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Nhận định nhanh 

 

Kết luận thanh tra trái phiếu không báo hiệu động thái 
siết chặt mới  
Ngày 17/10/2025, Thanh tra Chính phủ đã công bố Kết luận số 276/KL-TTCP ngày 05/08/2025 về 
việc chấp hành quy định pháp luật trong phát hành và sử dụng vốn từ trái phiếu doanh nghiệp 
phát hành riêng lẻ (TPDN riêng lẻ) của 67 tổ chức phát hành trong giai đoạn từ 01/01/2015 đến 
30/06/2023 (giai đoạn rà soát). 

Trong giai đoạn rà soát, 67 TCPH đã phát hành 827 mã TPDN với tổng giá trị lên đến 462,8 nghìn 
tỷ đồng, chủ yếu đến từ tổ chức tín dụng. Quy mô phát hành và mục đích sử dụng theo nhóm như 
sau: 

• 5 tổ chức tín dụng - MBB, ACB, VPB, VIB và OCB (255 nghìn tỷ đồng) – mục đích cho vay 
khách hàng. 

• 6 công ty thuộc Masan Group (64,6 nghìn tỷ đồng) – tăng quy mô hoạt động và/hoặc 
thực hiện dự án đầu tư, và/hoặc cơ cấu nợ. 

• 7 công ty thuộc T&T Group Joint Stock Company (18,2 nghìn tỷ đồng) – đầu tư các dự án 
do doanh nghiệp làm chủ đầu tư (6 nhà máy điện gió và 1 dự án BĐS). 

• 18 công ty, bao gồm Novaland Group và các công ty con (67,1 nghìn tỷ đồng) – không bao 
gồm 22 mã TPDN riêng lẻ (13,6 nghìn tỷ đồng) phát hành giai đoạn năm 2015 – đầu năm 
2019 đã tất toán nhưng không thu thập được tài liệu về mục đích sử dụng vốn, còn lại 
53,5 nghìn tỷ đồng dành cho: (1) tăng vốn điều lệ/mua cổ phần vốn góp; (2) thanh toán 
hợp đồng góp vốn hợp tác kinh doanh; (3) nhận chuyển nhượng dự án BĐS; (4) tăng quy 
mô vốn hoạt động/thực hiện dự án đầu tư; và (5) tái cơ cấu nợ.  

• 20 công ty liên quan đến Novaland Group (25,65 nghìn tỷ đồng) – mục đích (1) mua cổ 
phần/góp vốn; (2) tăng vốn góp; (3) thanh toán khoản góp vốn hợp tác kinh doanh; (4) 
thanh toán/đặt cọc chuyển nhượng dự án BĐS; và (5) thực hiện chương trình đầu tư của 
tổ chức phát hành. 

• 11 công ty khác (31,1 nghìn tỷ đồng) – dành cho (1) mua cổ phần/góp vốn; (2) góp vốn 
hợp tác kinh doanh; (3) thanh toán/đặt cọc chuyển nhượng dự án; (4) thực hiện chương 
trình/dự án của TCPH; và (5) tăng quy mô vốn hoạt động. 

Thanh tra Chính phủ phát hiện các vi phạm trong phát hành TPDN của 67 tổ chức phát hành, bao 
gồm một số công ty trong danh mục theo dõi của chúng tôi. Trong số này có 5 ngân hàng (MBB, 
VPB, ACB, OCB, VIB), 6 công ty thuộc Masan Group (MSN), và Novaland Group cùng các công ty 
con (NVL). Vi phạm của 5 ngân hàng nêu trong kết luận gồm: hồ sơ phát hành chưa đầy đủ, sử 
dụng vốn sai mục đích so với phương án phát hành, và không kịp thời công bố thông tin. 6 doanh 
nghiệp thuộc Masan Group bị nêu tên do mục đích phát hành không rõ ràng, dùng vốn nhằm cơ 
cấu nợ dù không nêu trong phương án, và chậm công bố thông tin. NVL cũng bị kết luận vi phạm 
các vấn đề tương tự. 

Quan điểm của chúng tôi: Đây là một cuộc thanh tra tuân thủ hồi tố (theo Quyết định số 605, 
tháng 10/2023) đối với các đợt phát hành trái phiếu trong giai đoạn 2015–2023, được thực hiện 
sau giai đoạn siết chặt và xử lý mạnh thị trường năm 2022. Kết luận thanh tra ghi nhận các vi phạm 
trong quá khứ theo quan điểm của Thanh tra Chính phủ, như sử dụng vốn sai mục đích hoặc sai 
sót trong công bố thông tin, tại các tổ chức phát hành bao gồm NVL, các công ty thuộc Masan 
Group, và 5 ngân hàng. 

Theo chúng tôi, diễn biến này không phải là dấu hiệu cho thấy cơ quan quản lý đang thắt chặt 
thêm nữa đối với thị trường trái phiếu doanh nghiệp. Từ cuối năm 2022, cơ quan quản lý đã áp 
dụng nhiều biện pháp kiểm soát chặt chẽ hơn, đồng thời hoàn thiện khung pháp lý cho hoạt động 
phát hành trái phiếu nhằm tăng cường minh bạch, kỷ luật công bố thông tin và bảo vệ nhà đầu tư. 
Những điều chỉnh này được thể hiện qua Nghị định 65/2022/NĐ-CP, Luật Chứng khoán 2024 và 
Nghị định 245/NĐ-CP. 

Ngày báo cáo    21/10/2025 
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Ngân hàng  

Năm tổ chức tín dụng được nêu trong kết luận thanh tra bao gồm MBB, VPB, ACB, OCB và VIB. Từ 
2015 đến tháng 6/2023, các tổ chức này đã phát hành 386 lô TPDN không có tài sản bảo đảm với 
tổng giá trị khoảng 255 nghìn tỷ đồng, chủ yếu để hỗ trợ tăng trưởng tín dụng và bổ sung vốn cấp 
2. Tính đến tháng 6/2023 (thời điểm thanh tra), còn 173 lô đang lưu hành (khoảng 98 nghìn tỷ 
đồng), không ghi nhận khoản quá hạn gốc hoặc lãi. 

Các phát hiện chính của thanh tra tập trung vào: (1) hồ sơ phát hành thiếu một số chi tiết về mục 
đích sử dụng vốn; (2) sử dụng vốn không đúng với mục đích nêu trong phương án phát hành; (3) 
công bố thông tin không kịp thời theo quy định; và (4) các ngân hàng chào lãi suất cố định dù 
chưa có khung pháp lý rõ ràng về cách xác lập lãi suất đối với TPDN do ngân hàng phát hành. 

Hình 1: Tổng hợp các phát hiện chính về TPDN do ngân hàng phát hành 

Đề mục Vi phạm MBB ACB VIB VPB OCB Chú thích 
Phát hành trái phiếu Không tuân thủ quy 

định về hồ sơ phát 
hành trái phiếu. 

x x x x Nội dung tài liệu công bố thông tin — tại mục “Kế hoạch sử 
dụng vốn được từ đợt phát hành” — không nêu rõ thời gian 
giải ngân nguồn vốn từ phát hành TPDN. 

Phát hành trái phiếu Không xây dựng kế 
hoạch huy động và 
sử dụng vốn hằng 
năm của năm tài 
chính liên quan đến 
việc phát hành 
TPDN. 

  
x 

Phát hành trái phiếu Phát hành TPDN 
không đúng với 
phương án phát 
hành đã được HĐQT 
phê duyệt. 

  
x 

Mục đích sử dụng vốn Sử dụng vốn từ phát 
hành TPDN không 
đúng với mục đích 
nêu trong phương 
án phát hành. 

x x x - ACB và VPB đã sử dụng tiền thu từ phát hành trái phiếu để 
cho vay ngắn hạn, trong khi theo phương án phát hành 
được HĐQT phê duyệt, mục đích sử dụng được nêu là “phục 
vụ nhu cầu cấp tín dụng trong trung và dài hạn.” 
- MBB đã sử dụng nguồn vốn cho vay thay vì thực hiện hoạt 
động đầu tư phù hợp với mục đích phát hành nêu trong tài 
liệu đã được công bố trước phát hành — cụ thể là “để tăng 
vốn cấp 2 dài hạn theo quy định của NHNN, cho vay, đầu tư, 
và tăng quy mô vốn hoạt động của ngân hàng nhằm đáp 
ứng mục tiêu tăng trưởng cho năm 2022 và các năm tiếp 
theo, tuân thủ quy định của pháp luật về tổ chức tín dụng". 

Mục đích sử dụng vốn Không thực hiện đầy 
đủ trách nhiệm quản 
lý nguồn vốn thu 
được từ phát hành 
TPDN. 

x x x x x Năm tổ chức tín dụng cho biết ngân hàng không thể phân 
tách chính xác dữ liệu về việc sử dụng nguồn vốn cho từng 
khoản vay và từng khách hàng cụ thể, do toàn bộ tiền thu 
được từ phát hành trái phiếu không được theo dõi riêng mà 
hòa vào nguồn vốn kinh doanh chung của tổ chức trước khi 
giải ngân cho khách vay. Do hoạt động kinh doanh có tính 
liên tục và đan xen, các tổ chức này không theo dõi riêng ở 
cấp độ từng khách hàng để phân biệt khoản vay nào được 
tài trợ từ nguồn vốn từ TPDN. 

Công bố thông tin Công bố thông tin 
không kịp thời theo 
quy định 

x x x x x 

Nguồn: Cổng thông tin Thanh tra Chính phủ; Vietcap 
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Nhìn chung, chúng tôi dự kiến kết quả thanh tra sẽ không ảnh hưởng đến khả năng phát hành 
trái phiếu của các ngân hàng. Dựa trên các công bố chính thức và thảo luận theo sau với 4/5 
ngân hàng, các bên cho biết đã kịp thời rà soát và khắc phục các thiếu sót, cũng như các vấn đề 
tiềm ẩn được nêu trong Kết luận Thanh tra. Bên cạnh đó, khung pháp lý hiện hành vẫn chưa có cơ 
chế rõ ràng về xác định lãi suất đối với TPDN do ngân hàng phát hành, và Thanh tra Chính phủ đã 
kiến nghị tiếp tục rà soát, làm rõ. 

Phát ngôn chính thức từ một số các ngân hàng trên: 

• MBB: Ngân hàng được thanh tra liên quan đến một số đợt phát hành trái phiếu riêng lẻ, 
trong đó mục đích sử dụng vốn đã công bố là phục vụ nhu cầu cấp tín dụng và đầu tư. 
Các lô trái phiếu được chọn mẫu rà soát tại thời điểm MBB chưa triển khai hoạt động đầu 
tư, do ngân hàng đang ưu tiên nguồn vốn cho vay — phù hợp với nội dung và phạm vi đã 
công bố. Các lô trái phiếu được đề cập đều đã được MB thực hiện đầy đủ nghĩa vụ, phần 
lớn đã tất toán, số còn lại (~ 650 tỷ đồng) đang được quản lý đúng quy định. 

• ACB: Ngân hàng đã ban hành Công văn số 18728/CV-TC.25 ngày 24/9/25 để báo cáo kết 
quả thực hiện việc tuân thủ chính sách, pháp luật đối với trái phiếu riêng lẻ và việc sử 
dụng nguồn tiền từ trái phiếu. Theo báo cáo, ACB đã hoàn tất các biện pháp khắc phục; 
cam kết duy trì kiểm soát, giám sát tuân thủ, và kịp thời báo cáo khi phát sinh vấn đề liên 
quan đến phát hành hoặc sử dụng vốn trái phiếu. Đồng thời ACB cũng sẽ bảo đảm quyền 
lợi và lãi suất cho nhà đầu tư. 

• OCB: Đối với kết luận của cơ quan chức năng về một số lỗi phát sinh trong giai đoạn trước 
đây, ngân hàng đều đã báo cáo, giải trình chi tiết nguyên nhân và hướng khắc phục ngay 
khi nhận được yêu cầu. Những nội dung kiến nghị, nhắc nhở cũng đều được OCB tiếp thu, 
rút kinh nghiệm và kịp thời bổ sung cập nhật vào quy trình, thủ tục nội bộ cho nghiệp vụ 
phát hành trái phiếu doanh nghiệp trở về sau. 

Quan điểm của chúng tôi 

Kết luận thanh tra liên quan đến các đợt phát hành giai đoạn 2015–2023 và được triển khai theo 
Quyết định số 605/QĐ-TTCP (ngày 31/10/2023), diễn ra khoảng một năm sau giai đoạn chấn chỉnh 
và củng cố thị trường trái phiếu. Do đó, chúng tôi nhận thấy đây là cuộc rà soát tuân thủ hồi tố, 
không phải là dấu hiệu cho thấy cơ quan quản lý đang thắt chặt thị trường thêm nữa. Từ cuối năm 
2022, khung pháp lý đối với chào bán riêng lẻ đã được cải tổ đáng kể nhằm nâng cao minh bạch, 
kỷ luật công bố thông tin và bảo vệ nhà đầu tư (xem Phụ lục).  

 

Masan Group 

Sáu tổ chức phát hành thuộc Masan Group (MSN, MCH, MML, WCM, MHT, Công ty TNHH Khai thác 
Chế biến Khoáng sản Núi Pháo) được nêu tên trong kết luận với tổng giá trị trái phiếu đạt 19 nghìn 
tỷ đồng (2015–6/2023). 

Tóm tắt các vi phạm của sáu tổ chức phát hành: 

• Trong hồ sơ phát hành, chưa nêu rõ chi tiết một số dự án đầu tư, đợt giải ngân và số tiền 
sử dụng; sử dụng cụm từ “mục đích được phép khác theo quy định của pháp luật được áp 
dụng”, là không đúng quy định. 

• Sử dụng sai mục đích nguồn vốn trái phiếu: Một phần nguồn tiền trái phiếu dùng để tái 
cơ cấu nợ nhưng không được nêu trong mục đích của một số đợt phát hành. 

• Công bố thông tin: chậm thời hạn công bố và các vi phạm khác. 

Yêu cầu khắc phục: 

• Chấm dứt toàn bộ các vi phạm đã được kết luận; 

• Khẩn trương rà soát, chấn chỉnh và khắc phục các thiếu sót, vi phạm và hệ quả phát sinh 
hiện tại. 
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Thanh tra Chính phủ đồng thời kiến nghị Bộ Tài chính và Ủy ban Chứng khoán Nhà nước tăng 
cường quy định, tách biệt tài khoản, cũng như xử phạt các tổ chức phát hành vi phạm.  

Theo quan sát của chúng tôi, chưa có quy định hoặc kiến nghị cụ thể nào có khả năng dẫn tới mức 
phạt và/hoặc ảnh hưởng đến khả năng phát hành trái phiếu của MSN và các công ty liên quan 
trong tương lai.  

Theo MSN:  

• Các công ty đã thanh toán toàn bộ nghĩa vụ của các lô trái phiếu này trước hạn.  

• Không bị xử phạt do đã hết thời hiệu xử phạt vi phạm hành chính đối với các lô trái phiếu 
nêu trên.  

• MSN đã làm rõ các vấn đề liên quan với cơ quan chức năng. 

 

Novaland Group và các công ty con (NVL) 

Kết luận của Thanh tra Chính phủ đề cập đến Novaland Group cùng các công ty con (NVL) liên 
quan đến các vấn đề (1) tuân thủ quy định về phát hành trái phiếu, (2) sử dụng nguồn tiền từ phát 
hành trái phiếu, (3) công bố thông tin, và (4) các vấn đề khác, bao gồm thanh toán gốc và lãi, hoạt 
động huy động trái phiếu trong lĩnh vực BĐS, tài sản bảo đảm, và nghĩa vụ thuế. 

Ngày 17/10/2025, NVL công bố thông cáo chính thức (link) phản hồi kết luận của Thanh tra Chính 
phủ về việc phát hành trái phiếu. Thông cáo phản hồi tập trung làm rõ các nội dung liên quan đến 
mục đích sử dụng vốn, công bố thông tin, nghĩa vụ thanh toán gốc và lãi, và tài sản bảo đảm.  

Theo NVL, 

• Sử dụng nguồn tiền: NVL cho biết đã sử dụng nguồn tiền từ phát hành trái phiếu theo đúng 
mục đích phát hành và phương án phát hành được phê duyệt. Liên quan đến dấu hiệu sử dụng 
nguồn vốn phát hành để mua phần vốn góp mà vốn góp của bên bán không phải là vốn góp 
thực chất như Kết luận Thanh tra có đề cập, NVL khẳng định không liên quan đến các giao 
dịch trước đó của người bán. 

• Công bố thông tin (CBTT): Do các yếu tố khách quan và sự kiện bất khả kháng nằm ngoài 
khả năng kiểm soát của NVL - đặc biệt là đại dịch COVID-19, việc thực hiện CBTT trái phiếu 
xảy ra chậm trễ và có thiếu sót một số thông tin không trọng yếu. Sau khi các nguyên nhân 
khách quan được khắc phục, NVL đã thực hiện công bố đầy đủ và chính xác theo quy định 
pháp luật. 

• Nghĩa vụ thanh toán gốc và lãi: NVL cập nhật tình trạng các trái phiếu phát hành từ ngày 
01/02/2015 đến ngày 30/06/2023. Đến ngày 30/09/2025, NVL đã tất toán 15,3 nghìn tỷ đồng 
(tương đương gần 44% dư nợ tại ngày 30/06/2023) và dư nợ còn lại của các trái phiếu này là 
19,6 nghìn tỷ đồng. Đối với 24 gói trái phiếu mà Thanh tra Chính phủ kiến nghị chuyển thông 
tin đến các cơ quan chức năng: 15 gói trái phiếu (7.000 tỷ đồng) đã tất toán (57,7% tổng dư 
nợ ban đầu); 01 gói trái phiếu (250 tỷ đồng) được cơ cấu và gia hạn; 07 gói trái phiếu đang 
thanh toán đúng hạn từ nguồn doanh thu hợp pháp của các dự án; và 01 trái phiếu quá hạn 
đã giảm còn 833 tỷ đồng, đang tiếp tục xử lý bằng nhiều giải pháp được các trái chủ đồng 
thuận. 

• Tài sản bảo đảm: NVL cam kết thực hiện đúng quy định của pháp luật cũng như tuân thủ các 
thỏa thuận với các trái chủ. 

Ngoài ra, NVL nhấn mạnh rằng từ cuối năm 2022, công ty đã chủ động thực hiện các biện pháp 
khắc phục và đang triển khai nhiều giải pháp linh hoạt, nhằm sớm hoàn tất thanh toán phần dư nợ 
còn lại cho các trái chủ.  Công ty cũng đã gửi các văn bản giải trình đến Thanh tra Chính phủ, để 
cơ quan chức năng có cơ sở xem xét lại Kết luận Thanh tra, đồng thời cập nhật thông tin về dư nợ 

http://www.vietcap.com.vn/
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và phương án thanh toán cụ thể đối với các gói trái phiếu, qua đó tái khẳng định cam kết tiếp tục 
thực hiện các nghĩa vụ trái phiếu. 

Chúng tôi cho rằng quá trình thanh tra này sẽ không gây thêm tác động đáng kể đến hoạt 
động kinh doanh của NVL, mặc dù công ty vẫn sẽ tiếp tục hợp tác với các cơ quan chức năng cho 
các yêu cầu phát sinh (nếu có) sau khi có kết luận thanh tra này. Trong ngắn hạn, chúng tôi duy 
trì quan điểm rằng NVL sẽ tập trung hoàn tất các thủ tục pháp lý tại các dự án trọng điểm và đẩy 
nhanh tiến độ thi công nhằm bàn giao những sản phẩm đã được giới thiệu trong các giai đoạn 
trước; chúng tôi cho rằng NVL có thể ưu tiên tăng vay ngân hàng thay vì phát hành trái phiếu mới. 
Mặc dù năm 2027 là giai đoạn cao điểm về nghĩa vụ đáo hạn trái phiếu, chúng tôi kỳ vọng NVL có 
thể kiểm soát được áp lực này nhờ dòng tiền bán hàng sẽ được cải thiện và triển vọng tái cấu trúc 
sẽ tiếp tục có chuyển biến tích cực. 

 

Phụ lục 

Khung pháp lý được tái định hình, hỗ trợ cho hoạt động trái phiếu 

Kể từ giai đoạn siết chặt và xử lý mạnh thị trường TPDN năm 2022, Chính phủ đã ban hành một 
loạt quy định mới nhằm tạo điều kiện cho thị trường TPDN tăng trưởng bền vững trong dài hạn. 
Khung pháp lý này từng bước thắt chặt mục đích phát hành, tiêu chuẩn nhà đầu tư và thủ tục 
chào bán theo Nghị định 65/2022/NĐ-CP; mở rộng và làm rõ cơ chế bảo vệ nhà đầu tư cũng như 
thẩm quyền giám sát thông qua Luật số 56/2024/QH15; và gần đây nhất, tăng cường yêu cầu đối 
với chào bán ra công chúng và niêm yết trái phiếu tại Nghị định 245/2025/NĐ-CP. Tổng thể các 
biện pháp này không chỉ nâng cao tính minh bạch và kỷ luật công bố thông tin, mà còn tiệm cận 
hơn với thông lệ quốc tế của thị trường trái phiếu, hướng tới khôi phục niềm tin của nhà đầu tư 
đồng thời đảm bảo kênh huy động vốn ổn định cho doanh nghiệp. Trong tương lai, nền tảng pháp 
lý này sẽ tạo nền tảng để thị trường TPDN Việt Nam phát triển mạnh mẽ và bền vững hơn. 
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Hình 2: Khung quy định về thị trường trái phiếu doanh nghiệp tại Việt Nam 

Ngày Quy định Tóm tắt những thay đổi chính 

16/09/2022 Nghị định 65/2022/NĐ-CP Siết chặt mục đích phát hành trái phiếu: Không được sử dụng vốn từ TPDN để tăng 
vốn lưu động chung hoặc tái cơ cấu nguồn vốn, ngoại trừ tái cơ cấu nợ. 

 

Tiêu chí chặt chẽ hơn đối với nhà đầu tư cá nhân chuyên nghiệp: 

• Phải nắm giữ danh mục chứng khoán niêm yết/đăng ký giao dịch (không bao gồm 
một số giao dịch vay mượn hoặc repo/trading exposures) với giá trị thị trường trung 
bình ≥ 2 tỷ đồng trong 180 ngày liên tiếp trước đó. 

• Nhà đầu tư phải ký các văn bản xác nhận đã hiểu về các điều khoản, rủi ro, v.v. của 
đợt chào bán trái phiếu. 

Siết chặt quy trình phát hành trái phiếu riêng lẻ: 

• Yêu cầu hồ sơ chặt chẽ hơn: Cụ thể như tình trạng pháp lý của tài sản bảo đảm, 
định giá bởi tổ chức thẩm định giá, đăng ký biện pháp bảo đảm, thứ tự ưu tiên thanh 
toán của trái chủ trong trường hợp trái phiếu có bảo đảm, xác nhận của ngân hàng 
về tài khoản nhận tiền.  

• Yêu cầu xếp hạng tín nhiệm trong một số trường hợp: Khi tổ chức phát hành phát 
hành lượng trái phiếu lớn (trên 500 tỷ đồng và trên 50% vốn chủ sở hữu trong 12 
tháng trước đó) hoặc có lượng trái phiếu đang lưu hành vượt quá 100% vốn chủ sở 
hữu. 

29/11/2024 Luật số 56/2024/QH15 • Mở rộng khái niệm về nhà đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp (cả cá nhân và tổ 
chức, bao gồm cả nhà đầu tư nước ngoài đầu tư vào Việt Nam). 

• Thu hẹp phạm vi nhà đầu tư chuyên nghiệp cá nhân có thể tham gia vào TPDN phát 
hành riêng lẻ — chỉ giới hạn ở trái phiếu có xếp hạng tín nhiệm và tài sản bảo đảm, 
hoặc có bảo lãnh thanh toán từ tổ chức tín dụng. 

11/09/2025 Nghị định 245/2025/NĐ-CP Yêu cầu đối với chào bán trái phiếu ra công chúng: 

• Doanh nghiệp phát hành hoặc đăng ký chào bán trái phiếu ra công chúng phải có 
xếp hạng tín nhiệm, từ 1 trong 3 tổ chức xếp hạng tín nhiệm hàng đầu thế giới - 
Moody’s, S&P, Fitch Ratings - hoặc từ các tổ chức xếp hạng tín nhiệm trong nước 
được cấp phép. Ngoại lệ áp dụng cho trái phiếu do các tổ chức tín dụng phát hành, 
hoặc trái phiếu được tổ chức tín dụng hoặc tổ chức tài chính nước ngoài bảo lãnh 
toàn bộ (gốc và lãi). 

• Tỷ lệ nợ/vốn chủ sở hữu không được vượt quá 5 lần, ngoại trừ một số trường hợp 
nhất định (doanh nghiệp nhà nước, doanh nghiệp BĐS, tổ chức tín dụng, công ty bảo 
hiểm, công ty chứng khoán và công ty quản lý quỹ). 

• Đối với nhiều đợt phát hành, quy  mô mệnh giá của mỗi đợt không được vượt quá 
vốn chủ sở hữu của tổ chức phát hành. 

• Việc chào bán trái phiếu ra công chúng của các tổ chức tín dụng không còn cần 
chấp thuận trước của NHNN. 

Đơn giản hóa thủ tục niêm yết, rút ngắn thời gian chứng khoán vào giao dịch: Từ 
90 ngày xuống còn 30 ngày kể từ thời điểm Sở Giao dịch Chứng khoán phê duyệt. 

Nguồn: Bộ Tài chính, Vietcap 
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Xác nhận của chuyên viên phân tích 

Chúng tôi, Hoàng Nam & các chuyên viên Phòng Nghiên cứu và Phân tích, xác nhận rằng những quan điểm 
được trình bày trong báo cáo này phản ánh đúng quan điểm cá nhân của chúng tôi về công ty này.  Chúng tôi 
cũng xác nhận rằng không có phần thù lao nào của chúng tôi đã, đang, hoặc sẽ trực tiếp hay gián tiếp có liên 
quan đến các khuyến nghị hay quan điểm thể hiện trong báo cáo này. Các chuyên viên phân tích nghiên cứu 
phụ trách các báo cáo này nhận được thù lao dựa trên nhiều yếu tố khác nhau, bao gồm chất lượng, tính chính 
xác của nghiên cứu, và doanh thu của công ty, trong đó bao gồm doanh thu từ các đơn vị kinh doanh khác như 
bộ phận Môi giới tổ chức, hoặc Tư vấn doanh nghiệp.  

Phương pháp định giá và Hệ thống khuyến nghị của Vietcap 

Nội dung chính trong hệ thống khuyến nghị: Khuyến nghị được đưa ra dựa trên mức tăng/giảm tuyệt đối của 
giá cổ phiếu để đạt đến giá mục tiêu, được xác định bằng công thức (giá mục tiêu - giá hiện tại)/giá hiện tại và 
không liên quan đến hoạt động thị trường. Công thức này được áp dụng từ ngày 1/1/2014.  

Các khuyến nghị Định nghĩa 
MUA Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ trên 

20% 
KHẢ QUAN Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ 

dương từ 10%-20% 
PHÙ HỢP THỊ TRƯỜNG Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ dao 

động giữa âm 10% và dương 10% 
KÉM KHẢ QUAN Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ âm 

từ 10-20% 
BÁN Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ âm 

trên 20% 
KHÔNG ĐÁNH GIÁ Bộ phận nghiên cứu đang hoặc có thể sẽ nghiên cứu cổ phiếu này nhưng 

không đưa ra khuyến nghị hay giá mục tiêu vì lý do tự nguyện hoặc chỉ để 
tuân thủ các quy định của luật và/hoặc chính sách công ty trong trường 
hợp nhất định, bao gồm khi Vietcap đang thực hiện dịch vụ tư vấn trong 
giao dịch sáp nhập hoặc chiến lược có liên quan đến công ty đó. 

KHUYẾN NGHỊ TẠM HOÃN Hình thức đánh giá này xảy ra khi chưa có đầy đủ thông tin cơ sở để xác 
định khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu. Khuyến nghị đầu tư hoặc giá 
mục tiêu trước đó, nếu có, không còn hiệu lực đối với cổ phiếu này. 

 

Trừ khi có khuyến cáo khác, những khuyến nghị đầu tư chỉ có giá trị trong vòng 12 tháng. Những biến động giá 
trong tương lai có thể làm cho các khuyến nghị tạm thời không khớp với mức chênh lệch giữa giá thị trường 
của cổ phiếu và giá mục tiêu nên việc việc diễn giải các khuyến nghị đầu tư cần được thực hiện một cách linh 
hoạt. 

Rủi ro: Tình hình hoạt động trong quá khứ không nhất thiết sẽ diễn ra tương tự cho các kết quả trong tương 
lai. Tỷ giá ngoại tệ có thể ảnh hưởng bất lợi đến giá trị, giá hoặc lợi nhuận của bất kỳ chứng khoán hay công cụ 
tài chính nào có liên quan được nói đến trong báo cáo này. Để được tư vấn đầu tư, thực hiện giao dịch hoặc 
các yêu cầu khác, khách hàng nên liên hệ với đơn vị đại diện kinh doanh của khu vực để được giải đáp. 
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+84 28 3914 3588, ext 107  +84 28 3914 3588, ext 222    
tuan.nhan@vietcap.com.vn  quynh.chau@vietcap.com.vn    

http://www.vietcap.com.vn/


  Update Report       
 

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn October 21, 2025 | 9 

Khuyến cáo 

Báo cáo này được viết và phát hành bởi Công ty Cổ phần Chứng khoán Vietcap, Báo cáo này được viết dựa 
trên nguồn thông tin đáng tin cậy vào thời điểm công bố, Công ty Cổ phần Chứng khoán Vietcap không chịu 
trách nhiệm về độ chính xác của những thông tin này, Quan điểm, dự báo và những ước lượng trong báo cáo 
này chỉ thể hiện ý kiến của tác giả tại thời điểm phát hành, Những quan điểm này không thể hiện quan điểm 
chung của Công ty Cổ phần Chứng khoán Vietcap và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước, Báo cáo 
này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin cho các tổ chức đầu tư cũng như các nhà đầu tư cá nhân của Công 
ty cổ phần chứng khoán Vietcap và không mang tính chất mời chào mua hay bán bất kỳ chứng khoán nào được 
thảo luận trong báo cáo này, Quyết định của nhà đầu tư nên dựa vào những sự tư vấn độc lập và thích hợp với 
tình hình tài chính cũng như mục tiêu đầu tư riêng biệt, Báo cáo này không được phép sao chép, tái tạo, phát 
hành và phân phối với bất kỳ mục đích nào nếu không được sự chấp thuận bằng văn bản của Công ty Cổ phần 
Chứng khoán Vietcap, Xin vui lòng ghi rõ nguồn trích dẫn nếu sử dụng các thông tin trong báo cáo này. 
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