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khối lượng và thời hạn, song không có quyền tham 
gia vào những vấn đề của bên phát hành.

Lãi suất của các trái phiếu rất khác nhau, được 
quy định bởi các yếu tố như: Cung - cầu vốn trên 
thị trường tín dụng. Mức rủi ro của mỗi nhà phát 
hành và của từng đợt phát hành. Cấu trúc rủi ro 
của lãi suất sẽ quy định lãi suất của mỗi trái phiếu. 
Rủi ro càng lớn, lãi suất càng cao; Thời gian đáo 
hạn của trái phiếu. Nếu các trái phiếu có mức rủi 
ro như nhau, thời gian đáo hạn càng dài thì lãi suất 
càng cao.

Điều kiện phát hành trái phiếu trong nước

Theo Nghị định số 163/2018/NĐ-CP quy định 
điều kiện phát hành trái phiếu của thị trường trong 
nước như sau:

- Đối với trái phiếu không chuyển đổi hoặc trái phiếu 
không kèm theo chứng quyền: DN được quyền phát 
hành trái phiếu là công ty cổ phần hoặc công ty trách 
nhiệm hữu hạn được thành lập và hoạt động theo 
pháp luật Việt Nam; DN được quyền phát hành trái 
phiếu phải có thời gian hoạt động tối thiểu từ 01 
năm kể từ ngày được cấp lần đầu Giấy chứng nhận 
đăng ký DN hoặc Giấy chứng nhận đăng ký kinh 
doanh hoặc Giấy phép có giá trị tương đương theo 
quy định của pháp luật. Đối với DN được tổ chức 
lại hoặc chuyển đổi, thời gian hoạt động của DN bị 
chia, thời gian hoạt động của DN bị tách, thời gian 
hoạt động dài nhất trong số các DN bị hợp nhất, 
thời gian hoạt động của DN nhận sáp nhập, thời 
gian hoạt động của DN trước và sau khi chuyển đổi.

DN được quyền phát hành trái phiếu phải có báo 
cáo tài chính năm trước liền kề của năm phát hành 

Đặc điểm của trái phiếu

Trái phiếu thể hiện quan hệ chủ nợ - con nợ 
giữa người phát hành và người đầu tư. Khi doanh 
nghiệp (DN) phát hành trái phiếu tức là DN cần đi 
vay vốn. Người mua trái phiếu sẽ cho người phát 
hành vay vốn và trở thành chủ nợ của người phát 
hành. Là chủ nợ, người nắm giữ trái phiếu (trái chủ) 
có quyền đòi các khoản thanh toán theo cam kết về 
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được kiểm toán bởi tổ chức kiểm toán đủ điều kiện 
theo quy định tại khoản 7 Điều 4 của Nghị đinh số 
163/2018/NĐ-CP. 

DN được quyền phát hành trái phiếu phải đảm 
bảo tuân thủ giới hạn về số lượng nhà đầu tư khi 
phát hành, giao dịch trái phiếu theo quy định tại 
khoản 2 Điều 4 và khoản 8 Điều 6 Nghị đinh số 
163/2018/NĐ-CP. Cụ thể, trái phiếu DN phát hành 
riêng lẻ là trái phiếu DN được phát hành cho dưới 
100 nhà đầu tư (NĐT), không kể NĐT chứng khoán 
chuyên nghiệp và không sử dụng phương tiện 
thông tin đại chúng hoặc internet. Trái phiếu DN 
bị hạn chế giao dịch trong phạm vi dưới 100 NĐT, 
không kể NĐT chứng khoán chuyên nghiệp trong 
vòng 1 năm kể từ ngày hoàn thành đợt phát hành, 
trừ trường hợp theo quyết định của Tòa án hoặc 
thừa kế theo quy định của pháp luật. Sau thời gian 
nêu trên, trái phiếu DN được giao dịch không hạn 
chế về số lượng NĐT; trừ trường hợp DN phát hành 
có quyết định khác.

DN phát hành trái phiếu phải có phương án phát 
hành trái phiếu được cấp có thẩm quyền phê duyệt 
và chấp thuận theo quy định; Thanh toán đầy đủ cả 
gốc và lãi của trái phiếu đã phát hành trong 3 năm 
liên tiếp trước đợt phát hành trái phiếu (nếu có); 
Đáp ứng các tỷ lệ an toàn tài chính, tỷ lệ bảo đảm an 
toàn trong hoạt động theo quy định của pháp luật 
chuyên ngành.

- Đối với phát hành trái phiếu chuyển đổi hoặc trái 
phiếu kèm chứng quyền: Đối tượng phát hành là các 
công ty cổ phần, đồng thời phải đáp ứng các điều 
kiện phát hành theo quy định.

DN phát hành phải đáp ứng quy định về tỷ lệ sở 
hữu của NĐT nước ngoài theo quy định của pháp 
luật trong trường hợp thực hiện chuyển đổi trái 
phiếu thành cổ phiếu hoặc thực hiện quyền mua 
của chứng quyền; Các đợt phát hành trái phiếu 
chuyển đổi phải cách nhau ít nhất sáu tháng. Trái 
phiếu chuyển đổi, chứng quyền phát hành kèm theo 
trái phiếu không được chuyển nhượng trong tối 
thiểu 01 năm kể từ ngày hoàn thành đợt phát hành, 
trừ trường hợp chuyển nhượng cho hoặc chuyển 
nhượng giữa các NĐT chứng khoán chuyên nghiệp 
hoặc theo quyết định của Tòa án hoặc thừa kế theo 
quy định của pháp luật…

Những thay đổi về phát hành trái phiếu trong nước

Theo quy định tại Nghị định số 90/2011/NĐ-CP 
về phát hành trái phiếu DN thì DN muốn phát hành 
riêng lẻ trái phiếu phải có kết quả hoạt động sản 
xuất - kinh doanh năm trước liền kề của năm phát 
hành có lãi  nhưng theo quan điểm của nhiều DN, 

quy định này là rất chặt chẽ, bởi nhiều trường hợp 
DN muốn phát hành trái phiếu cho mục đích cơ cấu 
lại các khoản nợ đã không đáp ứng được điều kiện 
này nên không thể phát hành được trái phiếu để 
huy động vốn. Do vậy, khi Nghị định số 163/2018/
NĐ-CP ban hành đã không yêu cầu DN phải có lãi 
mà chỉ cần có báo cáo tài chính kiểm toán năm liền 
trước của năm phát hành được kiểm toán bởi tổ chức 
kiểm toán đủ điều kiện theo quy định. Và tổ chức 
kiểm toán được chấp thuận thực hiện kiểm toán báo 
cáo tài chính của đơn vị có lợi ích công chúng theo 
quy định của Luật Kiểm toán độc lập, đồng thời quy 
định cụ thể về điều kiện để DN có thể phát hành trái 
phiếu thành nhiều đợt, tạo điều kiện cho DN phát 
hành trái phiếu để huy động vốn làm nhiều đợt, 
phù hợp với tiến độ thực hiện dự án đầu tư.

Tại Nghị định số 163/2018/NĐ-CP đã tách biệt rõ 
giữa kênh phát hành riêng lẻ và kênh phát hành ra 
công chúng. Khác với Nghị định số 90/2011/NĐ-CP 
quy định phát hành trái phiếu DN riêng lẻ là phát 

hành trái phiếu cho dưới 100 NĐT, không kể NĐT 
chuyên nghiệp và không sử dụng phương tiện thông 
tin đại chúng hoặc internet. Và hầu hết các đợt phát 
hành trái phiếu DN là phát hành theo phương thức 
riêng lẻ. Các DN không phát hành ra công chúng 
để huy động vốn. Một số DN thực hiện phát hành 
riêng lẻ sau đó niêm yết, giao dịch trái phiếu trên sở 
giao dịch chứng khoán để tránh việc phát hành trái 
phiếu ra công chúng. Nghị định số 163/2018/NĐ-CP 
đã quy định trái phiếu DN phát hành riêng lẻ cho 
dưới 100 NĐT không bao gồm NĐT chứng khoán 
DN, nhằm định hướng NĐT mua trái phiếu là NĐT 
chuyên nghiệp. Đối với giao dịch trái phiếu DN phát 
hành riêng lẻ, Nghị định số 163/2018/NĐ-CP cũng 
quy định trái phiếu DN phát hành riêng lẻ bị hạn 
chế giao dịch trong phạm vi 100 NĐT trong vòng 
một năm kể từ ngày phát hành, sau một năm, trái 
phiếu được tự do giao dịch không bị hạn chế về số 
lượng NĐT. Để quản lý số lượng NĐT, Nghị định 
số 163/2018/NĐ-CP cũng quy định, trái phiếu DN 
riêng lẻ sau khi phát hành phải lưu ký trái phiếu tại 
tổ chức lưu ký trái phiếu được phép.

Doanh nghiệp phát hành trái phiếu phải có 
phương án phát hành trái phiếu được cấp có thẩm 
quyền phê duyệt và chấp thuận theo quy định; 
Thanh toán đầy đủ cả gốc và lãi của trái phiếu đã 
phát hành trong 3 năm liên tiếp trước đợt phát 
hành trái phiếu (nếu có); Đáp ứng các tỷ lệ an toàn 
tài chính, tỷ lệ bảo đảm an toàn trong hoạt động 
theo quy định của pháp luật chuyên ngành.
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Nghị định số 163/2018/NĐ-CP cho phép DN phát 
hành được mua lại trái phiếu trước hạn hoặc hoán đổi 
trái phiếu để giảm nợ hoặc cơ cấu lại nợ. Nếu trường 
hợp dự kiến trái phiếu phát hành có thể được mua 
lại trước hạn hoặc hoán đổi trái phiếu, DN phát hành 
phải nêu cụ thể tại bản công bố thông tin trước đợt 
phát hành về việc mua lại trước hạn hoặc hoán đổi 
trái phiếu. Chậm nhất 15 ngày làm việc trước khi tổ 
chức mua lại trái phiếu trước hạn, hoán đổi trái phiếu, 
DN phát hành phải công bố, công khai thông tin về 
việc mua lại trước hạn, hoán đổi trái phiếu bao gồm: 
Phương thức tổ chức mua lại, hoán đổi; điều kiện, 
điều khoản của việc mua lại, hoán đổi; khối lượng trái 
phiếu mua lại, hoán đổi cho chủ sở hữu trái phiếu theo 
phương án mua lại trái phiếu trước hạn hoặc hoán đổi 
trái phiếu đã được cấp có thẩm quyền phê duyệt. Tổ 
chức, cá nhân có thẩm quyền phê duyệt, chấp thuận 
phương án phát hành trái phiếu là cấp có thẩm quyền 
phê duyệt, chấp thuận phương án mua lại trái phiếu 
trước hạn hoặc hoán đổi trái phiếu.

Ngoài ra, DN muốn phát hành riêng lẻ trái phiếu 
phải có lịch sử thanh toán gốc và lãi trái phiếu đã 
phát hành (nếu có) trong 3 năm liên tiếp trước đó đầy 
đủ. Việc công bố thông tin, Nghị định số 163/2018/
NĐ-CP quy định cụ thể về trách nhiệm và nội dung 
công bố thông tin của DN phát hành cho các NĐT và 
sở giao dịch chứng khoán, bao gồm công bố thông tin 
trước và sau phát hành, trước khi chuyển đổi, hoặc 
mua lại trước hạn. DN phải công bố thông tin định 
kỳ 6 tháng 1 lần báo cáo tài chính bán niên, báo cáo 
tài chính năm được kiểm toán hoặc được chưa được 
kiểm toán nhưng được đại hội đồng cổ đông/hội 
đồng thành viên xác nhận, công bố tiến độ sử dụng 
vốn, thanh toán gốc, lãi trái phiếu… sẽ giúp các NĐT, 
các DN và cơ quan quản lý có thể tiếp cận được các 
thông tin một các toàn diện và đầy đủ nhất. 

Ưu điểm

Với những thay đổi của Nghị định số 163/2018/
NĐ-CP so với Nghị định số 90/2011/NĐ-CP thì DN 
phát hành trái phiếu có thể thực hiện được chương 
trình, dự án đầu tư để tăng quy mô vốn hoạt động 
hoặc tái cơ cấu lại khoản nợ của DN mà ít bị ràng 
buộc hơn về điều kiện phát hành trái phiếu trước 
đây. Sau khi phát hành trái phiếu thì DN có thể mua 
lại trước hạn hoặc hoán đổi trái phiếu… Với những 
thay đổi này sẽ tạo điều kiện cho DN nếu cần huy 
động vốn bằng trái phiếu thì có thể phát hành dễ 
dàng hơn so với trước đây. 

Hạn chế

Khi ban hành Nghị định số 163/2018/NĐ-CP thì 

bên cạnh những điều kiện thuận lợi thì vẫn còn một 
số hạn chế, khó khăn cho DN phát hành trái phiếu 
như: Quy định trái phiếu DN phát hành riêng lẻ chỉ 
được giao dịch trong phạm vi dưới 100 NĐT. Như 
vậy, trường hợp trái phiếu đã do 99 NĐT sở hữu, 
nếu cần chuyển nhượng, NĐT sẽ phải tìm được đối 
tượng nhận chuyển nhượng toàn bộ khối lượng trái 
phiếu đang sở hữu mà không thể chuyển nhượng 
một phần. Quy định này gây bất lợi cho NĐT khi 
muốn thoái vốn khỏi khoản đầu tư trước ngày đáo 
hạn. DN phát hành, quy định trên có thể khiến DN 
khó huy động đủ số vốn cần thiết. Lý do vì 99 NĐT 
không đăng ký mua đủ số lượng trái phiếu phát 
hành. Lượng trái phiếu còn lại chưa được đăng ký 
mua, tổ chức phát hành cũng không thể tiếp tục 
chào bán cho NĐT có nhu cầu do số lượng nhà đầu 
tư đã đạt mức giới hạn mà nghị định đặt ra.

Mặt khác, DN muốn phát hành trái phiếu riêng 
lẻ phải có lịch sử thanh toán gốc và lãi trái phiếu đã 
phát hành (nếu có) trong 3 năm liên tiếp trước đó 
đầy đủ. Điều này cũng gây khó khăn cho DN muốn 
phát hành trái phiếu. Về báo cáo tài chính của đơn 
vị phát hành phải được kiểm toán bởi tổ chức kiểm 
toán được chấp thuận thực hiện kiểm toán báo cáo 
tài chính của đơn vị có lợi ích công chúng theo quy 
định của Luật Kiểm toán độc lập. Tuy nhiên, hiện tại 
mới chỉ có 32 DN được Bộ Tài chính chấp thuận đủ 
điều kiện để kiểm toán báo cáo tài chính của đơn vị 
có lợi ích công chúng. Trong khi có khoảng 1.400 DN 
niêm yết và 1.000 công ty đại chúng. Như vậy, với 
quy định này, các DN phát hành trái phiếu riêng lẻ 
sẽ khó tìm được công ty kiểm toán và khó đảm bảo 
yêu cầu về chất lượng, thời gian của đợt phát hành 
và phải chịu chi phí cao so với khả năng chịu đựng. 

Những thay đổi của Nghị định số 163/2018/
NĐ-CP quy định DN phát hành trái phiếu sẽ không 
phải đảm bảo điều kiện có lãi năm liền trước, thay 
vào đó, DN phải tăng tính công khai, minh bạch 
thông qua công bố thông tin đầy đủ. Điều này vừa 
tạo điều kiện giúp DN tăng cơ hội huy động vốn, 
vừa tăng tính an toàn cho NĐT.  
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