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TÓM TẮT BÁO CÁO 

• Đầu tư vào tài sản thu nhập cố định nói chung và trái phiếu nói riêng vẫn là xu hướng không thể thiếu trong sự 

phát triển và mở rộng của các quỹ mở trên thế giới, Việt Nam cũng không nằm ngoài xu thế này và tiềm năng 

phát triển còn rất lớn. 

• Hiện tượng rút ròng các quỹ trái phiếu đang diễn ra trong bối cảnh lãi suất toàn cầu gia tăng gần đây. 

• Với vị thế là quỹ đầu tư trái phiếu lớn nhất Việt Nam, từ khi thành lập cho đến nay, quỹ đầu tư trái phiếu Techcom 

(TCBF) đang đem lại lãi hàng năm từ khi thành lập 2015. 

• Quỹ được quản trị và giám sát hoạt động độc lập bởi Ngân hàng Standard Chartered (Ngân hàng quốc tế hàng 

đầu của Anh), được kiểm toán thường niên bởi Công ty kiểm toán quốc tế Ernst & Young Việt Nam (top 4 công 

ty kiểm toán uy tín nhất trên thế giới). Techcom Capital là công ty quản lý quỹ chuyên nghiệp, độc lập và đang 

có quy mô hàng đầu về tài sản quản lý tại Việt Nam. 

• Tiền mặt và tài sản trái phiếu đầu tư của Quỹ đều đang được gửi và lưu ký tại Ngân hàng Standard Chartered. 

• TCBF đầu tư chủ yếu vào trái phiếu đại chúng của các Tập đoàn kinh tế tư nhân hàng đầu thuộc các lĩnh vực 

kinh tế chủ chốt, có đóng góp quan trọng trong sự phát triển của nền kinh tế Việt Nam. Đây đều là các tổ chức 

phát hành (“TCPH”) lớn, có uy tín lâu đời và đang được niêm yết trên sàn giao dịch chứng khoán. Với kết quả 

kinh doanh tích cực và tình hình tài chính lành mạnh của các tổ chức phát hành, những trái phiếu đại chúng này 

đều đang được trả lãi theo đúng kế hoạch. 

• Các trái phiếu hầu hết đều được phát hành đại chúng, thông tin về trái phiếu chi tiết theo quy định và được niêm 

yết trên Sở Giao dịch Hà Nội (HNX) với phần lớn thời gian đến đáo hạn dưới 3 năm nhằm nâng cao chất lượng, 

tính minh bạch thông tin cũng như tính thanh khoản của tài sản đầu tư của TCBF. 

• Đa phần các trái phiếu có lãi suất thả nổi điều chỉnh theo lãi suất tiết kiệm của 4 ngân hàng hàng đầu cộng với 

một biên độ nhất định từ 3%-5%. Kỳ tính lãi ngắn, từ 3 – 6 tháng. Trong môi trường lãi suất tăng, hiệu quả hoạt 

động của quỹ sẽ cải thiện khi lãi suất được điều chỉnh cao hơn một cách định kỳ 3-6 tháng. 

• Trong ngắn hạn, do một số biến động trên thị trường tài chính, dựa trên đánh giá của chuyên gia phân tích TCC 

thì danh mục đầu tư của TCBF đang bị định giá thấp hơn giá trị thực khoảng 21%. Hơn thế nữa, với dòng tiền 

trả lãi từ trái phiếu của danh mục, Quỹ còn được kỳ vọng có thêm lãi trung bình khoảng 7%-9% lợi nhuận mỗi 

năm (đây là con số lợi nhuận của Quỹ thực tế hàng năm từ khi TCBF thành lập 2015).  

• Trong dài hạn, dựa trên phân tích dòng tiền, nếu TCBF tiếp tục nắm giữ danh mục trái phiếu tài sản hiện tại và 

tiếp tục nhận gốc và lãi đều đặn từ trái phiếu trong danh mục thì tổng tiền gốc, lãi và tiền mặt TCBF kỳ vọng sẽ 

nhận được là 14,695 tỷ đồng, cao hơn 4,821 tỷ đồng hay 49% cao hơn so với giá trị NAV hiện tại.  
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TỔNG QUAN VỀ THỊ TRƯỜNG QUỸ TRÁI PHIẾU THẾ GIỚI 

Đầu tư vào tài sản thu nhập cố định nói chung và trái phiếu nói riêng vẫn là xu hướng không thể thiếu trong 

sự phát triển và mở rộng của các quỹ mở trên thế giới, Việt Nam cũng không nằm ngoài xu thế này và tiềm 

năng phát triển còn rất lớn. 

• Trên thế giới, đầu tư tài sản thu nhập cố định (*) là một trong những hình thức đầu tư chiếm tỷ trọng lớn (trên 

30%) trong danh mục của các quỹ mở. Trong bối cảnh lãi suất thế giới có xu hướng gia tăng, tỷ trọng phân bổ 

tài sản vào các khoản đầu tư thu nhập cố định có xu hướng gia tăng tương ứng, từ mức trung bình 32% trong 5 

quý trước đó lên mức 34% tính đến cuối Q2/2022. 

 

Nguồn: IIFA & TCC 

(*) Đầu tư tài sản thu nhập cố định bao gồm đầu tư vào trái phiếu và các quỹ thị trường tiền tệ. Trong đó: Qũy đầu tư tiền tệ 

(Money Market Fund): cho phép đầu tư vào các tài sản có thu nhập cố định (tiền gửi, chứng khoán tương đương tiền, trái 

phiếu, …) có kỳ hạn ngắn, thường dưới <12 tháng, nhằm gia tăng tính thanh khoản. Tuy nhiên, tỷ suất sinh lời của các quỹ 

tiền tệ có thể thấp hơn so với các quỹ trái phiếu thông thường. 

• Các quỹ đầu tư tài sản thu nhập cố định tại những thị trường phát triển như Mỹ, EU, Trung Quốc, Nhật Bản có 

quy mô vượt trội so với phần còn lại trên thế giới 

 

Nguồn: SIFMA - 2022 Capital Markets Fact Book & TCC 
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• Trong vòng hơn 10 năm qua, đầu tư vào tài sản thu nhập cố định tiếp tục có xu hướng tăng trưởng ở hầu hết tất 

các thị trường trên thế giới. Đặc biệt tại Trung Quốc, tỷ lệ tăng trưởng trung bình lên đến 18%/năm. 

 

Nguồn: SIFMA - 2022 Capital Markets Fact Book & TCC 

• Đầu tư vào trái phiếu chiếm tỷ trọng đáng kể trong tổng danh mục đầu tư tài sản thu nhập cố định, chiếm hơn 

50% tổng giá trị đầu tư 

 

Nguồn: IIFA & TCC 
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• Tỷ lệ đầu tư vào trái phiếu tại khu vực Châu Á (ngoại trừ Trung Quốc) có xu thế cao hơn so với mặt bằng chung 

các quốc gia khác trên thế giới: 

 

Nguồn: IIFA & TCC 

• Do đó, xu hướng đầu tư vào tài sản thu nhập cố định vẫn là xu hướng không thể thiếu trong sự phát triển và mở 

rộng của các quỹ mở trên thế giới. Tại khu vực Châu Á, kênh trái phiếu vẫn là lựa chọn chính yếu trong các kênh 

đầu tư tài sản thu nhập cố định; và Việt Nam cũng không nằm ngoài xu thế này.  

• Tuy nhiên, số dư trái phiếu trên tổng GDP của Việt Nam còn đang ở mức thấp so với quy mô một số quốc gia 

trong khu vực cho thấy tiềm năng của thị trường trái phiếu cũng như ngành quản lý quỹ trái phiếu tại Việt Nam 

còn rất lớn. 

 

Nguồn: Asianbondonline & TCC 
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LÝ GIẢI VIỆC RÚT RÒNG CÁC QUỸ TRÁI PHIẾU TRÊN THẾ GIỚI VÀ VIỆT NAM 

Trong bối cảnh lãi suất toàn cầu gia tăng, dòng vốn đang có xu hướng rút ròng khỏi các quỹ trái phiếu thời 

gian gần đây  

• Lần đầu tiên trong 2 thập kỷ qua, các quỹ trái phiếu trên thế giới ghi nhận rút ròng với tổng giá trị là 175 tỷ USD 

trong 9 tháng đầu năm 2022. 

 

Nguồn: Refinitiv Lipper, Reuter 
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• Tính riêng các thị trường mới nổi, giá trị rút ròng đã chạm mức 70 tỷ USD, lớn nhất từ trước đến nay 

  

Nguồn: JPMorgan, EPFR 

• Tuy nhiên, lưu ý rằng rút ròng quá nhiều sẽ hạn chế khả năng đáp ứng tiền mặt của các quỹ, hay các hoạt động 

tái cân bằng danh mục và tận dụng các cơ hội từ thị trường. Do đó, việc tạm thời hạn chế mua lại chứng chỉ quỹ 

thường để nhằm bảo vệ tối đa lợi ích của các nhà đầu tư.  

• Trong lịch sử, hành động hạn chế mua lại chứng chỉ quỹ này là không hiếm. Cuộc khủng hoảng tài chính 2007–

2008 đã chứng kiến sự gia tăng đột biến việc các quỹ đầu tư ngừng mua lại chứng chỉ quỹ, do khủng hoảng tín 

dụng đã ảnh hưởng đến tính thanh khoản của các quỹ phòng hộ và các phương tiện đầu tư khác. Nửa đầu năm 

2020, theo Fitch Ratings, hàng trăm Quỹ mở (“Mutual Fund) chiếm khoảng 62 tỷ đô la Mỹ giá trị tài sản quản lý 

(AUM) trên toàn cầu đã tạm dừng việc mua lại chứng chỉ quỹ trong bối cảnh căng thẳng thị trường do COVID-

19 gây ra. Trong số các công ty quản lý quỹ đã từng tạm dừng mua lại chứng chỉ quỹ trong quá khứ, có cả những 

cái tên lớn và có lịch sử phát triển lâu dài như M&G Investments, Columbia Threadneedle, BNP Paribas, 

Blackrock… 
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• Tại Việt Nam, tài sản quản lý của các quỹ trái phiếu cũng có xu hướng rút ròng thời gian gần đây 

 

Nguồn: TCC, website các quỹ trái phiếu 

Bảng 1: Thống kê biến động tài sản quản lý và rút tiền của các Quỹ trái phiếu tại Việt Nam từ 30/09/2022 

đến 14/11/2022 

Tên quỹ Công ty QLQ 
AUM (tỷ đ) 
30/09/2022 

AUM (tỷ đ) 
14/11/2022 

Thay đổi 14/11 
sv. 30/09 

(tỷ đ) 

Thay đổi 14/11 
sv 30/09 

(%) 

TCBF TCC 19,983 13,623 -6,359 -31.8% 

VFF Vina Capital 1,192 1,090 -102 -8.5% 

MBBOND MB Capital 2,491 977 -1,514 -60.8% 

DCBF Dragon Capital 817 623 -194 -23.8% 

DCIP Dragon Capital 1,022 546 -476 -46.6% 

SSIBF SSIAM 1,457 471 -986 -67.7% 

ABBF An Binh Capital 573 441 -132 -23.1% 

VNDBF IPA 167 163 -4 -2.3% 

BVBF Baoviet Fund 162 159 -3 -2.2% 

PVBF PVCB Capital 146 151 5 3.6% 

Khác Khác 613 472 -141 -23.0% 

Tổng   28,623 18,717 -9,906 -34.6% 

Nguồn: TCC, website các quỹ trái phiếu 
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Biến động giá trị tài sản ròng của các quỹ đầu tư trái phiếu tại Việt Nam tại 30/09/2022 và 31/10/2022 

Đơn vị: tỷ đ 

Quỹ đầu tư trái phiếu MB 

 

Quỹ đầu tư trái phiếu SSI 

 

Quỹ đầu tư trái phiếu gia tăng thu nhập cố định DC 

 

Quỹ đầu tư trái phiếu Techcom 

 

Nguồn: TCC, website các quỹ trái phiếu  
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GIỚI THIỆU QUỸ ĐẦU TƯ TRÁI PHIẾU TECHCOM – TCBF 

Quỹ TCBF được quản trị và giám sát hoạt động độc lập bởi Ngân hàng Standard Chartered (Ngân hàng quốc 

tế hàng đầu của Anh), được kiểm toán thường niên bởi Công ty kiểm toán quốc tế Ernst & Young Việt Nam 

(top 4 công ty kiểm toán uy tín nhất trên thế giới).  Techcom Capital là công ty quản lý đầu tư hàng đầu Việt 

Nam và Quỹ có Ban Đại Diện độc lập đang cùng điều hành các đầu tư một cách chuyên nghiệp, độc lập. 

Tiền mặt và tài sản đầu tư của Quỹ đều đang được gửi và lưu ký tại Ngân hàng Standard Chartered 

 

1. Giới thiệu chung về Quỹ Đầu tư Trái phiếu Techcom (“TCBF”) 

• TCBF là quỹ mở trái phiếu được cấp phép bởi Ủy ban chứng khoán Nhà nước, được quản lý đầu tư độc lập bởi 

Công ty CP Quản lý Quỹ Kỹ Thương (“Techcom Capital”) và Ban Đại Diện được bầu chọn bởi các nhà đầu tư 

của Quỹ. 

• Quỹ được thành lập với mục tiêu là mang lại lợi nhuận dài hạn thông qua tăng trưởng vốn gốc và thu nhập bằng 

cách đầu tư chủ yếu vào các các loại trái phiếu doanh nghiệp, giấy tờ có giá và các công cụ thu nhập cố định 

khác có chất lượng tín dụng tốt... Do đó, đây là một sản phẩm đầu tư có rủi ro, không đảm bảo về vốn đầu tư 

cũng như lãi đầu tư. 

• Quỹ được quản trị và giám sát hoạt động độc lập bởi Ngân hàng Standard Chartered (Ngân hàng quốc tế hàng 

đầu của Anh), được kiểm toán thường niên bởi Công ty kiểm toán quốc tế Ernst & Young Việt Nam (top 4 công 

ty kiểm toán uy tín nhất trên thế giới). 

• Tiền mặt và tài sản đầu tư của Quỹ - là tài sản của nhà đầu tư chứng chỉ quỹ - đều đang được gửi và lưu ký an 

toàn tại Ngân hàng Standard Chartered.  

 

2. Về danh mục tài sản của TCBF 

• Danh mục tài sản của Quỹ có đến 90% là trái phiếu đại chúng được phát hành bởi các doanh nghiệp hàng đầu 

trong các lĩnh vực mà doanh nghiệp hoạt động, được niêm yết và giao dịch minh bạch tại Sở giao dịch chứng 

khoán Hà Nội.  

• Việc đầu tư của Quỹ tuân thủ các hạn mức đầu tư như tỷ trọng đầu tư vào trái phiếu, công cụ thị trường tiền tệ, 

tiền gửi có kỳ hạn và các công cụ có thu nhập cố định khác chiếm từ 80% giá trị tài sản ròng trở lên; không đầu 

tư quá 10% tổng giá trị chứng khoán đang lưu hành của một TCPH, trừ công cụ nợ của Chính phủ; Không đầu 

tư quá 10% tổng giá trị tài sản của quỹ vào các tài sản chưa niêm yết… 

Cơ cấu tài sản của quỹ trái phiếu TCBF tại ngày 14/11/2022 

 

 

 

 

 

 

 

Nguồn: TCC 

Tiền mặt, 8%

Tiền gửi có kỳ hạn, 1%

Chứng chỉ tiền gửi, 1%

VinGroup, 40%

Masan Group, 
27%

Tổ chức khác, 
23%

Tổng tài sản

~13,600 tỷ đ
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VỊ THẾ QUỸ ĐẦU TƯ TRÁI PHIẾU TECHCOM - TCBF 

Từ khi thành lập cho đến nay, TCBF có quy mô tài sản quản lý  tăng cao, chiếm thị phần dẫn đầu, đồng 

thời luôn đem lại mức sinh lời từ đầu tư và lãi trong dài hạn 

 

Thị phần các quỹ trái phiếu tại 14/11/2022 

 

 

    Quy mô tài sản ròng quản lý bởi TCBF từ khi thành lập (tỷ đ) 

 

 

 

Giá trị tài sản ròng trên một chứng chỉ quỹ TCBF từ khi thành lập cho đến nay (đồng/CCQ) 

 

Nguồn: TCC 

  

TCBF, 
73%

VFF
, 6%

MBBOND
, 5%

DCBF, 
3%

DCIP, 3%

SSIBF, 
3%

ABBF, 
2%

Khác, 5%

Tổng tài sản
quản lý

~18,700 tỷ đ

16,270 

28,610 

19,993 

13,623 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

16,353 

9,000

10,000

11,000

12,000

13,000

14,000

15,000

16,000

17,000

09/2015 09/2016 09/2017 09/2018 09/2019 09/2020 09/2021 09/2022Tiêu đề Trục
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PHÂN TÍCH DANH MỤC TÀI SẢN TCBF 

TCBF đầu tư chủ yếu vào trái phiếu của các Tập đoàn kinh tế tư nhân hàng đầu thuộc các lĩnh vực kinh tế 

chủ chốt, có đóng góp quan trọng trong sự phát triển của nền kinh tế Việt Nam. Đây đều là các tổ chức phát 

hành (“TCPH”) lớn, có uy tín lâu đời và đang được niêm yết trên sàn giao dịch chứng khoán. Với kết quả 

kinh doanh tích cực và tình hình tài chính lành mạnh của các tổ chức phát hành, những trái phiếu này đều 

đang được trả lãi theo đúng kế hoạch. 

• Các tổ chức phát hành nhìn chung đều có quy mô tài sản và vốn chủ sở hữu lớn, hiệu quả kinh doanh cao, trạng 

thái tài chính lành mạnh, đã và đang trả lãi theo đúng cam kết với nhà đầu tư. 

Bảng 2: Các chỉ tiêu tài chính trọng yếu tháng 9/2022 của các TCPH trái phiếu nắm giữ bởi TCBF  

STT TCPH 
Tỷ trọng 

danh mục 

Năm 
thành 

lập 

Tổng 
tài sản 

Vốn 
chủ sở 

hữu 

Doanh 
thu 

thuần 

Lợi 
nhuận 

sau thuế 

Biên 
LNST 

D/E 
ROE 
TTM 

ROA 
TTM 

1 VHM 21.2% 2008 341,601 140,132 31,199 19,700 63.1% 0.3 25.3% 11.3% 

2 VRE 15.0% 2012 39,951 32,597 5,224 1,944 37.2% 0.1 6.6% 5.3% 

3 VIC 3.8% 1993 555,571 137,225 60,356 6,793 11.3% 1.3 0.8% 0.2% 

4 MSR 10.4% 2010 40,468 15,257 11,651 262 2.2% 1.0 5.0% 1.8% 

5 MSN 7.7% 1996 128,431 35,602 55,546 3,120 5.6% 1.7 40.5% 7.6% 

6 MML 6.8% 2011 12,501 5,696 3,232 -3 -0.1% 0.9 16.1% 6.1% 

7 NPM* 2.0% 2010 36,313 12,369 8,123 352 4.3% 0.9 5.7% 1.9% 

8 NVL 7.5% 1992 259,590 44,668 7,894 2,025 25.7% 1.6 7.9% 1.3% 

9 CII 6.9% 2001 29,296 8,363 3,891 727 18.7% 1.8 6.9% 1.2% 

10 SBT 4.3% 1995 27,880 9,935 14,326 644 4.5% 1.1 9.8% 3.5% 

11 GEG 3.1% 1989 16,157 4,894 1,597 297 18.6% 1.6 11.4% 2.8% 

12 NLG 0.8% 1992 25,526 12,921 2,710 119 4.4% 0.4 5.5% 1.9% 

13 VNG 0.7% 2005 2,802 1,116 451 2 0.5% 1.2 0.3% 0.1% 

14 HDG 0.2% 1990 15,870 6,465 2,492 873 35.0% 1.0 30.6% 8.9% 

15 VND 0.1% 2006 42,116 14,595 4,895 1,259 25.7% 1.2 18.1% 5.9% 

(*) Số liệu sử dụng cho NPM là số liệu tính đến tháng 6/2022 do NPM là công ty chưa niêm yết. 

Nguồn: TCC, Fiingroup 

• TCBF đầu tư đa dạng vào các lĩnh vực kinh tế chủ chốt như bất động sản, công nghiệp, bán lẻ, thực phẩm tiêu 

dùng. Phần lớn giá trị các khoản đầu tư là an toàn như tiền mặt, tiền gửi hoặc trái phiếu có tài sản bảo đảm của 

những Tập đoàn tư nhân hàng đầu với uy tín đã được khẳng định trên thị trường trong nước và quốc tế như 

VinGroup, Masan Group,… 

 

 

 

 

 

Nguồn: TCC 

Bất động sản, 48%

Thực phẩm và đồ uống, 
19%

Tài nguyên cơ bản, 12%

Xây dựng và vật liệu, 7%

Năng lượng, 3%

Tiền mặt, Tiền gửi, 10%

Tổng tài sản 

~13,600 tỷ đ
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• 80% tài sản của Quỹ có thời gian đến đáo hạn dưới 3 năm, nhờ đó, các rủi ro liên quan đến tính ổn định trong 

hoạt động kinh doanh của tổ chức phát hành được giảm thiểu 

 

 

 

 

 

Nguồn: TCC 

Nguồn: TCC 

 

Hầu hết các trái phiếu trong danh mục của Quỹ 

TCBF đang nắm giữ có lãi suất thả nổi với kỳ tính lãi 

linh hoạt từ 3 – 6 tháng. Trong môi trường lãi suất 

tăng, hiệu quả hoạt động của quỹ sẽ cải thiện khi lãi 

suất được điều chỉnh cao hơn theo lãi suất tham 

chiếu hiện hành. 

• TCBF đầu tư chủ yếu vào những trái phiếu niêm yết, có thanh khoản tốt. Thanh khoản trung bình của những trái 

phiếu này thường chiếm khoảng 50% thanh khoản toàn thị trường. 

 

Nguồn: TCC 

1 trái phiếu 
lãi suất cố 

định

27 trái phiếu lãi 
suất thả nổi

28 trái phiếu

65%

57%

39%

53%

35%

27%

41%

35%
31%

46%

61%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0
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6,000

2022T1 2022T2 2022T3 2022T4 2022T5 2022T6 2022T7 2022T8 2022T9 2022T10 2022T11

GTGD tháng (tỷ đ) Tỷ trọng GTGD (%)

Không kỳ hạn
8%

Dưới 1 năm
13%

1-3 năm
59%

3-5 năm
20%

Tổng tài sản 

~13,600 tỷ đ
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Các tổ chức phát hành trái phiếu mà Quỹ TCBF đang sở hữu 

 
Nguồn: TCC 

Chiếm tới 40% tỷ trọng tài sản của TCBF là trái phiếu của nhóm TCPH liên quan đến Vingroup. Đây là Tập đoàn 

hàng đầu Việt Nam, luôn tiên phong trong mọi lĩnh vực mà Tập đoàn tham gia, đón đầu xu hướng phát triển của thị 

trường, tạo ra những sản phẩm, dịch vụ mang thương hiệu Việt có đẳng cấp quốc tế. Hệ sinh thái đa dạng bao gồm 

Vinhomes (nhà phát triển BDS lớn nhất Việt Nam), Vinpearl (Hệ thống khách sạn và khu du lịch nghỉ dưỡng đẳng 

cấp), Vincom Retail (hệ thống TTTM lớn nhất VN), VinFast (nhà sản xuất xe điện thông minh đầu tiên ở VN) và 

nhiều lĩnh vực khác. Vingroup cũng là doanh nghiệp có uy tín trên thị trường quốc tế với nhiều giao dịch huy động 

vốn thành công với quy mô hàng tỷ USD. 

 

Bảng 3: Các trái phiếu của nhóm Vingroup được nắm giữ bởi TCBF 

Tổ chức 
phát hành 

Mã trái 
phiếu 

Ngày phát 
hành 

Ngày đáo 
hạn 

Giá trị đầu tư 

(tỷ đ) 

Kỳ hạn còn 
lại (tháng) 

Loại lãi 
suất 

Lãi 
coupon 
hiện tại 

VRE VRE12007 26/08/2020 26/08/2025 2,040 34 Thả nổi 9.5% 

VHM VHM121024 25/10/2021 25/10/2024 1,674 24 Thả nổi 9.7% 

VHM VHM121025 25/11/2021 25/11/2026 1,217 49 Thả nổi 9.2% 

VIC VIC121004 11/03/2021 11/03/2024 267 16 Thả nổi 9.7% 

VIC VIC121005 11/03/2021 11/03/2024 181 16 Thả nổi 9.7% 

VIC VIC121003 18/02/2021 18/02/2024 75 15 Thả nổi 9.7% 

Nguồn: TCC 

Tỷ trọng lớn thứ 2 trong cơ cấu tài sản đầu tư của TCBF là các trái phiếu của Tập đoàn Masan, một tập đoàn 

kinh tế tư nhân hàng đầu và tiêu biểu của Việt Nam. Nhờ những chiến lược phát triển và dẫn đầu trong chuyển đổi 

số, Masan dần chuyển mình thành công trở thành Tập đoàn Tiêu dùng - Công nghệ. Masan đang có trong tay những 

thương hiệu giá trị trong lĩnh vực thực phẩm, đồ uống và đáp ứng những nhu cầu thiết yếu hàng ngày của người 

tiêu dùng Việt Nam. 

0 1,000 2,000 3,000

Tập đoàn Vingroup - CTCP

CTCP Vinhomes

CTCP Vincom Retail

CTCP Tập đoàn Masan

CTCP Masan High-Tech Materials

CTCP Masan MEATLife

CT TNHH Khai thác, chế biến khoáng sản Núi Pháo

CTCP Tập đoàn Đầu tư Địa ốc No Va

CTCP Đầu tư Hạ tầng Kỹ thuật tp.HCM

CTCP Thành Thành Công - Biên Hòa

CTCP Điện Gia Lai

Công ty cổ phần Đầu tư Nam Long

CTCP Du Lịch Thành Thành Công

CTCP Tập đoàn Hà Đô

Ngân hàng TMCP Công Thương VN

CTCP Chứng khoán VNDIRECT

Vingroup 

Masan Group 

Khác 
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Bảng 4: Các trái phiếu của Masan Group được nắm giữ bởi TCBF 

Tổ chức 
phát hành 

Mã trái phiếu 
Ngày phát 

hành 
Ngày đáo 

hạn 

Giá trị đầu tư 

(tỷ đ) 

Kỳ hạn còn 
lại (tháng) 

Loại lãi 
suất 

Lãi 
coupon 
hiện tại 

MSR MSR11808 20/11/2018 20/11/2023 1,415 12 Thả nổi 8.8% 

MML MML121021 26/08/2021 26/08/2026 933 46 Thả nổi 9.5% 

MSN MSNH2227003 21/09/2022 21/09/2027 609 59 Thả nổi 11.4% 

NPM NPM11805 13/08/2018 13/08/2023 267 9 Thả nổi 8.9% 

MSN MSN12003 12/05/2020 12/05/2023 205 6 Thả nổi 10.6% 

MSN MSN121013 11/01/2021 11/01/2024 151 14 Thả nổi 9.4% 

Nguồn: TCC 

Một thương hiệu uy tín khác trong lĩnh vực đầu tư và phát triển BĐS tại Việt Nam là Tập đoàn Novaland - thành 

viên trong hệ sinh thái NovaGroup. Với tổng quỹ đất hơn 10,000 ha, Tập đoàn Novaland hiện phát triển 03 dòng 

sản phẩm chủ lực gồm: BĐS Đô thị, BĐS Du lịch, và BĐS Công nghiệp. Tỷ trọng đầu tư vào trái phiếu Novaland 

hiện chỉ chiếm 7% trong tổng giá trị đầu tư của Quỹ. 

 

Bảng 5: Các trái phiếu của Tập đoàn Novaland được nắm giữ bởi TCBF 

Tổ chức 
phát hành 

Mã trái phiếu 
Ngày phát 

hành 
Ngày đáo 

hạn 

Giá trị đầu tư 

(tỷ đ) 

Kỳ hạn còn 
lại (tháng) 

Loại lãi 
suất 

Lãi 
coupon 
hiện tại 

NVL NVL122001 20/01/2022 20/07/2023 1,019 8 Thả nổi 9.5% 

Nguồn: TCC 

CTCP Đầu tư Hạ tầng Kỹ Thuật Thành phố Hồ Chí Minh (CII): một trong những doanh nghiệp triển khai các dự 

án BOT giao thông hàng đầu tại Miền Nam với các dự án tiêu biểu như: Trung Lương Mỹ Thuận, Xa Lộ Hà Nội, cầu 

Rạch Miễu…. Ngoài ra Công ty còn sở hữu quỹ đất Bất động sản lên tới 260 ha với các dự án có vị trí tốt tại Thủ 

Thiêm (Tp. Hồ Chí Minh), Quảng Ngãi, Bình Thuận … 

 

Bảng 6: Các trái phiếu của CII được nắm giữ bởi TCBF 

Tổ chức 
phát hành 

Mã trái phiếu 
Ngày phát 

hành 
Ngày đáo 

hạn 
Giá trị đầu tư 

(tỷ đ) 
Kỳ hạn còn 
lại(tháng) 

Loại lãi 
suất 

Lãi 
coupon 
hiện tại 

CII CII120018 28/12/2020 28/06/2024 364 20 Thả nổi 10.00% 

Nguồn: TCC 

CTCP Đầu tư Nam Long (NLG): một trong những doanh nghiệp phát triển bất động sản nhà ở uy tín tại Miền 

nam với quỹ đất sạch lên đến 681 ha, sẵn sàng cho việc khai thác và tăng trưởng trong tầm nhìn 5 năm tới. Đây 

đồng thời là doanh nghiệp BĐS có tỷ lệ Nợ/VCSH thấp so với mặt bằng chung các doanh nghiệp khác cùng ngành, 

chỉ ở mức trung bình từ 0.3-0.4 lần. 

 

Bảng 7: Các trái phiếu của NLG được nắm giữ bởi TCBF 

Tổ chức 
phát hành 

Mã trái phiếu 
Ngày phát 

hành 
Ngày đáo 

hạn 
Giá trị đầu tư 

(tỷ đ) 
Kỳ hạn còn 
lại (tháng) 

Loại lãi 
suất 

Lãi 
coupon 
hiện tại 

NLG NLGB2124002 06/09/2021 06/09/2024 103 22 Thả nổi 10.20% 

Nguồn: TCC 
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CTCP Thành Thành Công – Biên Hoà (SBT): doanh nghiệp sản xuất và thương mại đường hàng đầu tại Việt 

Nam với hơn 46% thị phần cả nước. Trong tương lai, không chỉ dừng lại ở thị trường nội địa, SBT hiện đang phát 

triển vùng nguyên liệu ở các quốc gia khác như: Lào, Campuchia, Úc,... Qua đó, định hướng tiếp tục đẩy mạnh 

mảng xuất khẩu và mang thương hiệu đường Việt Nam ra thế giới. 

 

Bảng 8: Các trái phiếu của SBT được nắm giữ bởi TCBF 

Tổ chức 
phát hành 

Mã trái phiếu 
Ngày phát 

hành 
Ngày đáo 

hạn 
Giá trị đầu tư 

(tỷ đ) 
Kỳ hạn còn 
lại (tháng) 

Loại lãi 
suất 

Lãi 
coupon 
hiện tại 

SBT SBT121002 26/01/2021 26/01/2024 585 15 Thả nổi 10.80% 

Nguồn: TCC 

CTCP Điện Gia Lai (GEG): một trong những doanh nghiệp niêm yết hàng đầu theo đuổi và phát triển năng lượng 

tái tạo. Hiện nay, GEG vận hành ~413MW bao gồm: thủy điện 81 MW, điện mặt trời 202 MW, điện gió 130 MW; 

trong đó, các dự án điện tái tạo hiện hữu đều được hưởng cơ chế giá điện ưu đãi. Công ty hiện đang tiếp tục xây 

dựng dự án điện gió ngoài khơi 100MW, là động lực giúp doanh nghiệp tiếp tục tăng trưởng trong trung-dài hạn 

 

Bảng 9: Các trái phiếu của GEG được nắm giữ bởi TCBF 

Tổ chức 
phát hành 

Mã trái phiếu 
Ngày phát 

hành 
Ngày đáo 

hạn 
Giá trị đầu tư 

(tỷ đ) 
Kỳ hạn còn 
lại (tháng) 

Loại lãi 
suất 

Lãi 
coupon 
hiện tại 

GEG GEG121022 11/10/2021 11/10/2024 418 23 Thả nổi 10.95% 

Nguồn: TCC
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ĐÁNH GIÁ DANH MỤC TÀI SẢN TCBF 

Danh mục đầu tư của TCBF đang bị định giá thấp hơn giá trị thực khoảng 21%. Hơn thế nữa, với dòng tiền trả lãi từ trái phiếu của danh mục, Quỹ 

còn được kỳ vọng có thêm lãi trung bình khoảng 7%-9% lợi nhuận mỗi năm (đây là con số lợi nhuận của Quỹ thực tế hàng năm từ khi TCBF thành 

lập 2015). 

 

Bảng 10: Bảng định giá giá trị thật của Quỹ TCBF 

Mã trái 
phiếu 

Ngày 
đáo hạn 

Kỳ trả lãi 
(lần/năm) 

Lãi 
suất 

coupon 

Loại lãi 
suất 

Ngày trả 
lãi tiếp 
theo 

Mệnh giá + 
lãi cộng dồn 

Giá thị 
trường 

Tỷ trọng 
danh mục 

Giá trị 
trái phiếu 

Giá trị 
thị trường 

Mức 
chiết khấu 

VRE12007 26/08/2025 4 9.5% Thả nổi 26/11/2022 102 73 15% 1,871 1,331 -29% 

VHM121024 25/10/2024 4 9.5% Thả nổi 25/01/2023 101 86 12% 1,675 1,438 -14% 

MSR11808 20/11/2023 2 11.0% Thả nổi 20/11/2022 105 82 10% 1,409 1,100 -22% 

VHM121025 25/11/2026 4 9.5% Thả nổi 25/11/2022 102 87 9% 1,247 1,059 -15% 

NVL122001 20/07/2023 4 9.5% Thả nổi 20/01/2023 101 75 7% 1,103 823 -25% 

MML121021 26/08/2026 1 9.8% Thả nổi 26/08/2023 102 68 7% 910 608 -33% 

SBT121002 26/01/2024 4 9.6% Thả nổi 26/01/2023 101 69 4% 576 395 -31% 

CII121006 13/04/2024 4 8.4% Thả nổi 13/01/2023 101 72 4% 524 374 -29% 

GEG121022 11/10/2024 4 9.7% Thả nổi 11/01/2023 101 76 3% 417 314 -25% 

CII120018 28/06/2024 4 6.5% Thả nổi 28/12/2022 101 66 3% 362 237 -35% 

Khác           103 83 15% 1,898 1,718 -9% 

            Tổng trái phiếu 11,990 9,397 -22% 

       Tiền và tiền gửi 476 476   

       Tổng giá trị danh mục (tỷ đồng) 12,467 9,874   

            Giá trị NAV/CCQ (đồng) 15,916 12,605 -21% 

Nguồn: TCC 

(*) Lãi suất thả nổi là lãi suất coupon của trái phiếu mà tại các kỳ trả lãi thì trái phiếu sẽ được điều chỉnh lại lãi suất mới bằng lãi suất tham chiếu hiện hành 

thời điểm đó cộng với một mức biên lãi suất (thường từ 2%-4%). Trong môi trường lãi suất tăng, điều này có nghĩa sẽ có lợi cho Quỹ.
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• Bảng trên tổng hợp danh mục tài sản được nắm giữ bởi TCBF, trong đó: 

- Giá trị thị trường (B): mức giá niêm yết thực tế trên thị trường mà trái phiếu có thể giao dịch thứ cấp; 

- Giá trị thực trái phiếu (A): tính bằng mệnh giá + lãi tích lũy cộng dồn. 

• Hiện nay, vì thị trường trái phiếu có nhiều biến động, tâm lý của thị trường đang hoang mang nên không phân 

biệt rõ chất lượng trái phiếu và thanh khoản thấp, nên Giá trị thị trường (B) đang thấp hơn Giá trị thực trái 

phiếu (A) của các trái phiếu trong danh mục quỹ. 

Ví dụ: trái phiếu niêm yết VRE12007 (là một trái phiếu chất lượng của 1 doanh nghiệp tốt là Công ty CP Vincom 

Retail) mà Quỹ nắm giữ gần đây được giao dịch với giá thị trường (B) là 72,636 đồng/trái phiếu trong khi giá trị 

thực trái phiếu này (A) là 102,129 đồng/trái phiếu, tức giá giao dịch trên sàn đang thấp hơn giá trị thực của trái 

phiếu 29%. 

• Do Tổng giá trị tài sản ròng (NAV) theo định giá mark-to-market thấp hơn nhiều so với Tổng giá trị thực 

của Quỹ nên giá của chứng chỉ quỹ (NAV/CCQ) cũng đang được định giá thấp tương ứng. Đây là lý do mà giá 

của chứng chỉ quỹ bị giảm gần đây.  

Ví dụ: tại ngày đánh giá, tổng giá trị tài sản quản lý theo định giá mark-to-market là 9,874 tỷ đồng, thấp hơn 2,593 

tỷ đồng so với giá trị thực là 12,467 tỷ đồng. Như vậy, NAV/CCQ theo mark-to-market là 12,605 đồng, thấp hơn 

21% so với Giá trị thực/CCQ là 15,916 đồng. 

Nhận định: 

• Trong bối cảnh thị trường tài chính có nhiều biến động, cổ phiếu của những doanh nghiệp hàng đầu có chất 

lượng tài sản tốt, lợi nhuận tăng trưởng đều đặn và hiệu quả kinh doanh cao nhưng giá cổ phiếu đang giao dịch 

dưới giá trị sổ sách ví dụ như cổ phiếu MBB đang giao dịch ở mức chỉ bằng 0.8 lần giá trị sổ sách, VPB ở mức 

0.9 lần….Việc này là bình thường. Còn các trái phiếu có chất lượng tốt, trả lãi gốc ổn định của các doanh nghiệp 

hàng đầu trong danh mục của quỹ TCBF đang bị định giá thấp khoảng 15%-20% so với giá trị thực.  

• Mức chiết khấu 21% ở trên là chênh lệch giữa Giá trị thị trường và Giá trị thực của CCQ, gây ra bởi tâm lý hoảng 

loạn muốn thu tiền về bằng mọi giá của một số nhà đầu tư ở thời điểm này. Do đó, mức chiết khấu này có thể 

sẽ chỉ diễn ra trong ngắn hạn.  

• Khi thị trường bình ổn hơn trong thời gian tới, với danh mục trái phiếu Quỹ đang nắm giữ hiện nay là các trái 

phiếu có chất lượng tốt vẫn đang nhận được trái tức đều đặn, giá giao dịch trái phiếu dự kiến sẽ về đúng với giá 

trị thực và cao hơn hiện nay. Theo đó, giá trị định giá của mỗi NAV/CCQ dự kiến trở lại đúng giá trị thực, cộng 

thêm lợi nhuận kỳ vọng của Quỹ có thể đạt đến 7-9%/năm. 
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ĐÁNH GIÁ DÒNG TIỀN NHẬN ĐƯỢC CỦA TCBF TRONG THỜI GIAN TỚI 

• Với giả định tài sản của TCBF giữ nguyên như thời điểm hiện tại, đồng thời các tổ chức phát hành trái phiếu vẫn 

hoạt động kinh doanh ổn định thì quỹ sẽ nhận đều đặn gốc và lãi trái phiếu đang nắm giữ như đồ thị phía dưới. 

Dòng tiền của quỹ đầu tư trái phiếu TCBF theo tháng (tỷ đ) 

 

Nguồn: TCC 

Dòng tiền nhận lãi và gốc của quỹ TCBF theo thời gian đến đáo hạn 

 

Thời điểm TCBF nhận lãi TCBF nhận gốc 

T11.2022 147 0 

T12.2022 47 0 

T1.2023 110 26 

T2.2023 89 0 

T3.2023 19 0 

T4.2023 100 0 

T5.2023 148 15 

T6.2023 47 0 

T7.2023 108 1,095 

T8.2023 176 282 

T9.2023 19 0 

T10.2023 74 0 

T11.2023 147 1,337 

T12.2023 47 600 

Q1.2024 176 1,264 

Q2.2024 141 878 

Q3.2024 212 101 

Q4.2024 122 2,078 

Q1.2025 84 108 

Q2.2025 72 0 

Q3.2025 160 1,832 

Q4.2025 29 0 

0
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Thời điểm TCBF nhận lãi TCBF nhận gốc 

Q1.2026 29 0 

Q2.2026 29 0 

Q3.2026 116 890 

Q4.2026 29 1,221 

2027-2031   13 

Tổng cộng 2,479 11,740 

Tổng gốc và lãi TCBF sẽ nhận: 14,219 

Tiền mặt tại TCBF 476 

Tổng gốc, lãi và tiền mặt (1) 14,695 

   

Giá trị NAV hiện tại là (2) 9,874 

Chênh lệch (1) và (2) 4,821 

% Chênh lệch (1) và (2) 49% 
   

Số lượng chứng chỉ quỹ 783,284,023 

Tổng gốc, lãi và tiền mặt/CCQ (3) 18,761 

Giá NAV/CCQ hiện tại (4) 12,605 

% Chênh lệch (3) và (4) 49% 

Nguồn: TCC 

 

• Trong dài hạn, dựa trên phân tích dòng tiền, nếu TCBF tiếp tục nắm giữ danh mục trái phiếu tài sản hiện tại 

và tiếp tục nhận gốc và lãi đều đặn từ trái phiếu trong danh mục thì tổng tiền gốc, lãi và tiền mặt TCBF kỳ 

vọng sẽ nhận được là 14,695 tỷ đồng, cao hơn 4,821 tỷ đồng hay 49% cao hơn so với giá trị NAV hiện 

tại. 
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