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Phat trién Duwéng cong Loi suat Trai phiéu va
Ha tang Pinh gia - Pong luwc thiuc day
Thi trwong Trai Phiéu

Nhitng phan tich va géc nhin trong bdo céo nay du'oc téng hop tir nhitng chia sé cla
dién gid trong Dién dan Phat trién Thj tru’ong Trdi phiéu Doanh nghiép Viét Nam do
FiinRatings, FiinGroup va S&P Global Ratings ddng té chirc tai Ha Noi vao ngay 2/4/2026

Ngay 06 thang 05 nam 2026

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

Piém nhan chinh: Poi ngii Phan tich va Nguyén cru:

#® Thjtrudng TPDN dang phuc hoi vé quy moé nhung thiéu chiéu sau, han ché vai tro Ong Nguyén Hiru Higu
dan v8n trung — dai han va lam giam sic hat véi nha dau tu'td chic. Téng Giam ddc, FiinGroup

. . . . - X » e s . ox . . hieu.nguyen@fiingroup.vn
®  Thiéu duong cong lgi suat va ha tang dinh gia chuan la rao can c6t l6i, dan dén tinh

trang dinh gia phan manh, thiéu nhat quén gitra cac té chirc va lam gia tang rdi ro Ong Tran Phu Viét
“dinh gia tré” trong b&i canh (4i suit bién déng. Giam d8c Phat trién San pham,
FiinGroup

® Kho dénh gia rii ro tin dung la rao can Llén nhat d6i véi nha dau tu, phan anh nhu cau
viet.tranphu@fiingroup.vn

cap thiét vé hé théng xép hang tin nhiém nhu nén tang chudn héa rai ro va hé trg xay
dung credit spread va yield curve. Ba Do Hong Van

Trudng phong Phéan tich dir liéu, Khéi
Dich vu Théng tin Tai chinh, FiinGroup

van.do@fiingroup.vn

®  Phét trién thi trudng thir c4p can mot c4ch ti€p can mang tinh hé théng dua trén ba
tru cot (thong tin di¥ liéu — ha tAng dinh gid — san pham dau tu), trong dé Al va
chuyén ddi s6 dong vai trd chat xic tac gitip chuan héa dit liéu, tw dong hda quy
trinh va nang cao hiéu qua phan bé v6n cuia cac quy dau tu, qua do cai thién thanh
khoan va cung ¢ niém tin thi truong.

B&i canh: Thi trudng trai phiéu doanh nghiép (TPDN) Viét Nam da ghi nhan sy phuc hoi dang ké sau giai doan digu
chinh 2022-2023, v&i quy md luu hanh dat gan 1,4 triéu ty dong va khoang 300 t8 chirc phat hanh tinh dén cudi thang
3/2026. Tuy nhién, sy phuc hoéi nay chl yéu mang tinh md& rong vé quy mé hon la “chiéu sau” khi cac yéu to nén tang
cua thj trudng van con nhiéu han ché, qua dé lam giam stic hap dan déi véi dong von tir nha dau tu t6 chic, bao gom
ca cac quy dau tu.

C4ac thao luan va chia sé tai Dién dan Thj trwdng TPDN Viét Nam cho thay thj trwding hién van van hanh theo c4u trac
phan manh, véi mic dé chuan héa thap va phu thudc l&n vao céc giao dich riéng 1&. Phat hanh riéng 1& tiép tuc chiém
uu thé (91% téng gia tri phat hanh nam 2025), trong khi ky han trai phiéu tap trung chl yéu & nhém ngan 1-3 nam
(57%), lam han ché vai trd cla thj trudng nhu mot kénh dan von trung — dai han va khign dong v8n mang tinh chu ky
cao.

Bén canh do, ngudn cung trai phiéu tap trung vao mot s6 nganh chd chét nhu Ngan hang va B4t dong san, lam giam
mirc d6 da dang hoa va chiu sau thj truong. O’ cap do van hanh, ha tang thong tin di¥ liéu van la diém nghén quan
trong, khi con kha phan tan, thiéu chuén héa va chua dugc két ndi xuyén suét. Didu nay khién quy trinh x{r ly con phu
thudc vao thao tac thl cdng, han ché kha ndng mé rong va lam gidm hiéu qua ra quyét dinh dau tu, vén van chua yéu
duwa trén danh gia riéng lé thay vi hé théng dir liéu ddng bo.

Chinh vi vay, giai doan phat trién tiép theo cua thj trudng TPDN khéng chi phu thudc vao viéc mé rong nguén
cung, ma con dugc quyét dinh bdi kha nang xay dwng mot ha tang thi trwdng dong bd, trong dé théng tin dir liéu,
ha tang dinh gia va duwdng cong lgi suat trai phiéu déng vai tro trung tam.
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Anh 1: Thuc trang hoat dong phat hanh TPDN nam 2025

Han ché phat hanh cia nhém San xuat/ Ha tang Ky han twong déi ngan Phat hanh riéng Lé chiém wu thé
9% 1y trong phét hanh nam 2025 (tir mitc 57% Knéi lgng phét hanh nam 2025 c6 ky 91% 1y trong phét hanh nam 2025
43%) han 1-3nam

Khac, 43%
2025 . 9%

Ngudn: FiinProX Platform

®1-3ndm  Khac ® Phat hanh riéng L& Phat hanh ra céng ching

1. Nhu cau cap thiét vé phat trién chuan dudng cong loi suat va ha tang dinh gia

Theo s6 liéu tir FiinGroup, c6 khoang gan 1.000 ma trai phiéu, twong duang 53,6% téng gia tri TPDN dang luu hanh, ap
dung co ché lai suat tha ndi hodc két hop, trong d6 riéng l&i suat tha ndi chiém khoang 22%. V&i cau tric nay, bién déng
cua lai suat thj trudng cé tac dong truc ti€p dén chi phi vén va nghia vu dong tién cla té chifc phat hanh, déng thoi lam
gia tang mirc d6 nhay cam cla gia trai phi€u trén thj trudng th cap.

Tuy nhién, trong b8i canh thj trudng chua hinh thanh mét dudng cong gi suat chuén va hé théng dinh gid théng nhat,
céc bi€n déng nay chua dugc phan anh day du va kip thdi vao gia trai phiéu. Dir liéu giao dich th& cdp hién con han ché
vé quy mo va thiéu tinh dai dién, khién hoat dong dinh gia mang tinh phan manh va phu thudc vao phuong phap noi bo
cula tirng td chirc. Hé qua la cung mét trai phiéu c6 thé dugc ghi nhan & cdc murc gia khac nhau gilta cac cong ty quan
ly quy, lam gidm tinh minh bach va kha n&ng so sanh hiéu qua dau tu.

Trong diéu kién thanh khoan thap, mét sé giao dich don lé cling c6 thé tao ra bién dong gia Lén, gy kho khan cho viéc
xac dinh gia tri hop ly va lam gia tang rti ro “dinh gia tré”. Didu nay dac biét dang chu y trong bi cadnh céc chuan muc
ké toan yéu cau dinh gia theo thj trudng, khi gia tai san khéng phan anh ding diéu kién thj trudng cé thé dan dén bién
dong NAV khéng phu hgp vdi rui ro thuc té.

Céc dién gia cho rang viéc phat trién mot ha tang dinh gia chuan héa, dya trén di¥ liéu da ngudn dugc sang loc va gan
véi hé théng x8p hang tin nhiém, la diéu kién tién quyét dé hinh thanh dudng cong Loi suat theo rui ro tin dung. Day
khéng chi la cdng cu ki thuat phuc vu dinh gid, ma con la nén tang dé cai thién cd ché hinh thanh gia, nang cao thanh

khoan va tao lap niém tin, tir d6 thic day su phat trién bén virng cla thi truding TPDN.

Anh 2: Thuc trang D& liéu thj truong TPDN thi cap

LAISUAT (YTM) BINH QUAN TO CHUC PHAT HANK

Khéng thé st dung truc
tiép dir liéu thé (single
points) dé xay dung yield

curve chuén. Can cé co
ché tinh loc va téng hop
da ngudn

Khoéng tréng di¥ liéu

han quan trong Loi suat bat thudng do

thi€u thanh khoan
hoac giao dich thoa
thuan

Ngudn: Bond Portal, FiinProX Platform
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2. Két qua khao sat: Kha nang Danh gia Rui ro tin dung la rao can l&n nhat

Theo anh/chi, dau Ia rao can I6n nhat khi du tu vao thi truong Trai phiéu Doanh nghiép Viét Nam hién
nay?/ In your view, what are the major constraints to participating in Vietnam'’s corporate bond market
at present?

Khé danh gid rai ro tin dung/ Challenges in assessing credit risk

Thi€u Thong tin, d@ liéu thi truong/ Limited availability of market information and data

I mmm—— 58%

Thi€u hang héa cé chét lugng/ Limited supply of high-quality or rated instruments

. 42%

Thigu san phadm phi hop/ Limited product diversity
G 24%

Thi€u nguoi mua/ Insufficient market liquidity

O 14%

Ly do khéc/ Other
G 5%

Ngubn: K&t qu khao sét tai Dién dan Thj trudng Trai phi€u Doanh nghiép Viét Nam ndm 2026

K&t qua khao sat tai Phién thdo luén #4 - Dién dan Thj trudng TPDN Viét Nam 2026 cho thay khé khan trong viéc danh
gid rui ro tin dung la rao can l&n nhat d6i vdi nha dau tu, vugt Lén trén cac yéu té nhu (1) Thiéu thong tin, di liéu thi
trwong; (2) Thiéu hang hda cé chat lwgng; (3) Thiéu san pham phu hgp; va (4) Thiéu ngudi mua.

K&t qua nay phan anh mot van dé mang tinh nén tang: thach thirc khéng chi ndm & viéc thigu théng tin, ma nam & viéc
thi€u mot hé quy chiéu chuan dé chuy&n héa théng tin thanh cac thudc do rudi ro ¢ thé dinh lwong va so sanh.

Trong b&i canh nhiéu t6 chitc phat hanh chua cé thude do ri ro ré rang, cau truc trai phiéu ngay cang phic tap va dir
liéu giao dich thiéu tinh dai dién, nha dau tu gap khé khan trong viéc dinh gia rii ro va phan bé v8n mét cach hiéu qua.
Piéu nay lam gia tang sy than trong va han ché dong tién tham gia thj trudng.

K&t qua khao séat cling cling ¢8 vai trd clia xép hang tin nhiém nhu mot cdu phan ha tang thiét yéu cua thj trudng. Mot
hé thdng x&p hang tin nhiém hiéu qua khdng chi giup chuén hda viéc danh gia rli ro gilra cac té chirc phat hanh, ma
codn déng vai trd nén tang trong viéc xay dung dudng cong lgi suat va hé théng dinh gia, qua dé nang cao tinh minh bach
va hiéu qua phan bé vén.

3. Khodang tréng vé co s& nha dau tuw va vai tré ctia cac quy dau tvw

Mét diém dang chu y khac la co s& nha dau tu trén thj trudng TPDN van con han ché, dac biét 13 su tham gia clia cac
quy dau tu. Ty trong ndm gilt TPDN clia kh8i quy & mirc rat thdp (<1 ty USD, tuong duang khoang 2% téng gia tri tai san
quan ly clia cac quy ndm 2023) cho théy vai trd clia cdc nha dau tu' té chire dai han chua dugc phat huy day du.

Anh 3: Co' cdu nha d3u tu sé hitu TPDN (tinh theo gia tri luu hanh TPDN riéng 1é tai thoi diém 31/12/2023)

Cd nhén chuyén nghiép
28% (11.48 ty USD) Ngdn hang

43% (17.93 ty USD)

16 chire khdc

14% (5.66 ty USD)
[ Quy ddutr | Céng ty bdo hfé:m va
12% (0.97 ty USD) quy hueu tri,

"""""""""""""""""""""" 7% (2.83 ty USD)

Ngubén: FiinGroup, HNX
Ghi chu: Ty 1é % du'oc tinh theo gia tri du ng'tréi phiéu luu hanh tai théi diém 31/12/2023
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Pang chuy, suthiéu vang clia cac dong van trung gian nhu quy thi trudng tign té lam gian doan qua trinh luan chuyén
von trong hé théng tai chinh. Viéc thiéu cac cong cu dau tu ngan han cé tinh thanh khoan cao khién thj truang thigu lop
nha dau tu' tao thanh khoan, déng thai han ché kha nang hap thu cac bién dong dong tién trong ngan han. Diéu nay
clng lam gidm kha nang chuyén dich vén tir hé thdng ngan hang sang thj trudng von.

Trong b8i canh do, viéc phat trién cic san pham quy, dac biét la quy tréi phi€u ngan han va quy thi trudng tién té, dugc
xem la y&u t6 quan trong dé ma réng cd s& nha dau tu va céi thién thanh khoan thj trudng.

4. DE caithién thanh khoan thi cap, can mét nén tang thi trwdng duwa trén ba tru cot: thong tin dir
liéu, ha tang dinh gia va san pham dau tv

Anh 4: Quy mé6 thj truong thi cap: giao dich TPDN riéng [é chiém ty trong ép ddo

Quy mo giao dich TPDN theo loai hinh phat hanh
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Ngubn: FiinProX Platform

Mot van dé dang chi y dugc néu ra trong phién thao luén la tinh trang thi€u ngudn cung trai phiéu chéat lugng, qua dé
ldam han ché& kha ndng da dang hda, tai cd cdu danh muc va thanh khoan trén thi trudng th cdp. Ba Duong Kim Anh,
Giam d6c Khéi Bau tu, Cong ty Quan ly Quy Vietcombank, cho biét céng ty quan ly quy gap khé khan trong viéc giai
ngan clng nhu da dang hoa va tai co cdu danh muc cac quy md trai phiéu cling nhu danh muc trai phiéu cho khach
hang, phan anh ré nhirng han ché& vé ngudn cung trén thj trudng.

Song song véGi do, thach thirc trong hoat dong dinh gia cling dugc dat ra trong b8i canh thi trwdng thi€u co ché& tham
chiéu chuan. Ba Nguyén Xuan Quynh, Giam déc Pau tu, Cong ty TNHH Quan ly Quy SSI, nhan dinh céc giao dich khéi
lugng thdp nhung bién dong gia ldn cé thé lam sai léch NAV, qua dé cho thay nhirng bat cap trong cd ché mark-to-
market hién tai.

Téng hop céc y kién tir phia cac cong ty quan ly quy cho thay viéc cai thién thanh khodn thj trudng thit cdp doi hoi mot
céach tiép cdn mang tinh hé théng, thay vi cac giai phap don 1é.

Trong tdm clia cach ti€p can nay la xay duwng mot nén tang thi trudng dua trén ba tru cot cot L6i: thong tin A liéu, ha
tang dinh gia va hé sinh thai san pham dau tu. Trong dé, dif liéu déng vai trd dau vao, ha tang dinh gia la cd ché& chuyén
héa dir liéu thanh tin hiéu thi truong, trong khi san pham dau tu 13 kénh dan v8n gitip md rdng cd s& nha dau tu, dic
biét tir khéi té chirc.

Trong béi canh déd, &ng dung Al va chuyén ddi sé trong nganh quan ly quy dang ndi lén nhu yéu t6 k&t ndi va thic day
doéng thoi ca ba tru ¢t nay. Viéc chuyén dich sang md hinh van hanh dua trén dit liéu giip chuén hda va tich hop céac
ngudn dit liéu phan tan, tr d6 nang cao chat lwgng dau vao cho hoat déng dinh gia va quan tri rdi ro. Déng thoi, Al cho
phép tu déng héa quy trinh phan tich, rat ngan chu ky tir di¥ liéu dén quyét dinh, qua d6 nang cao tinh kip thdi va nhat
quén trong phan bé von vao thj trudng trai phiéu.
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O cép d6 van hanh, cac nén tang s6 theo hudng tich hop end-to-end gitp két néi toan bé vong doi dau tu - tir thu thap
d@ liéu, phan tich, ra quyét dinh dén thuc thi va giam sat — qua do giam phu thudc vao x&r ly thi cong va han ché sai
léch trong dinh gia. Diéu nay khong chi cai thién hiéu qua hoat déng clia cac cong ty quan ly quy, ma con gép phan

nang cao tinh minh bach va kha nang hinh thanh gia trén thi trudng th( cap.

Vé dai han, chuyé&n d6i sé véi kién tric di liéu thdng nhat va kha nang ra quyét dinh theo thdi gian thuc dugce ky vong sé
la nén tang quan trong dé thic day thanh khoan, cling ¢8 niém tin nha dau tu va hé trg sy phat trién bén virng cda thi
truong TPDN.

Quy vi c6 thé tai tai lidu thuyét trinh ctia Dién dan:

e Tailiéu chia sé cua cac Dién gia tai su kién (ban Tiéng Viét): TAI DAY
e Tailiéu chia sé cta 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 truc ti€p véi cac chuyén gia phan tich caa
chung t6i, vui long lién hé tai:

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

Cac Nghién ciru gan day

1. DPiém nhan tir Dién dan Thi trwdong Trai phiéu Doanh nghiép Viét Nam 2026
e Nhan dinh 01: 05 théng diép chinh tir Dién dan Thij trudng Trai phiéu Doanh nghiép Viét Nam 2026
e Nhan dinh 02: Thi trudng Trdi phi€u Doanh nghiép Viét Nam: Tién trién va thach thirc

e Nhan dinh 03: Phat trién chiéu siu thj trudng trai phiéu doanh nghiép Viét Nam: Géc nhin tir kinh nghiém quéc t&
e Nhan dinh 04: M& réng cd sd nha dau tu cho Thi truding vén — Dinh hudng chinh sach va Kinh nghiém quéc té vé
md hinh Quy dau tu tin thadc cho Nganh Ha tang clia Viét Nam

e Nhan dinh 05: Trién vong Tang trudng clia Viét Nam va Nhu ciu vén cho muc tiéu tang trudng cao
e Nhan dinh 06: Trai phi€u Xanh — Chi phi, Lgi ich va Vai trd d&i v&i tuong lai phat trién ctia Viét Nam

e Nhan dinh 08: Phét trién thj truwdng trai phiéu doanh nghiép Viét Nam theo chiéu sadu — Géc nhin tir cdc chll thé
tham gia thi truong

2. Nhan dinh Thij trwong

e [28/01/2026]Trién Vong Kinh T& Viét Nam 2026: Dinh Vi Ngudn V8n Cho Muc Tiéu Tang Trudng Cao 2026 - 2030

e [15/10/2025] Nhan dinh thij trudng: Luat hda Nghi quyét 42 - Tir g6¢ nhin clia T8 chitc xEp hang tin nhiém ndi dia

e [03/09/2025] Chuyén muc thao luédn: Toa dam Thi trudng V6n No Viét Nam 2025 - Khat vong tang trudng clia Viét
Nam d6i dién nit that thi trudng vén, cac chuyén gia nhan dinh

e [10/07/2025] Tam diém Tai chinh Xanh: Danh muc Phan loai xanh cua Viét Nam dugc ban hanh: M& dudng cho
lan s6ng dau tu bén virng

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

3. B&ao caoTam diém Nganh
e [03/10/2025]Béo cdo Tam diém Nganh Ngan hang Viét Nam nira dau nam 2025: Tir Tang trudng dén Cai thién
Kha nang chdng chiu — Nang lu'c vén dinh hinh trién vong Ngan hang Viét Nam
e [15/08/2025]Béo cdo TAm diém Nganh: Nang lugng Téi tao Viét Nam - VAn d& ci, cach tiép cdn mdi
e [10/07/2025] B4o cédo TAm diém: Nganh FDI Dién t¥ trudc tac déng clia thué quan déi ing

4. BaocaoTam diém Trai phi€u Thang
e [25/09/2025]Tam diém Trai phiéu thang 8/2025: Phat hanh Trai phiéu Bat déng san sbi dong trd lai
e [18/08/2025]Tam diém Trai phi€u thang 7/2025: Khéi lugng phat hanh chirng lai sau thang 6 s6i dong
e [14/07/2025] TAm diém Trai phiéu Thang 6: Trai phiéu Ngan hang tiép tuc tdng manh nhdm dép (ng nhu cau ting
trudng tin dung cao
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FiinRatings FiinGroup
Tuyén b6 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. P&y
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 cta 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 cdo nay. Bdo cdo nay dugc
bdo hé ban quyén theo phap luét vé quyén téc gia cua Viét Nam va céc nu'dc theo céc cong ude, diéu uvdc qubc té vé
quyén tac gia ma Viét Nam la thanh vién.
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