FiinRatings FiinGroup

Phat trién chiéu sau thi truwdng trai phiéu
doanh nghiép Viét Nam: G6c nhin tw
kinh nghiém quéc té

Nhiing phan tich va géc nhin trong bdo céo nay du'oc téng hop tir néi dung Phién théo ludn “Géc nhin
Quéc t& vé xay dung Thij truding Trai phi€u Doanh nghiép véi chiéu sdu, hé tro’ cho giai doan tang trudng
tiép theo cla Viét Nam” trong Dién dan Thj trudng Trai phiéu Doanh nghiép Viét Nam do FiinRatings,
FiinGroup va S&P Global Ratings dong té chirc tai Ha Néi vao ngay 2/4/2026. Céc dién gid bao gdbm:

»  Ong Guy Deslondes, Giam déc Toan ciu vé Phat trién Thj truong Méi ndi, S&P Global Ratings

»  Ong Kengo Mizuno, Chuyén gia Tu’van Ban Thu ky ASEAN, Vién nghién ciru Nomura Thai Lan

»  OngDBd Viét Ding, Cén bé Cap cao, Ngan hang Thé gidi

Ngay 22 thang 04 nam 2026

Bdo cdo nay khéng phai mét hanh déng xép hang tin nhiém.

Piém nhan chinh:

# Dudacé sy phuc hdird nét trong ndm 2025, thj trudng trai phiéu doanh nghiép Viét Nguyén Thao Hanh
Nam van dang & giai doan phat trién ban dau vdi quy md con khiém tén so vdi khu
vuc. Nhitng han ché vé thanh khoan, co ché dinh gia va kha ndng dan dat dong tiét
kiém L&n trong nén kinh t& vao v8n dai han cho thay thi trudng TPDN Viét Nam van cé
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mét khoang cach dang ké so vdi thi trudng c6 chiéu sau.

® Ké&nh phéat hanh ra c6ng ching chua phat huy vai trd tuong xing khi quy mé con rat
nhé va bi lan at bdi phat hanh riéng lé. Didu nay dat ra yéu cau vé cai cach quy trinh
theo huéng linh hoat, hiéu qua hon, qua dé tirng budc nang cao tinh minh bach va
kha nang hinh thanh gia cua thj truong.

® Cdsd nha phat hanh hién tap trung vao mot sé linh vuc quen thuéc nhuw ngadn hang va
bat déng san, phan anh su thi€u da dang trong céu tric thj trudng. Viéc thu hat thém
céc doanh nghiép dau nganh tir nhiéu linh vuc khac nhau sé khéng chi ma réng quy
m®é ma con gop phan nang chuan chat lugng chung cla thi trudng.

® CdJcdunhadautu con & thudce vao hé théng ngan hang, trong khi su tham gia cla
céc nha dau tu' t6 chire dai han va nha dau tu nude ngoai con han ché. DE thi trudng
phat trién bén virng, viéc tirng budc ma réng va da dang hda co s nha dau tu, dac
biét la thu hut cac dong vén dai han va qudc té, la yéu t6 mang tinh quyét dinh.

® Nhirng thao ludn cho thdy con dudng phat trién thj trudng trai phiéu doanh nghiép
khéng ndm & mot giai phap don &, ma doi hdi mét cach tiép can téng thé va dong bé.
Trén hét, ndng luc thuc thi sé & yéu t8 quyét dinh dé thdc day thi trudng ti€n téi giai
doan phét trién sau va bén vitng hon, véi mét muc tiéu dan dat rd rang nhu d4 lam véi
viéc nang hang thi truong chi’ng khoan.
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Péi ngii Phan tich va Nghién citu
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B&i canh: Nam 2025 danh dau sy tang tdc dang ké ctia hoat ddng phat hanh trén thj trwdng trai phiéu doanh nghiép
(TPDN), phan anh su cai thién ca vé phia cung lAn ciu trén thi trudng. Dac biét, sy quay trd lai clia cac doanh nghiép
b&t dong san, cung véi hoat dong phat hanh tich cuc tir khdi ngdn hang da déng vai trd quan trong trong viéc khai
théng thi trudng. Song song vdi do, mét lan séng cai cach phap ly méi cling dugc trién khai trong ndm 2025, déng vai
trd nhu mot nén tang quan trong cho giai doan phat trién tiép theo. N&i bat la cac quy dinh yéu cau bat budc x&p hang
tin nhiém d&i v&i phan ldn cac dot phat hanh ra cong ching, cling nhu viéc siét cac chi tiéu an toan tai chinh nhu gidgi
han ty l& ng trén von cht sd hiru. Nhirng quy dinh nay da gép phan cai thién minh bach théng tin va ky luat thi truong
cling gilp thi trwdgng ti€n gan hon téi cac chuédn muc quéc té.

Tuy nhién, m6t cau hdi mang tinh nén tang van dugc dat ra: liéu thi truong trai phiéu doanh nghiép Viét Nam da du
“sadu” dé dap ng nhu cau vdn ngay cang lén clia nén kinh té hay chua? Trong bdi canh Viét Nam dat muc tiéu tang
trudng cao, cung vdi nhu cau tai trg von rat ldn cho co sd ha tang, cac chuyén gia quéc té da cung tham gia mot phién
thao luan chuyén sau tai sy kién Toa dam Thi trudng Trai phiéu Doanh nghiép Viét Nam 2026 nham mang dén géc nhin
so sanh va kinh nghiém thuc tién tir cac thi trudng khu v va toan cau. Théng qua viéc ddi chiéu Viét Nam véi cac
chudn muc qudc té va cac md hinh phat trién thanh céng, phién thao luan da tap trung dédnh gid mot cach toan dién
murc do phat trién (d6 sau) cla thj trudng trai phi€u doanh nghiép Viét Nam, déng thdi chi ra nhirng khoang céach con
tén tai. Quan trong hon, cac chuyén gia cng chia sé nhirng bai hoc va cac diéu kién nén tang can thiét dé Viét Nam c6
thé ti€p tuc phat trién thi trudng theo hudng sau han, hiéu qua han, qua dé ho trg bén vitng cho giai doan ting trudng
ti€p theo clia nén kinh té.

1. Thi trwdng trai phiéu doanh nghiép Viét Nam dang & dau?

Phién thao luan da dat nén tang bang viéc nhin nhan thi trudng trai phiéu doanh nghiép Viét Nam khéng chi nhu mét
c&u phan cua thi trudng tai chinh, ma la mot tru cot thiét yéu cho chién lugce tang trudng dai han clia nén kinh té.
Trong b&i canh Viét Nam dat muc tiéu tang trudng hai con so trong cac nam tdi cung véi nhu cau vén dau tu rat Lén (ty
L& tich lOy v&n hudng t6i 40% GDP), hé théng ngén hang, hién dang la kénh huy dong chu dao, khong con du kha nang
dép Ung toan bd nhu cau vén. Didu nay tao ra ép luc tat y&u phai phat trién thi trudng vén, dac biét la thi trudng trai
phiéu doanh nghiép, nhu mét kénh dan vén hiéu qua hon.

Tuy nhién, khi di vao danh gia thuc trang, cac chuyén gia déu cho rang thi trudng hién nay van dang & giai doan phat
trién twong d6i sém néu xét theo tiéu chudn quéc té. DU dé c6 sy phuc hdi manh mé trong cac nam gan day vdi sy
quay tré lai clia hoat ddng phat hanh, dac biét tir khéi ngadn hang va bat dong san, quy moé téng thé cua thi trudng van
con khiém tén. Quy mé thi trudng mdi chi & mic 9% GDP, con thép so véi céc thi trudng trong khu vu'c nhu Malaysia
(55%), Singapore (27%) va Thai Lan (24%). Trai phiéu ky han dai cling rat han ché trén thi truong. Ong Guy Deslondes
chira rdng Viét Nam co ty L& tién guii tiét kiém trén trung binh (khodng 30% GDP), tuy nhién dong v8n nay van ndm
trong hé théng ngan hang va chua dugc dan dat vao cac kénh trén thi truding vén nhu trai phiu doanh nghiép dé tai
trg cho cac du an dai han

Biéu d6 1: Du ng trai phiéu doanh nghiép/GDP tai mét s8 Biéu dd 2: Ky han clia du ng trai phiéu doanh nghiép (tai

nudc Bong Nam A (tai cudi Quy 3/2025) cudi Quy 2/2025)
Malaysia 7
Malaysia 55%
Thailand I

Singapore 27% Singapore I

Thailand 24% Vietnam 7

Vietnam [ 9% Philippines

Indonesia O
Philippines 5%
PP 0% 20%  40% 60%

Indonesia 2%
5-10 nam M >10nam
Ngubn: ADB, “AsianBondsOnline”
Bén quyén: Vién nghién cttu Nomura Thai Lan. Bo luu moi quyén.
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Quan trong hon, van dé khéng chi ndm & quy mé ma con & “dd sau” cua thi trudng. Mot thi trudng phat trién khéng chi
L& thi trudng Ldn, ma phai c6 kha nang van hanh hiéu qua, vdi thanh khoan t6t, ca ché dinh gia minh bach va sy tham
gia da dang ctia nha dau tu't6 chic cling nhu quéc té. Thuc té, thi trudng Viét Nam hién van thiu cac yéu t6 cét 16i
nay. Thanh khoan th& cdp con han ché, kha nang hinh thanh dudng cong @i suat doanh nghiép con yéu, loai hinh nha
dau tu tham gia kém da dang va dac biét la su thiéu lién két gilta cdc cdu phan nhu thi trwdng tién té, thi trudng trai
phi&u chinh pht va thj trugng trai phiéu doanh nghiép. Ong 6 Viét Diing da chi ra rang “su két ndi gitra cac thi truong
nay con tuong déi yéu”, lam han ché hiéu qua truyén dan va dinh gia.

2. Phat trién kénh phat hanh ra cong ching la tat yéu dé nang cao chiéu sau cho thi trwong

Quy Mo trai phi€u phat hanh ra cong ching hién chi khoang 1% GDP, con s rat khiém tén so vdi tiém nang va nhu
cau huy dong vén clia nén kinh t&. Kénh phat hanh riéng l& chiém [inh thj trudng TPDN véi ty trong han 90% t8ng khai
lwong phat hanh. Theo céc chuyén gia, vé ban chat, day khéng phai la mot van dé tiéu cuc, nhiéu thi trudng phat trién
ciling duy tri song song hai kénh phat hanh. Tuy nhién, khi phat hanh riéng lé chiém uu thé tuyét doi, hé qua la thi
truong thi€u di cac yéu to cot 16i nhu minh bach thong tin, thanh khoan th& cap va dac biét la co ché hinh thanh gia.

Tir goc do chinh sach, mot trong nhitng dé xuat dang chid y dugc dua ra xoay quanh viéc cai cach quy trinh phat hanh
trai phiéu céng chuing theo huéng tinh gian va dua trén rui ro, thay vi cg ché phé duyét mang tinh “tién kiém” kéo dai
nhu hién nay. Ong Kengo Mizuno chi ra réng nguyén nhan khién phat hanh riéng [é chiém uu thé tai Viét Nam la do su
khéc biét l&n vé quy trinh: trong khi phat hanh riéng lé mang tinh “day di hoé sg” (filing-based), thi phat hanh ra cong
chung lai yéu cau phé duyét chi tiét (approval-based), vdi thoi gian thuc té c6 thé kéo dai tdi vai thang. Diéu nay lam
giam dang ké tinh linh hoat va kha nang ti€p céan thj trudng clia doanh nghiép.

Dua trén kinh nghiém quéc t&, dac biét la tai Malaysia va Thai Lan, 6ng Mizuno dé xudt 4p dung co ché “fast-track”
(phé duyét nhanh) cho céac t6 chitc phat hanh dap &ing mot s6 tiéu chi nhat dinh. Cu thé, cac doanh nghiép da niém
yét, co lich sir tuan tha t6t, khéng vi pham quy dinh trong nhigdu nam, va dat mc x&p hang tin nhiém du cao cé thé
duoc mién hoac rut gon dang ké quy trinh tham dinh. O céc thi trudng nay, co quan quan ly chuyén tir vai trd “kiém
soat trudc” sang “giam sat sau”, cho phép nhirng t8 chitc phat hanh chat lwgng cao tiép can thj trudng nhanh hon,
dong thoi tap trung ngudn luc quan ly vao cac trudng hop rli ro cao hon. Cach tiép can nay khéng chi gitp rat ngan
thdi gian phat hanh ma con tao déng luc dé doanh nghiép nang cao chat lwong quan tri va minh bach nham da diéu
kién tham gia cd ché fast-track.

Song song véi do, mot yéu té ky thuat quan trong khac dugc nhdn manh la viéc chudn hda céc diéu khoan trai phiéu
(template covenant provisions). Tai Malaysia va Thai Lan, co quan quan ly da xay dung s&n cac bd dieu khodn mau,
dac biét la cac diéu khoan bao vé nha dau tu (covenants), cé thé dugc st dung truc tip trong ho so phat hanh. Néu
doanh nghiép khéng thay déi cac diéu khoan cét 18i nay, ho cé thé dugc hudng quy trinh phé duyét nhanh hon. Cach
lam nay mang lai hai lgi ich dong thdi: mot mat, ddm bao mirc dé bao vé nha dau tu téi thidu va tinh nhat quan trén thi
trudng; mat khac, giam dang ké thdi gian dam phan va ra soat phap ly, vén la mot trong nhirng nguyén nhan chinh kéo
dai qua trinh phat hanh.

Biéu d6 3: Quy trinh phat hanh ra cdng chang rut gon tai Malaysia va Théi Lan

Quy trinh xét duyét PO Malaysia Thai Lan
Thong thuong Thaoi gian 40 ngay 120 ngay
- 24 ngay néu sir dung mau Diéu
Thaoi gian 14 ngay khoan va biéu kién
- 44 ngay néu khong sir dung
B . Lo Da phat hanh hodc bao lanh TP gia tri Cong ty niém yé&t khéng c6 van dé
Rut gon T6 chire phat hanh . . . . .
>500 triéu RM trong 5 nam gan nhat quan tri doanh nghiép
Diém XHTN >AA- >BBB-
Loai trai phiéu Tron Tron

Ngudn: Malaysia: Huéng dan ctia Uy ban Ching khoan Malaysia vé phat hanh TPDN hodc SuKuk cho nha d3u tuw ca nhan
Théi Lan: Théng béo s6 TorJor. 15/2565 cta Uy ban Ching khodn va Giao djch Théi Lan
Béan quyén: Vién nghién cttu Nomura Thai Lan. Bo luu moi quyén.
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Ngoai ra, 6ng Guy Deslondes va 6ng D6 Viét Diing cling nhan manh thj trudng chi thuc sy van hanh hiéu qua néu di
kém vdi céc didu kién nén tang. Trude hét 6n dinh kinh t& vi mé dugc xem nhu diéu kién tién quyét. Mot thi trudng trai
phiéu chi cé thé phét trién bén virng khi nha dau tu’ cé niém tin vao mai trudng vi mo, bao gobm kiém soét lam phat, 8n
dinh ty gia va ky luat tai khéa. Kinh nghiém qudc té& cho thay, ngay ca nhirng thj trudng tirng phat trién tét cling c6 thé
suy gidm nhanh chéng néu mat 6n dinh vi mé. Do d6, viéc duy tri nén tang kinh t& 6n dinh khéng chi la muc tiéu vi mo
chung, ma con la diéu kién tryc tiép dé thu hat dong vén dai han vao thi trudng trai phiéu, ddc biét |3 tir nha dau tu't8
chtrc va quéc té.

Th hai la khung phép ly va thé ché thj trudng dang tin cay, khéng chi dirng & viéc ban hanh quy dinh ma quan trong
hon la kha ndng thuc thi mot cach nhat quan. Didu nay bao gom co ché bao vé nha dau tu, quy trinh xir ly khi xay ra v
ng, va tinh minh bach trong cong bé théng tin. Ong Guy nhan manh réng, niém tin thj trudng khong duoc xay dung tir
céac quy dinh trén gidy, ma tir cdch cac quy dinh dé dugc ap dung trong thuc t&, dac biét trong cac giai doan thj trudng
gap bién déng. Nhirng su kién tin dung néu dugdc xr ly minh bach va c6 ky luat sé gép phan cuing ¢ niém tin dai han,
nguoc lai cé thé lam suy gidm thij trudng trong nhidu nam.

Th( ba la sy phat trién cla ha tang thj trudng va cac cau phan hd trg, trong dé ndi bat | hé thdng xép hang tin nhiém,
co ché& thanh toan - bu trir, va dic biét L thi trudng th( cdp véi sy tham gia clia cac nha tao lap thi trudng (market
makers). Mot thi trudng chi thuc sy “hoat dong” khi c6 thanh khoan, cho phép nha dau tu mua bén va dinh gia tai san
mdt cach lién tuc. Néu thi€u thanh khodn va co ché tao gia, ngay ca thi trudng phat hanh so cép cling sé bi han ché vi
nha dau tu khdng cé kha nng thoai van khi can thiét.

3. Lam thé nao dé phat trién co s& nha phat hanh nhin tir kinh nghiém quéc té

Mot thach thirc L&n d6i véi su phat trién cla thi trwding TPDN a4 su thiéu da dang va mat can ddi trong cd sd té chirc
phat hanh. Hién nay, thi trudng tréi phiéu doanh nghiép Viét Nam van tap trung chu yéu vao mét s8 nhém nganh nhat
dinh, dac biét la ngadn hang va bat déng san. Trong khi dé, cac linh vuc khac nhu san xuat, cong nghé, dich vu hay ha
tang van chua tham gia mét cach tuong xiing véi quy mé va nhu cau vén clia ho Diéu nay khéng chi lam giam tinh da
dang cua thi trudng, ma con han ché vai trd cla trai phiéu nhu mét céng cu huy dong von chién lwge cho toan bé nén
kinh té&.

Theo 6ng D6 Viét Diing, cac doanh nghiép nha nudc trong linh vue ha tAng nhu nang lugng, giao thong va vién thong
nén tan dung ngudn van dai han tir trai phi€u, qua doé gidm phu thudc vao tin dung ngan hang. Dong thdi, can cho
phép cac congty du an (SPV) va doanh nghiép ha tang phat hanh trai phi€u riéng &, thay vi bi loai trir bdi cac digu kién
vé lgi nhuan hay thoi gian hoat dong. Viéc ndi long quy dinh vé muc dich str dung vén, cho phép phat hanh trai phiéu
phuc vu nhu cau kinh doanh chung thay vi chi gidi han cho du én cu thé hodc tai cd ciu ng, ciing sé giup thu hut thém
céc doanh nghiép trong linh vuc san xuat, cong nghé va dich vu tham gia thi trudng.

Song song vaGi do, can da dang héa san phdm va hoan thién ha tang thi trudng. Viéc phat trién céc loai trai phiéu theo
chu dé nhu trai phiéu xanh, xa hoi, bén virng theo chuén qudc té sé thu hit thém nha dau tu, trong khi céc céng cu
nhu tréi phi€u ha tang, tai san chiing khoan héa cé thé md réng ngudn cung va kéo dai ky han vén. Dé hé tro digu nay,
can gidm rao can gia nhap thdng qua céac co ché nhu dang ky phat hanh tirng phan (shelf registration), quy trinh phé
duyét nhanh cho t6 chic phat hanh uy tin, va linh hoat hon trong yéu cu tai san bado dam. Tuy nhién, viéc ndi long
can di kém vdi tang cudng giam sat va ky luat thi trudng (4p dung giam sat dua trén rui ro, ndng mure x(f phat va chuén
héa hoat déng clia cac trung gian phan phdi) nhdm dam bao tinh minh bach, bao vé nha dau tu va duy tri niém tin vao
thi truong.

Tu kinh nghiém quéc té, 6ng Guy Deslondes nhan manh réng chat lwgng clia nha phat hanh thudng di sau chat luong
cuia nha dau tu, phan anh thuc té rang chinh c4u tric va mdc do phat trién cla co sd nha dau tu sé quyét dinh tiéu
chuén clia toan bd thi trudng. Khi thi truéing cé sy tham gia manh mé clia céc nha dau tu' té chire chuyén nghiép, nhu
quy huu tri, céng ty bao hiém, hay cac quy dau tu, ho sé doi hdi mirc dd minh bach cao hon, hé théng bao cdo chuén
hoa han, cling nhu ky luat tai chinh chat ché hon tir phia doanh nghiép phat hanh. Diéu nay tao ra mot “ap luc thi
truong” mang tinh tich cuc, budc cac doanh nghiép mudn ti€p can ngudn vén phai ndng cap quan tri, cai thién ho sg
tin dung va tuan thu cic chudn muc qudc té.
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Do do, mot yéu té quan trong khac la dinh hudng chién luge trong viée xay dung cd cdu nha phat hanh, dac biét la
viéc thu hdt cac doanh nghiép dau nganh (Tier 1 issuers) tham gia thi trudng. Nhitng doanh nghiép nay khéng chi
mang lai quy m6 phat hanh l&n ma con déng vai trd “neo niém tin” cho thj trudng, thiét lap cac chudn muyc vé minh
bach va quan tri. Mét s8 qudc gia da chi déng thic day diéu nay thdng qua chinh sach, vi du nhuw Mauritius, bang
céch khuyén khich cac doanh nghiép l&n chuyén tir vay ngan hang sang phat hanh trai phiéu. Khi cac doanh nghiép
chéat lugng cao tham gia, ho tao ra hiéu (ng lan tda, thu hit thém nha dau tu va dan cai thién méat bang chat luong
chung cla thi truong.

Bén canh dé, 6ng Guy ciing dé cap dén mot ca ché mang tinh chinh sach khac nham thuc ddy sy da dang cia nha
phét hanh, dé la tao dong luc hodc rang budc khién doanh nghiép phai tim dén thij trudng trai phidu. Vi du, tai An D9,
viéc han ché ngan hang cap tin dung cho mét so loai giao dich nhuw mua dat hoac M&A da gian ti€p bubéc doanh nghiép
phai tim dén thj trudng trai phiéu dé huy déng vén. Cach tiép can nay gilip md réng vai trd clia thi trudng vén trong nén
kinh té va thiic day sy phéat trién clia cac cdng cu tai chinh ngoai hé théng ngan hang.

4. Pa dang héa co sé nha dau tuw dé mé ngudn khéa vén dai han

Cudi clung, su phét trién clia co s& nha dau tu duge xem la yéu t6 mang tinh quyét dinh ddi véi dé sau, thanh khoan va
tinh bén virng cla thi trudng trai phiéu doanh nghiép. Hién tai, thi trudng Viét Nam van mang dac trung ctia mot hé
théng “bank-led”, trong d6 ngan hang vira la nha phat hanh chinh, vira la nha dau tu ldn nhat trén thi truong trai
phiéu. Trong khi dé, su tham gia clia c4c nha dau tu td chirc dai han nhu cong ty bdo hiém, quy huu tri va nha dau tw
nudc ngoai van con rat han ché.

Mot trong nhirng nguyén nhan chinh la cac rao can vé chinh sach va quy dinh. Nhw dugce chi ra, hé théng phép ly hién
nay van dét ra nhiéu han ché déi v6i hoat dong dau tu trai phiéu clia céac t6 chic tai chinh, tir ngan hang dén bao hiém
va quy huu tri. Ong Mizuno nhan manh rang nhiing quyét dinh nay “nén la quyét dinh chuyén mén cla nha dau tu,
thay vi bj quy dinh ci'ng b&i phap luat”. Viéc ndi ldng cac han ché nay cé thé md khda mot lugng vén rat L&n trong
nudc. Dac biét, cac quy huu tri va bao hiém dugc xem la nhirng “anchor investors” (nha dau tu tru c6t) co thé thay doi
cau truc thj trudng. Kinh nghiém tir Malaysia va Thai Lan cho thay chinh cac dinh ché nay da déng vai tro dan d4t trong
viéc phat trién thj truong trai phiu, nhd dac diém dau tu dai han va kh4u vj ri ro phu hop. Tai Viét Nam, néu cac té
chirc nhu Bao hiém xa hdi co thé phan bé mét phan danh muc sang trai phiéu doanh nghiép, tac déng dén thj trudng
sé rat dang ké.

Theo 6ng D6 Viét Diing, vSi Bao hiém Xa hdi Viét Nam (VSS), viéc cho phép da dang héa danh muc ngoai trai phiéu
chinh pha va tién guri di kém diéu kién vé chat lugng tai san nhu yéu cau xép hang tin nhiém c6 thé tao ra ngudn cau
dai han dang ké, dac biét néu két hop vdi viéc sir dung cac nha quan ly quy chuyén nghiép trong giai doan dau. Déi vdi
quy huu tri tw nhan, nhirng digu chinh mdi day trong Nghi dinh 85 nhu cho phép da dang héa danh muc dau tu dén
ching khodn niém yét, bao gobm ca trai phiéu doanh nghiép niém yét la tin hiéu tich cuc. Tuy nhién, dé thuc su thic
d&y sy tham gia, can xem loai bd diéu kién bat budc tham gia VSS dé md& rdong tiép can cho nhém lao déng phi chinh
thic va ty doanh, mot nhdm chiém ty trong L&n trong luc lwgng lao dong nhung hién chua duge bao pha day du.

Vdi céc cong ty bao hiém, cd cdu dau tu hién tai ciing con khé than trong khi khoang 80% tai san dugc phan bd vao
trai phi€u chinh pht va tién guri. Mot sy dich chuyén tuwang déi, vi du khoang 20% danh muc sang trai phiéu va co
phiéu doanh nghiép, c6 thé tao thém tdi 15 ty USD nhu cau mdi cho thj truding trai phiéu doanh nghiép vao nam 2030.
Dodng thdi, cac chinh sach nén khuyé&n khich dau tu vao trai phiéu c6 x&p hang tin nhiém nham nang cao chéat lugng
phat hanh, thay vi chi gigi han & tiéu chi “kh6ng tai co cdu” nhu hién nay.

& gbc do qudc t&, thu hit nha dau tu nudc ngoai la mot muc tiéu quan trong nhung ciing day thach thire. Ong Guy
Deslondes nhan manh rdng nha dau tu nudc ngoai tim kiém mot méi trudng dau tu véi khung phép ly minh bach, dé
hiéu va tuwong thich véi chudn muc qudc té. Diéu nay bao gobm tir quy trinh thanh toén, lwu ky, dén tiéu chuén céng bd
théng tin va bao vé nha dau tu. Trong béi canh dé, cac sang ki€n nhu xay dung trung tdm tai chinh quéc té hoac thiét
k& mot khung phap ly danh riéng cho nha dau tu qudc té€ duge xem la nhirng hudng di chién luge. Kinh nghiém tir cac
quéc gia nhu An D6 v6i mé hinh IFSC (International Financial Services Centre) cho th&y viéc tao ra mot khong gian
phép ly riéng, ndi 4p dung cac chudn muc quéc té vé giao dich, thanh todn va cong b8 thdng tin, cé thé giup thu hut
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dong vén trude day phai huy déng & nudc ngoai. Dieu nay khdng chi thu hit nha dau tu quéc té ma con giup phat trién
thi truong vén néi dia theo hudng héi nhap sau han véi hé théng tai chinh toan cau.

Khép lai phién thao luan, cac dién gia déu théng nhat mot diém then chét: sy phat trién bén virng cla thj trudng khéng
phu thudc vao mot giai phap don L&, ma doi hdi vic cting c6 dong bo cac nén tang cot i di kem véi ky luat thuc thi
manh mé. Ong B6 Viét Diing nhan manh vai tro quyét dinh clia nang luc trién khai. Viét Nam khang thiéu céc dinh
huwéng chinh sach hay khuyé&n nghj k¥ thuat, didu mang tinh quyét dinh ndm & kha nang chuyén héa céc dinh huéng dé
thanh hanh déng cu thé, nhat quan va cé hiéu luc trén thuc té thj trudng. Trong béi canh dé, viéc thiét lap mot muc
tiéu mang tinh dan dat, nhu nang hang thi trudng trai phiéu theo cac chuan muc quéc té, c6 thé trd thanh mot “diém
neo” quan trong, thic day cai cach déng bo vé ha tang, minh bach va chudn muc van hanh, giap thj trudng TPDN Viét
Nam chuyén minh tir giai doan phuc hdi sang giai doan phat rién sau, bén virng va hdi nhap.

Quy vj c6 thé tai tai liéu thuyét trinh cta Dién dan:
e Tailiéu chia sé cua cac Dién gia tai su kién (ban Tiéng Viét): TALDAY
e Tailiéu chia sé ctia cac Dién gia tai sy kién(ban Tiéng Anh): TAI DAY
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Quy vi can thém théng tin hodc mong mudn trao ddi tru'c ti€p véi cac chuyén gia phan tich cta
chung to6i, vui long lién hé tai:

Email: support.fiinratings@fiingroup.vn
Tel: (84-24) 3562 6962

Cac Nghién clru gan day

1.

3.

4.
.
.

Piém nhan tir Dién dan Thi trwong Trai phiéu Doanh nghiép Viét Nam 2026
Nhan dinh 01: 05 théng diép chinh tir Dién dan Thj trudng Trai phiéu Doanh nghiép Viét Nam 2026
Nhan dinh 02: Thij trudng Trai phi€u Doanh nghiép Viét Nam: Tién trién va thach thic

Nhéan dinh 04: Trién vong Tang trudng clia Viét Nam va Nhu cau v8n cho muc tiéu tang trudng cao

Nhan dinh 05: Phat trién thj trudng trdi phiéu doanh nghiép Viét Nam theo chiéu sdu — Gdc nhin tir cac chl thé
tham gia thi truong

Nhan dinh 06: M& rong Ca s& Nha dau tu cho Thi trudng vén — Binh hudng Chinh sach va Kinh nghiém Qudc té vé
M6 hinh quy ddu tu tin thac cho nganh ha tang cua Viét Nam

Nhéan dinh 07: Trai phiéu Xanh — Chi phi, Lgi ich va Vai trd d8i vdi tuong lai phét trién cla Viét Nam

Nhan dinh 08: Phét trién Pudng cong Lgi suat Trai phiéu va Ha tang Dinh gid —Dong luc thdc day Thi trudng Tréi
Phi€u
Nhan dinh Thi trwong

[28/01/2026] Trién Vong Kinh T& Viét Nam 2026: Dinh Vi Ngudn V6n Cho Muc Tiéu Tang Trudng Cao 2026 - 2030
[15/10/2025] Nhan dinh thj trudng: Luat héa Nghi quyét 42 — Tir géc nhin ctia T6 chifc xép hang tin nhiém ndi dia
[03/09/2025] Chuyén muc thao ludn: Toa dam Thj trudng V6n Ng Viét Nam 2025 - Khat vong tang trudng clia Viét
Nam d6i dién nit that thi trudng vén, cac chuyén gia nhan dinh

[10/07/2025] TAm di€ém Tai chinh Xanh: Danh muc Phan loai xanh ctia Viét Nam dugc ban hanh: M& dudng cho
lan s6ng dau tu bén virng

[07/07/2025] Available in English | Commentary: Financing the Vietnam’s High-speed Railway: What is the
Viable Solution?

Bao cao Tam diém Nganh
[03/10/2025] B4o cdo TAm diém Nganh Ngan hang Viét Nam nira ddu ndm 2025: T TAng trudng dén Cai thién
Kha n&ng chéng chiu — Nang luc vén dinh hinh trién vong Ngan hang Viét Nam

[15/08/2025] B4do cdo TAm diém Nganh: Nang lugng Téi tao Viét Nam - VAn dé cii, cach ti€p can mdi
[10/07/2025] B4o cdo TAm diém: Nganh FDI Dién tl trudc tdc déng clia thué quan déi &’ng

Bao cao Tam diém Trai phiéu Thang

[25/09/2025] Tam diém Trai phiéu thang 8/2025: Phat hanh Trai phiéu Bat déng san s6i dong trd lai

[18/08/2025] Tam diém Trai phi€u thang 7/2025: Khéi lugng phat hanh chirng lai sau thang 6 séi déng
[14/07/2025] TAm diém Trai phiéu Thang 6: Trai phiéu Ngan hang tiép tuc ting manh nhdm dap ¢ng nhu cau tang
trudng tin dung cao
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Tuyén bé mién trach nhiém va ban quyén

Tai liéu nay duoc soan thdo bdi Céng ty C6 phan FiinGroup va FiinRatings chi st dung cho muc dich tham khdo. P4y
khéng phai la Bdo cdo xép hang tin nhiém va khéng khuyén nghi mua, ban hodc ndm gilt bat ky cé phiéu nao hodc bat
ky giao dich cu thé nao khéc. Théng tin trong Bdo cdo nay, bao gdm dif liéu, sé liéu, bang, phan tich va nhan xét cua
FiinGroup va FiinRatings, chi duoc st dung dé tham khdo theo quyét dinh cua riéng ban. FiinGroup va FiinRatings sé
khoéng chiu tréch nhiém cho bt ky tén that hodc hdu qué nao cd thé xay ra do viéc st dung théng tin trong bdo cdo nay.
FiinGroup va FiinRatings gi&t ban quyén ddi véi bdo cdo nay va toan bé ndi dung trong Bdo cao nay. Bdo cdo nay dugc
bdo hé ban quyén theo phap luét vé quyén téc gia cta Viét Nam va céc nu'dc theo céc cong udc, diéu uvdc qubc té vé
quyén tac gia ma Viét Nam la thanh vién.
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