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MỞ ĐẦU 

 1. Tính cấp thiết của đề tài nghiên cứu 

Ở Việt Nam từ trước tới nay, các nguồn vốn nhàn rỗi trong dân cư chủ yếu 

được đưa vào phục vụ nhu cầu đầu tư của nền kinh tế, gián tiếp thông qua hệ thống 

ngân hàng. Chính ngân hàng cũng là nguồn cung cấp vốn chủ yếu cho các doanh 

nghiệp, điều này đã trở nên hết sức quen thuộc và nguồn vốn này được coi là nguồn 

vốn truyền thống. Để hạn chế sự phụ thuộc vào các ngân hàng, giảm thiểu rủi ro 

cho các hoạt động tín dụng của ngân hàng, cần phát triển thị trường vốn trong nước, 

tìm ra những nguồn tài trợ vốn có thể thay thế là điều hết sức quan trọng.  

Việc phát triển thị trường TPDN sẽ góp phần thúc đẩy sự phát triển của thị 

trường vốn, đồng thời sẽ tạo thêm một kênh huy động vốn cho nền kinh tế và các 

doanh nghiệp. Mặt khác, trên góc độ doanh nghiệp, huy động vốn bằng phát hành 

trái phiếu ngoài điểm lợi giống như sử dụng các công cụ nợ là tạo ra lá chắn thuế từ 

lãi vay, từ đó làm tăng tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE); cũng đem lại 

điểm lợi hơn so với vay dài hạn ngân hàng, các doanh nghiệp có thể huy động 

lượng vốn dài hạn với khối lượng lớn hơn, các hình thức huy động đa dạng hơn thu 

hút được nhiều đối tượng đầu tư, tăng cường quảng bá hình ảnh của doanh nghiệp. 

Thị trường chứng khoán Việt Nam đã hình thành và phát triển qua 15 năm, tuy 

nhiên bên cạnh những công cụ cơ bản là thị trường cổ phiếu và trái phiếu Chính phủ 

(TPCP), bước đầu đã phát triển theo đúng định hướng, thì thị trường trái phiếu 

doanh nghiệp chưa thực sự phát triển. Theo thống kê, mức vốn hóa của thị trường 

cổ phiếu vào khoảng 34% GDP , thị trường TPCP khoảng 23% GDP, thì thị trường 

TPDN chỉ chiếm 2.5%GDP. Thị trường TPDN bộc lộ những bất cập như: còn quá 

nhỏ về qui mô, kém xa các nước trong khu vực như Malaysia, Thái Lan, In-đô-nê-

xi-a; tính minh bạch của thị trường còn thấp, thị trường sơ cấp và đặc biệt thị trường 

thứ cấp vẫn chưa phát triển; chưa thực sự là kênh huy động vốn và phân bổ vốn hữu 

dụng cho doanh nghiệp và nền kinh tế do vậy chưa làm đúng chức năng của thị 

trường trái phiếu là huy động vốn làm động lực cho phát triển nền kinh tế, chưa góp 

phần làm lành mạnh thị trường tài chính, xa hơn là nơi “trú ẩn” cho những dòng 

vốn dài hạn, thúc đẩy tiết kiệm của nền kinh tế. 


