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Điểm nhấn từ Diễn đàn: 

Phát triển chiều sâu thị trường trái phiếu 
doanh nghiệp Việt Nam: Góc nhìn từ  
kinh nghiệm quốc tế 
Những phân tích và góc nhìn trong báo cáo này được tổng hợp từ nội dung Phiên thảo luận “Góc nhìn 
Quốc tế về xây dựng Thị trường Trái phiếu Doanh nghiệp với chiều sâu, hỗ trợ cho giai đoạn tăng trưởng 
tiếp theo của Việt Nam” trong Diễn đàn Thị trường Trái phiếu Doanh nghiệp Việt Nam do FiinRatings, 
FiinGroup và S&P Global Ratings đồng tổ chức tại Hà Nội vào ngày 2/4/2026. Các diễn giả bao gồm:    

 Ông Guy Deslondes, Giám đốc Toàn cầu về Phát triển Thị trường Mới nổi, S&P Global Ratings  
 Ông Kengo Mizuno, Chuyên gia Tư vấn Ban Thư ký ASEAN, Viện nghiên cứu Nomura Thái Lan  
 Ông Đỗ Việt Dũng, Cán bộ Cấp cao, Ngân hàng Thế giới 

Ngày 22 tháng 04 năm 2026 

Báo cáo này không phải một hành động xếp hạng tín nhiệm.                                                                        

 

 

Điểm nhấn chính: 

 Dù đã có sự phục hồi rõ nét trong năm 2025, thị trường trái phiếu doanh nghiệp Việt 
Nam vẫn đang ở giai đoạn phát triển ban đầu với quy mô còn khiêm tốn so với khu 
vực. Những hạn chế về thanh khoản, cơ chế định giá và khả năng dẫn dắt dòng tiết 
kiệm lớn trong nền kinh tế vào vốn dài hạn cho thấy thị trường TPDN Việt Nam vẫn có 
một khoảng cách đáng kể so với thị trường có chiều sâu. 

 Kênh phát hành ra công chúng chưa phát huy vai trò tương xứng khi quy mô còn rất 
nhỏ và bị lấn át bởi phát hành riêng lẻ. Điều này đặt ra yêu cầu về cải cách quy trình 
theo hướng linh hoạt, hiệu quả hơn, qua đó từng bước nâng cao tính minh bạch và 
khả năng hình thành giá của thị trường. 

 Cơ sở nhà phát hành hiện tập trung vào một số lĩnh vực quen thuộc như ngân hàng và 
bất động sản, phản ánh sự thiếu đa dạng trong cấu trúc thị trường. Việc thu hút thêm 
các doanh nghiệp đầu ngành từ nhiều lĩnh vực khác nhau sẽ không chỉ mở rộng quy 
mô mà còn góp phần nâng chuẩn chất lượng chung của thị trường. 

 Cơ cấu nhà đầu tư còn lệ thuộc vào hệ thống ngân hàng, trong khi sự tham gia của 
các nhà đầu tư tổ chức dài hạn và nhà đầu tư nước ngoài còn hạn chế. Để thị trường 
phát triển bền vững, việc từng bước mở rộng và đa dạng hóa cơ sở nhà đầu tư, đặc 
biệt là thu hút các dòng vốn dài hạn và quốc tế, là yếu tố mang tính quyết định. 

 Những thảo luận cho thấy con đường phát triển thị trường trái phiếu doanh nghiệp 
không nằm ở một giải pháp đơn lẻ, mà đòi hỏi một cách tiếp cận tổng thể và đồng bộ. 
Trên hết, năng lực thực thi sẽ là yếu tố quyết định để thúc đẩy thị trường tiến tới giai 
đoạn phát triển sâu và bền vững hơn, với một mục tiêu dẫn dắt rõ ràng như đã làm với 
việc nâng hạng thị trường chứng khoán. 

 Đội ngũ Phân tích và Nghiên cứu 

  Nguyễn Thảo Hạnh 
  Trưởng bộ phận Nghiên cứu Tín dụng, 
FiinRatings  
hanh.nguyenthao@fiingroup.vn 
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Bối cảnh:  Năm 2025 đánh dấu sự tăng tốc đáng kể của hoạt động phát hành trên thị trường trái phiếu doanh nghiệp 

(TPDN), phản ánh sự cải thiện cả về phía cung lẫn cầu trên thị trường. Đặc biệt, sự quay trở lại của các doanh nghiệp 
bất động sản, cùng với hoạt động phát hành tích cực từ khối ngân hàng đã đóng vai trò quan trọng trong việc khơi 
thông thị trường. Song song với đó, một làn sóng cải cách pháp lý mới cũng được triển khai trong năm 2025, đóng vai 
trò như một nền tảng quan trọng cho giai đoạn phát triển tiếp theo. Nổi bật là các quy định yêu cầu bắt buộc xếp hạng 
tín nhiệm đối với phần lớn các đợt phát hành ra công chúng, cũng như việc siết các chỉ tiêu an toàn tài chính như giới 
hạn tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu. Những quy định này đã góp phần cải thiện minh bạch thông tin và kỷ luật thị trường 
cũng giúp thị trường tiến gần hơn tới các chuẩn mực quốc tế. 

Tuy nhiên, một câu hỏi mang tính nền tảng vẫn được đặt ra: liệu thị trường trái phiếu doanh nghiệp Việt Nam đã đủ 
“sâu” để đáp ứng nhu cầu vốn ngày càng lớn của nền kinh tế hay chưa? Trong bối cảnh Việt Nam đặt mục tiêu tăng 
trưởng cao, cùng với nhu cầu tài trợ vốn rất lớn cho cơ sở hạ tầng, các chuyên gia quốc tế đã cùng tham gia một phiên 
thảo luận chuyên sâu tại sự kiện Tọa đàm Thị trường Trái phiếu Doanh nghiệp Việt Nam 2026 nhằm mang đến góc nhìn 
so sánh và kinh nghiệm thực tiễn từ các thị trường khu vực và toàn cầu. Thông qua việc đối chiếu Việt Nam với các 
chuẩn mực quốc tế và các mô hình phát triển thành công, phiên thảo luận đã tập trung đánh giá một cách toàn diện 
mức độ phát triển (độ sâu) của thị trường trái phiếu doanh nghiệp Việt Nam, đồng thời chỉ ra những khoảng cách còn 
tồn tại. Quan trọng hơn, các chuyên gia cũng chia sẻ những bài học và các điều kiện nền tảng cần thiết để Việt Nam có 
thể tiếp tục phát triển thị trường theo hướng sâu hơn, hiệu quả hơn, qua đó hỗ trợ bền vững cho giai đoạn tăng trưởng 
tiếp theo của nền kinh tế. 

1. Thị trường trái phiếu doanh nghiệp Việt Nam đang ở đâu? 

Phiên thảo luận đã đặt nền tảng bằng việc nhìn nhận thị trường trái phiếu doanh nghiệp Việt Nam không chỉ như một 
cấu phần của thị trường tài chính, mà là một trụ cột thiết yếu cho chiến lược tăng trưởng dài hạn của nền kinh tế. 
Trong bối cảnh Việt Nam đặt mục tiêu tăng trưởng hai con số trong các năm tới cùng với nhu cầu vốn đầu tư rất lớn (tỷ 
lệ tích lũy vốn hướng tới 40% GDP), hệ thống ngân hàng, hiện đang là kênh huy động chủ đạo, không còn đủ khả năng 
đáp ứng toàn bộ nhu cầu vốn. Điều này tạo ra áp lực tất yếu phải phát triển thị trường vốn, đặc biệt là thị trường trái 
phiếu doanh nghiệp, như một kênh dẫn vốn hiệu quả hơn. 

Tuy nhiên, khi đi vào đánh giá thực trạng, các chuyên gia đều cho rằng thị trường hiện nay vẫn đang ở giai đoạn phát 
triển tương đối sớm nếu xét theo tiêu chuẩn quốc tế. Dù đã có sự phục hồi mạnh mẽ trong các năm gần đây với sự 
quay trở lại của hoạt động phát hành, đặc biệt từ khối ngân hàng và bất động sản, quy mô tổng thể của thị trường vẫn 
còn khiêm tốn. Quy mô thị trường mới chỉ ở mức 9% GDP, còn thấp so với các thị trường trong khu vực như Malaysia 
(55%), Singapore (27%) và Thái Lan (24%). Trái phiếu kỳ hạn dài cũng rất hạn chế trên thị trường. Ông Guy Deslondes 
chỉ ra rằng Việt Nam có tỷ lệ tiền gửi tiết kiệm trên trung bình (khoảng 30% GDP), tuy nhiên dòng vốn này vẫn nằm 
trong hệ thống ngân hàng và chưa được dẫn dắt vào các kênh trên thị trường vốn như trái phiếu doanh nghiệp để tài 
trợ cho các dự án dài hạn  

Biểu đồ 1: Dư nợ trái phiếu doanh nghiệp/GDP tại một số 
nước Đông Nam Á (tại cuối Quý 3/2025) 

Biểu đồ 2: Kỳ hạn của dư nợ trái phiếu doanh nghiệp (tại 
cuối Quý 2/2025) 

 

 
Nguồn: ADB, “AsianBondsOnline” 
Bản quyền: Viện nghiên cứu Nomura Thái Lan. Bảo lưu mọi quyền. 
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Quan trọng hơn, vấn đề không chỉ nằm ở quy mô mà còn ở “độ sâu” của thị trường. Một thị trường phát triển không chỉ 
là thị trường lớn, mà phải có khả năng vận hành hiệu quả, với thanh khoản tốt, cơ chế định giá minh bạch và sự tham 
gia đa dạng của nhà đầu tư tổ chức cũng như quốc tế. Thực tế, thị trường Việt Nam hiện vẫn thiếu các yếu tố cốt lõi 
này. Thanh khoản thứ cấp còn hạn chế, khả năng hình thành đường cong lợi suất doanh nghiệp còn yếu, loại hình nhà 
đầu tư tham gia kém đa dạng và đặc biệt là sự thiếu liên kết giữa các cấu phần như thị trường tiền tệ, thị trường trái 
phiếu chính phủ và thị trường trái phiếu doanh nghiệp. Ông Đỗ Việt Dũng đã chỉ ra rằng “sự kết nối giữa các thị trường 
này còn tương đối yếu”, làm hạn chế hiệu quả truyền dẫn và định giá. 

2. Phát triển kênh phát hành ra công chúng là tất yếu để nâng cao chiều sâu cho thị trường 

Quy mô trái phiếu phát hành ra công chúng hiện chỉ khoảng 1% GDP, con số rất khiêm tốn so với tiềm năng và nhu 
cầu huy động vốn của nền kinh tế. Kênh phát hành riêng lẻ chiếm lĩnh thị trường TPDN với tỷ trọng hơn 90% tổng khối 
lượng phát hành. Theo các chuyên gia, về bản chất, đây không phải là một vấn đề tiêu cực, nhiều thị trường phát triển 
cũng duy trì song song hai kênh phát hành. Tuy nhiên, khi phát hành riêng lẻ chiếm ưu thế tuyệt đối, hệ quả là thị 
trường thiếu đi các yếu tố cốt lõi như minh bạch thông tin, thanh khoản thứ cấp và đặc biệt là cơ chế hình thành giá.  

Từ góc độ chính sách, một trong những đề xuất đáng chú ý được đưa ra xoay quanh việc cải cách quy trình phát hành 
trái phiếu công chúng theo hướng tinh giản và dựa trên rủi ro, thay vì cơ chế phê duyệt mang tính “tiền kiểm” kéo dài 
như hiện nay. Ông Kengo Mizuno chỉ ra rằng nguyên nhân khiến phát hành riêng lẻ chiếm ưu thế tại Việt Nam là do sự 
khác biệt lớn về quy trình: trong khi phát hành riêng lẻ mang tính “đầy đủ hồ sơ” (filing-based), thì phát hành ra công 
chúng lại yêu cầu phê duyệt chi tiết (approval-based), với thời gian thực tế có thể kéo dài tới vài tháng. Điều này làm 
giảm đáng kể tính linh hoạt và khả năng tiếp cận thị trường của doanh nghiệp. 

Dựa trên kinh nghiệm quốc tế, đặc biệt là tại Malaysia và Thái Lan, ông Mizuno đề xuất áp dụng cơ chế “fast-track” 
(phê duyệt nhanh) cho các tổ chức phát hành đáp ứng một số tiêu chí nhất định. Cụ thể, các doanh nghiệp đã niêm 
yết, có lịch sử tuân thủ tốt, không vi phạm quy định trong nhiều năm, và đạt mức xếp hạng tín nhiệm đủ cao có thể 
được miễn hoặc rút gọn đáng kể quy trình thẩm định. Ở các thị trường này, cơ quan quản lý chuyển từ vai trò “kiểm 
soát trước” sang “giám sát sau”, cho phép những tổ chức phát hành chất lượng cao tiếp cận thị trường nhanh hơn, 
đồng thời tập trung nguồn lực quản lý vào các trường hợp rủi ro cao hơn. Cách tiếp cận này không chỉ giúp rút ngắn 
thời gian phát hành mà còn tạo động lực để doanh nghiệp nâng cao chất lượng quản trị và minh bạch nhằm đủ điều 
kiện tham gia cơ chế fast-track. 

Song song với đó, một yếu tố kỹ thuật quan trọng khác được nhấn mạnh là việc chuẩn hóa các điều khoản trái phiếu 
(template covenant provisions). Tại Malaysia và Thái Lan, cơ quan quản lý đã xây dựng sẵn các bộ điều khoản mẫu, 
đặc biệt là các điều khoản bảo vệ nhà đầu tư (covenants), có thể được sử dụng trực tiếp trong hồ sơ phát hành. Nếu 
doanh nghiệp không thay đổi các điều khoản cốt lõi này, họ có thể được hưởng quy trình phê duyệt nhanh hơn. Cách 
làm này mang lại hai lợi ích đồng thời: một mặt, đảm bảo mức độ bảo vệ nhà đầu tư tối thiểu và tính nhất quán trên thị 
trường; mặt khác, giảm đáng kể thời gian đàm phán và rà soát pháp lý, vốn là một trong những nguyên nhân chính kéo 
dài quá trình phát hành.  

Biểu đồ 3: Quy trình phát hành ra công chúng rút gọn tại Malaysia và Thái Lan  

Quy trình xét duyệt PO Malaysia Thái Lan 

Thông thường Thời gian 40 ngày 120 ngày 

Rút gọn 

Thời gian 14 ngày 

- 24 ngày nếu sử dựng mẫu Điều 
khoản và Điều kiện 

- 44 ngày nếu không sử dụng 

Tổ chức phát hành 
Đã phát hành hoặc bảo lãnh TP giá trị 
>500 triệu RM trong 5 năm gần nhất 

Công ty niêm yết không có vấn đề 
quản trị doanh nghiệp 

Điểm XHTN >AA- >BBB- 

Loại trái phiếu Trơn Trơn 

Nguồn: Malaysia: Hướng dẫn của Ủy ban Chứng khoán Malaysia về phát hành TPDN hoặc SuKuk cho nhà đầu tư cá nhân 
               Thái Lan: Thông báo số TorJor. 15/2565 của Ủy ban Chứng khoán và Giao dịch Thái Lan 
Bản quyền: Viện nghiên cứu Nomura Thái Lan. Bảo lưu mọi quyền. 
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Ngoài ra, ông Guy Deslondes và ông Đỗ Việt Dũng cũng nhấn mạnh thị trưởng chỉ thực sự vận hành hiệu quả nếu đi 
kèm với các điều kiện nền tảng. Trước hết ổn định kinh tế vĩ mô được xem như điều kiện tiên quyết. Một thị trường trái 
phiếu chỉ có thể phát triển bền vững khi nhà đầu tư có niềm tin vào môi trường vĩ mô, bao gồm kiểm soát lạm phát, ổn 
định tỷ giá và kỷ luật tài khóa. Kinh nghiệm quốc tế cho thấy, ngay cả những thị trường từng phát triển tốt cũng có thể 
suy giảm nhanh chóng nếu mất ổn định vĩ mô. Do đó, việc duy trì nền tảng kinh tế ổn định không chỉ là mục tiêu vĩ mô 
chung, mà còn là điều kiện trực tiếp để thu hút dòng vốn dài hạn vào thị trường trái phiếu, đặc biệt là từ nhà đầu tư tổ 
chức và quốc tế. 

Thứ hai là khung pháp lý và thể chế thị trường đáng tin cậy, không chỉ dừng ở việc ban hành quy định mà quan trọng 
hơn là khả năng thực thi một cách nhất quán. Điều này bao gồm cơ chế bảo vệ nhà đầu tư, quy trình xử lý khi xảy ra vỡ 
nợ, và tính minh bạch trong công bố thông tin. Ông Guy nhấn mạnh rằng, niềm tin thị trường không được xây dựng từ 
các quy định trên giấy, mà từ cách các quy định đó được áp dụng trong thực tế, đặc biệt trong các giai đoạn thị trường 
gặp biến động. Những sự kiện tín dụng nếu được xử lý minh bạch và có kỷ luật sẽ góp phần củng cố niềm tin dài hạn, 
ngược lại có thể làm suy giảm thị trường trong nhiều năm. 

Thứ ba là sự phát triển của hạ tầng thị trường và các cấu phần hỗ trợ, trong đó nổi bật là hệ thống xếp hạng tín nhiệm, 
cơ chế thanh toán – bù trừ, và đặc biệt là thị trường thứ cấp với sự tham gia của các nhà tạo lập thị trường (market 
makers). Một thị trường chỉ thực sự “hoạt động” khi có thanh khoản, cho phép nhà đầu tư mua bán và định giá tài sản 
một cách liên tục. Nếu thiếu thanh khoản và cơ chế tạo giá, ngay cả thị trường phát hành sơ cấp cũng sẽ bị hạn chế vì 
nhà đầu tư không có khả nng thoái vốn khi cần thiết. 

3. Làm thế nào để phát triển cơ sở nhà phát hành nhìn từ kinh nghiệm quốc tế 

Một thách thức lớn đối với sự phát triển của thị trường TPDN là sự thiếu đa dạng và mất cân đối trong cơ sở tổ chức 
phát hành. Hiện nay, thị trường trái phiếu doanh nghiệp Việt Nam vẫn tập trung chủ yếu vào một số nhóm ngành nhất 
định, đặc biệt là ngân hàng và bất động sản. Trong khi đó, các lĩnh vực khác như sản xuất, công nghệ, dịch vụ hay hạ 
tầng vẫn chưa tham gia một cách tương xứng với quy mô và nhu cầu vốn của họ Điều này không chỉ làm giảm tính đa 
dạng của thị trường, mà còn hạn chế vai trò của trái phiếu như một công cụ huy động vốn chiến lược cho toàn bộ nền 
kinh tế.  

Theo ông Đỗ Việt Dũng, các doanh nghiệp nhà nước trong lĩnh vực hạ tầng như năng lượng, giao thông và viễn thông 
nên tận dụng nguồn vốn dài hạn từ trái phiếu, qua đó giảm phụ thuộc vào tín dụng ngân hàng. Đồng thời, cần cho 
phép các công ty dự án (SPV) và doanh nghiệp hạ tầng phát hành trái phiếu riêng lẻ, thay vì bị loại trừ bởi các điều kiện 
về lợi nhuận hay thời gian hoạt động. Việc nới lỏng quy định về mục đích sử dụng vốn, cho phép phát hành trái phiếu 
phục vụ nhu cầu kinh doanh chung thay vì chỉ giới hạn cho dự án cụ thể hoặc tái cơ cấu nợ, cũng sẽ giúp thu hút thêm 
các doanh nghiệp trong lĩnh vực sản xuất, công nghệ và dịch vụ tham gia thị trường. 

Song song với đó, cần đa dạng hóa sản phẩm và hoàn thiện hạ tầng thị trường. Việc phát triển các loại trái phiếu theo 
chủ đề như trái phiếu xanh, xã hội, bền vững theo chuẩn quốc tế sẽ thu hút thêm nhà đầu tư, trong khi các công cụ 
như trái phiếu hạ tầng, tài sản chứng khoán hóa có thể mở rộng nguồn cung và kéo dài kỳ hạn vốn. Để hỗ trợ điều này, 
cần giảm rào cản gia nhập thông qua các cơ chế như đăng ký phát hành từng phần (shelf registration), quy trình phê 
duyệt nhanh cho tổ chức phát hành uy tín, và linh hoạt hơn trong yêu cầu tài sản bảo đảm. Tuy nhiên, việc nới lỏng 
cần đi kèm với tăng cường giám sát và kỷ luật thị trường (áp dụng giám sát dựa trên rủi ro, nâng mức xử phạt và chuẩn 
hóa hoạt động của các trung gian phân phối) nhằm đảm bảo tính minh bạch, bảo vệ nhà đầu tư và duy trì niềm tin vào 
thị trường. 

Từ kinh nghiệm quốc tế, ông Guy Deslondes nhấn mạnh rằng chất lượng của nhà phát hành thường đi sau chất lượng 
của nhà đầu tư, phản ánh thực tế rằng chính cấu trúc và mức độ phát triển của cơ sở nhà đầu tư sẽ quyết định tiêu 
chuẩn của toàn bộ thị trường. Khi thị trường có sự tham gia mạnh mẽ của các nhà đầu tư tổ chức chuyên nghiệp, như 
quỹ hưu trí, công ty bảo hiểm, hay các quỹ đầu tư, họ sẽ đòi hỏi mức độ minh bạch cao hơn, hệ thống báo cáo chuẩn 
hóa hơn, cũng như kỷ luật tài chính chặt chẽ hơn từ phía doanh nghiệp phát hành. Điều này tạo ra một “áp lực thị 
trường” mang tính tích cực, buộc các doanh nghiệp muốn tiếp cận nguồn vốn phải nâng cấp quản trị, cải thiện hồ sơ 
tín dụng và tuân thủ các chuẩn mực quốc tế. 
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Do đó, một yếu tố quan trọng khác là định hướng chiến lược trong việc xây dựng cơ cấu nhà phát hành, đặc biệt là 
việc thu hút các doanh nghiệp đầu ngành (Tier 1 issuers) tham gia thị trường. Những doanh nghiệp này không chỉ 
mang lại quy mô phát hành lớn mà còn đóng vai trò “neo niềm tin” cho thị trường, thiết lập các chuẩn mực về minh 
bạch và quản trị. Một số quốc gia đã chủ động thúc đẩy điều này thông qua chính sách, ví dụ như Mauritius, bằng 
cách khuyến khích các doanh nghiệp lớn chuyển từ vay ngân hàng sang phát hành trái phiếu. Khi các doanh nghiệp 
chất lượng cao tham gia, họ tạo ra hiệu ứng lan tỏa, thu hút thêm nhà đầu tư và dần cải thiện mặt bằng chất lượng 
chung của thị trường. 

Bên cạnh đó, ông Guy cũng đề cập đến một cơ chế mang tính chính sách khác nhằm thúc đẩy sự đa dạng của nhà 
phát hành, đó là tạo động lực hoặc ràng buộc khiến doanh nghiệp phải tìm đến thị trường trái phiếu. Ví dụ, tại Ấn Độ, 
việc hạn chế ngân hàng cấp tín dụng cho một số loại giao dịch như mua đất hoặc M&A đã gián tiếp buộc doanh nghiệp 
phải tìm đến thị trường trái phiếu để huy động vốn. Cách tiếp cận này giúp mở rộng vai trò của thị trường vốn trong nền 

kinh tế và thúc đẩy sự phát triển của các công cụ tài chính ngoài hệ thống ngân hàng. 

4. Đa dạng hóa cơ sở nhà đầu tư để mở nguồn khóa vốn dài hạn 

Cuối cùng, sự phát triển của cơ sở nhà đầu tư được xem là yếu tố mang tính quyết định đối với độ sâu, thanh khoản và 
tính bền vững của thị trường trái phiếu doanh nghiệp. Hiện tại, thị trường Việt Nam vẫn mang đặc trưng của một hệ 
thống “bank-led”, trong đó ngân hàng vừa là nhà phát hành chính, vừa là nhà đầu tư lớn nhất trên thị trường trái 
phiếu. Trong khi đó, sự tham gia của các nhà đầu tư tổ chức dài hạn như công ty bảo hiểm, quỹ hưu trí và nhà đầu tư 
nước ngoài vẫn còn rất hạn chế. 

Một trong những nguyên nhân chính là các rào cản về chính sách và quy định. Như được chỉ ra, hệ thống pháp lý hiện 
nay vẫn đặt ra nhiều hạn chế đối với hoạt động đầu tư trái phiếu của các tổ chức tài chính, từ ngân hàng đến bảo hiểm 
và quỹ hưu trí. Ông Mizuno nhấn mạnh rằng những quyết định này “nên là quyết định chuyên môn của nhà đầu tư, 
thay vì bị quy định cứng bởi pháp luật”. Việc nới lỏng các hạn chế này có thể mở khóa một lượng vốn rất lớn trong 
nước. Đặc biệt, các quỹ hưu trí và bảo hiểm được xem là những “anchor investors” (nhà đầu tư trụ cột) có thể thay đổi 
cấu trúc thị trường. Kinh nghiệm từ Malaysia và Thái Lan cho thấy chính các định chế này đã đóng vai trò dẫn dắt trong 
việc phát triển thị trường trái phiếu, nhờ đặc điểm đầu tư dài hạn và khẩu vị rủi ro phù hợp. Tại Việt Nam, nếu các tổ 
chức như Bảo hiểm xã hội có thể phân bổ một phần danh mục sang trái phiếu doanh nghiệp, tác động đến thị trường 
sẽ rất đáng kể. 

Theo ông Đỗ Việt Dũng, với Bảo hiểm Xã hội Việt Nam (VSS), việc cho phép đa dạng hóa danh mục ngoài trái phiếu 
chính phủ và tiền gửi đi kèm điều kiện về chất lượng tài sản như yêu cầu xếp hạng tín nhiệm có thể tạo ra nguồn cầu 
dài hạn đáng kể, đặc biệt nếu kết hợp với việc sử dụng các nhà quản lý quỹ chuyên nghiệp trong giai đoạn đầu. Đối với 
quỹ hưu trí tư nhân, những điều chỉnh mới đây trong Nghị định 85 như cho phép đa dạng hóa danh mục đầu tư đến 
chứng khoán niêm yết, bao gồm cả trái phiếu doanh nghiệp niêm yết là tín hiệu tích cực. Tuy nhiên, để thực sự thúc 
đẩy sự tham gia, cần xem loại bỏ điều kiện bắt buộc tham gia VSS để mở rộng tiếp cận cho nhóm lao động phi chính 
thức và tự doanh, một nhóm chiếm tỷ trọng lớn trong lực lượng lao động nhưng hiện chưa được bao phủ đầy đủ. 

Với các công ty bảo hiểm, cơ cấu đầu tư hiện tại cũng còn khá thận trọng khi khoảng 80% tài sản được phân bổ vào 
trái phiếu chính phủ và tiền gửi. Một sự dịch chuyển tương đối, ví dụ khoảng 20% danh mục sang trái phiếu và cổ 
phiếu doanh nghiệp, có thể tạo thêm tới 15 tỷ USD nhu cầu mới cho thị trường trái phiếu doanh nghiệp vào năm 2030. 
Đồng thời, các chính sách nên khuyến khích đầu tư vào trái phiếu có xếp hạng tín nhiệm nhằm nâng cao chất lượng 
phát hành, thay vì chỉ giới hạn ở tiêu chí “không tái cơ cấu” như hiện nay. 

Ở góc độ quốc tế, thu hút nhà đầu tư nước ngoài là một mục tiêu quan trọng nhưng cũng đầy thách thức. Ông Guy 
Deslondes nhấn mạnh rằng nhà đầu tư nước ngoài tìm kiếm một môi trường đầu tư với khung pháp lý minh bạch, dễ 
hiểu và tương thích với chuẩn mực quốc tế. Điều này bao gồm từ quy trình thanh toán, lưu ký, đến tiêu chuẩn công bố 
thông tin và bảo vệ nhà đầu tư. Trong bối cảnh đó, các sáng kiến như xây dựng trung tâm tài chính quốc tế hoặc thiết 
kế một khung pháp lý dành riêng cho nhà đầu tư quốc tế được xem là những hướng đi chiến lược. Kinh nghiệm từ các 
quốc gia như Ấn Độ với mô hình IFSC (International Financial Services Centre) cho thấy việc tạo ra một không gian 
pháp lý riêng, nơi áp dụng các chuẩn mực quốc tế về giao dịch, thanh toán và công bố thông tin, có thể giúp thu hút 
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dòng vốn trước đây phải huy động ở nước ngoài. Điều này không chỉ thu hút nhà đầu tư quốc tế mà còn giúp phát triển 
thị trường vốn nội địa theo hướng hội nhập sâu hơn với hệ thống tài chính toàn cầu. 

Khép lại phiên thảo luận, các diễn giả đều thống nhất một điểm then chốt: sự phát triển bền vững của thị trường không 
phụ thuộc vào một giải pháp đơn lẻ, mà đòi hỏi việc củng cố đồng bộ các nền tảng cốt lõi đi kèm với kỷ luật thực thi 
mạnh mẽ. Ông Đỗ Việt Dũng nhấn mạnh vai trò quyết định của năng lực triển khai. Việt Nam không thiếu các định 
hướng chính sách hay khuyến nghị kỹ thuật, điều mang tính quyết định nằm ở khả năng chuyển hóa các định hướng đó 
thành hành động cụ thể, nhất quán và có hiệu lực trên thực tế thị trường. Trong bối cảnh đó, việc thiết lập một mục 
tiêu mang tính dẫn dắt, như nâng hạng thị trường trái phiếu theo các chuẩn mực quốc tế, có thể trở thành một “điểm 
neo” quan trọng, thúc đẩy cải cách đồng bộ về hạ tầng, minh bạch và chuẩn mực vận hành, giúp thị trường TPDN Việt 
Nam chuyển mình từ giai đoạn phục hồi sang giai đoạn phát riển sâu, bền vững và hội nhập. 

Quý vị có thể tải tài liệu thuyết trình của Diễn đàn: 

• Tài liệu chia sẻ của các Diễn giả tại sự kiện (bản Tiếng Việt): TẠI ĐÂY 

• Tài liệu chia sẻ của các Diễn giả tại sự kiện(bản Tiếng Anh): TẠI ĐÂY 
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Quý vị cần thêm thông tin hoặc mong muốn trao đổi trực tiếp với các chuyên gia phân tích của 
chúng tôi, vui lòng liên hệ tại: 

• Email: support.fiinratings@fiingroup.vn  

• Tel: (84-24) 3562 6962 
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• [15/08/2025] Báo cáo Tâm điểm Ngành: Năng lượng Tái tạo Việt Nam - Vấn đề cũ, cách tiếp cận mới 

• [10/07/2025] Báo cáo Tâm điểm: Ngành FDI Điện tử trước tác động của thuế quan đối ứng 

4. Báo cáo Tâm điểm Trái phiếu Tháng 

• [25/09/2025] Tâm điểm Trái phiếu tháng 8/2025: Phát hành Trái phiếu Bất động sản sôi động trở lại 

• [18/08/2025] Tâm điểm Trái phiếu tháng 7/2025: Khối lượng phát hành chững lại sau tháng 6 sôi động 

• [14/07/2025] Tâm điểm Trái phiếu Tháng 6: Trái phiếu Ngân hàng tiếp tục tăng mạnh nhằm đáp ứng nhu cầu tăng 
trưởng tín dụng cao 

 
  

https://fiinratings.vn/vi/nhan-dinh-thi-truong.html
mailto:support.fiinratings@fiingroup.vn
https://fiinratings.vn/vi/news-fg/05-thong-diep-chinh-tu-dien-dan-thi-truong-trai-phieu-doanh-nghiep-viet-nam-2026-id2974177.html
https://fiinratings.vn/vi/news-fg/thi-truong-trai-phieu-doanh-nghiep-viet-nam-tien-trien-va-thach-thuc-id2979989.html
https://fiinratings.vn/vi/news-fg/trien-vong-kinh-te-viet-nam-2026--dinh-vi-nguon-von-cho-muc-tieu-tang-truong-cao-2026---2030%E2%80%8B-id2861834.html
https://fiinratings.vn/vi/news-fg/nhan-dinh-thi-truong--luat-hoa-nghi-quyet-42-%E2%80%93-tu-goc-nhin-cua-to-chuc-xep-hang-tin-nhiem-noi-dia-id2742089.html
https://fiinratings.vn/NewsDetail/11701541
https://fiinratings.vn/NewsDetail/11701541
https://fiinratings.vn/NewsDetail/11629082
https://fiinratings.vn/NewsDetail/11629082
https://fiinratings.vn/NewsDetail/11487199/en
https://fiinratings.vn/NewsDetail/11487199/en
https://fiinratings.vn/NewsDetail/11729441
https://fiinratings.vn/NewsDetail/11729441
https://fiinratings.vn/NewsDetail/11674647
https://fiinratings.vn/NewsDetail/11628815
https://fiinratings.vn/NewsDetail/11721652
https://fiinratings.vn/NewsDetail/11676400
https://fiinratings.vn/NewsDetail/11632151
https://fiinratings.vn/NewsDetail/11632151


   

 

     

https://fiinratings.vn/vi/nhan-dinh-thi-truong.html   8 

Tuyên bố miễn trách nhiệm và bản quyền 
Tài liệu này được soạn thảo bởi Công ty Cổ phần FiinGroup và FiinRatings chỉ sử dụng cho mục đích tham khảo. Đây 
không phải là Báo cáo xếp hạng tín nhiệm và không khuyến nghị mua, bán hoặc nắm giữ bất kỳ cổ phiếu nào hoặc bất 
kỳ giao dịch cụ thể nào khác. Thông tin trong Báo cáo này, bao gồm dữ liệu, số liệu, bảng, phân tích và nhận xét của 
FiinGroup và FiinRatings, chỉ được sử dụng để tham khảo theo quyết định của riêng bạn. FiinGroup và FiinRatings sẽ 
không chịu trách nhiệm cho bất kỳ tổn thất hoặc hậu quả nào có thể xảy ra do việc sử dụng thông tin trong báo cáo này. 
FiinGroup và FiinRatings giữ bản quyền đối với báo cáo này và toàn bộ nội dung trong Báo cáo này. Báo cáo này được 
bảo hộ bản quyền theo pháp luật về quyền tác giả của Việt Nam và các nước theo các công ước, điều ước quốc tế về 
quyền tác giả mà Việt Nam là thành viên.   
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