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TRÁI PHIẾU DOANH NGHIỆP VÀ NIỀM TIN CỦA NHÀ ĐẦU TƯ 

 

Lâm Mạnh Hà 

Khoa Kinh tế – Trường Đại học Kinh tế, Luật và Quản Lý Nhà Nước 

Đại học Kinh tế TP.HCM 

 

Tóm tắt 

Một loạt các doanh nghiệp phát hành trái phiếu ở Việt Nam đối mặt với pháp luật, từ đó hé mở 

một thực trạng vượt xa sự suy nghĩ của nhiều người: giá trị của trái phiếu phát hành lớn hơn nhiều 

lần giá trị thực của doanh nghiệp. Người mua trái phiếu hoang mang, giảm sút sự tin tưởng vào 

giá trị của trái phiếu, gây nên ảnh hưởng tiêu cực đến những doanh nghiệp làm ăn chân chính muốn 

vay nợ từ công chúng thông qua việc phát hành trái phiếu.  

Bài viết phân tích sự rủi ro trong việc nắm giữ trái phiếu doanh nghiệp hiện nay ở Việt Nam và 

những đề xuất để lấy lại niềm tin của nhà đầu tư. 

 

Lý thuyết về trái phiếu 

Trái phiếu là từ Hán–Việt. Trong từ trái phiếu, “trái” có nghĩa là “nợ”, còn “phiếu” là “tờ giấy”. 

Như vậy, trái phiếu có nghĩa là tờ giấy xác nhận nợ. Người mua trái phiếu được gọi là trái chủ. 

Trái chủ thì có trái quyền, tức là quyền đòi nợ. 

Trong kinh tế, trái phiếu là một sản phẩm tài chính mà một tổ chức phát hành (chính phủ hoặc 

doanh nghiệp) nhằm huy động nguồn vốn trực tiếp từ người cho vay. Tổ chức phát hành có nghĩa 

vụ thực hiện các cam kết nợ, bao gồm thanh toán lãi suất định kỳ và hoàn lại số tiền đầu tư ban 

đầu khi đến kỳ đáo hạn. 

Trái phiếu do doanh nghiệp phát hành được gọi là trái phiếu doanh nghiệp. Người mua trái phiếu 

doanh nghiệp là người sở hữu trái phiếu, còn được gọi là nhà đầu tư. Để thu hút nhà đầu tư, doanh 
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nghiệp phát hành trái phiếu luôn trả lãi suất cao hơn lãi suất mà hệ thống ngân hàng thương mại 

trả cho người gửi tiền tiết kiệm. 

Nhà đầu tư có quyền tặng, chuyển nhượng, đem trái phiếu doanh nghiệp thế chấp như vật bảo đảm 

cho các quan hệ thương mại, dân sự. Ngoài ra, họ còn có thể bán trái phiếu này cho một cá nhân 

hoặc tổ chức khác trong thời gian đầu tư mà không cần đợi đến khi đáo hạn hợp đồng. 

Nhà đầu tư trái phiếu cũng có thể sử dụng lãi suất định kỳ để tái đầu tư trong các kỳ hạn tiếp theo 

bằng cách gộp tiền lãi mỗi kỳ vào vốn gốc, hoặc linh động chuyển đổi từ trái phiếu sang cổ phiếu 

của cùng doanh nghiệp phát hành trong trường hợp của trái phiếu chuyển đổi. 

Trái phiếu doanh nghiệp được cho rằng an toàn hơn cổ phiếu vì cổ phiếu có thể mất giá khi hiệu 

quả hoạt động của doanh nghiệp phát hành cổ phiếu giảm, còn giá trị của trái phiếu thì không vì 

được doanh nghiệp phát hành cam kết trả nợ gốc và lãi, bất kể hiệu quả hoạt động của doanh 

nghiệp phát hành như thế nào. 

Cũng theo lý thuyết, nếu doanh nghiệp phát hành phá sản, khối tài sản còn lại của doanh nghiệp 

sẽ được ưu tiên thanh toán cho các chủ nợ và trái chủ, sau đó mới đến lượt các cổ đông. Tuy nhiên, 

nếu tài sản thực của doanh nghiệp phát hành trái phiếu thấp hơn giá trị khối lượng trái phiếu doanh 

nghiệp đã phát hành, thậm chí thấp hơn nhiều lần, thì trái phiếu doanh nghiệp chẳng khác gì những 

tờ giấy vô giá trị ! 

Thực trạng phát hành trái phiếu doanh nghiệp ở Việt Nam 

Theo số liệu từ FiinRatings1, một tổ chức xếp hạng tín nhiệm tại Việt Nam, 

• Từ năm 2019, khối lượng phát hành trái phiếu doanh nghiệp tăng nhanh, bình quân khoảng 

467.000 tỷ đồng/năm. 

• Trong chín tháng đầu năm 2021 tổng giá trị phát hành trái phiếu doanh nghiệp tăng 29% 

so với cùng kỳ năm trước và đạt 431.000 tỷ đồng. Trong đó, tỷ trọng giá trị phát hành lớn 

nhất thuộc về các doanh nghiệp ngành bất động sản, chiếm 40% với giá trị huy động đạt 

172.000 tỷ đồng, xấp xỉ cùng kỳ năm trước. 

 
1 Tuổi Trẻ Online 22/10/2022 

https://tuoitre.vn/fiinratings-danh-gia-rui-ro-trai-phieu-doanh-nghiep-voi-nha-dau-tu-20221022180852543.htm
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• Đến cuối năm 2021, thị trường phát triển khá nhanh với khối lượng phát hành đạt mức 

637.000 tỷ đồng. Quy mô thị trường đến cuối năm 2021 tương đương 15% GDP2. Cũng 

lưu ý rằng cho đến tháng 9 năm 2021, nền kinh tế đang còn chật vật đối phó với nhiều tác 

động tiêu cực đại dịch Covid-19, nhiều địa phương vẫn đang bị phong tỏa, nhiều hoạt động 

sản xuất – kinh doanh bị ngưng trệ, nhưng tổng giá trị phát hành trái phiếu doanh nghiệp 

vẫn lên đến 431.000 tỷ đồng, là một dấu hiệu không hẳn là bình thường ! 

• Đến cuối tháng 9 năm 2022, dư nợ trái phiếu doanh nghiệp đạt hơn 1,3 triệu tỷ đồng (tương 

đương với hơn 13% GDP năm 2021), trong đó, nếu loại bỏ các trái phiếu ngân hàng thì số 

dư nợ trái phiếu của các doanh nghiệp phi ngân hàng là 908.800 tỷ đồng và trên 50% là 

các trái phiếu không phải lĩnh vực bất động sản. 

FiinRatings cũng lưu ý, hơn 80% giá trị trái phiếu doanh nghiệp của ngành bất động sản dân cư 

thuộc về các doanh nghiệp chưa niêm yết, mà năng lực trả nợ vay của các đơn vị phát hành chưa 

niêm yết hiện đang rất yếu. “Các chỉ số đánh giá năng lực trả nợ vay và đòn bẩy đều đang ở mức 

đáng báo động”3. Điều này thể hiện ở mức độ đòn bẩy tài chính (nợ vay ròng/vốn chủ sở hữu) hiện 

ở mức lên tới 8,1x trong khi các doanh nghiệp niêm yết chỉ ở mức 2,5x. “Chúng tôi cho rằng, mức 

độ đòn bẩy tính tới hiện tại còn cao nữa, khi giá trị trái phiếu phát hành mới bởi các doanh nghiệp 

chưa niêm yết trong 9 tháng năm 2021 đạt khoảng 100 nghìn tỷ đồng, tương đương 38% tổng tài 

sản của họ tại thời điểm cuối năm 2020, trong khi con số này với các doanh nghiệp đã niêm yết 

chỉ chiếm khoảng 4%” – chuyên gia của FiinRatings cho biết. 

Không chỉ FinnRatings, một số chuyên gia kinh tế – tài chính xem tình trạng phát hành ồ ạt trái 

phiếu doanh nghiệp để huy động vốn, đặc biệt là trong lĩnh vực bất động sản, thật sự bấp bênh cho 

nhà đầu tư, như tình trạng đang chứa...“bom nổ chậm” trong nhà. 

Rủi ro đầu tư trái phiếu doanh nghiệp ở Việt Nam 

Ở Việt Nam, người mua trái phiếu nhiều khi không biết về tình trạng sức khỏe tài chính của doanh 

nghiệp phát hành. Nếu lãi suất trái phiếu đủ hấp dẫn so với lãi suất tiết kiệm, họ có thể bị “mờ 

mắt” và quyết định mua trái phiếu mà không kịp quan tâm đến các vấn đề khác. Họ cũng có thể 

mua theo “trend”, hoặc họ quá tin tưởng vào doanh nghiệp phát hành như ngân hàng thương mại 

 
2 Tuổi Trẻ Online 19/09/2022 
3 Thời báo Tài chính Việt Nam 02/12/2021 

https://tuoitre.vn/menh-gia-trai-phieu-doanh-nghiep-phai-tu-100-trieu-dong-20220919164837114.htm
https://thoibaotaichinhvietnam.vn/bao-dong-ve-nang-luc-tra-no-cua-doanh-nghiep-bat-dong-san-chua-niem-yet-96443.html
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hoặc công ty chứng khoán, vì vậy rủi ro không được hoàn trả tiền gốc, chưa nói đến tiền lãi, là 

hoàn toàn có thể xảy ra. 

 

(Nguồn: Tuổi Trẻ Online 06/12/2021) 

Theo Tuổi trẻ online ngày 06/12/2021, phần lớn trong số 431.000 tỷ đồng trái phiếu mà các doanh 

nghiệp đã phát hành trong chín tháng đầu năm 2021 “không được các ngân hàng bảo lãnh thanh 

toán mà chỉ bảo lãnh phát hành (cam kết mua số trái phiếu còn dư nếu không phát hành hết). Nhiều 

nhà đầu tư tin phía bán (ngân hàng, công ty chứng khoán) nên mua trái phiếu doanh nghiệp chứ 

không biết gì về doanh nghiệp phát hành trái phiếu – nơi vay tiền, và đó là nguy cơ trái phiếu trở 

thành “rác” vì doanh nghiệp phá sản thì nhà đầu tư lãnh đủ, ngân hàng hay công ty chứng khoán 

chỉ phát hành trái phiếu để nhận hoa hồng chứ không chịu trách nhiệm”4. 

Khi vay tiền của ngân hàng, người đi vay về nguyên tắc phải có tài sản thế chấp (ngoài trừ trường 

hợp vay bằng tín chấp). Liệu rằng các doanh nghiệp phát hành có thế chấp ở ngân hàng tài sản 

tương ứng với giá trị số lượng trái phiếu? Bộ phận thẩm định giá của ngân hàng đã làm tốt công 

việc của mình? Nếu làm đúng quy trình thì ngân hàng thương mại hoàn toàn có thể bảo lãnh thanh 

toán cho các doanh nghiệp phát hành và giảm thiểu rủi ro đến mức thấp nhất cho nhà đầu tư. Tuy 

 
4 Tuổi Trẻ Online 06/12/2021 

https://tuoitre.vn/ngan-bom-no-cham-trai-phieu-doanh-nghiep-20211206090719906.htm
https://tuoitre.vn/ngan-bom-no-cham-trai-phieu-doanh-nghiep-20211206090719906.htm
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nhiên, trong thực tế, các ngân hàng chỉ dám bảo lãnh phát hành vì những lý do nào đó và đẩy hết 

rủi ro cho trái chủ. 

Một câu hỏi đặt ra là vai trò của các công ty bảo hiểm trong việc giảm thiểu rủi ro cho các trái chủ? 

Chính các công ty bảo hiểm cũng không nắm hết các thông tin về doanh nghiệp phát hành trái 

phiếu, vì vậy họ dè dặt trong việc bán bảo hiểm cho các doanh nghiệp này, trừ trường hợp các 

thông tin tài chính được minh bạch. Như vậy, rủi ro của bên cho vay (các trái chủ) trong trường 

hợp bên vay (doanh nghiệp phát hành) bị phá sản là khá cao. 

Một vài số liệu đáng kinh ngạc của các doanh nghiệp tham gia, sau đó bỏ cọc và bỏ cuộc trong 

cuộc đấu giá bốn lô đất ở Thủ Thiêm ngày 06.04.2022: 

• Vào thời điểm Ngôi Sao Việt, một thành viên của tập đoàn Tân Hoàng Minh, tham dự cuộc 

đấu giá đất ở Thủ Thiêm, ba doanh nghiệp có liên quan đến Tân Hoàng Minh (Sun Valley, 

Bách Hưng Vương, Wealth Power) trong tháng 12 năm 2021 đã thu về 9.400 tỷ đồng thông 

qua phát hành trái phiếu doanh nghiệp, nhưng theo VBMA (Hiệp hội Thị trường trái phiếu 

Việt Nam), các bản công bố của cả ba đều thiếu những thông tin cơ bản như: lãi suất, mục 

đích huy động, trái chủ, các đơn vị tham gia thu xếp, tài sản bảo đảm (nếu có)5. 

• Sau Tân Hoàng Minh, ba doanh nghiệp từng giành phần thắng trong cuộc đấu giá bốn lô 

đất ở Thủ Thiêm cũng bỏ cuộc và tất nhiên là bỏ cọc. Dẫu có thể sung công số tiền cọc hơn 

1.000 tỷ đồng của Ngôi Sao Việt – Tân Hoàng Minh, Bình Minh, Sheen Mega, Dream 

Republic, nhưng những thông tin có liên quan đến bốn doanh nghiệp trên cùng chứng tỏ 

một điều là cả bốn không những không đủ năng lực tài chính và hoạt động kinh doanh cũng 

như hiệu quả kinh doanh đều có những dấu hiệu tiêu cực: 

− Vốn điều lệ của Bình Minh, doanh nghiệp dám đẩy giá ¼ lô đất ở Thủ Thiêm 

từ 728 tỷ đồng lên 5.026 tỷ đồng, chỉ có 200 tỷ đồng, trong đó có 100 tỷ đồng 

được bổ sung trước khi tham dự đấu giá…bảy ngày 6.  

− Tổng giá trị tài sản của Sheen Mega, doanh nghiệp dám trả 4.000 tỷ đồng cho 

một lô đất ở Thủ Thiêm, tính tới cuối năm 2020 chỉ đạt vỏn vẹn 27,6 triệu đồng! 

− Tổng giá trị tài sản của Dream Republic, doanh nghiệp dám trả 3.820 tỷ đồng 

cho một lô đất ở Thủ Thiêm, giai đoạn 2017–2020 lần lượt chỉ vỏn vẹn 8,7 triệu 

 
5 nguoiduatin.vn 12/01/2022 
6 ngaynay.vn 10/02/2022 

http://www.nguoiduatin.vn/9400-ty-trai-phieu-do-ve-3-cong-ty-bat-dong-san-nua-cuoi-thang-12-a539758.html
https://ngaynay.vn/cong-ty-binh-minh-vua-bo-coc-dat-thu-thiem-la-ai-post117740.html
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đồng, 15,9 triệu đồng, 20 triệu đồng và 15,7 triệu đồng. Doanh nghiệp cũng 

không hề phát sinh doanh thu kể từ khi thành lập. Sau 4 năm, Dream Republic 

lỗ lũy kế gần 450 triệu đồng7 

− "Ai" đứng sau Sheen Mega và Dream Republic? Giới truyền thông đều cho rằng 

cả hai công ty trên đều có quan hệ mật thiết đến Vạn Thịnh Phát. Kết quả có 

thể được dự báo trước là doanh nhân nổi tiếng trong giới bất động sản Trương 

Mỹ Lan, người đứng đầu tập đoàn Vạn Thịnh Phát, và một số bị can mới đây 

đã bị bắt để điều tra cáo buộc “hành vi gian dối trong việc phát hành, mua bán 

trái phiếu trái quy định của pháp luật để chiếm đoạt hàng nghìn tỷ đồng của 

người dân trong thời gian năm 2018 – 2019” 

Câu trả lời hợp lý cho việc thi nhau đẩy giá đất ở Thủ Thiêm lên mức khó tin, đó là sự cần thiết 

phải gây tiếng vang để hỗ trợ việc phát hành và tiêu thụ trái phiếu doanh nghiệp ! Trong quá khứ, 

có thể những cá nhân và doanh nghiệp liên quan đến vụ đấu giá đất ở Thủ Thiêm từng thành công 

khi áp dụng phương thức “lấy tiền của trái chủ để trả cho trái chủ”. Tuy nhiên, bối cảnh thị trường 

tài chính – tín dụng năm 2022 đã khác. Trái chủ không chỉ là người dân mà còn liên quan đến các 

cơ quan công quyền. Có lẽ nhận thức được điều đó nên ông Đỗ Anh Dũng, chủ tịch tập đoàn Tân 

Hoàng Minh, đã soạn và gởi “tâm thư” xin rút lui khỏi cuộc đấu giá đất Thủ Thiêm, nhằm “tránh 

gây xáo trộn trong lĩnh vực kinh doanh bất động sản nói riêng và kinh tế nói chung”8 

Bức xúc trước sự không minh bạch của việc phát hành trái phiếu doanh nghiệp, trong Hội nghị 

Tổng kết công tác tài chính – ngân sách nhà nước năm 2021 và triển khai nhiệm vụ tài chính – 

ngân sách nhà nước năm 2022, Thủ tướng Phạm Minh Chính “đã chỉ đạo Bộ Tài chính và các cơ 

quan liên quan rà soát lại vấn đề liên quan tới phát hành trái phiếu doanh nghiệp, thị trường bất 

động sản, chứng khoán... để điều chỉnh, phòng ngừa rủi ro vĩ mô"9. 

Vấn đề đặt ra là: 

• Liệu Ngân hàng Nhà nước cũng như các bộ, ngành liên quan và hệ thống ngân hàng thương 

mại có thể giải quyết khối nợ liên quan đến trái phiếu do các doanh nghiệp hoạt động trong 

lĩnh vực bất động sản phát hành lên tới vài trăm ngàn tỷ sắp đáo hạn mà 80% được xem là 

 
7 sohuutritue.net.vn 15/04/2022 
8 danviet.vn 11/01/2022 
9 vietnamnet 06/01/2022 

https://sohuutritue.net.vn/chan-dung-hai-doanh-nghiep-dream-republic-va-sheen-mega-xin-tra-gop-tien-dau-gia-dat-thu-thiem-d137428.html
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https://etime.danviet.vn/chu-tich-tan-hoang-minh-do-anh-dung-co-tam-thu-xin-bo-coc-vu-trung-gia-dat-thu-thiem-20220111174832889.htm
https://vietnamnet.vn/thu-tuong-yeu-cau-bo-tai-chinh-ra-soat-bat-dong-san-chung-khoan-806932.html
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“rác” và 74% lượng trái phiếu này đang do các ngân hàng thương mại, công ty chứng khoán 

nắm giữ hay không? 

• Người mua trái phiếu của các công ty có liên quan đến Vạn Thịnh Phát có được bảo đảm 

như người gửi tiền tiết kiệm hay không? Ông Võ Minh Tuấn, giám đốc Ngân hàng Nhà 

nước Việt Nam chi nhánh TP.HCM cho biết “khi gửi tiền tiết kiệm thì ngân hàng là nơi 

huy động tiền của dân để kinh doanh tiền tệ. Trong hệ thống các tổ chức tín dụng thì hoạt 

động này được cấp phép bởi Ngân hàng Nhà nước Việt Nam và tiền gửi của người dân là 

tài sản cá nhân, được bảo đảm về lợi ích hợp pháp, còn người mua trái phiếu thì bên có 

trách nhiệm trả khoản tiền đầu tư này là công ty phát hành trái phiếu”10. Như vậy, nếu 

doanh nghiệp phát hành trái phiếu – với giá trị của số lượng trái phiếu phát hành vượt quá 

nhiều lần vốn điều lệ của doanh nghiệp – vỡ nợ, những người đứng đầu doanh nghiệp này 

vướng vào vòng lao lý, thì quyền lợi của trái chủ sẽ như thế nào? Trách nhiệm của cơ quan 

giám sát hoạt động đi vay của doanh nghiệp phát hành ở đâu? Trách nhiệm của cơ quan 

kiểm soát giá trị lượng trái phiếu phát hành, cơ quan định giá tài sản thế chấp của doanh 

nghiệp phát hành trái phiếu, cơ quan bảo lãnh thanh toán trái phiếu ra sao? Hay tất cả đều 

viện lý do A, B, C để phủi trách nhiệm? Những lổ hổng trong quản lý doanh nghiệp phát 

hành trái phiếu chính là ở đây. 

Lấy lại niềm tin của nhà đầu tư trái phiếu doanh nghiệp ở Việt Nam 

Không thể phủ nhận nguồn vốn từ trái phiếu là cực kỳ quan trọng giúp cho một doanh nghiệp có 

điều kiện để hoạt động trong điều kiện khó tiếp cận với nguồn vốn vay từ ngân hàng. 

Tuy nhiên, sau một loạt các vụ việc bê bối của các công ty phát hành trái phiếu, niềm tin của nhà 

đầu tư đã mất đi khá nhiều, trong đó trách nhiệm quản lý nhà nước thuộc về Ngân hàng Nhà nước 

và Bộ Tài chính, và trách nhiệm trực tiếp thuộc về những người bán trái phiếu doanh nghiệp (các 

ngân hàng thương mại và các công ty chứng khoán) cho công chúng. Nhà đầu tư trở nên hoang 

mang và nghi ngờ về tính minh bạch của doanh nghiệp phát hành trái phiếu và nếu tình trạng này 

không được cải thiện, nguồn vốn huy động từ trái phiếu doanh nghiệp sẽ sụt giảm trầm trọng. 

Ngày 11 tháng 10 năm 2022, trong phiên họp thứ 16 của Ủy ban Thường vụ Quốc, Ủy ban Kinh 

tế đánh giá: "Những vụ việc xảy ra tại Công ty cổ phần Tập đoàn Đầu tư An Đông và các tổ chức 

 
10 baochinhphu.vn 08/10/2022 
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liên quan, cùng những vụ việc khác liên quan tới thị trường trái phiếu, chứng khoán gần đây… đã 

gây nhiều hệ lụy với phát triển bền vững thị trường vốn, gây mất niềm tin của người dân và nhà 

đầu tư"11. 

Làm thế nào để khôi phục niềm tin của nhà đầu tư? 

• Minh bạch hóa thông tin của các doanh nghiệp phát hành trái phiếu ra công chúng. Các 

doanh nghiệp này phải công bố thông tin định kỳ các nội dung sau đây: 

− Báo cáo tài chính năm đã được kiểm toán bởi tổ chức kiểm toán được chấp thuận 

− Báo cáo thường niên 

− Nghị quyết Đại hội đồng cổ đông thường niên đối với tổ chức phát hành là công ty 

cổ phần 

− Báo cáo sử dụng vốn thu được từ đợt chào bán đã được kiểm toán 

• Doanh nghiệp phát hành bắt buộc phải có kết quả xếp hạng tín nhiệm và kết quả này phải 

được cập nhật thường xuyên trên các phương tiện thông tin đại chúng (không giống như 

trước đây doanh nghiệp phát hành phải có kết quả xếp hạng tín nhiệm nhưng chỉ trong một 

số trường hợp cụ thể theo quy định của Luật Chứng khoán) 

• Doanh nghiệp phát hành muốn bán trái phiếu cho nhà đầu tư cá nhân 

− phải có hợp đồng ký kết với đại diện người chủ sở hữu trái phiếu 

− phải có xác nhận của ngân hàng thương mại về việc mở tài khoản từ việc phát hành 

trái phiếu 

• Doanh nghiệp phát hành phải có tài sản thế chấp tương đương hoặc lớn hơn tổng giá trị trái 

phiếu phát hành. Giá trị tài sản thế chấp phải được thẩm định bởi công ty thẩm dịnh giá 

chuyên nghiệp. 

• Ngân hàng thương mại một khi tham gia chào bán trái phiếu doanh nghiệp không đơn thuần 

chỉ là người cung cấp dịch vụ để hưởng phí (hoặc hoa hồng) mà còn phải bảo đảm thanh 

toán trái phiếu. Một khi phải thực hiện bảo đảm thanh toán thì ngân hàng mới thực sự quan 

tâm đến “chất lượng” của trái phiếu: Công ty phát hành là ai? Vốn điều lệ bao nhiêu? Sức 

khỏe tài chính của công ty như thế nào? Giá trị tài sản thế chấp cho lô trái phiếu sắp phát 

hành là bao nhiêu? Khả năng trả nợ ra sao? Nếu những vấn đề này được quan tâm và kiểm 

 
11 thanhnien.vn 11/10/2022 
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chứng thì rủi ro cho nhà đầu tư sẽ được hạn chế ở mức tối thiểu một khi công ty phát hành 

vỡ nợ. 

• Cần có một cơ quan thanh tra chuyên nghiệp của chính phủ có chức năng kiểm soát, giám 

sát việc đi vay và sử dụng vốn vay của doanh nghiệp phát hành. 

Niềm tin của người cho vay phần nào được khôi phục hay không tùy thuộc vào mức độ minh bạch 

hóa của doanh nghiệp phát hành, mức độ tham gia giám sát của các cơ quan quản lý nhà nước về 

phát hành trái phiếu và mức độ trách nhiệm của các đơn vị tham gia bán trái phiếu ra công chúng. 

================ 

 

 


