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Cách tiếp cận về Phát triển Thị trường TPDN Việt Nam

Thể chế
(Chính sách, quy định, giám sát và thực thi)

Công cụ
(Sản phẩm Trái phiếu, kênh phát

hành, kênh phân phối)

Nhà đầu tư
(Tổ chức, cá nhân; 

Trong nước và Quốc tế)

Cơ sở hạ tầng
(Sàn giao dịch, thanh toán/ lưu ký, xếp hạng tín nhiệm, 

định giá. v.v.)
Định chế Trung gian 1

(Tư vấn Đại lý Phát hành, Bảo lãnh)

Định chế Trung gian 2
(Phân phối, đại diện sở hữu, quản lý TSĐB)

Nền tảng thị trường
(Môi trường Tín dụng, Nâng chuẩn thị trường, Xếp hạng Tín nhiệm Quốc gia…)

Doanh nghiệp
phát hành

Mô hình vận hành thị trường TPDN:

Nguồn: FiinRatings.
Ghi chú: Mô hình này được FiinRatings xây dựng nhằm mục đích mang tính mô phỏng và minh họa và do vậy có thể không phản ánh hết các cấu phần vận hành của thị trường TPDN của Việt Nam.
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01 Kế hoạch tăng trưởng của Việt Nam 
và dư địa tài khóa từ góc nhìn xếp 
hạng tín nhiệm quốc gia 

02 Nhu cầu nguồn vốn để duy trì tăng 
trưởng kinh tế 

03 Triển vọng ngành ngân hàng: cân 
bằng giữa tăng trưởng tín dụng và 
ổn định hệ thống ngành

Nội dung
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Tăng trưởng và Đầu tư không thể tách rời ở mọi mức thu nhập

Các nền kinh tế có thu nhập cao vẫn duy trì tỷ lệ đầu tư 
trên 20% GDP

Các nền kinh tế thu nhập thấp và tăng trưởng chậm 
thường có tỷ lệ đầu tư thấp

Nguồn: IMF. World Economic Outlook (WEO), https://data.imf.org/en/datasets/IMF.RES:WEO. Truy cập vào 30/03/2026.

Tổng hình thành vốn (% GDP, trung bình giai đoạn 2019 – 2024)

Tăng trưởng GDP thực tế (%, trung bình giai đoạn 2019 – 2024)

Tổng hình thành vốn (% GDP, trung bình giai đoạn 2019 – 2024)

Tăng trưởng GDP thực tế (%, trung bình giai đoạn 2019 – 2024)

Hàn Quốc Nhật Bản Đức Mỹ
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Tỷ lệ đầu tư cao có mối tương quan chặt chẽ hơn với tăng trưởng kinh tế ở các 
nền kinh tế có mức thu nhập thấp

Nguồn: IMF. World Economic Outlook (WEO), https://data.imf.org/en/datasets/IMF.RES:WEO. Truy cập vào 30/03/2026.

Những nền kinh tế có GDP bình quân đầu người khoảng 

4.000 – 6.000 USD năm 1980
Những nền kinh tế có GDP bình quân đầu người khoảng 

200 – 500 USD năm 1980
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Tốc độ tăng trưởng GDP bình quân đầu người hằng năm (USD), giai đoạn 1980 

– 2024 (%, CAGR)
Tốc độ tăng trưởng GDP bình quân đầu người hằng năm (USD), giai đoạn 1980 
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Mối tương quan trở nên mạnh mẽ hơn đối với các nền kinh tế thu nhập thấp khi 
loại bỏ một giá trị ngoại lai (Outlier)
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Burundi gross capital formation 
(% of GDP)

Nguồn: IMF. World Economic Outlook (WEO), https://data.imf.org/en/datasets/IMF.RES:WEO. Truy cập vào 30/03/2026.

Tổng hình thành vốn của Burundi (% GDP) Những nền kinh tế có GDP bình quân đầu người khoảng 

200 – 500 USD năm 1980
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• Thiếu cơ sở hạ tầng và vốn là những trở ngại lớn đối 
với việc phát triển kinh tế ở những nền kinh tế có mức 
thu nhập thấp nhất.

• Khi cơ sở hạ tầng và vốn của một nền kinh tế được 
cải thiện, mức độ tăng trưởng kinh tế thu được từ các 
khoản đầu tư mới sẽ ngày càng phụ thuộc vào việc 
các khoản này có được đầu tư vào đúng dự án hay 
không. 

• Các yếu tố liên quan đến quản trị như: luật pháp, quy 
định, tính dự đoán của các phán quyết pháp lý, giúp 
tăng tốc độ thực hiện các quyết định kinh doanh trở 
nên quan trọng hơn.

• Cải thiện môi trường thể chế, nâng cao tính dự đoán 
và minh bạch chính sách cũng là yếu tố then chốt mà 
chúng tôi xem xét cho sự thay đổi trong Xếp hạng tín 
nhiệm quốc gia của Việt Nam trong tương lai.

10

Khả năng hấp thụ là yếu tố then chốt ở những nền kinh tế có mức thu nhập cao hơn
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Khả năng tạo nguồn thu yếu hạn chế việc Chính phủ tài trợ cho đầu tư ở nhiều 
nền kinh tế thu nhập thấp

Nguồn: IMF. World Economic Outlook (WEO), https://data.imf.org/en/datasets/IMF.RES:WEO. Truy cập vào 30/03/2026.
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Tăng trưởng tín dụng ngân hàng quá nhanh trong nhiều năm đã tạo ra rủi ro đối 
với Xếp hạng tín nhiệm quốc gia của Việt Nam

Nguồn: S&P Global Ratings

Đánh giá rủi ro ngành ngân hàng theo quốc gia

(1= rủi ro thấp nhất, 10 = rủi ro cao nhất)

5 5 10 9 10 7 5 9 7 5 8 8

X

Tỷ lệ dư nợ của ngân hàng đối với khu vực phi Chính phủ trong nước/GDP của các nền kinh tế có 

thu nhập bình quân đầu người từ 3.000 đến 7.000 USD vào năm 2025 (%)
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Lợi suất Trái phiếu Chính phủ Việt Nam vẫn ở mức tương đối thấp dù đã tăng gần đây

Nguồn: S&P Global Ratings
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Nhu cầu nguồn vốn để duy trì tăng trưởng kinh tế 
Sự cần thiết của việc phát triển kênh trái phiếu nhằm hỗ trợ tăng trưởng kinh tế

02

Nguồn: FiinGroup.  
Notes: 
1. Giả định và cơ sở ước tính chính cho dự báo trên, bao gồm: (1) Vốn cần cho tăng trưởng là tổng vốn đầu tư toàn xã  hội dựa trên giả định tăng trưởng GDP 10%/năm trong giai đoạn 2026 - 2030; (2) Tỷ lệ vốn đầu tư 

toàn xã hội/GDP tăng dần, tiệm cận 40% vào năm 2030. (3) Đầu tư công giải ngân theo kế hoạch, tỷ lệ hoàn thành duy trì ở mức cao (>90%); (4) Tăng trưởng tín dụng ổn định quanh 15-18%/năm; cơ cấu tín dụng 
trung & dài hạn không thay đổi đáng kể; (5) Phát hành TPDN phi ngân hàng phục hồi từ 2026 và gia tăng dần tỷ trọng trong cơ cấu vốn; (5) Lượng vốn FDI giải ngân tăng trưởng ổn định khoảng 7 - 8%/năm; M&A cải 
thiện so với nền thấp giai đoạn trước.

2. Những phân tích trong báo cáo này chỉ tập trung vào các dòng vốn trung và dài hạn, không bao gồm các kênh huy động vốn ngắn hạn phục vụ vốn lưu động.

Chênh lệch giữa Nguồn vốn trung-dài hạn vs. Tổng đầu tư toàn xã hội mục tiêu
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Vốn đầu tư công
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Tốc độ tăng trưởng GDP và tăng trưởng tín dụng giai đoạn 
2011 – 2025

Cấu trúc nguồn vốn (trái) và tốc độ tăng trưởng (phải) 
giai đoạn 2017 - 2025

Tăng trưởng tín dụng sẽ có chọn lọc hơn trong thời gian tới, với tốc độ tăng trưởng                   
ngày càng phân hóa theo mức độ vững mạnh về vốn
Tăng trưởng dư nợ tín dụng toàn ngành vượt tốc độ tăng trưởng tiền gửi trong những năm gần đây, dẫn đến việc các ngân 
hàng tiếp tục phụ thuộc nhiều vào nguồn vốn bán buôn1
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Nguồn: FiinRatings Nguồn: FiinRatings

Tăng trưởng tín dụngTăng trưởng
GDP

Giấy tờ có giá
Vay liên ngân hàngTiền gửi khách hàng
Tăng trưởng tiền gửi khách hàng

Tăng trưởng vay liên ngân hàng Tăng trưởng giấy tờ có giá
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Biên lãi ròng (NIM) của các ngân hàng Việt Nam                
(theo nhóm ngân hàng) (2021 – 2025)

Tỷ suất sinh lời trên tài sản (ROA) của các ngân hàng Việt 
Nam (theo nhóm ngân hàng) (2021 – 2025)

Lợi nhuận duy trì ổn định trong năm 2025 dù biên lãi ròng thu hẹp
Các ngân hàng chuyển hướng sang thu nhập ngoài lãi để hỗ trợ cải thiện / giữ vững lợi nhuận
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ROA - Nhóm các ngân hàng TMCP khác
ROA - Trung vị ngành 
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Hạn chế về vốn vẫn là thách thức then chốt đối với toàn ngành
Vốn cấp 1 là yếu tố quan trọng cần theo dõi trong 2026

03
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Tỷ lệ an toàn vốn (theo ngành và theo nhóm ngân hàng) (2022 – 1H2025)

Nguồn: FiinRatings

Trung vị ngành Trung vị 04 ngân hàng quốc doanh Trung vị top 04 ngân hàng CP tư nhân Trung vị các ngân hàng còn lại

Cơ cấu tỷ trọng an toàn vốn của các ngân hàng tại Việt Nam (Nửa đầu 2025)
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Ghi chú: (*) Số liệu thể hiện tại cuối năm 2024
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Tỷ trọng vốn 
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Áp lực chất lượng tài sản gia tăng khi tăng trưởng tín dụng chậm lại và hoạt động xóa nợ trở 
về mức bình thường
Số ngày thu hồi lãi và phí phải thu là yếu tố quan trọng cần theo dõi trong 2026 

03

Nguồn: FiinRatings
Ghi chú: (*) Nợ có vấn đề bao gồm nợ cần chú ý (SML), nợ xấu (NPL) và các khoản nợ xấu đã được bán hoặc chuyển giao cho Công ty Quản lý tài sản Việt Nam (VAMC);
Tổng dư nợ = Dư nợ cho vay trên bảng cân đối kế toán (Loan book) + Trái phiếu VAMC (VAMC bonds)

Tỷ lệ nợ có vấn đề* (trái) và tỷ lệ bao phủ nợ xấu (phải) của các ngân hàng thương mại tại Việt Nam
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Đánh giá ngành: Xếp hạng tín nhiệm và Đánh giá chất lượng tín dụng sơ bộ
Mức xếp hạng trung vị của toàn ngành ngân hàng vẫn tập trung quanh nhóm [A-], là mức “anchor” của ngành

03

Nguồn: FiinRatings
Ghi chú: 
(i) Đây là phân bố xếp hạng tín nhiệm sơ bộ, được tổng hợp từ thông tin công khai và cập nhật định kỳ.
(ii) Ngoài Techcombank, HDBank, VIB, Bắc Á Bank, ACB, MSB và Nam Á Bank, FiinRatings chưa thực hiện và công bố xếp hạng tín nhiệm cho các ngân hàng khác tại 
thời điểm báo cáo. Ngoài ra, chúng tôi đã thực hiện và công bố xếp hạng cho một công cụ nợ phát hành bởi Vietcombank (không trình bày trong biểu đồ).
(iii) Số liệu năm 2025 và 2024 không bao gồm Ngân hàng Thương mại Cổ phần Sài Gòn (SCB) do thiếu dữ liệu.
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Phân bố xếp hạng tín nhiệm sơ bộ của các ngân hàng thương mại, giai đoạn 2024 – 2025 Trong số 30 ngân hàng thương mại, 
có 7 ngân hàng cải thiện hồ sơ tín 
dụng trong cả năm 2025 so với nửa 
đầu năm 2025, với mức xếp hạng 
dao động từ [A] đến [BB], trong khi 
không có ngân hàng nào ghi nhận 
sự suy giảm về hồ sơ tín dụng trong 
cùng giai đoạn.

Năm 2026, trong bối cảnh áp lực 
gia tăng về chất lượng tài sản và 
thanh khoản, trong khi biên lãi ròng 
(NIM) bị thu hẹp và hạn chế về vốn 
vẫn là thách thức, chúng tôi dự 
báo triển vọng không thuận lợi đối 
với ngành ngân hàng (trái ngược với 
triển vọng ổn định trong 2 năm 
trước). Tuy nhiên, một số ngân 
hàng vẫn sẽ cải thiện hồ sơ tín 
dụng, với các đặc điểm chính bao 
gồm: duy trì NIM/ROA, tăng trưởng 
tín dụng chọn lọc, đa dạng hóa 
nguồn vốn và có bộ đệm thanh 
khoản cao,…
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Ông Kim Eng Tan
Giám đốc Xếp hạng Tín nhiệm Quốc gia 
Châu Á - Thái Bình Dương, 
S&P Global Ratings

Diễn giả

Ông Nguyễn Anh Quân
Giám đốc Xếp hạng Khối Định chế Tài chính, 
FiinRatings

Diễn giả

Diễn đàn Thị trường Trái phiếu
Doanh nghiệp Việt Nam 2026

Thứ năm, Ngày 2/4/2026 Hà Nội, Việt Nam
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Thị trường Trái phiếu Doanh nghiệp 
Việt Nam: Tiến triển và Thách thức Diễn giả

Ông Lê Hồng Khang
Giám đốc Nghiên cứu & Phân tích, 
FiinRatings

Diễn đàn Thị trường Trái phiếu
Doanh nghiệp Việt Nam 2026

Thứ Năm, ngày 2/4/2026

Hà Nội, Việt Nam
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01 Tính cấp thiết của việc phát triển     
thị trường trái phiếu doanh nghiệp 
Việt Nam

02 Triển vọng và thách thức

03 Giải pháp thúc đẩy phát triển thị 
trường bền vững và minh bạch

Mục Lục
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Ba yếu tố gia tăng rủi ro tái cấp vốn02

Áp lực tỷ giá, nhà đầu tư nước ngoài bán ròng chứng khoán và tín dụng ngân hàng chỉ chọn lọc
tạo áp lực kép lên khả năng tái cấp vốn của doanh nghiệp

Áp lực tỷ giá làm tăng mạnh chi phí
trả nợ ngoại tệ, chi phí sản xuất gây
áp lực lên hoạt động kinh doanh
của doanh nghiệp

Biến động tỷ giá & lãi suất Nhà đầu tư nước ngoài bán
ròng trên TTCK

Nhà đầu tư ngoại bán ròng chứng 
khoán, gây áp lực lên tỷ giá và 
thanh khoản hệ thống

Thắt chặt tín dụng &
Cho vay chọn lọc

Ngân hàng cho vay chọn lọc, lãi
suất tăng, kênh tái cấp vốn thu hẹp
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Trong khi các nước ASEAN giảm phụ thuộc vào nợ ngắn hạn, Việt Nam gia tăng sự phụ thuộc đáng kể vào nợ ngắn hạn
Đòn bẩy tăng cao & Áp lực đáo hạn: Phép thử cho doanh nghiệp Việt Nam03

Nguồn: S&P Capital IQ, S&P Global Ratings. Tỷ trọng nợ đến hạn trong 12 tháng bình quân của 50 DN niêm yết lớn nhất theo tổng tài sản tại mỗi quốc gia.

2018 2024

45%  ▲

24%  

15% 

18% 

12%  

Việt Nam    40%

Indonesia            28%

Malaysia               23%

Philippines          19%
Thailand                18%

Tỷ lệ Nợ ngắn hạn/ Tổng nợ vay của Top 50 doanh nghiệp niêm yết lớn nhất theo Tổng Tài Sản (%)
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Trái phiếu lãi suất thả nổi chiếm ưu thế, gia tăng rủi ro tái cấp vốn cho khu vực DN Việt Nam04

Tỷ lệ Trái Phiếu lãi suất thả nổi /Tổng số lượng Trái Phiếu Doanh Nghiệp đang lưu hành

Việt Nam 57.6%

Malaysia 7.6%

Hàn Quốc 3.9%

Singapore 0.6%

Nhật Bản 0.5%

Thái Lan <0.1%

Philippines 0%

Tỷ lệ Quy mô Trái phiếu DN /Tín dụng ngân hàng

Hàn Quốc99%

Malaysia96%

Singapore39%

Thái Lan36%

Nhật Bản18%

Philippines12%

Việt Nam7%

57,6% trái phiếu lãi suất thả nổi và thị trường vốn thiếu chiều sâu khiến Việt Nam đối mặt với rủi ro đặc thù trong khu vực

Nguồn: CGIF; FiinRatings, tất cả số liệu được tính tại thời điểm cuối năm 2024
Ghi chú: (*) Bao gồm trái phiếu có cấu trúc lãi suất cố định chuyển đổi sang thả nổi (lãi suất cố định trong giai đoạn đầu, sau đó chuyển sang lãi suất thả nổi)
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Với dưới 1%, Việt Nam thấp hơn đáng kể so với tất cả các nước châu Á trong thu hút đầu tư trái phiếu nước ngoài

NĐT nước ngoài gần như vẫn vắng bóng trên thị trường Trái phiếu Việt Nam05

Tỷ lệ nắm giữ TPCP nội tệ của NĐT nước ngoài, % tổng dư nợ (T9/2025)

Hàn Quốc 21.0%

Malaysia 20.9%

Indonesia 14.1%

Nhật Bản 12.3%

Thái Lan 9.0%

Philippines 5.9%

Trung Quốc 5.1%

<1%
TPCP Việt Nam do NĐT nước ngoài nắm giữ

Để thu hút sự tham gia lớn hơn từ NĐT nước ngoài, 
Việt Nam cần nâng cao khả năng tiếp cận thị 
trường thông qua phát triển hạ tầng thị trường trái 
phiếu, công cụ phòng ngừa rủi ro và các chuẩn 
mực định giá đáng tin cậy.

Việt Nam 0.1%

Nguồn: AsianBondsOnline



Color priority order

#0066cc

#034ea2

#97ca3d

#fec52e

#d9d9d9

#a2d7fa

#fd8344

#d36bff

# Priority 1

# Priority 2

# Priority 3

# Priority 4

CHART & BOX with ICON

#c1df8b

#e1f4fd

# Priority 4

#808080

Eco Green

FiinBlue

Yellow

Blue

Light Grey

Light Blue

Orange

Purple

Light Green

Light Cyan

Grey

#e1f4fd

#d9d9d9

Box Text

#ffffff White

Light Grey

Light Cyan27

Thị trường Trái phiếu Doanh nghiệp Việt Nam: Phục hồi tăng tốc06
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Ngân hàng Bất động sản Khác
Đà tăng trưởng thị trường sơ cấp được thúc đẩy
bởi ba yếu tố hội tụ:

(1) Hàng loạt cải cách tạo sự rõ ràng về pháp lý, 
củng cố niềm tin cho nhà đầu tư

(2) Ngân hàng cần huy động vốn cấp 2 để đáp
ứng yêu cầu về an toàn vốn

(3) Nhu cầu tài trợ hạ tầng quy mô lớn chuyển
dịch từ tín dụng ngân hàng sang thị trường TPDN 
do giới hạn tăng trưởng tín dụng

Khung pháp lý ngày càng hoàn thiện, và nhu cầu đầu tư hạ tầng thúc đẩy đà tăng trưởng thị trường sơ cấp

Thị trường TPDN – Hoạt động phát hành
Đơn vị: Nghìn tỷ đồng

Nguồn: FiinRatings
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Chất lượng tín dụng đã chuyển biến cơ cấu sau giai đoạn khó khăn07
Tỷ lệ chậm trả giảm và chất lượng tổ chức phát hành cải thiện cho thấy thị trường đang trưởng thành sau giai đoạn khó khăn

Tỷ lệ chậm trả phát sinh mới (*) giảm mạnh Tỷ trọng nhà phát hành có điểm tín nhiệm dưới mức đầu tư giảm
từ 40% xuống còn 25% (**)

13,8%

5,5%

2,8%
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40%

25%
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2025

Nguồn: FiinRatings; * Tổng giá trị trái phiếu đã được tái cơ cấu hoặc chậm trả trong năm
Lưu ý: **Xếp hạng tín nhiệm nêu trên là Điểm Tín nhiệm Sơ bộ, do FiinRatings đánh giá dựa hoàn toàn trên mô hình chấm điểm áp dụng cho các tổ chức phát hành tham gia phát hành trái
phiếu trong giai đoạn 2023 và 2025
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Nhưng những hạn chế mang tính cấu trúc vẫn tồn tại
Kỳ hạn ngắn, phát hành riêng lẻ và tập trung nhóm ngành ngân hang bất động sản, hạn chế chiều sâu và sự đa dạng của thị trường

08

Hạn chế phát hành của nhóm Sản xuất/ Hạ tầng

9% Tỷ trọng phát hành năm 2025 (từ mức
43%)

Kỳ hạn tương đối ngắn

57% Khối lượng phát hành năm 2025 có kỳ
hạn 1–3 năm

Phát hành riêng lẻ chiếm ưu thế

91% Tỷ trọng phát hành năm 2025

43%

9%

2019

2025 1-3 năm, 
57%

Khác, 
43%

1-3 năm Khác

91%

Phát hành ra công chúng
Phát hành riêng lẻ

Nguồn: FiinRatings
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#1 Hạ Tầng Định giá chuẩn: Khoảng trống then chốt
Cải cách pháp lý là cần thiết nhưng chưa đủ nếu thiếu hạ tầng định giá dựa trên chất lượng tín dụng và kỳ hạn

09

Hàn Quốc
Tổ chức Định giá: KOFIA

Malaysia
Tổ chức Định giá: BPAM

Việt Nam
Tổ chức Định giá: Không có
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Nguồn: FiinRatings; CGIF. Dữ liệu Hàn Quốc tính đến 15/07/2025; Malaysia tính đến 20/09/2024; Việt Nam tính đến 2025. Biểu đồ VN: Chênh lệch giữa lãi suất coupon bình
quân của trái phiếu Ngân hàng và trái phiếu Bất động sản, hai phân khúc giao dịch có khối lượng lớn nhất trên thị trường.



Color priority order

#0066cc

#034ea2

#97ca3d

#fec52e

#d9d9d9

#a2d7fa

#fd8344

#d36bff

# Priority 1

# Priority 2

# Priority 3

# Priority 4

CHART & BOX with ICON

#c1df8b

#e1f4fd

# Priority 4

#808080

Eco Green

FiinBlue

Yellow

Blue

Light Grey

Light Blue

Orange

Purple

Light Green

Light Cyan

Grey

#e1f4fd

#d9d9d9

Box Text

#ffffff White

Light Grey

Light Cyan31

#2 Đa dạng hóa Tổ chức Phát hành: Dư địa tăng trưởng ngoài tín dụng Ngân hàng

Các doanh nghiệp đầu ngành vẫn e ngại phát hành trái phiếu ra công chúng do tín dụng ngân hàng
và phát hành riêng lẻ vẫn nhanh và hiệu quả hơn về mặt chi phí

10

Cơ cấu tổ chức phát hành (2025)

68% Ngân hàng

18% Bất động sản

9% Sản xuất

5% Khác

Tại sao Doanh nghiệp hàng đầu khối phi ngân hàng vẫn e ngại
phát hành trái phiếu?

• Tín dụng ngân hàng đáp ứng nhu cầu doanh nghiệp với tốc độ giải 
ngân nhanh và lãi suất cạnh tranh hơn

• Thiếu hệ thống định giá chuẩn, có độ tin cậy khiến chi phí phát hành
trái phiếu khó dự đoán

• Yêu cầu tài sản đảm bảo tiếp tục cản trở phát hành từ khối phi ngân 
hàng

Giải quyết các rào cản này - thiết lập hệ thống định giá chuẩn, đơn giản hóa quy trình chào 
bán công khai, và giảm gánh nặng tài sản đảm bảo - sẽ giúp đa dạng hóa nhà phát hành, 
thay vì tập trung vào ngân hàng như hiện nay (68%).

Nguồn: FiinRatings
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Tài trợ hạ tầng gặp nút thắt
Nhu cầu vốn tăng mạnh trong khi khả năng tiếp cận thị trường trái phiếu thu hẹp

11

2017 33% 66% 120 nghìn tỷ VNĐ

2020 36% 59% 207 nghìn tỷ VNĐ

2022 8% 35% 57% 314 nghìn tỷ VNĐ

2024 7% 33% 60% 364 nghìn tỷ VNĐ

Trái phi ếu Vay NH Vốn chủ sở hữu v à v ốn khác

17%
CAGR 2017 –2024

T ổng Tài S ản tăng 3 lần

nhưng tỷ trọng dư nợ Trái Phi ếu ch ỉ ở mức

1% → 7%
trên tổng tài s ản

Nguồn: FiinRatings; Dữ liệu tổng tài sản, nợ, vay ngân hàng của 19 doanh nghiệp niêm yết hoạt động trong lĩnh vực hạ tầng và năng lượng

Cơ c ấu ngu ồn vốn c ủa 19 doanh nghi ệp hạ tầng tiêu biểu
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Nguồn cung Trái phiếu: Dư địa lớn để các DNNN dẫn dắt chu kỳ đầu tư mới
Các DNNN có thể phát huy tốt hơn vai trò vốn mồi, nhằm giảm thiểu rủi ro trong giai đoạn triển khai dự án ban đầu.

12

Nguồn: FiinRatings, tổng hợp từ báo cáo tài chính của 16 tập đoàn, tổng công ty nhà nước hàng đầu.

3,7 

4,7 

4,1 

3,5 
3,8 

3,3 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

 -

 1,0

 2,0

 3,0

 4,0

 5,0

 6,0

 7,0

 8,0

 9,0

 10,0

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Nợ vay/EBITDA (trục trái) Nợ vay/Tổng tài sản (trục phải)

% Nợ ngắn hạn/Tổng nợ vay (trục phải)

Luật PPP sửa đổi đang mở ra tiềm năng mới cho phát

triển hạ tầng, bao gồm nâng trần tỷ lệ vốn nhà nước

tham gia để đẩy nhanh tiến độ triển khai dự án.

Các DNNN hàng đầu có năng lực tài chính vững mạnh:

nợ chỉ chiếm khoảng 30% tổng tài sản, với tổng tài sản

vượt 215 tỷ USD, tạo dư địa dồi dào cho một chu kỳ đầu

tư mới.

Trái phiếu hạ tầng có thể kết nối vai trò chia sẻ rủi ro của

Nhà nước với hiệu quả của khu vực tư nhân. Với nền

tảng tài chính vững chắc và các cải cách chính sách,

các DNNN hoàn toàn có đủ điều kiện để giảm phụ thuộc

vào nợ ngắn hạn và mở ra kênh huy động vốn dài hạn

cho hạ tầng quốc gia.

Tài sản và Cơ cấu nguồn vốn của các Doanh nghiệp Nhà nước tiêu biểu
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#3 Nhu cầu lớn từ Nhà đầu tư tổ chức, nhưng Rào cản và Kênh đầu tư hạn chế dòng vốn
Nguồn vốn dài hạn lớn nhất vẫn chủ yếu xoay quanh các công cụ ngắn hạn do cấu trúc thị trường

13

Kỳ hạn trái phiếu mong muốn (Khảo sát)

7 - 10 năm 32%

10 - 30 năm 29%

> 60% công ty bảo hiểm ưu tiên kỳ hạn 7 năm+ để phù hợp với nghĩa vụ nợ

Danh mục tài sản nắm giữ của Công ty Bảo hiểm nhân thọ

Tiền gửi ngân hàng 40.5%

Trái phiếu Chính Phủ 39.6%

Trái Phiếu Doanh nghiệp 4.4%

Danh mục tài sản nắm giữ của Công ty Bảo hiểm phi nhân thọ

Tiền gửi ngân hàng 79.3%

Trái Phiếu Doanh nghiệp 9.9% Gần 80% tài sản nằm ở tiền gửi ngân hàng, phân bổ trái phiếu rất hạn chế

Nguồn: FiinRatings. Ghi chú: Kết quả khảo sát tổng hợp từ 10/19 công ty bảo hiểm nhân thọ đang hoạt động (chiếm 89% AUM bảo hiểm nhân thọ) và 4/32 công
ty bảo hiểm phi nhân thọ đang hoạt động (chiếm 37% AUM bảo hiểm phi nhân thọ).
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Ba tầng cải cách để xây dựng thị trường trái phiếu vận hành bền vững, hiệu quả
Các cải cách đồng bộ các giải pháp: tạo động lực, tăng cường tính thanh khoản, và bổ sung sản phẩm đầu tư mới
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1
TẠO ĐỘNG 

LỰC
Kiến tạo Nền

tảng

Hạ tầng Định giá chuẩn
Thiết lập đường cong lợi suất chuẩn ổn định, nhất
quán để định hướng định giá tín dụng hợp lý

Áp dụng Hệ số rủi ro theo xếp hạng tín nhiệm nội địa
Áp dụng hệ số sử dụng vốn theo trọng số rủi ro gắn với
xếp hạng tín nhiệm, khuyến khích đầu tư vào trái phiếu
xếp hạng tín nhiệm cao

▼

2
CẢI THIỆN 

THANH 
KHOẢN

Củng cố Hạ
tầng

Kiến tạo thị trường Repo cho Trái Phiếu DN
Cho phép trái phiếu doanh nghiệp được xếp hạng
cao làm tài sản thế chấp repo để nhà đầu tư chủ
động kiểm soát thanh khoản mà không cần bán
danh mục

Bù trừ tập trung (CCP)
Mở rộng bù trừ VSDC cho trái phiếu doanh nghiệp
với cơ chế netting chuẩn hóa, loại bỏ rủi ro đối tác

▼

3
SẢN PHẨM 

MỚI
Thúc đẩy Tăng

trưởng

Quỹ trái phiếu hạ tầng
Sản phẩm được cấu trúc để thu hút nguồn vốn dài
hạn của nhà đầu tư tổ chức, phù hợp với dòng tiền
và vòng đời dự án

Hạn mức đầu tư theo xếp hạng tín nhiệm
Thay thế các ngưỡng hạn chế đầu tư chung bằng
hạn mức phân bậc dựa trên xếp hạng tín nhiệm

Nguồn: FiinRatings
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Bảo lãnh tín dụng & Xếp hạng tín nhiệm: Tạo điều kiện phát hành kỳ hạn dài, lãi suất cố định
Ba giao dịch tiên phong chứng minh tính khả thi của bảo lãnh tín dụng cho tài trợ hạ tầng và sản xuất xanh
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Nguồn: FiinRatings | Xếp hạng tín nhiệm (Xếp hạng Trái phiếu & Xếp hạng Tổ chức phát hành) do FiinRatings công bố
Ghi chú: Lãi suất coupon thể hiện chưa bao gồm phí bảo lãnh tín dụng, phụ thuộc vào hồ sơ tín dụng của bên bảo lãnh và tổ chức phát hành.

BIWASE Long An
Hạ tầng sản xuất nước

Kỳ hạn
10 năm
Lãi suất
5,50% cố định
Quy mô
700 tỷ VNĐ
Xếp hạng Trái Phiếu
AAA
Xếp hạng Tổ chức phát hành
BBB

Bảo lãnh tín dụng bởi
CGIF (ADB Trust Fund)

Aqua One Ecosystem
Hạ tầng sản xuất nước

Kỳ hạn
20 năm
Lãi suất
5,75% cố định
Quy mô
1.192 tỷ VNĐ
Xếp hạng Trái Phiếu
AAA
Xếp hạng Tổ chức phát hành
BB

Bảo lãnh tín dụng bởi
GuarantCo (PIDG)

Binh Thuan Plastics (BPG)
Sản xuất xanh

Kỳ hạn
7 năm
Lãi suất
5,85% cố định
Quy mô
260 tỷ VNĐ
Xếp hạng Trái Phiếu
AAA
Xếp hạng Tổ chức phát hành
BBB-

Bảo lãnh tín dụng bởi
GuarantCo (PIDG)

Xếp hạng tín nhiệm bởi
FiinRatings

Xếp hạng tín nhiệm bởi
FiinRatings

Xếp hạng tín nhiệm bởi
FiinRatings
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Doanh nghiệp cần chuẩn bị gì trước những biến động kinh tế vĩ mô ngày càng khó lường
Ba điều kiện tiên quyết để doanh nghiệp huy động vốn trong bối cảnh thị trường bất định

16

Tăng cường tín dụng

Cơ chế bảo lãnh tín dụng
Bảo lãnh tín dụng từ bên thứ ba để thu
hẹp khoảng cách giữa chất lượng tín
dụng của tổ chức phát hành và yêu cầu
của nhà đầu tư

Hồ sơ pháp lý minh bạch

Hồ sơ minh bạch
Hồ sơ pháp lý dự án đầu tư phải minh 
bạch, rõ ràng, kết hợp trao đổi thông tin 
chủ động với nhà đầu tư để xây dựng uy 
tín và mở rộng tiếp cận thị trường vốn

Minh bạch hồ sơ tín dụng

Xếp hạng tín nhiệm độc lập
Chủ động xin xếp hạng tín nhiệm để 
chứng minh uy tín, cung cấp góc nhìn 
độc lập về rủi ro tín dụng, hỗ trợ định giá 
chuẩn và củng cố niềm tin nhà đầu tư

Công bố thông tin liên tục
Cam kết báo cáo tài chính định kỳ, công 
bố sự kiện trọng yếu và giám sát xếp 
hạng để duy trì niềm tin thị trường
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Ông Lê Hồng Khang
Giám đốc Nghiên cứu & Phân tích, 
FiinRatings

Diễn giả

Diễn đàn Thị trường Trái phiếu Doanh nghiệp Việt Nam 2026

Thứ năm, Ngày 2/4/2026 Hà Nội, Việt Nam
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Khách mời

Ông Guy Deslondes
Giám đốc Toàn cầu về 
Phát triển Thị trường Mới nổi,
S&P Global Ratings

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

Khách mời

Ông Kengo Mizuno
Chuyên gia Tư vấn Ban Thư 
ký ASEAN, Viện nghiên cứu 
Nomura Thái Lan

Khách mời

Ông Đỗ Việt Dũng
Cán bộ Cấp cao, 
Ngân hàng Thế giới

Điều phối

Bà Nguyễn Thảo Hạnh
Trưởng bộ phận Nghiên cứu 
Tín dụng, FiinRatings

Thứ Năm, ngày 2/4/2026

Hà Nội, Việt Nam

Diễn đàn Thị trường Trái phiếu
Doanh nghiệp Việt Nam 2026
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Các khuyến nghị chính trong việc
Cải cách Thị trường Trái phiếu 
Doanh nghiệp tại Việt Nam

Sáng kiến Thị trường Trái phiếu ASEAN+3 (ABMI)
Quỹ Hỗ trợ Kỹ thuật Tài chính Nhật Bản - ASEAN (JAFTA)
Hỗ trợ Kỹ thuật Phát triển Thị trường Trái phiếu tại Việt Nam

Tháng Tư 2026

Tọa đàm Thị trường Trái phiếu Doanh nghiệp Việt Nam 2026

Chuyên gia tư vấn Ban Thư ký ASEAN

Công ty TNHH NRI Consulting & Solutions (Thái Lan)
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29%

22%

76%

56%

43%

42%

Malaysia

Thailand 

Philippines 

Singapore 

Indonesia 

Vietnam

Dư nợ trái phiếu chính phủ/ 
GDP (Q3 2025)

9%

5%

2%

27%

24%

55%

Vietnam

Philippines 

Indonesia

Singapore

Thailand

Malaysia

Dư nợ trái phiếu
doanh nghiệp/ GDP(Q3 2025)

Nguồn) ADB, “AsianBondsOnline”

Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved.

.

Nguồn) ADB, “AsianBondsOnline”

Giới thiệu
So sánh trong khu vực về quy mô

01
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Giới thiệu
So sánh trong khu vực về kỳ hạn và tỷ lệ vòng quay

0.07

0.01

0.09

0.6

Vietnam

Malaysia

Philippines

Thailand

Indonesia

Tỷlệ vòngquay theoquýcủa
TPDN (Q32025)

Singapore
0% 20% 40% 60%

Philippines 
Indonesia

Vietnam

Kỳhạncủadưnợtráiphiếu
doanhnghiệp(Q22025)

5-10y >10y
Nguồn) ADB, “AsianBondsOnline”

Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved.

Nguồn) ADB, “AsianBondsOnline”

Malaysia 
Thailand 
Singapore
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100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

2021 22 23 24 25

PP

PO

Nguồn) HNX, VBMA Chú thích) Trái phiếu nợ dài hạn. Nguồn) SEC, Thái Lan

Việt Nam Thái Lan

Phát hành ra công chúng (PO)
Phát hành riêng lẻ - PP (90%) > Phát hành ra công chúng - PO (10%) tại Việt Nam

Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved.

.
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Phát hành ra công chúng (PO)
Khuyến nghị: Rút gọn quy trình cho các đợt phát hành ra công chúng (PO) đủ điều kiện

1. Ủy Ban Chứng Khoán Nhà nước: Rút ngắn thời gian phê duyệt hoặc miễn phê duyệt đối 
với tổ chức phát hành PO đủ điều kiện

2. Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội: Thay thế cơ chế kiểm duyệt bằng cơ chế nộp hồ 
sơ
▪ Tổ chức phát hành đủ điều kiện là Công ty đại chúng

• Niêm yết và/hoặc đăng ký giao dịch trên UPCoM
• Không thuộc diện cảnh báo, hạn chế, đình chỉ giao dịch v.v bởi SGDCK 

TP.HCM/SDGCKHN

▪ TP đủ điều kiện
▪ XHTN
▪ Điều khoản và Điều kiện

Trơn
Điểm XHTN trên ngưỡng nhất định
Không sai lệch so với mẫu chuẩn của UBCKNN

• Sửa đổi, bổ sung Luật Chứng khoán và/hoặc Nghị định liên quan

Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved.

.
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Phát hành ra công chúng (PO)
Rút gọn quy trình phát hành ra công chúng (PO) 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 dụng mẫu 
Điều khoản và Điều kiện
- 44 ngày nếu không sử dụng

Tổ chức phát hành
Đã phát hành hoặc bảo lãnh 
TP trị giá >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

02

Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved.
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Top 10 nhà phát hành tại Việt Nam (2025)

Ghi chú) Tỷ giá tại tháng 1/2026 Nguồn) Vietnam Investors Service

No. Nhà phát hành Ngành
Triệu USD (% tổng 

giá trị phát hành)

1 Techcombank Ngân hàng 2,005 (8%)

2 OCB Ngân hàng 1,414 (6%)

3 ACB Ngân hàng 1,400 (6%)

4 BIDV Ngân hàng 1,307 (6%)

5 MB Bank Ngân hàng 1,223 (5%)

6 VPBank Ngân hàng 1,174 (5%)

7 Agribank Ngân hàng 1,044 (4%)

8 Vingroup Phát triển BĐS 950 (4%)

9 VIB Ngân hàng 806 (3%)

10 HDBank Ngân hàng 778 (3%)

Tổng top 10 12,100 (51%)

Mức độ tập trung và chất lượng của tổ chức phát hành03

Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved.
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Mức độ tập trung và chất lượng của tổ chức phát hành
Top 10 nhà phát hành tại Thái Lan (2025)

Nguồn: Thai Bond Market Association

No. Nhà phát hành Ngành
Triệu USD (% tổng giá

trị phát hành)

1 True Corporation ICT 1,860 ( 7%)

2 Gulf Development Năng lượng 1,816 ( 7%)

3 The Siam Cement Vật liệu xây dựng 1,210 ( 5%)

4 Thai Beverage Thực phẩm & Đồ uống 1,150 ( 4%)

5 Muangthai Capital Tài chính phi ngân hàng 1,098 ( 4%)

6 CP Axtra Thương mại 1,098 ( 4%)

7 Toyota Leasing Thailand Tài chính phi ngân hàng 917 ( 4%)

8 Charoen Pokphand Foods Thực phẩm & Đồ uống 799 ( 3%)

9 BTS Group Holding Vận tải 666 ( 3%)

10 SCB X (Siam Commercial Bank) Ngân hàng 605 ( 2%)

Tổng top 10 11,219 (42%)

Ghi chú: Tỷ giá tại tháng 12/2025
Không bao gồm trái phiếu có kỳ hạn dưới 1 năm
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Mức độ tập trung và chất lượng của tổ chức phát hành

• Thủ tục phá sản

• Tính trung lập thuế

• Đăng ký Công ty phục vụ mục đích
đặc biệt (Special Purpose Company)

▪ Đa dạng hóa sản phẩm
• Trái phiếu dự án hạ tầng PPP
• Chứng khoán hóa, bao gồm quỹ cơ sở hạ tầng, REIT
• Chứng chỉ lưu ký, bao gồm NVDR

▪ Luật ủy thác
• Bao gồm Luật về Người được ủy thác, Luật Công ty ủy thác, Luật Quỹ tín thác BĐS

• Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore, Thái Lan

▪ Tại sao cần Luật ủy thác?
So với Luật Phá sản và Luật Tái cơ cấu

So với Luật Thuế thu nhập DN

So với Luật Doanh nghiệp, Đầu tư, Đất đai, Nhà ở và Kinh doanh bất 
động sản 

Khuyến nghị: Luật ủy thác để đa dạng hóa sản phẩm
03
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Mức độ tập trung và chất lượng của tổ chức phát hành
Khuyến nghị: Thắt chặt điều kiện đối với trái phiếu phát hành ra công chúng (PO)

1. Xếp hạng tín nhiệm (XHTN)

• Bắt buộc với mọi tổ chức, bao gồm cả các tổ chức tín dụng
• Yêu cầu XHTN công cụ nợ thay vì XHTN tổ chức phát hành đối với cơ chế rút gọn quy 

trình

2. Thẩm định bởi chuyên gia tư vấn tài chính
• Không chỉ đóng vai trò “tư vấn hồ sơ”

3. Mẫu Điều khoản và Điều kiện
• Mẫu Điều khoản và Điều kiện do UBCKNN ban hành
• Không áp dụng quy trình rút gọn nếu sai lệch so với mẫu

Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved.
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Mức độ tập trung và chất lượng của tổ chức phát hành
Thẩm định tại Malaysia và Thái Lan

Nguồn)
MY: Capital Markets and Services Act (CMSA) 2007;Malaysia Debt Capital Market Due Diligence Guide
TH: SEC Notification Concerning Granting of Approval of Financial Advisors and Their Scope of Work; SEC Notification Torjor. No. 16/2565 VN:
Decree 155/2020/ND-CP, Decree 245/2025/ND-CP

Phạm vi thẩm định Malaysia Thái Lan Việt Nam

Đánh giá và phân tích thông tin TCPH ✓ ✓

Xác minh không có thông tin sai lệch, gây hiểu lầm, 
hoặc thiếu thông tin trong hồ sơ phát hành

✓ ✓ ✓

Đưa 
ra ý 
kiến 
về

Mức độ tuân thủ của TCPH với các điều 
kiện phát hành liên quan

✓ ✓ ✓

Căn cứ của các giả định trong dự phóng ✓ ✓

Khác, v.d, Mục đích sử dụng, chất lượng 
TSĐB, nếu có

✓ ✓
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Cơ sở nhà đầu tư
Khuyến nghị: Quyết định đầu tư của nhà đầu tư tổ chức

1. Các tổ chức tín dụng (Ngân hàng Nhà Nước)
• Bất kể có phải là nợ tái cấu trúc hay đầu tư vốn cổ phần

2. Các công ty bảo hiểm (Bộ Tài chính)
• Bất kể có phải là nợ tái cấu trúc

3. Quỹ hưu trí bổ sung tự nguyện (Bộ Tài chính)
• Không quy định nắm giữ trên 50% là trái phiếu chính phủ

4. Bảo hiểm xã hội Việt Nam (Bộ Tài chính)
• Không chỉ trái phiếu chính phủ và trái phiếu ngân hàng quốc doanh

Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved.
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Nhà đầu tư Malaysia Thái Lan

Ngân hàng Không Không

Công ty bảo hiểm Không ✓TP có XHTN từ mức Đầu 
tư trở lên

Quỹ bảo hiểm xã hội Không ✓TP có XHTN

Quỹ hưu trí tư nhân Không Không

Quỹ đầu tư 
chứng khoán

Quỹ mở Không Không

Quỹ đóng Không Không

Nguồn)
MY: Luật Quỹ Hưu trí 2007; Luật Quỹ Lương hưu 1991; Luật Cơ quan Chính quyền Địa phương và Pháp định 1980; Kinh doanh Bảo hiểm; Hướng dẫn của Tòa án Tối cao về 
Quỹ Tín thác Đơn vị
MY: Luật Quỹ Dự phòng 1987; Quy định của OIC về Đầu tư của các Công ty Bảo hiểm Nhân thọ và Phi nhân thọ, Quy định về Việc Thu mua Quyền lợi của Quỹ An sinh Xã 
hội; Thông báo của SEC số 87/2558

Cơ sở nhà đầu tư
Các hạn chế đối với việc đầu tư vào trái phiếu doanh nghiệp tại Malaysia và Thái Lan
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Khuyến nghị: Thị trường trái phiếu phát hành riêng lẻ (PP) cho nhà đầu tư tổ chức
05 Phát hành riêng lẻ (PP)

1. Giới hạn trong nhóm nhà đầu tư tổ chức

• Giới hạn điều kiện tham gia chỉ gồm nhà đầu tư tổ chức

2. Mục đích sử dụng vốn
• Không kiểm toán

Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved.
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Dư nợ Trái phiếu tại Trung Quốc

(T11/2025)

Liên ngân hàng 

(OTC của nhà 

đầu tư tổ chức)

173.0

Sàn giao dịch 

chứng khoán 

(PO)

Giao dịch ngân 

hàng (OTC ra 

công chúng)

2

0.3

3.2

Nghìn tỷ NDT

Nguồn) Ngân hàng Nhân dân Trung Quốc

Phát hành riêng lẻ (PP)
Thị trường trái phiếu phát hành riêng lẻ (PP) tại Trung Quốc

Các nhà đầu tư đủ điều kiện trên 
thị trường trái phiếu liên ngân hàng

i. Ngân hàng chính sách
ii. Tổ chức tài chính nhận 

tiền gửi
iii. Tổ chức phi ngân hàng
iv. Quỹ
v. Tổ chức phi tài chính
vi. Tổ chức nước ngoài
vii. Tài khoản chỉ định
Nguồn) Hiệp hội giao dịch liên ngân hàng Trung Quốc
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Phát hành riêng lẻ (PP)
Báo cáo Mục đích sử dụng vốn tại Malaysia và Thái Lan

Nguồn)
MY: Hướng dẫn của Ủy ban Chứng khoán về việc phát hành trái phiếu doanh nghiệp hoặc Sukuk cho nhà đầu tư cá nhân; Bộ hồ sơ đăng ký: Sản phẩm thị trường vốn 
chưa niêm yết theo Khung đăng ký và phát hành (LOLA)
TH: Thông báo Torjor số 15/2565 và 16/2565 của SEC; Hướng dẫn của SEC về báo cáo sử dụng nguồn vốn
VN: Nghị định 155/2020/ND-CP; Nghị định 245/2025/ND-CP; Nghị định 65/2022/ND-CP

Yêu cầu Malaysia Thái Lan
Việt Nam

PO PP

Thời gian
<7 ngày sau khi 
phát hành

<30 ngày sau 
giải ngân

Mỗi 6 
tháng

Mỗi 6 
tháng

Kiểm toán Không Không Không

Có, bởi đơn
vị kiểm toán
được cấp
phép
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Quỹ Hỗ trợ Kỹ thuật Tài chính Nhật Bản - ASEAN

Hoạt động của JAFTA tại Việt Nam trong khuôn khổ ABMI (giai đoạn 12)

Bộ Tài 
chính, 
Nhật Bản

Ban thư ký 
ASEAN

Bộ Tài chính 
VN /
UBCKVN

Viện 
Nghiên

cứu
Nomura 
Thailand

Nhà tài trợ Nhà cung cấp / Ban 
thư ký ABMI

Đối tác

Hợp 
đồng

Tài 
trợ

Hỗ trợ kỹ 
thuật

Điều phối

Ban thư ký ABMI

Đơn vị tư vấn

Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved.
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Định hướng Chính sách 
Phát triển Thị trường 
Trái phiếu Doanh nghiệp

Diễn giả

Ông Bùi Ngọc Huyên
Phó trưởng ban Quản lý Chào bán 
Chứng khoán, Ủy ban Chứng khoán
Nhà nưkhoánớc Việt Nam (UBCKNN)

Diễn đàn Thị trường Trái phiếu
Doanh nghiệp Việt Nam 2026

Thứ Năm, ngày 2/4/2026

Hà Nội, Việt Nam
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LUẬT CHỨNG KHOÁN SỬA ĐỔI 2024, LUẬT DOANH NGHIỆP SỬA ĐỔI 2025, NGHỊ ĐỊNH SỐ 

245/2025/NĐ-CP, DỰ THẢO NGHỊ ĐỊNH VỀ CHÀO BÁN TPDN RIÊNG LẺ
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Thách thức

Tài trợ hạ tầng
• Nguồn vốn công

• Tín dụng ngân hàng dành cho
khối doanh nghiệp (DNNN và 
doanh nghiệp tư nhân) 

• Tài chính dự án còn hạn chế (dựa
trên dòng tiền)

Thị trường trái phiếu
• Thành phần tham gia vẫn chủ yếu là

các trung gian tài chính (ngân
hàng/công ty chứng khoán) và doanh
nghiệp bất động sản 

• Trái phiếu dự án còn hạn chế



Những trở ngại

Phía cầu

(chủ đầu tư và đơn vị
vận hành)

• Khả năng vay vốn 
của dự án

• Tiến độ chậm trễ và 
chi phí phát sinh

• Thiếu các tài sản 
vận hành khả thi có
quy mô đủ lớn

Phía cung

(nhà đầu tư)

• Cơ sở nhà đầu tư 
còn hẹp

• Năng lực và 
chuyên môn trong
lĩnh vực hạ tầng
còn hạn chế

Phía thị trường
(các trung gian)

• Rào cản pháp lý

• Mức độ đa dạng của 
các sản phẩm đầu tư 
và công cụ phái sinh
phục vụ quản trị rủi ro
còn hạn chế

• Hệ sinh thái hỗ trợ còn
hạn chế (xếp hạng tín
nhiệm, tư vấn) 



Vì sao?

Rủi ro

• Đường cong doanh thu hình
chữ J: chi phí tập trung ở giai
đoạn đầu, trong khi dòng tiền/lợi
nhuận được ghi nhận chủ yếu ở 
các giai đoạn sau

• Cấu trúc rủi ro phức tạp: rủi ro
hoàn thành dự án, hiệu quả vận
hành, rủi ro thị trường và doanh
thu, rủi ro tài trợ vốn (lãi suất, tái
cấp vốn) xuyên suốt vòng đời dài
hạn của dự án

Lợi ích

• Dòng tiền ổn định trong kỳ hạn dài

• Khả năng tạo lợi suất ở quy mô lớn



Cơ hội

Nhà đầu tư

Các công cụ đầu tư/tài 
trợ

(quỹ vốn cổ phần, quỹ nợ, 
quỹ tín thác)

Vốn chủ sở hữu / Nợ
(ngân hàng, phi ngân hàng, trái phiếu)

Đơn vị phát triển/ Đơn vị vận hành
(tài sản hạ tầng)



Kinh nghiệm quốc tế (1): Quỹ đầu tư cơ 

sở hạ tầng ở một số quốc gia 



Kinh nghiệm quốc tế (2): Quỹ tín thác
đầu tư hạ tầng của Ấn Độ

• Chuyển đổi dòng tiền từ
các tài sản đang vận
hành (trên 90%) thành
các chứng chỉ/quyền lợi
có thể đầu tư 

• Danh mục tài sản đa
dạng hóa

• Hoàn trả vốn cho các
chủ đầu tư để triển khai
các dự án mới

• Có tổng 12 Quỹ với quy 
mô vốn hóa 19,6 tỷ USD

BÊN TÀI 
TRỢ/ 

Sponsor

• Thành lập/chuyển giao tài sản 
• Duy trì tỷ lệ sở hữu tối thiểu NHÀ ĐẦU 

TƯ/ 
Investor

Chứng chỉ quỹ niêm yết/chưa niêm yết

Đơn vị
quản lý tín

thác

• Nắm giữ tài sản của InvIT dưới
hình thức tín thác vì lợi ích của 
người thụ hưởng

• Ký kết thỏa thuận quản lý với đơn
vị quản lý đầu tư Đơn vị quản lý tài sản của InvIT

Đơn vị
quản lý dự

án

Đơn vị
quản lý đầu

tư

Đơn vị định
giá

MÔ HÌNH CỦA MỘT QUỸ ĐẦU TƯ CƠ SỞ HẠ TẦNG (InvIT)

Quản lý vận
hành và bảo
trì tài sản 
InvIT

SPV 1

Tài sản

SPV 2

SPV 2 Tài sản



Kinh nghiệm quốc tế (3): Chứng khoán hóa

• Nền tảng đầu tư 
được hỗ trợ bởi các 
Định chế Phát triển 
Đa phương (MDBs) 
và Chính phủ 
Singapore để mua
lại các khoản nợ hạ
tầng đáp ứng điều
kiện và dự án 
brownfield

• Hợp tác với 21 
NHTM

Mô hình kinh doanh của Bayfront là mua lại và tập hợp các khoản nợ hạ tầng, đồng thời cấu
trúc, thực hiện và quản lý các giao dịch chứng khoán hóa hoặc các hình thức phân phối
khác tới nhà đầu tư tổ chức.

Khung tiêu chuẩn đủ điều kiện Cơ chế tập hợp tài sản
Nền tảng phân phối

• Khung tiêu chuẩn tiếp nhận khoản
vay của Bayfront quy định các tiêu chí
đối với việc mua lại các khoản vay. 
Khung này bao gồm: 
1/ Tiêu chí lựa chọn khoản vay
2/ Các tham số thẩm định
3/ Cơ chế cam kết mua lại
4/ Các bài kiểm tra chấp thuận

• Các biên bản ghi nhớ liên quan đến
Khung tiêu chuẩn tiếp nhận khoản
vay được ký với các ngân hàng đối
tác

• Được thiết kế nhằm khuyến khích các
ngân hàng gia tăng năng lực khởi tạo
khoản vay nhờ niềm tin cao hơn vào
cơ chế mua lại

Bayfront mua lại các khoản vay từ ngân
hàng và ghi nhận trên bảng cân đối kế
toán của mình trong khi xây dựng danh
mục khoản vay để phân phối, qua đó
cho phép Bayfront:
1/ Tạo sự chắc chắn cho các ngân hàng

rằng các khoản vay sẽ được mua lại
2/ Tích lũy đủ quy mô danh mục khoản

vay
3/ Xác định thời điểm thị trường tối ưu

để triển khai giao dịch phân phối
4/ Nắm giữ các khoản vay trong trường 

hợp điều kiện thị trường bất lợi

• Các nền tảng phân phối được thiết
lập để đóng vai trò là tổ chức phát
hành chứng khoán cho nhà đầu tư 
tổ chức

• Đã thực hiện thành công một giao
dịch thí điểm thông qua Bayfront 
Infrastructure Capital vào tháng
7/2018 

• Các hình thức phân phối khác, ngoài
chứng khoán hóa, cũng có thể được
xem xét

• Bayfront cũng sẽ đầu tư vào các lớp
vốn chủ sở hữu của các đợt phát
hành này nhằm thể hiện sự đồng
hành lợi ích với nhà đầu tư



Kinh nghiệm quốc tế (3): Chứng khoán
hóa (tiếp theo)

• Trái phiếu đầu tiên của 
một Công ty Dự án 
(SPV) được chứng 
khoán hóa và niêm yết 
với nhiều đợt phát hành
có xếp hạng tín nhiệm
cao, (chi phí vốn thấp
hơn) sau khi có cơ chế
hấp thụ tổn thất ban 
đầu ở mức 10%

• Giá trị phát hành bởi 06 
Công ty Dự án vượt 2 tỷ 
USD vào cuối 2025

Tóm tắt giao dịch

Bên bảo trợ, quản lý và 
đầu tư

Tổ chức phát hành

Quy mô phát hành (triệu
USD)

Niêm yết

Tổng quy mô: 458,0
• Nhóm A (xếp hạng Aaa): 320,6 
• Nhóm B (xếp hạng Aa3): 72,6 
• Nhóm C (xếp hạng Baa3): 19,0 
• Trái phiếu thứ cấp, không xếp hạng: 45,8

• Sở Giao dịch Chứng khoán Singapore (SGX)

1 Xếp hạng tín nhiệm của các trái phiếu Nhóm B và Nhóm C đã được Moody’s nâng lần lượt lên Aa2 và Baa2 vào ngày
21 tháng 8 năm 2019.



Ngụ ý cho Việt Nam (1/2)

Mô hình cũ Mô hình mới

Phụ thuộc lớn vào nguồn vốn công và tín dụng
truyền thống.

Thiết lập quan hệ đối tác chiến lược giữa khu vực công và khu
vực tư nhân, được định hướng bởi một khuôn khổ vận hành
theo cơ chế thị trường.

Chuyển đổi
chiến lược

Hạn chế Bị ràng buộc
Tạo áp lực lên
ngân sách

Bền vững Hợp tácĐa dạng hóa



Ngụ ý cho Việt Nam (2/2)

Xem xét thí điểm các mô hình đầu
tư mới:

• Các công cụ nợ trung và dài hạn có dòng
tiền ổn định, đáng tin cậy (giúp mở room 
tín dụng NHTM)

• Cơ hội để xây dựng danh mục trái phiếu 
xanh 

• Phát hành các sản phẩm trái phiếu được
cấu trúc nhằm đồng bộ kỳ hạn

• Xếp hạng tín nhiệm kèm các cơ chế tăng
cường tín dụng khi cần thiết

• Mở rộng sang kênh huy động vốn cổ phần 
hoặc vận hành trong tương lai

Hoàn thiện khung pháp lý hỗ trợ thị 
trường vốn:

• Điều kiện tham gia đối với nhà đầu tư tổ
chức và nhà đầu tư khác

• Điều kiện phát hành trái phiếu với mục đích 
sử dụng vốn để mua lại các tài sản tài 
chính (Nợ, Cổ phần) hoặc tài sản hạ tầng

• Cân nhắc chính sách tối ưu hóa về thuế

• Vận hành thị trường sơ cấp và thứ cấp
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Thứ năm, Ngày 2/4/2026 Hà Nội, Việt Nam
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PHIÊN THẢO LUẬN Trái phiếu Xanh: Chi phí, lợi ích và vai trò đối với tương lai
phát triển của Việt Nam

Thứ Năm, ngày 2/4/2026

Hà Nội, Việt Nam

Diễn đàn Thị trường Trái phiếu
Doanh nghiệp Việt Nam 2026
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Giám đốc Giải pháp Sản phẩm,
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01 Bức tranh thị trường

02 Lợi thế cạnh tranh

03 Lĩnh vực trọng tâm

04 Triển vọng
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Phát hành trái phiếu bền vững toàn cầu dự kiến đi ngang trong năm 2026

Nguồn: Environmental Finance Bond Database, S&P Global Ratings
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Phát hành trái phiếu tại khu vực Châu Á – Thái Bình Dương (APAC) 
bám sát xu hướng toàn cầu, với Trung Quốc, Hàn Quốc và Nhật Bản 
chiếm ba phần tư tổng lượng phát hành trong khu vực

Nguồn: Environmental Finance Bond Database, S&P Global Ratings
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Hàn Quốc

Trung Quốc
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Phát hành tại Đông Nam Á tập trung ở một số khu vực nhất định

Nguồn: Environmental Finance Bond Database, S&P Global Ratings
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Hoạt động đầu tư xanh đã thúc đẩy khối lượng phát hành tại Đông Nam Á

Nguồn: Environmental Finance Bond Database, S&P Global Ratings
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Giá trị phát hành trái phiếu xanh và bền vững Dư nợ trái phiếu xanh, bền vững trên tổng dư nợ trái phiếu doanh
nghiệp tại ngày 31 tháng 12 năm 2025

Bức tranh thị trường – Việt Nam còn nhiều dư địa phát triển
Hành trình phát triển của thị trường trái phiếu xanh toàn cầu và Việt Nam — liệu đây có phải thời điểm bứt phá?

Giá trị phát hành trái phiếu xanh, bền vững ghi nhận mức tăng trưởng đáng kể trong những năm gần đây, đạt 10.325,1 tỷ đồng trong năm 2024, tuy 

nhiên, giá trị phát hành dự báo có sự thu hẹp trong năm 2025. 

Cơ cấu trái phiếu xanh, bền vững đang lưu hành tính đến ngày 31 tháng 12 năm 2025 cho thấy đây là một thị trường đang trong giai đoạn hình 

thành, chiếm chưa tới 2.2% dư nợ trên tổng giá trị lưu hành (được định giá trên 1,4 triệu tỷ đồng). 

01

Nguồn: FiinRatings Source: FiinRatings tính toán dựa trên dữ liệu cập nhật ngày 02/02/2026
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Lợi thế cạnh tranh
Đằng sau cái tên — trái phiếu xanh thực sự có chi phí và lợi ích gì đối với tổ chức phát hành và nhà đầu tư?

02
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Nguồn: Diễn đàn Kinh tế Thế giới
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Lĩnh vực phát hành đã đa dạng hóa bên cạnh nhóm ngân hàng

Các lô trái phiếu Xanh, Bền vững bằng đồng nội tệ phát hành trong năm 2025

Ngành nào đang tiên phong trong phát hành trái phiếu xanh?
03

STT. Tổ chức phát hành
Loại Trái 

phiếu

Giá trị

(tỷ VND)
Kỳ hạn Ngày công bố

Nguyên tắc 

áp dụng
Tổ chức đánh giá độc lập

Kết quả xếp hạng tín 

nhiệm nội địa

1
Công ty TNHH Truyền dẫn

Nước sạch Xuân Mai – Hà Nội 

Trái phiếu 

Xanh
317,2 20 năm 08/04/2025 ICMA

Xếp hạng tổ chức phát 
hành: BB; Xếp hạng trái 
phiếu: AAA bởi 
FiinRatings

2
Ngân hàng TMCP Hàng Hải Việt 

Nam (MSB)

Trái phiếu 

Bền vững
680 5 năm 11/07/2025 ICMA

Xếp hạng tổ chức phát 

hành: A bởi FiinRatings

3 Công ty TNHH Miza Nghi Sơn
Trái phiếu 

Xanh
150 7 năm 26/12/2025 ICMA

Xếp hạng tổ chức phát 

hành: BBB- bởi Thiên 

Minh Rating

4
Công ty Cổ phần Tập đoàn

Nhựa Bình Thuận

Trái phiếu 

Xanh
260 7 năm 05/12/2025 ICMA

Xếp hạng tổ chức phát 

hành: BBB-; Xếp hạng trái 

phiếu: AAA bởi 

FiinRatings

5
Ngân hàng TMCP Ngoại thương

Việt Nam (Vietcombank)

Trái phiếu 

Bền vững
2.000 2 năm 18/12/2025 ICMA

Xếp hạng tổ chức phát 

hành: AAA; Xếp hạng trái 

phiếu: AAA bởi 

FiinRatings

Tổng 3.407,2

Nguồn: FiinRatings
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Lợi ích của Phát hành Trái phiếu Xanh
Qua các case study thực tế mà FiinRatings tham gia

03

Lãi suất thấp hợp lý 
và thường cố định

Tuân thủ
tiêu chuẩn quốc tế

Gia tăng niềm tin 
của nhà đầu tư

Ưu thế
về kỳ hạn dài

Lãi suất (coupon) thấp vì 
các tổ chức bảo lãnh có 
ratings rất cao (thường là 
AAA)

Chi phí vốn (All-in Cost) ở 
mức hợp lý và phù hợp với 
Ratings

Giảm rủi ro lãi suất – vì 
thường thiết kế với cơ chế 
lãi suất cố định và phù hợp 
với FS của dự án

Theo Nguyên tắc mà nhà 
đầu tư theo đuổi áp dụng
ICMA hoặc CBI

Đánh giá độc lập hoặc 
dán nhãn các tổ chức 
độc lập như FiinRatings

Tăng minh bạch, hạn chế 
rủi ro 'rửa xanh’

Bảo lãnh bởi các tổ 
chức quốc tế uy tín kết 
hợp với Xếp hạng tín 
nhiệm nội địa

Được mua bởi các nhà 
đầu tư định chế thay vì 
cá nhân

Giúp gia tăng niềm tin 
và thu hút nhà đầu tư 
trong & ngoài nước

Kỳ hạn dài (5–20 năm) so 
với Trái phiếu thường (3 
năm)

Đáp ứng nhu cầu đầu tư 
hạ tầng dài hạn

Được cấu trúc trả nợ 
phù hợp với dòng tiền dự 
án

Thúc đẩy 
đầu tư bền vững 

Gắn với dự án môi trường 
rõ ràng của DN
Tăng minh bạch, dễ giám 
sát
Phù hợp với chiến lược 
chuyển đổi xanh, bền 
vững của DN
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Triển vọng

Việt Nam đang cần nguồn vốn lớn cho quá trình chuyển đổi xanh (670-700 tỷ USD)

Trái phiếu xanh chỉ là bước khởi đầu — điều gì tiếp theo cho tài chính bền vững tại Việt Nam, và thị trường đã sẵn sàng?
04

• Tiếp cận kỳ hạn dài hơn (10-20 năm so với mức bình quân thị 
trường 3 năm)Lãi suất cạnh tranh (5,75-6,7%)

• Đa dạng hóa cơ sở nhà đầu tư (cả trong nước và quốc tế)
• Nâng cao uy tín doanh nghiệp thông qua chứng nhận xanh
• Nhóm nhà đầu tư ESG ngày càng mở rộng trên toàn cầu

Cơ hội

• Hướng dẫn triển khai thực thi danh mục phân loại xanh của Việt 
Nam

• Hạn chế về chuyên môn nội bộ trong lĩnh vực ESG/tài chính xanh
• Các yêu cầu nghiêm ngặt đòi hỏi sự phối hợp liên ngành giữa tài 

chính, kỹ thuật, khoa học môi trường và tuân thủ quy định
• Nguy cơ bị cáo buộc "tẩy xanh" (greenwashing)

Thách thức

• Tiến hành đánh giá độc lập từ các tổ chức được 
công nhận

• Tuân thủ các tiêu chuẩn quốc tế (Nguyên tắc Trái 
phiếu Xanh ICMA)

• Duy trì báo cáo và công bố thông tin minh bạch
• Thực hiện các quy trình lập hồ sơ, tài liệu đúng 

chuẩn

• Hợp tác với các tổ chức bảo lãnh phát hành có kinh 
nghiệm chuyên về trái phiếu xanh

• Làm việc với các tổ chức xác nhận độc lập để được 
chứng nhận trước và sau khi phát hành

• Phối hợp với các bên liên quan khác (pháp lý, tổ 
chức bảo lãnh, nhà cung cấp hỗ trợ kỹ thuật, v.v.)

Đảm bảo Uy tín và Tuân thủ Xây dựng Quan hệ Đối tác Chiến 
lược

Tăng cường Năng lực và Chuyên 
môn

• Thành lập các nhóm chuyên trách về ESG/tài chính xanh
• Đào tạo nhân sự về các tiêu chuẩn xanh quốc tế (nguyên 

tắc ICMA)
• Xây dựng danh mục dự án xanh phù hợp với danh mục 

phân loại xanh
• Chuẩn bị hệ thống đo lường tác động môi trường toàn diện
• Đầu tư vào kiến thức và chứng chỉ về phát triển bền vững

Các tổ chức phát hành trong nước sẽ cần xây dựng một lộ trình toàn diện, tích hợp đầy đủ các yếu 
tố này để có thể thành công trong bối cảnh thị trường tài chính xanh đang hình thành tại Việt Nam.
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Quy trình phát hành trái phiếu thông thường và trái phiếu xanh

04

Trước phát hành:
• Được xếp hạng tín nhiệm
• Thu thập thông tin thị trường về đồng 

tiền, kỳ hạn và quy mô phát hành
• Lựa chọn tổ chức bảo lãnh phát hành
• Đăng ký với cơ quan quản lý trong nước
• Phát hành bản cáo bạch
• Thư xác nhận / thẩm định
• Tiếp cận nhà đầu tư thông qua các 

chuyến roadshow và hoạt động bán hàng

Sau phát hành:
• Định giá và phân bổ trái phiếu nhằm hỗ trợ 

hiệu quả giao dịch trên thị trường thứ cấp
• Truyền thông tới thị trường vốn
• Theo dõi, giám sát thị trường thứ cấp

Sau phát hành:
Phân bổ nguồn vốn cho các dự án
• Theo dõi, giám sát các dự án và ghi nhận 

việc phân bổ vốn theo thời gian
• Công bố báo cáo tác động
• Kiểm toán sau phát hành nếu cần thiết Trái phiếu Xanh

Trái phiếu thường

Trước phát hành:
Chuẩn bị
1. Xác định cách thức các dự án đáp ứng tiêu chí đủ điều 

kiện của trái phiếu xanh (Mục đích Sử dụng Vốn)
2. Thiết lập quy trình lựa chọn dự án và chọn các dự án 

đủ điều kiện (Lựa chọn Dự án và Tài sản)
3. Thiết lập tài khoản và quy trình để chỉ định và phân bổ 

nguồn vốn (Quản lý Nguồn vốn)
4. Xây dựng các quy trình báo cáo
5. Tiến hành đánh giá độc lập trước khi phát hành (Đánh 

giá Độc lập)
6. Rà soát các cơ chế hỗ trợ

Phát hành:
Đưa các đặc tính xanh vào tài liệu tiếp thị và tài 
liệu dành cho nhà đầu tư

Phát hành:
Lập sổ lệnh nhà đầu tư

Nguồn: Tổ chức Sáng kiến Trái phiếu Khí hậu (CBI)

Triển vọng - Hồ sơ phát hành Trái phiếu xanh
Trái phiếu xanh mới chỉ là bước khởi đầu — điều gì tiếp theo cho tài chính bền vững tại Việt Nam, và thị trường đã sẵn sàng?
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Triển vọng – Các sản phẩm tài chính bền vững khác bên cạnh Trái phiếu Xanh
Xanh hay Xã hội hay Bền vững hay Liên kết Bền Vững?

04

Bên vay có chương 
trình, dự án với mục 
đích sử dụng vốn 
không?

Mục đích sử dụng vốn có được
coi là "xanh" 100% không?

Không

Không

Bên vay có sẵn sàng cam kết
các Chỉ số Hiệu suất Chính
(“KPI”) cụ thể và các Mục
tiêu Hiệu suất Bền vững liên
quan (“SPT”) không?

khoản vay hoặc trái phiếu 
liên kết bền vững

khoản vay hoặc trái phiếu 

Thông thường/ vanila

trái phiếu xanh

Mục đích sử dụng vốn có được
coi là 100% “xã hội” không?

trái phiếu xã hội

Các khoản chi có được coi là sự kết
hợp giữa “xanh” và “xã hội” không?

Theo phương án bên dưới

trái phiếu 

bền vững

Không

Có

Không

Không

Có

Có

Có

Có



Color priority order

#0066cc

#034ea2

#97ca3d

#fec52e

#d9d9d9

#a2d7fa

#fd8344

#d36bff

# Priority 1

# Priority 2

# Priority 3

# Priority 4

CHART & BOX with ICON

#c1df8b

#e1f4fd

# Priority 4

#808080

Eco Green

FiinBlue

Yellow

Blue

Light Grey

Light Blue

Orange

Purple

Light Green

Light Cyan

Grey

#e1f4fd

#d9d9d9

Box Text

#ffffff White

Light Grey

Light Cyan

Color priority order

#0066cc

#034ea2

#97ca3d

#fec52e

#d9d9d9

#a2d7fa

#fd8344

#d36bff

# Priority 1

# Priority 2

# Priority 3

# Priority 4

CHART & BOX with ICON

#c1df8b

#e1f4fd

# Priority 4

#808080

Eco Green

FiinBlue

Yellow

Blue

Light Grey

Light Blue

Orange

Purple

Light Green

Light Cyan

Grey

#e1f4fd

#d9d9d9

Box Text

#ffffff White

Light Grey

Light Cyan27

AI và Chuyển đổi Số 
trong Quản lý Quỹ: 
Tác động đến Thị trường Vốn

Diễn giả

Ông Nguyễn Hữu Hiệu

Tổng Giám đốc FiinGroup

Diễn đàn Thị trường Trái phiếu
Doanh nghiệp Việt Nam 2026

Thứ Năm, ngày 2/4/2026

Hà Nội, Việt Nam
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Nội dung

01 Bối cảnh ngành: Tăng trưởng & Thách thức

02 Vấn đề cốt lõi

03 Lợi thế cạnh tranh trong kỷ nguyên AI

04 Mô hình vận hành mới & khoảng trống 

05 Định hướng chuyển đổi
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Ngân hàng
43% (17,93 tỷ USD)

Công ty bảo hiểm và 
quỹ hưu trí, 

7% (2,83 tỷ USD)
Công ty chứng khoán

6% (2,46 tỷ USD)

Quỹ đầu tư
2% (0,97 tỷ USD)

Tổ chức khác
14% (5,66 tỷ USD)

Cá nhân chuyên nghiệp
28% (11,48 tỷ USD)

Bối cảnh Ngành: Tăng trưởng và Thách thức1

➢ Tổng tài sản AUM tăng trưởng mạnh mẽ đạt 30.9 tỷ USD năm 2025
➢ Đa dạng hoá số lượng quỹ và sản phẩm đầu tư
➢ Nhu cầu tăng đầu tư từ các khối tổ chức và nhà đầu tư cá nhân

Tổng giá trị tài sản (AUM) được quản lý bởi các công ty quản lý quỹ

➢ Tỷ trọng trọng nắm giữ trái phiếu doanh nghiệp trên toàn 
thị trường của khối quỹ chỉ khoảng 0.9 tỷ USD

Cơ cấu nhà đầu tư sở hữu theo giá trị lưu hành Trái phiếu
Doanh nghiệp Riêng lẻ tại 31/12/2023

13,9 15,0 

26,7 
23,5 

27,7 29,4 30,9 

45 44 43 44 43 43 43

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Quy mô tài sản đang quản lý (tỷ USD)

Số lượng công ty QLQ đang hoạt động

Nguồn: FiinGroup tổng hợp từ Báo cáo thường niên của UBCK
Ghi chú: Tổng giá trị tài sản quản lý ở các công ty quản lý quỹ được cấp phép thành lập và hoạt 
động tại Việt Nam. Số liệu không bao gồm tài sản của các quỹ thành lập ở nước ngoài.

Quy mô AUM tăng mạnh, khả năng mở rộng sang các lớp tài sản phức tạp hơn vẫn còn hạn chế
--> đặt ra câu hỏi về năng lực vận hành hiện tại của ngành

Nguồn: FiinGroup, HNX
Ghi chú: Tỷ lệ % được tính theo giá trị dư nợ trái phiếu lưu hành tại thời điểm 31/12/2023
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Bối cảnh Ngành: Tăng trưởng và Thách thức1

Công ty có tự động hoá
thực sự

Hệ thống chưa đồng bộ

Công ty thiếu dữ liệu có
cấu trúc

Mô hình vận hành hiện taị KHÔNG THEO KỊP
tốc độ chuyển đổi

Việc vận hành cần được phát triển một cách có kiểm soát.

Sai lệch giữa tốc độ tăng trưởng ngành và mức độ hoàn thiện

của việc vận hành.

21%

60-80%

50%

Tăng trưởng nhưng đi kèm độ
phức tạp cao

Nguồn: EY "Hybrid Wealth Management: Blending Digital and In-person“ (2023)
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Bối cảnh Ngành: Tăng trưởng và Thách thức1

AI đang thay đổi cách thức vận hành 
ngành quản lý quỹ

Tự động hoá quy 
trình

Ra quyết định dựa
trên dữ liệu

Vận hành theo thời 
gian thực

70% Nhà đầu tư toàn cầu muốn dịch vụ kết
hợp nền tảng số và tư vấn trực tiếp

45%
Nhà đầu tư sẵn sàng rời bỏ tổ
chức hiện tại nếu có nền tảng số
tốt hơn

80%
Nhóm người có thu nhập cao
nhưng chưa giàu ưu tiên các nền
tảng có phân tích dữ liệu và AI 

Kỳ vọng nhà đầu tư thay đổi: chuyển 
sang mô hình số hoá & data-driven

Nguồn: PwC "Hybrid Wealth Management: Blending Digital and In-person" (2023)
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Vấn đề cốt lõi2

Giới hạn của mô hình vận hành hiện tại: Phụ thuộc vào con người

>50%
Thời gian cho đối

soát thủ công

Dữ
liệu phân

mảnh

Excel

CRM

Hệ thống
kế toán

Thiếu nhất
quán

Việc ra quyết định còn phụ thuộc nhiều
vào PM

Nguồn: EY "Hybrid Wealth Management: Blending Digital and In-person" (2023)

Nguồn: S&P Dow Jones Indices (SPIVA Scorecard 2023).

90%
Đánh giá của Nhà phân tích thua quy
tắc của hệ thống S&P 500
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Vấn đề cốt lõi2

Khi quy mô tăng, không còn tạo lợi thế mà bắt đầu khiến việc VẬN HÀNH KHÓ KHĂN

Nguồn: Annual reports of respective asset managers, Strategy & analysis

Chi phí trên mỗi tài sản được quản lý tăng theo quy
mô: Quy mô tăng nhưng chi phí tăng nhanh hơn

25%

80%

Lỗi rủi ro vận hành trong
dịch vụ tài chính

Dữ liệu trong báo cáo cần
xử lý thủ công

70%

30%

Alpha đến từ quyết định của
riêng PM

Công ty có quá trình đầu
tư được chuẩn hoá

20-30%

6-12 tháng

Tỷ lệ trùng lặp dữ liệu

Thời gian triển khai một
quỹ mới

Rủi ro vận hành
tăng

Khó chuẩn
hoá quy trình ra
quyết định

Không mở
rộng vận hành đa 
quỹ hiệu quả

Quy mô càng lớn, ma sát càng cao

Trung bình % CIR - Tỷ lệ Chi phí trên Thu nhập năm 2019-2024
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Vấn đề cốt lõi2

Khối Tiền sảnh
(Dữ liệu)

Khối Trung gian
(Ra quyết định)

Khối Hậu cần
(Vận hành)

Giao diện khác hàng 
(investor Interface)

Rò rỉ dữ liệu phân
mảnh, thiếu đồng bộ

Rỏ rỉ do năng lực xử lý
không thể mở rộng, 

thiếu thông tin chuyên
sâu xuyên suốt

Rò rỉ do phụ thuộc xử lý
thủ công, đối soát chéo

Rò rỉ cá nhân hoá hạn
chế, thiếu tương tác

real-time

Giá trị bị thất thoát ở mọi tầng vận hành

68% quỹ quản lý tài sản phải cấu trúc lại lực lượng lao động
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Vấn đề cốt lõi2

Ngành đang giải quyết sai bài toán: tối ưu cục bộ thay vì chuyển đổi hệ thống

Tối ưu cục bộ

Giới hạn 1: Không kết
nối end-to-end

Tất cả cách giải
quyết diễn ra cục bộ

Thêm công cụ cho 
từng chức năng

Tự động hoá
quy trình Thử nghiệm AI

Giới hạn 2: Không
thay đổi kiến trúc lõi

Giới hạn 3: Tối ưu cục
bộ, không tối ưu hệ

thống

Tối ưu cục bộ ≠ Chuyển
đổi hệ thống

Không giải quyết độ phức
tạp ở cấp hệ thống
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Nội dung

01 Bối cảnh ngành: Tăng trưởng & Thách thức

02 Vấn đề cốt lõi

03 Lợi thế cạnh tranh trong kỷ nguyên AI

04 Mô hình vận hành mới & khoảng trống

05 Định hướng chuyển đổi
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Lợi thế cạnh tranh trong kỷ nguyên AI3

➢ 88% các quỹ đầu tư đã sử dụng AI năm 2025 cho thấy sự thâm nhập nhanh chóng của AI.

➢ AI giúp rút ngắn 30-50% thời gian từ dữ liệu đến quyết định.

➢ Thị trường chuyển dịch rõ rệt: Lợi thế cạnh tranh đến từ khả năng xử lý, phân tích và triển khai nhanh hơn. 

➢ Khả năng ứng dụng AI có kiểm soát trở thành yếu tố then chốt để xây dựng niềm tin thị trường.

Nguồn: McKinsey – The State of AI 2024

% sử dụng AI trong ít nhất 1 đơn vị kinh doanh của các
quỹ đầu tư từ 2017-2025

30-50% x2-5

Alpha ngày nay không nằm ở data, mà nằm ở khả năng xử lý dữ liệu

Thời gian xử lý dữ liệu Tăng tốc độ quyết định

Nguồn: McKinsey & Company – The Age of Analytics
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Lợi thế cạnh tranh trong kỷ nguyên AI3

AI hạ thấp rào cản phân tích đầu tư

Nhiều nhà đầu tư có thể tham gia với
năng lực tương đương

Hành vi thị trường trở nên đồng pha và
phản ứng nhanh hơn

Đòi hỏi chuyển sang mô hình
dựa trên hệ thống

AI thay đổi cả việc ai có thể đầu tư và cách thị trường vận hành

AI làm
thay đổi
cấu trúc

thị trường

Xây dựng hạ tầng dữ liệu và
phân tích theo thời gian thực

Rút ngắn chu kỳ data → insight 
→ decision → execution

Tăng khả năng tự động hoá và
mở rộng chiến lược

Sức mạnh của AI
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Nội dung

01 Bối cảnh ngành: Tăng trưởng & Thách thức

02 Vấn đề cốt lõi

03 Lợi thế cạnh tranh trong kỷ nguyên AI

04 Mô hình vận hành mới & khoảng trống tại 

05 Định hướng chuyển đổi
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Mô hình vận hành mới & khoảng trống tại Việt Nam4

Các công ty hàng đầu đang chuyển dịch sang mô hình dựa trên nền tảng

Tầng 4: Lớp phân phối & Giao diện nhà đầu tư
(Kênh cá nhân hoá trải nghiệm nhà đầu tư)

Tầng 3: Lớp thực thi
(Kết nối end-to-end, hệ thống vận hành trung tâm)

Tầng 2: Lớp ra quyết định
(Hạ tầng phân tích, đóng vai trò trung gian ra quyết định)

Tầng 1: Lớp dữ liệu (Nền tảng dữ liệu thống nhất, đa nguồn)
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Mô hình vận hành mới & khoảng trống tại Việt Nam4

So với mô hình toàn cầu, thị trường Việt Nam còn khoảng cách đáng kể về hạ tầng

Khoảng trống hạ tầng Việt Nam

54,86% dữ liệu chưa được chuẩn
hoá hoàn toàn Tỷ lệ khai thác và sử dụng lại thông

tin dữ liệu đã số hóa vẫn còn rất thấp

Quy trình làm việc rời rạc, chưa end-
to-end, còn nhiều bước thủ công

Nguồn: Chuyển đổi số Quốc gia Quý III/2024 Nguồn: Bộ Thông tin và Truyền thông

1.29%

Nguồn: Chuyển đổi số Quốc gia Quý III/2024
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4 Mô hình vận hành mới & khoảng trống tại Việt Nam

Đây là lớp biến dữ liệu thành hành động – nơi toàn bộ quy trình từ ra quyết định đến thực thi và
báo cáo được kết nối end-to-end

Hạ tầng tại Việt Nam cần Hệ thống vận hành Cốt lõi để hoàn thiện Chuyển đổi

Vận hành xuyên suốt
Kết nối vòng đời đầu tư

Tích hợp luồng công việc
Giảm manual handoff

Tuân thủ nhúng
Hệ thống được thiết
kế xoay quanh dữ liệu

Dữ liệu thô

Kiến trúc lấy dữ liệu làm trung tâm

Luồng dữ liệu đã được định dạng, 
có trật tự và có tổ chức

Hệ thống vận hành cốt lõi
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Nội dung

01 Bối cảnh ngành: Tăng trưởng & Thách thức

02 Vấn đề cốt lõi

03 Lợi thế cạnh tranh trong kỷ nguyên AI

04 Mô hình vận hành mới & khoảng trống VN

05 Định hướng chuyển đổi
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Định hướng chuyển đổi5

Chuyển đổi KHÔNG PHẢI tối ưu – mà là Thiết kế lại toàn bộ hệ thống

Level 1: Số hoá dữ liệu

Biến giấy thành số

Level 2: Cải thiện quy
trình

Tự động hoá từng phần, 
thử nghiệm AI, thêm

công cụ rời rạc

Level 3: Thiết kế lại hệ thống

Kết nối End-to-end, thay đổi Hệ 
thống vận hành cốt lõi

Việc nhúng AI vào các quy trình cũ chỉ giải quyết triệu chứng. 
Chuyển đổi không phải là làm nhanh hơn quy trình cũ, mà là thiết kế lại

cách tổ chức vận hành từ ngày 0.
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5 Định hướng chuyển đổi - Giải pháp FiinGroup: FiinFund

Sơ Đồ Quy Trình:
Kiểm Soát Đa Lớp Qua Hệ Thống OMS

Khởi tạo lệnh Thực
thi lệnh

• Hạn mức theo ngành/ tài
sản/ cổ phiếu

• Tỷ lệ tiền mặt
• Ràng buộc nội bộ & pháp lý
• Phát hiện sai lệch giá & giao

dịch bất thường

Giám sát liên tục trong quá trình
Dealer giao dịch, tuỳ điều kiện tuân
thủ

Ghi nhận vi phạm, lưu
vết phục vụ kiểm toán

và quản trị rủi ro

Hợp lệ

Vi phạm: Cảnh báo/ 
Chặn lệnh ngay lập tức

N
hậ

n
Sự

H
ệ

th
ốn

g
O

M
S

B
ộ

m
áy

ki
ểm

so
át

tu
ân

th
ủ

Người giao dịch

Cơ chế kiểm soát đa lớp giúp giảm thiểu sai sót và
nâng cao tính kỷ luật tuyệt đối trong vận hành đầu tư

PM

Kiểm soát tuân thủ trước giao
dịch Giám sát thời gian thực trong giao dịch

Kiểm soát sau
giao dịch
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5 Định hướng chuyển đổi

Chuyển đổi là hành trình chung của toàn ngành

Câu hỏi của thập kỷ tới không phải là ai tự xây dựng hệ thống, mà là
chúng ta kiến tạo hệ sinh thái này cùng nhau như thế nào.

Công ty quản lý quỹ
(Định hướng nghiệp vụ & 

ứng dụng)

Nhà cung cấp dữ liệu
(Cung cấp nguyên liệu dữ

liệu chuẩn hoá)

Đơn vị công nghệ
(Xây dựng hạ tầng & 

thuật toán)

Cơ quan quản lý
(Khung pháp lý cho

giao dịch số & AI)

Nền tảng vận hành tương lai
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Định hướng chuyển đổi5

Chiến lược hành động cho các Quỹ đầu tư trong 12-24 tháng tới
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Ông Nguyễn Hữu Hiệu
Tổng Giám đốc FiinGroup

Diễn giả

Diễn đàn Thị trường Trái phiếu Doanh nghiệp Việt Nam 2026

Thứ năm, Ngày 2/4/2026 Hà Nội, Việt Nam
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Phát triển Đường cong Lợi suất 
Trái phiếu và Hạ tầng Định giá – Động lực 
thúc đẩy Thị trường Trái Phiếu

Diễn giả

Ông Trần Phú Việt
Giám đốc Phát triển Sản phẩm & 
Định giá Trái phiếu, FiinGroup

Diễn đàn Thị trường Trái
phiếu Doanh nghiệp Việt Nam 
2026

Thứ Năm, ngày 2/4/2026

Hà Nội, Việt Nam
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Nội dung

01 Bối cảnh thị trường & vấn đề thị trường

02 Hệ quả và rủi ro thị trường

03 Cơ chế định giá chuẩn

04 Hạ tầng định giá và tác động thị trường
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Thực trạng & bức tranh thị trường
Mở rộng nhưng thiếu đồng nhất

1.1

Ngân hàng
50%

Bất động 
sản
28%

Du lịch và 
giải trí

5%

Khác
17%

1.377.133
(Tỷ đồng)

Tổng giá trị trái phiếu lưu hành tính đến 30/03/2026. Nguồn 
FiinPro-X

37%

45%

18%

Cố định

Kết hợp

Thả nổi

82% là trái phiếu thả nổi/kết hợp. 
Cấu trúc dòng tiền phức tạp, 
khó theo dõi dòng tiền và định 
giá.
Tỷ lệ theo số lượng mã trái phiếu đến 30/03/2026. Nguồn 
FiinPro-X

(Tổng giá trị trái phiếu lưu hành tính đến 30/03/2026)

300 tổ chức phát hành hiện hữu đang hoạt 
động chưa có một thước đo rủi ro định 
lượng

78% tập trung vào Bất động sản 
và Ngân hàng
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Thực trạng và bức tranh thị trường
Phân mảnh, thiếu tính thống nhất

1.2

Giao dịch phân mảnh

Khối lượng giao dịch tuy nhiều nhưng cục bộ ở
kỳ hạn ngắn (1-3 năm) và tập trung vào một số
ít nhóm ngành Bất động sản và Ngân hàng

0 50.000 100.000 150.000 200.000

Bất động sản

Ngân hàng

Dịch vụ tài chính

Du lịch và Giải trí

Xây dựng và Vật liệu

Ô tô và phụ tùng

Hàng & Dịch vụ Công nghiệp

Tài nguyên Cơ bản

Điện, nước & xăng dầu khí đốt

Thực phẩm và đồ uống

Hàng cá nhân & Gia dụng

Công nghệ Thông tin

Tổng GTGD (Tỷ VND)

Thống kê giao dịch theo nhóm ngành

Hệ quả định giá

Giá thị trường hiện tại thiếu tính đại diện
và không phản ánh đúng cung – cầu
tổng thể

6128 tỷ đồng/ngày
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Phát hành công chúng Phát hành riêng lẻ
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Dữ liệu thị trường hiện tại
Dồi dào dữ liệu nhưng nhiều ngoại lai1.3

Khoảng trống dữ liệu

Các tổ chức phát 
hành lớn vẫn thiếu 
giao dịch thường 
xuyên ở những kỳ 
hạn quan trọng

Khoảng trống dữ liệu

Lợi suất bất thường do 
thiếu thanh khoản hoặc 
giao dịch thỏa thuận

Không thể sử dụng trực
tiếp dữ liệu thô (single
points) để xây dựng yield
curve chuẩn. Cần có cơ
chế tinh lọc và tổng hợp
đa nguồn

Nguồn dữ liệu Bond Portal, FiinPro-X
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Nội dung

01 Bối cảnh thị trường & vấn đề thị trường

02 Hệ quả và rủi ro thị trường

03 Cơ chế định giá chuẩn

04 Hạ tầng định giá và tác động thị trường
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Hậu quả và rủi ro thị trường
Sai lệch định giá

2.1

Trái phiếu kém 
thanh khoản

Không có phương pháp định 
giá chuẩn/lãi suất cố định

Rủi ro bị che giấu khỏi 
NAV ngắn hạn

Biến động lãi suất và rủi ro tín dụng không 
được phản ánh ngay lập tức vào định giá

Rủi ro thị trường tích tụ 
thực tế

Hiệu ứng điều chỉnh đột ngột 
(Sudden Correction) – Gây thiệt 
hại cho NĐT

Tài sản hiển thị tăng đều, 
tạo cảm giác rui ro thấp

Khu vực rủi ro ẩn 
(Hidden Risk Zone)
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Hậu quả và rủi ro thị trường
Sai lệch định giá

2.2

Biểu đồ NAV của 01 quỹ mở Bond Fund tại Việt Nam

Độ ổn định không phản ảnh rủi
ro thực
Đường NAV tăng đều không
đồng nghĩa với danh mục an
toàn. Thực tế, rủi ro đang bị “ẩn
đi” thay vì được phân bổ đều
theo thời gian, khiến nhà đầu tư
đánh giá sai về risk-return
profile.

Hiệu ứng điều chỉnh đột ngột
Khi công ty QLQ sở hữu trái
phiếu kém thanh khoản, không
có phương pháp định giá chuẩn,
NAV dễ biến động bất thường
gây ra sự

Độ trễ truyền dẫn
Đối với trái phiếu lãi suất cố định,
biến động lãi suất và rủi ro tín dụng
trên thị trường không được phản
ánh ngay vào định giá.
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NAV biến động bất thường 
gây thiệt hại cho NĐT

Hiệu ứng điều chỉnh 
NAV đột ngột

Hiệu ứng điều 
chỉnh NAV đột 
ngột

Nguồn dữ liệu FiinPro-X
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Hậu quả và rủi ro thị trường
Trái phiếu ghi nhân khác biệt giữa các định chế đầu tư

2.3

Suy giảm tính minh bạch
Hệ quả làm suy giảm tính minh bạch và bất khả thi khi so
Sánh hiệu quả đầu tư thực chất giữa các quỹ

Định giá khác biệt
Các trái phiếu có đặc điểm tương đồng bị định giá hoàn 
toàn khác biệt giữa các tổ chức. Khả năng so sánh bị 
hạn chế tối đa

Minh bạch chuẩn hóa phương pháp định giá trái phiếu
Tạo uy tín cho quỹ đầu tư trong việc huy động vốn.

Trái phiếu X (Cùng 
một tài sản/Cùng 1 

Rủi ro)
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Hậu quả và rủi ro thị trường
Thiếu đường cong lãi suất chuẩn gây sự mismatch về giá2.4

06/08/2023, 12,04%

06/28/2023, 9,63%
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Hệ quả

Trái phiếu định giá sai lệch, không phản
ánh đúng sự thay đổi của vĩ mô, dẫn tới
việc nhà đầu tư không nhìn nhận được
rủi ro thực sự của trái phiếu

Biểu đồ giá trái phiếu VBA122001, nguồn FiinPro-X
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Nội dung

01 Bối cảnh thị trường & vấn đề thị trường

02 Hệ quả và rủi ro thị trường

03 Cơ chế định giá chuẩn

04 Hạ tầng định giá và tác động thị trường
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Đường cong lãi suất
Cơ sở hình thành lãi suất YTM

3.1

Phí thanh khoản (Liquidity Premium): Bù đắp cho rủi 
ro khó mua bán trên thị trường thứ cấp

Rủi ro vỡ nợ (Default Risk): Khả năng doanh nghiệp 
không trả được gốc/lãi đúng hạn.

Lãi suất nền (Base Rate): Lãi suất phi rủi ro (Trái phiếu Chính phủ) 
hoặc Lãi suất tiền gửi 12M

Rủi ro thanh khoản, rủi ro điều khoản (Quyền mua lại, 
hoặc điều chỉnh giảm nếu có TSĐB)

YTM là tổng mức sinh lời 
kỳ vọng nhà đầu tư nhận 
được nếu nắm giữ trái 
phiếu cho đến ngày đáo 
hạn. YTM không chỉ là 
con số lợi suất danh 
nghĩa mà còn là tổng 
hòa của tín dụng, thanh 
khoản, điều khoản và 
niềm tin của NĐT

Phần bù rủi ro 
(Credit Spread): 
Khoảng chênh lệch 
thị trường yêu cầu để 
bù đắt rủi ro.
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Cơ chế sàng lọc
Xây dựng tập giá đại diện3

Giao dịch Thị trường 
thứ cấp

Lọc theo khối lượng 
giao dịch tối thiểu 
và số ngày giao dịch 
gần nhất để đảm bảo 
tính cập nhật

Mức giá phải nằm 
trong biên độ hợp lý 
so với mức trung bình 
của thị trường

Kiểm soát các giao dịch 
thỏa thuận, giao dịch bất 
thường, dễ làm giá bị sai 
lệch

Kết quả đầu ra: Loại bỏ 
các điểm nhiễu (outliers).
Trích xuất ~3 mức giá 
đại diện phản ánh đúng 
thị trường nhất

Kiểm soát giao dịch 
đặc thù

Biên độ Giá hợp lýThanh khoản và 
thời gian giao dịch
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Mô hình thu thập dữ liệu
Thu thập từ nguồn dữ liệu sơ cấp và thứ cấp

3

Thứ cấp (Secondary Market)
Trọng tâm: Giao dịch thị trường gần nhất
Quy tắc: Ưu tiên giá bình quân gần nhất

Sơ cấp (Primary Market)
• Giá phát hành trực tiếp
• Giao dịch phát hành tương đồng
Tạo mặt mặt tham chiếu ban đầu

Giao dịch Thỏa thuận/Riêng lẻ
Yêu cầu kiểm soát chặt chẽ: Rủi ro làm 
sai lệch giá

Tập giá đại diện 
(VD: 3 mức giá gần nhất)

Trường hợp thiếu dữ liệu thứ cấp phù hợp
Hệ thống tự động quay lại tham chiếu sơ cấp

Hệ thống Bond Pricing tự động
hóa 100% theo các nguyên

tắc minh bạch và định lượng hóa.
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Mô hình thu thập dữ liệu
Thu thập từ nguồn dữ liệu sơ cấp và thứ cấp3

Đa nguồn (Multi-Sourced)
Tổng hợp chéo từ cả thị trường phát 
hành và giao dịch bình quan thứ cấp

Được sàng lọc kĩ càng
Bộ lọc về thanh khoản, biên độ giá và 

độ trễ thời gian

Kết hợp kết quả xếp hạng
Xây dựng tập hợp giá theo đường cong
lãi suất tương quan với kết quả xếp

hạng tín nhiệm

Bảo toàn tính toàn vẹn của kết quả định giá, không bị tác động bởi định tính, đảm bảo phản ánh chính xác chi phí rủi ro 
tín dụng thực tế trên thị trường

Credit Spread Chuẩn Hóa
(Normalized Spread)
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Nội dung

01 Bối cảnh thị trường & vấn đề thị trường

02 Hệ quả và rủi ro thị trường

03 Cơ chế định giá chuẩn

04 Hạ tầng định giá và tác động thị trường
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Tác động đến chất lượng thị trường
Chuỗi tác động của việc chuẩn hóa định giá

4

Định giá 
chuẩn hóa

Niềm tin phục 
hồi

Thanh khoản mở rộng 
(Thu hẹp bid-ask spread)

Dòng vốn phân bổ về

Phát triển thị trường
Tạo ra dữ liệu tốt hơn tiếp tục 

cải thiện định giá

Việc áp dụng hệ thống định giá đồng bộ kích hoạt vòng lặp tích cực: Kích thích dòng tiền nhàn rỗi phân bổ 
lại vào các tài sản thu nhập cố định thay vì găm giữ ngắn hạn
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Ông Trần Phú Việt
Giám đốc Phát triển Sản phẩm & Định giá
Trái phiếu, FiinGroup

Diễn giả

Diễn đàn Thị trường Trái phiếu Doanh nghiệp Việt Nam 2026

Thứ năm, Ngày 2/4/2026 Hà Nội, Việt Nam
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PHIÊN THẢO LUẬN Củng cố Hạ tầng Thị trường Trái phiếu Doanh nghiệp Việt Nam

Thứ Năm, ngày 2/4/2026

Hà Nội, Việt Nam

Diễn đàn Thị trường Trái phiếu
Doanh nghiệp Việt Nam 2026

Khách mời

Bà Dương Kim Anh
Giám đốc Đầu tư, Công Ty 
TNHH Quản Lý Quỹ Đầu Tư
Chứng Khoán Vietcombank

Khách mời

Bà Nguyễn Xuân Quỳnh
Giám đốc Đầu tư, Công Ty 
TNHH Quản lý SSI

Khách mời

Ông Trần Phú Việt
Giám đốc Sản phẩm & 
Định giá Trái phiếu, FiinGroup

Điều phối

Bà Trương Diệu Linh
Giám đốc, Ban  kinh doanh
Sản phẩm Vốn, Ngân hang 
Vietcombank
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Hạn chế phát hành của nhóm Sản xuất/ Hạ tầng

9% Tỷ trọng phát hành năm 2025 (từ mức
43%)

Kỳ hạn tương đối ngắn

57% Khối lượng phát hành năm 2025 có kỳ
hạn 1–3 năm

Phát hành riêng lẻ chiếm ưu thế

91% Tỷ trọng phát hành năm 2025

43%

9%

2019

2025

1-3 năm, 
57%

Khác, 43%

1-3 năm Khác

91%

Phát hành riêng lẻ Phát hành ra công chúng

Thiếu nguồn cung
Những vấn đề về hạ tầng “mềm” thị trường TPDN01

Kỳ hạn ngắn, phát hành riêng lẻ và tập trung nhóm ngành ngân hàng, bất động sản, làm hạn chế chiều sâu 
và sự đa dạng của thị trường
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Thiếu hạ tầng định giá chuẩn
02

Hàn Quốc
Tổ chức Định giá: KOFIA

Malaysia
Tổ chức Định giá: BPAM

Việt Nam
Tổ chức Định giá TP: Không có
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Nguồn: FiinRatings; CGIF. Dữ liệu Hàn Quốc tính đến 15/07/2025; Malaysia tính đến 20/09/2024; Việt Nam tính đến 2025. Biểu đồ VN: Chênh lệch giữa lãi
suất coupon bình quân của trái phiếu Ngân hàng và trái phiếu Bất động sản, hai phân khúc giao dịch có khối lượng lớn nhất trên thị trường.

Những vấn đề về hạ tầng “mềm” thị trường TPDN
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Cơ cấu lãi suất: TPDN lãi suất thả nổi chiếm ưu thế, gia tăng rủi ro tái cấp vốn cho TCPH
Những vấn đề về hạ tầng “mềm” thị trường TPDN03

Lãi suất thả nổi, 22,0%
(~303.4 nghìn tỷ đồng, 33 TCPH)

Lãi suất kết hợp, 31,6%
(~435.5 nghìn tỷ đồng, 188 TCPH)

Lãi suất cố định, 46,4%
(~639.1 nghìn tỷ đồng, 145 TCPH)

Cơ cấu Lãi suất TPDN
(% Giá trị TPDN đang lưu hành tại ngày 26/3/2026)

Riêng Phi ngân hàng: 
283 nghìn tỷ đồng, 121 TCPH

Riêng Phi ngân hàng: 
10.3 nghìn tỷ đồng, 13 TCPH

Riêng Phi ngân hàng: 
391.5 nghìn tỷ đồng, 174 TCPH

Nguồn: FiinPro-X Platform. 
Ghi chú: Dữ liệu đươc cập nhật đến ngày 26/3/2026. Các cơ chế lãi suất TPDN bao gồm: (1) Lãi suất Cố định (Fixed): Mức lãi suất được ấn định không 
thay đổi trong suốt kỳ hạn của trái phiếu; (2) Lãi suất Thả nổi (Floating): Lãi suất thay đổi định kỳ, được xác định bằng lãi suất tham chiếu (thường là bình 
quân lãi suất tiết kiệm 12 tháng của nhóm Big4) cộng với một biên độ cố định; (3) Lãi suất Kết hợp (Hybrid): Lãi suất cố định sẽ được áp dụng trong giai 
đoạn đầu (thường 1–2 năm), sau đó chuyển sang cơ chế thả nổi theo thị trường cho thời gian còn lại.
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Thanh khoản thứ cấp: Giao dịch khớp lệnh rất hạn chế, thị trường thiếu động lực thu hút dòng tiền mới
Những vấn đề về hạ tầng “mềm” thị trường TPDN04
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Quy mô giao dịch TPDN theo loại hình phát hành

Phát hành công chúng Phát hành riêng lẻ

Nguồn FiinPro-X Platform. Ghi chú: Dữ liệu bao gồm giao dịch khớp lệnh và thỏa thuận trên HNX, cập nhật đến hết ngày 26/3/2026.
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Những vấn đề về hạ tầng “mềm” thị trường TPDN
Thanh khoản thứ cấp thấp, với số lượng mã TPDN có phát sinh giao dịch rất hạn chế

Nguồn FiinPro-X Platform. Ghi chú: Dữ liệu bao gồm giao dịch khớp lệnh và thỏa thuận trên HNX, cập nhật đến hết tháng 2/2026.
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Thị trường TPDN thứ cấp - GTGD bình quân theo Trạng thái giao dịch

Niêm yết Đăng ký giao dịch

Số lượng mã TPDN niêm yết và đăng ký giao dịch Số lượng mã TPDN có giao dịch trong tháng
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Diễn đàn Thị trường Trái phiếu Doanh nghiệp Việt Nam 2026

Thứ Năm, ngày 2/4/2026 | Hà Nội, Việt Nam

Củng cố Niềm tin, tính Minh bạch
và phát triển Cơ sở hạ tầng
cho mục tiêu Tăng trưởng Bền vững
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