đến năm 2025 là 20% GDP và đến 
năm 2030 đạt tối thiểu 25% GDP).

Trong tổng dư nợ thị trường TPDN, TPDN bất 
động sản (BĐS) chiếm tỷ lệ khá cao. Năm 2021, BĐS 
chiếm đến 41% tổng dư nợ TPDN. Năm 2022, mặc 
dù tỷ lệ này có giảm xuống những vẫn chiếm 32% 
tổng dư nợ TPDN và đạt khoảng 419.000 tỷ đồng 
(Thống kê của Sở giao dịch Chứng khoán Hà Nội).

Giá trị TPDN BĐS đáo hạn cũng chiếm tỷ trọng 
khá cao trong tổng dư nợ TPDN đáo hạn giai đoạn 
2022-2026. Theo đó, tổng lượng TPDN đáo hạn trong 
giai đoạn 2022-2026 ước đạt 774,23 nghìn tỷ đồng, 
trong đó TPDN BĐS là 358,36 nghìn tỷ đồng, chiếm 
46,3 % tổng giá trị TPDN đến hạn. 

Áp lực trái phiếu đến hạn thanh toán lớn, trong 
bối cảnh thị trường BĐS trầm lắng, doanh thu và 
chất lượng lợi nhuận suy giảm… có thể dẫn đến số 
lượng doanh nghiệp (DN) gặp khó khăn về khả 
năng thanh toán gia tăng. Theo kết quả đánh giá của 
Fiin Group (2023), khả năng trả nợ của tất cả các DN 
BĐS trong giai đoạn 2018-2022 đều suy giảm (Hình 
4). Điều này cũng dẫn đến khả năng huy động vốn 
trên thị trường trái phiếu gặp nhiều hạn chế và gia 
tăng các rủi ro tái cấp vốn của DN kinh doanh BĐS.

Những tác động đến thị trường bất động sản  
giai đoạn 2017-2022

Sự bổ sung kịp thời của dòng vốn TPDN trong 
giai đoạn vừa qua đã tạo ra những kết quả phát triển 
khá tích cực cho thị trường BĐS, cụ thể:
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Một là, TPDN đã tạo ra một nguồn vốn lớn, ổn 
định, liên tục, thông suốt cho thị trường BĐS, đặc 
biệt khi các ngân hàng thực hiện phương án siết 
chặt nguồn vốn vay đổ vào BĐS. Trong giai đoạn 
2017-2022, tổng lượng vốn trái phiếu phát hành 
vào khoảng 1,3 triệu tỷ. Trong đó, một tỷ lệ rất lớn 
(khoảng trên dưới 50%) được dành cho thị trường 
BĐS. Nhờ sự bổ sung của nguồn vốn này hàng loạt 
các dự án BĐS mới được phát triển như các dự án 
tại Hạ Long, Cam Ranh, Đà Nẵng…

Hai là, việc phát triển thị trường TPDN BĐS đã 
làm đa dạng thêm các luồng tiền vào thị trường 
BĐS, qua đó, chứng minh công cụ trái phiếu có thể 
phát triển lành mạng cùng với các công cụ huy động 
vốn khác, giúp DN BĐS giảm sự phụ thuộc lớn vào 
nguồn tín dụng từ hệ thống ngân hàng thương mại, 
tổ chức tín dụng hay tiền đóng góp từ các nhà đầu 
tư tiềm năng như trước đây. Hơn nữa, việc hiện 
thực hóa được công cụ trái phiếu với thị trường BĐS 
còn đóng góp vai trò thúc đẩy sự ra đời và phát triển 
của các công cụ tài chính khác (mà hiện chưa được 
hình thành và phát triển tại Việt Nam), để tạo vốn 
cho thị trường BĐS. Chẳng hạn như công cụ tái thế 
chấp; công cụ quỹ tiết kiệm tương hỗ, công cụ chứng 
khoán hóa các khoản thế chấp BĐS; công cụ quỹ 
đầu tư tín thác BĐS; quỹ đầu tư hưu trí…

Ba là, trái phiếu BĐS đã góp phần thu hút một 
lượng vốn trong xã hội trong bối cảnh đại dịch, giãn 
cách xã hội và nhiều ngành sản xuất phải điều chỉnh, 
thu hẹp. Qua đó, ngoài việc tạo nguồn thu cho 
những người sở hữu trái phiếu thông qua tiền lãi, 
trái phiếu còn tạo dòng tiền vận hành trong xã hội. 
Nghĩa là, trái phiếu đã hỗ trợ nền kinh tế nói chung 
và thị trường BĐS nói riêng tránh được thiệt hại do 
dòng vốn ngừng vận động.

Tuy nhiên, bên cạnh những đóng góp tích cực, 
TPDN cũng tiềm ẩn nhiều tác động tiêu cực đến 
nhịp độ phát triển của thị trường BĐS. Một số tác 
động tiêu cực cụ thể như sau:

Một là, các DN phát hành lượng trái phiếu quá 
lớn, làm mất cân đối giữa các luồng tiền đối với 
thị trường BĐS. Thị trường BĐS thông thường có 
các luồng vốn cơ bản: (i) Luồng vốn trực tiếp từ 
các DN phát triển BĐS, các nhà đầu tư thứ cấp 
BĐS, tín dụng từ hệ thống ngân hàng thương 
mại…; (ii) Luồng vốn từ các chủ thể đồng hành 
(FDI, ODA, Đầu tư công, chứng khoán, kiều 
hối…); (iii) Các công cụ tài chính phái sinh (Trái 
phiếu; quỹ đầu tư; hệ thống tái thế chấp; đầu tư 
chung tài sản là BĐS với số hạn mức sử dụng nhất 
định - timeshare; quỹ hưu trí…). Tuy nhiên, trong 
giai đoạn 2019-2021, các luồng vốn khác hầu như 
không đổi, chỉ có luồng vốn từ trái phiếu tăng 
mạnh. Hệ quả là, khi luồng vốn này chịu kiểm 
soát và điều chỉnh, chế tài, thị trường BĐS bị ảnh 
hưởng rõ nét. Cùng với đó, lượng vốn đến hạn 
của năm 2023 lớn làm các DN đối mặt với khó 
khăn về thanh khoản, từ đó, làm thị trường BĐS 
gặp khó khăn. Mặc dù, lượng trái phiếu đáo hạn 
là 157,8 nghìn tỷ nhưng một số lượng lớn trái 
phiếu các DN phát hành phải mua lại trước hạn 
và trả lãi đã gây nên sức ép lớn cho các DN phát 
hành trái phiếu. Từ đó, gây nên tình trạng hạn chế 
tăng thêm vốn cho thị trường BĐS.

Hai là, lãi suất đầu tư vào trái phiếu BĐS cao dẫn 
đến rủi ro về khả năng trả nợ của DN. Nếu lãi suất 
huy động của các ngân hàng trong giai đoạn 2017-
2022 hầu như ở mức thấp từ 5% - 5,5%/năm cho kỳ 
hạn 12 tháng thì kênh huy động vốn từ trái phiếu 
BĐS được nhiều nhà đầu tư lựa chọn hơn bởi mức 
lãi suất vô cùng hấp dẫn từ 8% - 10%/năm. Tuy 
nhiên, lãi suất càng cao thì rủi ro tiềm ẩn sẽ càng 
lớn. Bởi nếu DN phát hành trái phiếu với lãi suất 
càng cao để thu hút các nhà đầu tư bỏ vốn vào mà 
bản thân DN không cung cấp được đầy đủ các thông 
tin cần thiết, không có sự quản lý, giám sát của cơ 
quan chức năng và điều này sẽ dẫn đến tình trạng 
các DN không thể thực hiện được nghĩa vụ trả nợ. 

HÌNH 1: KHỐI LƯỢNG TPDN PHÁT HÀNH GIAI ĐOẠN 2017-2022

Nguồn: Trần Đình Thiên (2023)

HÌNH 2: CƠ CẤU TPDN NĂM 2021-2022

Nguồn: FiinRatings, HNX (2023)
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Không chỉ vậy, việc đầu tư vào trái phiếu BĐS một 
cách tràn lan của nhà đầu tư kết hợp với sự “tích 
cực” trong quá trình phát hành từ các DN, từ đó, 
hiện tượng “bong bóng” trên thị trường trái phiếu 
BĐS nói riêng và thị trường chứng khoán là không 
thể tránh khỏi.

Ba là, phát hành trái phiếu BĐS không có tài sản 
bảo đảm hoặc có tài sản bảo đảm là cổ phiếu. Theo 
báo cáo từ SSI Research (2022), các DN BĐS vẫn là 
nhóm phát hành trái phiếu với giá trị lớn nhất, 
tổng cộng 318.200 tỷ đồng trong năm 2021, chiếm 
44% tổng lượng TPDN đã phát hành và tăng 66,3% 
so với năm 2020. Tuy nhiên, số trái phiếu không có 
tài sản bảo đảm hoặc bảo đảm một phần hoặc toàn 
bộ bằng cổ phiếu lên đến 172.500 tỷ đồng, chiếm 
54,2% lượng phát hành năm 2021. Việc phát hành 
trái phiếu BĐS mà không có tài sản bảo đảm ảnh 
hưởng rất lớn đến quyền lợi của nhà đầu tư. 
Trường hợp DN rơi vào tình trạng “vỡ nợ” thì các 
nhà đầu tư sẽ là chủ thể phải gánh chịu nhiều 
rủi ro nhất. 

Bên cạnh đó, việc sử dụng cổ phiếu làm tài sản 
bảo đảm cho số trái phiếu BĐS phát hành trên thị 
trường diễn ra khá phổ biến. Tuy nhiên, việc sử 
dụng tài sản bảo đảm là cổ phiếu DN khi phát hành 
trái phiếu BĐS sẽ chứa đựng nhiều rủi ro. Cụ thể, 
khi một DN rơi vào tình trạng không còn khả năng 
trả nợ, tài chính bị ảnh hưởng thì giá cổ phiếu trên 
sàn sẽ giảm hoặc không còn giá trị. Điều này sẽ ảnh 
hưởng trực tiếp đến doanh thu, lợi nhuận của DN 
hoặc DN sẽ bị thâu tóm bởi các DN khác, qua đó 
ảnh hưởng đến sự hoạt động ổn định, lành mạnh 
của thị trường BĐS.

Bốn là, các điểm nghẽn xuất hiện trong quá trình 
phát triển thị trường TPDN đem lại cho thị trường 
BĐS có thể kéo theo tâm lý không thuận lợi đối với 
việc chấp nhận các công cụ huy động vốn mới cho 
thị trường như công cụ: tái thế chấp; quỹ đầu tư 

(trong đó có công cụ - quỹ đầu tư tín thác BĐS – 
REIT – Teal Estate Investment Trust); quỹ tiết kiệm 
tương hỗ; quỹ tiết kiệm hưu trí…

Có nhiều nguyên nhân làm cho trái phiếu BĐS 
gây nên những hệ lụy cho thị trường BĐS giai đoạn 
2019-2023.

Thứ nhất, do các nguồn vốn khác khó khăn, trong 
khi nhu cầu luồng tiền lớn nên các DN đã dựa hẳn 
vào nguồn vốn trái phiếu. Trong giai đoạn 2019-
2022, trùng với thời gian diễn ra đại dịch COVID-19, 
rất nhiều ngành sản xuất giãn tiến độ sản xuất, 
lượng vốn trong xã hội khó luân chuyển. Một lượng 
tiền tìm tới thị trường BĐS như một hành động trú 
ẩn. Hệ quả là giá BĐS tăng. Như là một yếu tố tác 
động kéo theo, nhiều DN BĐS triển khai nhiều dự 
án – đặc biệt là các dự án BĐS cao cấp. Đến lượt 
mình, thị trường BĐS tăng nhu cầu vốn. Tuy nhiên, 
thị trường vốn những năm 2019-2022 không tăng 
trưởng như mong muốn. Trong khi đó, công cụ 
TPDN còn dư địa. Hệ quả là các DN nói chung và 
các DN BĐS nói riêng, chuyển trọng tâm thu hút 
vốn thông qua TPDN. Việc ồ ạt phát hành trái phiếu 
BĐS đã khiến các DN và nhà đầu tư phải đối mặt 
với nhiểu rủi ro.

Thứ hai, thông tin về sự thu hút tổng vốn trái 
phiếu không thông suốt nên tổng lượng trái phiếu 
do các DN phát hành đã tăng bất thường, vượt quá 
năng lực của nền kinh tế. Một lượng vốn thu hút 
trên thị trường cũng như việc sử dụng nguồn tiền 
cần phải đảm bảo đúng mục đích và phải được kiểm 
soát một cách tổng thể và sát xao. Trong thực tiễn 
những năm 2019-2022, vì nhiều lý do, điều này đã 
không được thực hiện một cách đồng bộ. Đã có 
những vi phạm xảy ra, có một số DN phát hành trái 
phiếu đã không sử dụng đúng mục đích. Hệ quả là, 
thị trường trái phiếu BĐS nói riêng và thị trường 
BĐS nói chung bị ảnh hưởng về tính an toàn và tính 
thanh khoản.

Thứ ba, thị trường trái phiếu phản ứng thái quá 

HÌNH 3: PHÂN KỲ ĐÁO HẠN TRÁI PHIẾU DOANH NGHIỆP 
GIAI ĐOẠN 2022-2026 (nghìn tỷ)

Nguồn: FiinRatings, HNX (2023)

HÌNH 4: KHẢ NĂNG TRẢ NỢ TRÁI PHIẾU  
CỦA CÁC DOANH NGHIỆP BẤT ĐỘNG SẢN (Ebitda/lãi vay)

Nguồn: FiinRatings (2023)
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- khi thuận lợi thì mở ra quá lớn – khi bất lợi thì thu 
hẹp quá nhiều. Vì vậy, nó tạo ra những tác động 
ngoại sinh, đôi khi rất khó lường cho thị trường BĐS 
nói riêng và nền kinh tế nói chung. 

Thứ tư, do sự chưa hoàn thiện của hệ thống 
luật pháp: Để thị trường phát triển bình ổn, lành 
mạnh, các chính sách tài chính, tiền tệ, đất đai, 
xây dựng, BĐS, đầu tư, đầu tư công, đất thầu, quy 
hoạch phải được xây dựng và vận hành đồng bộ. 
Tuy nhiên, hệ thống pháp luật còn nhiều bất cập. 
Hệ quả là, các DN BĐS nói riêng và thị trường 
BĐS nói chung bị ảnh hưởng. Đối với vấn đề trái 
phiếu BĐS, các nội hàm về tính chưa đồng bộ 
cũng không phải ngoại lệ. 

Theo báo cáo từ SSI Research (2022), các doanh 
nghiệp bất động sản vẫn là nhóm phát hành 
trái phiếu với giá trị lớn nhất, tổng cộng 318.200 
tỷ đồng trong năm 2021, chiếm 44% tổng 
lượng trái phiểu doanh nghiệp đã phát hành và 
tăng 66,3% so với năm 2020. Tuy nhiên, số trái 
phiếu không có tài sản bảo đảm hoặc bảo đảm 
một phần hoặc toàn bộ bằng cổ phiếu lên đến 
172.500 tỷ đồng, chiếm 54,2% lượng phát hành 
năm 2021. Việc phát hành trái phiếu bất động 
sản mà không có tài sản bảo đảm ảnh hưởng 
rất lớn đến quyền lợi của nhà đầu tư. 

Thứ năm, do điều hành chưa đồng bộ, thông 
suốt đối với thị trường trái phiếu nói riêng và thị 
trường BĐS nói chung. Những năm 2012-2018, thị 
trường condotel-officetel phát triển mạnh nhưng 
không có chế tài pháp luật đủ tốt tương ứng. Hệ 
quả là thị trường condotel-officetel phát triển cực 
đỉnh vào năm 2018 rồi thoái trào. Tình trạng tương 
tự đang xảy ra đối với thị trường trái phiếu BĐS. 
Việc thị trường trái phiếu BĐS manh nha từ năm 
2017 và phát triển mạnh vào năm 2019-2021 đã 
làm cho trái phiếu nói chung và trái phiếu BĐS 
nói riêng tăng trưởng mạnh. Tuy nhiên, năm 2022, 
cùng với việc kiểm soát tín dụng; trái phiếu BĐS 
được kiểm soát. Do không được cảnh báo trước 
nên các biện pháp khá đột ngột đối với các DN 
phát hành trái phiếu nói chung và trái phiếu BĐS 
nói riêng (chẳng hạn như phải mua lại trước hạn 
các trái phiếu). Hệ quả là, DN phát hành trái phiếu 
BĐS gặp khó khăn và thị trường BĐS bị ảnh hưởng.

Quan điểm, định hướng phát triển  
thị trường bất động sản và trái phiếu bất động sản

Phát triển thị trường BĐS an toàn, lành mạnh, 
bền vững được xem là một trong những quan 

điểm lớn trong quá trình phát triển kinh tế - xã 
hội của Việt Nam. Đại hội lần thứ XIII của Đảng 
đã khẳng định quan điểm phát triển đồng bộ thị 
trường các nhân tố sản xuất như là một yếu tố 
quan trọng nhằm đạt được các mục tiêu phát 
triển. Theo đó, giai đoạn 2021-2025, "tiếp tục vận 
hành đồng bộ thị trường quyền sử dụng đất, thị 
trường lao động, thị trường BĐS, thị trường khoa 
học và công nghệ, thị trường tài chính... theo 
chuẩn mực của nền kinh tế thị trường đầy đủ, 
hiện đại, hội nhập quốc tế”.

Cụ thể hóa quan điểm của Đại hội lần thứ XIII 
của Đảng, các định hướng phát triển thị trường 
BĐS cũng đã được thể hiện trong các nghị quyết 
của Trung ương, Quốc hội và Chính phủ. Cụ thể 
(1) Nghị quyết 06-NQ/TW ngày 24/1/2022 của Bộ 
Chính trị về quy hoạch, xây dựng, quản lý và phát 
triển bền vững đô thị Việt Nam đến năm 2030, 
tầm nhìn đến năm 2045; (2) Nghị quyết số 18-NQ/
TW, ngày 16/6/2022, Hội nghị lần thứ năm Ban 
Chấp hành Trung ương Đảng khóa XIII về tiếp 
tục đổi mới, hoàn thiện thể chế, chính sách, nâng 
cao hiệu lực, hiệu quả quản lý và sử dụng đất, tạo 
động lực đưa nước ta trở thành nước phát triển có 
thu nhập cao; (3) Chiến lược phát triển nhà ở quốc 
gia giai đoạn 2021-2030, tầm nhìn 2045 ban hành 
theo Quyết định số 2161/QĐ-TTg ngày 22/12/2021 
của Thủ tướng Chính phủ; Nghị quyết số 33/
NQ-CP ngày 11/3/2023 của Chính phủ về một số 
giải pháp tháo gỡ và thúc đẩy thị trường BĐS 
phát triển an toàn, lành mạnh, bền vững... đã 
khẳng định phát triển thị trường BĐS là một nội 
dung quan trọng trong phát triển nền kinh tế 
trong giai đoạn đến năm 2030, tầm nhìn 2045.

Cùng với đó, các định hướng phát triển trái 
phiếu BĐS được điều chỉnh dưới tác động của Nghị 
định số 08/2023/NĐ-CP ngày 5/3/2023 của Chính 
phủ về sửa đổi, bổ sung và ngưng hiệu lực thi hành 
một số điều tại các Nghị định quy định về chào bán, 
giao dịch TPDN riêng lẻ tại thị trường trong nước và 
chào bán TPDN ra thị trường quốc tế. Theo đó, đây 
là một hướng mở để giải quyết các vấn đề tồn tại 
trên thị trường trái phiếu nói chung và thị trường 
trái phiếu BĐS nói riêng.

Một số khuyến nghị chính sách

Việc Đảng, Nhà nước và Chính phủ tập trung chỉ 
đạo, ban hành các văn bản và chỉ đạo triển khai 
quyết liệt các biện pháp tháo gỡ khó khăn trong đó 
có vấn đề TPDN là một trong những động lực, quan 
trọng cho thị trường BĐS. Tuy nhiên, trong 
thực hiện cần:
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Một là, đồng bộ, linh hoạt, chặt chẽ chính sách tài 
khóa, chính sách tiền tệ và các chính sách vĩ mô khác 
để giữ vững ổn định kinh tế vĩ mô, bảo đảm các cân 
đối lớn của nền kinh tế, ổn định môi trường đầu tư, 
đảm bảo sự nhất quán, ổn định chính sách để nhà đầu 
tư yên tâm tham gia hoạt động, đầu tư trên thị trường 
TPDN BĐS nói riêng và thị trường BĐS nói chung.

Hai là, nhanh chóng hoàn thiện hành lang pháp 
lý cho trái phiếu BĐS. Cần hoàn thiện thể chế với 
việc định giá, phát hành, tư vấn, mua bán trái phiếu 
BĐS, quy định rõ ràng tổ chức, định chế nào được 
tư vấn, tổ chức nào được xếp hạng tín nhiệm, tổ 
chức nào được mua bán sản phẩm nợ. Bên cạnh đó, 
cần có những sửa đổi quy định về định giá đất theo 
hướng đơn vị tư vấn khung giá và đơn vị thẩm định 
giá phải độc lập với cơ quan làm chính sách, cơ 
quan quản lý và giám sát về đất đai, cơ quan đại 
diện chủ sở hữu.

Ba là, triển khai đồng bộ các giải pháp về hoàn 
thiện chính sách theo hướng tăng cường quản lý 
giám sát thị trường trái phiếu BĐS, nâng cao chất 
lượng hàng hóa, cải thiện chất lượng của các tổ chức 
cung cấp dịch vụ… Rà soát, hoàn thiện cơ chế chính 
sách phát triển các nhà đầu tư chuyên nghiệp, nhà 
đầu tư dài hạn (quỹ đầu tư) để tạo cầu đầu tư bền 
vững cho thị trường. Đồng thời, kiểm tra và xử lý các 
hành vi vi phạm liên quan đến trái phiếu BĐS, làm 
trong sạch thị trường chứng khoán và thị trường 
TPDN. Kiểm soát các hoạt động phát hành trái phiếu 
BĐS một cách ồ ạt ra thị trường, buộc các DN phải 
cân nhắc thật cẩn trọng và xây dựng chiến lược an toàn. 

Bốn là, tăng cường các biện pháp nhằm nâng cao 
hiệu quả hoạt động của thị trường, tiếp tục theo dõi, 
yêu cầu các DN phải bố trí nguồn lực để thanh toán 
gốc và lãi trái phiếu đến hạn theo đúng quy định 
của pháp luật, bảo vệ quyền lợi của nhà đầu tư. Yêu 
cầu các DN nếu có khó khăn trong thanh toán thì 
phải làm việc, đàm phán với các nhà đầu tư để 
thống nhất phương án cơ cấu lại trái phiếu. Khẩn 
trương xây dựng và đưa hệ thống giao dịch TPDN 
riêng lẻ vào hoạt động nhằm phát triển thị trường 
thứ cấp minh bạch, an toàn, tăng cường khả năng 
quản lý, giám sát, giảm thiểu rủi ro. 

Năm là, nghiên cứu xây dựng các quy định về chỉ 
tiêu an toàn tài chính trong thị trường BĐS – trong 
đó có trái phiếu: Gắn việc tạo lập các chỉ số an toàn 
thị trường BĐS với việc ban hành hệ thống chỉ số 
liên quan đến thị trường đất đai, nhà ở và BĐS. Đưa 
nội dung này vào Luật Đất đai (sẽ sửa đổi và thông 
qua năm 2023); Luật Nhà ở (sẽ sửa đổi và thông qua 
năm 2023) và Luật kinh doanh BĐS (sẽ sửa đổi và 
thông qua năm 2023).

Sáu là, tăng cường công tác truyền thông về trái 
phiếu, về công cụ tài chính, về thị trường BĐS theo 
hướng phản ánh đúng tình hình, có cảnh báo theo 
hướng công khai, minh bạch, dự báo được. Tăng 
cường công tác truyền thông ổn định tâm lý, tạo 
dựng lại niềm tin của nhà đầu tư, giúp các DN, nhà 
đầu tư an tâm tham gia huy động và đầu tư trên thị 
trường vốn.

Bảy là, DN phát hành trái phiếu BĐS cần tuân thủ 
nguyên tắc công khai, minh bạch thông tin. Nhiều 
trường hợp DN sẽ che giấu một số thông tin khiến 
nhà đầu tư không thể đánh giá được thị trường, các 
rủi ro tiềm ẩn dẫn đến việc nhà đầu tư sẽ bị ảnh 
hưởng về quyền lợi. Giải pháp hiệu quả, kịp thời để 
khắc phục vấn đề công bố thông tin, cơ quan quản 
lý nhà nước đã bổ sung thêm các yêu cầu đối với các 
DN phát hành trái phiếu nói chung và trái phiếu 
BĐS nói riêng. 

Tóm lại

Tóm lại, để thị trường BĐS vượt qua giai đoạn 
khó khăn hiện nay, phụ thuộc và việc triển khai các 
chủ trương, văn bản đã được ban hành. Tuy nhiên, 
cũng còn cần lưu ý đến các điều kiện quốc tế tác 
động đến kinh tế Việt Nam. Nếu mọi vấn đề được 
diễn ra thuận lợi, một chu kỳ mới của thị trường 
BĐS sẽ hình thành. Cũng như vậy, các công cụ tài 
chính BĐS sẽ ra đời, phát triển đóng góp vào sự 
phát triển của thị trường BĐS.�
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