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$MORPHO: Cú Pump Từ Apollo
Là Cơ Hội Để Bạn Thoát
Morpho là giao thức cho vay tốt nhất DeFi hiện tại. Nhưng "giao thức tốt" và "token tốt"
là hai câu hỏi hoàn toàn khác nhau — và câu trả lời cho $MORPHO đang chỉ về một
hướng đáng lo ngại.
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✅  Xuất sắc

ĐÁNH GIÁ TOKEN

⚠ Rủi ro cao

FDV HIỆN TẠ I

$1.96B

DOANH THU HOLDER

$0 — mọi thời đại

IMPLIED GIÁ HỢP LÝ

$0.82 – $0.90

UNLOCK 12 THÁNG TỚ I

+123.9M tokens (+22.6%)

01 / ĐỊNH GIÁ

$1.96 Tỷ FDV, Doanh Thu Holder = $0

Ngày 13/2/2026, Morpho Association công bố Apollo Global Management — quỹ quản lý tài sản $938 tỷ AUM
— ký thỏa thuận mua tối đa 90 triệu token $MORPHO. Thị trường phản ứng ngay: giá tăng từ $1.12 lên $1.96
trong vòng chưa đầy một tháng, tương đương mức tăng 75% giữa thị trường gấu.

Nhưng đằng sau con số FDV $1.96 tỷ đó là một thực tế đáng giật mình: giao thức Morpho chưa bao giờ tạo ra
một đô la doanh thu nào cho người nắm giữ token — không phải trailing, không phải annualized, mà là zero
tuyệt đối kể từ ngày ra mắt.

TVL TOÀN MẠNG

$6.7B
33 chain

PHÍ 30 NGÀY

$10.1M
~$121M annualized

DOANH THU HOLDER

$0
Mọi thời đại

FDV HIỆN TẠ I

$1.96B
Mar 12, 2026

Để so sánh đơn giản, áp dụng tỷ lệ MCap/TVL của Aave (6.63%) lên TVL $6.78B của Morpho, ta được mức giá
trị ngụ ý là $449M market cap, tương đương $0.82/token — thấp hơn 58% so với giá giao dịch hiện tại. Đây là
con số single-metric cơ bản nhất có thể tính.

Bài toán Fee Switch tệ đến mức nào? Ngay cả kịch bản tốt nhất — bật fee switch ở mức tối đa 25%, áp multiple
25x — chỉ cho ra market cap ngụ ý $756 triệu, tức vẫn thấp hơn mức giá đang giao dịch 30%. Không phải bear
case, đây là bull case.

K ỊCH BẢN FEE SWITCH DOANH THU NĂM MULTIPLE (X20.9) MULTIPLE (X25) VS. FDV HIỆN TẠ I

10% fee $12.1M $253M $302M −72% đến −77%

25% fee (tối đa) $30.2M $632M $756M −41% đến −35%

Không có fee switch $0 — — Tất cả là định giá narrative

· · ·



02 / AI NẮM DÒNG TIỀN

Revenue Chạy Vào Đâu? Không Phải Vào Túi Holder

Vấn đề cốt lõi không phải là thiếu revenue — $121M lãi suất mỗi năm là con số thực, hoạt động cho vay là thực.
Vấn đề là mọi dòng tiền đều được thiết kế để chạy xung quanh người nắm giữ token.

Toàn bộ lãi suất chảy vào vault suppliers (người cung cấp thanh khoản) — đây là cấu trúc cốt lõi giúp Morpho
cạnh tranh với Aave và Spark về mặt yield. Trên lớp đó, các Curator (Gauntlet, Steakhouse Financial, Sky,
Sentora…) quản lý chiến lược vault và thu phí hiệu suất, ước tính $6–12M/năm tổng hợp.

Tầng cuối và quan trọng nhất: Morpho Association — một tổ chức phi lợi nhuận theo luật Pháp (loi 1901) kiểm
soát Morpho Labs SAS như công ty con. Sau thương vụ chuyển nhượng cổ phần tháng 6/2025, mọi nhà đầu tư
bên ngoài đã bị loại khỏi cấu trúc, tập trung toàn bộ quyền kiểm soát vào Association — không phải vào
tokenholder.

Tiền giấy phép Berachain — case study kinh điển: Foundation Berachain đề xuất trả phí license "low seven
figures" bằng USDC và BERA cho Morpho DAO (MIP 83). Association sau đó đề xuất MIP 94 để chuyển dòng tiền
đó về cho chính mình với lý do "rủi ro thuế cho holder". Số tiền cụ thể không bao giờ được công bố. Với thỏa
thuận Apollo, không có vote governance nào được tổ chức — Association tự ký với tư cách đối tác trực tiếp.

Nhà sáng lập Paul Frambot nói thẳng vào tháng 6/2025: Association "ủng hộ tái đầu tư phí giao thức thay vì
phân phối" và "mọi doanh thu nên được tái đầu tư vào tăng trưởng." Đây là người sáng lập tuyên bố công khai
rằng fee switch sẽ không được dùng để phân phối.

03 / GOVERNANCE

Trò Chơi 4 Người — Và Không Ai Muốn Bật Fee Switch

Morpho governance chạy trên Snapshot, được thực thi bởi multisig 5/9, không có on-chain governor, không có
timelock. Quorum chỉ cần 500,000 MORPHO — 0.05% tổng supply, tương đương khoảng $990K. Ngưỡng thông
qua thấp đến mức bất kỳ ai với đủ token đều có thể kiểm soát kết quả.

#1 Stake Capital 8.8M voting power · Khi tham gia: chiếm 73–82% phiếu

#2
leuts.eth (Anthony
Leutenegger)

2.5M voting power · Aragon · Gần như mọi vote

#3 Gauntlet 1.6M voting power · Quản lý $1.2B+ TVL vault

#4 NEMO Ventures ~988K voting power · Crypto VC · Hầu hết mọi vote

Tại sao fee switch chưa bao giờ được đề xuất sau 128 lần vote? Vì không ai trong nhóm cầm quyền có động cơ
bật nó:

Gauntlet kiếm hàng triệu đô mỗi năm quản lý vault TVL. Fee switch ép lợi suất depositor, TVL giảm, doanh thu
của họ giảm trực tiếp. NEMO Ventures (VC) muốn MORPHO giao dịch dựa trên "narrative optionality" — khi
không có con số thực, thị trường có thể tự gán multiple tùy ý. Một khi fee switch bật và con số revenue thực
xuất hiện, 65x multiple sẽ lộ rõ là quá đắt so với Aave (20.9x) và trung bình ngành lending (12–20x). Stake
Capital kinh doanh trên nền tảng hệ sinh thái phát triển, không phải dòng tiền giao thức. leuts.eth là delegate
với token của người khác.

Nghiên cứu governance tháng 11/2025 của INCA xác nhận: chi phí để đảo ngược bất kỳ vote quan trọng nào chỉ
khoảng 2% tài sản treasury. Tỷ lệ tham gia giảm liên tục — các MIP 123–128 gần nhất chỉ thu hút 8–12 người bỏ
phiếu. Khi Apollo nhận đủ 90M token (tương đương 7.5–30x tổng voting power thông thường), họ sẽ kiểm soát
toàn bộ governance mà không cần sự đồng thuận của ai.



04 / APOLLO DEAL

Apollo Mua Quyền Kiểm Soát — Insider Đang Vesting Ra

Đọc kỹ điều khoản thỏa thuận Apollo: tối đa 90M MORPHO trong 48 tháng qua mua thị trường mở, OTC, và
"các thỏa thuận hợp đồng khác" — không có giá tiết lộ, không có cam kết tối thiểu, không xác định ví on-chain.
Counterparty là Morpho Association, không phải DAO.

Một asset manager với $938B AUM không xây dựng vị thế governance thông qua Uniswap. "Các thỏa thuận
hợp đồng khác" gần như chắc chắn có nghĩa là phân bổ trực tiếp từ treasury của Association với giá chiết khấu
qua OTC. Nếu Apollo mua OTC từ Association, giao dịch của họ tạo ra gần như không có bid support nào trên
thị trường mở.

Apollo không mua vì nghĩ MORPHO đang undervalued. Họ mua vì 90M token đủ để kiểm soát giao thức — nhiều
hơn 7.5–30 lần tổng voting power thông thường trên bất kỳ proposal nào gần đây. Đây là thương vụ thâu tóm
quyền kiểm soát được đóng gói trong hình thức uy tín tổ chức.

Phần đáng chú ý hơn là profile unlock trong 12 tháng tới: 123.9M token bổ sung sẽ vào lưu hành — tăng 22.6%
circulating supply.

FOUNDER UNLOCK

76M
6.3M/tháng, linear daily từ
tháng 11/2025. Chỉ mới
15.5% unlocked.

STRATEGIC PARTNERS

40.7M
Đã 75% qua vesting — sell
pressure phần lớn đã xong.

CONTRIBUTOR

7.3M
Phần còn lại của chu kỳ
unlock

APOLLO COVER ĐƯỢC

18¢
Trên mỗi $1 insider supply ở
tốc độ tối đa

Ở tốc độ mua tối đa, Apollo hấp thụ 1.875M token/tháng ($3.67M theo giá $1.96) trong khi insider supply
unlock ra $20.2M/tháng ở cùng mức giá. Apollo cover chưa đến 18 cent trên mỗi dollar insider supply — và đó
là giả định họ mua trên thị trường mở, không phải OTC. Thỏa thuận với Apollo cung cấp vỏ bọc narrative trong
khi founder đang vesting đằng sau nó.

05 / SẢN PHẨM VS TOKEN

Protocol Xuất Sắc, Token Là Câu Chuyện Khác

Không có gì trong bài phân tích này phủ nhận những gì Morpho đã xây dựng. Morpho tăng trưởng lên TVL hiện
tại nhanh hơn bất kỳ giao thức lending nào trong lịch sử DeFi. Kiến trúc permissionless vault tạo ra tốc độ
phát triển sản phẩm nhanh. Codebase trải qua nhiều năm audit không có bất kỳ exploit nào — điều kiện tiên
quyết khi yêu cầu tổ chức tin tưởng smart contract với hàng tỷ đô. Apollo — quản lý $938B AUM — chọn
Morpho trên mọi lựa chọn thay thế để triển khai tín dụng tokenized.

Các moat (lợi thế cạnh tranh) là thực sự:

MOAT TÁC ĐỘNG AI HƯỞNG LỢ I?

TVL depth / liquidity Fork mới bắt đầu từ zero không thể replicate ngay Protocol

Quan hệ Curator Gauntlet, Steakhouse — năm xây dựng, tỷ đô quản lý Curator, không phải holder

Audit history sạch Zero exploit — tiêu chuẩn tổ chức Protocol

Tích hợp hệ sinh thái Aggregator, protocol switching costs Protocol

Fee Switch (tiềm năng) Cơ chế duy nhất có thể đưa value đến holder Holder — nhưng chưa bao giờ bật

Cơ chế duy nhất có thể thay đổi điều này là fee switch — và chính thiết kế permissionless đã thu hút TVL lại là
thứ khiến việc bật nó trở nên nguy hiểm. Bật fee switch ép lợi suất depositor, và depositor sẽ chuyển sang nơi
cho yield tốt hơn. Các Curator có thể fork code GPL (live từ 1/1/2026) và triển khai các market giống hệt không
có phí protocol-level. Gauntlet có thương hiệu riêng, mô hình rủi ro riêng, và quan hệ depositor riêng. Quan hệ
curator cấu thành moat của Morpho thuộc về curator — không phải protocol hay tokenholder.



06 / TRIỂN VỌNG

Variable Duy Nhất Còn Lại: Markets V2

Tháng 2/2026, các con số tạo ra câu chuyện khó bác bỏ về trajectory của protocol: Coinbase loans được
Morpho cung cấp đã vượt $2B originated. Anchorage Digital, Taurus, và Ledger Enterprise đang nhúng Morpho
access cho khách hàng custody tổ chức. Bitwise, Sky, SG Forge gia nhập hệ sinh thái curator. RWA.xyz gọi
Morpho là "prime brokerage layer của onchain finance."

Tất cả điều đó đều đúng. Nhưng câu hỏi báo cáo này đặt ra hẹp hơn: định giá hiện tại có phản ánh những gì
MORPHO holder thực sự sở hữu không?

Biến số đang sống là Morpho Markets V2 — thay đổi kiến trúc ngoại hóa toàn bộ định giá lãi suất, để thị trường
(thay vì protocol) set lãi suất, và tiềm năng mở ra cấu trúc monetization mà thiết kế hiện tại đang chặn lại.
Morpho Vaults V2 ra mắt tháng 9/2025. Markets V2 vẫn là ưu tiên thực thi cốt lõi của team trong 2026 và chưa
launch.

Đây là lý do duy nhất để theo dõi — không phải để mua ngay. Khi Markets V2 launch và cấu trúc monetization
mới trở nên rõ ràng, bức tranh có thể thay đổi. Cho đến lúc đó, mọi định giá đều dựa trên narrative optionality
mà governance bodies hiện tại có lợi ích trong việc duy trì tình trạng mơ hồ.

💡  KẾT LUẬN FINVENTURE

Morpho có thể là giao thức lending thống trị DeFi và $MORPHO vẫn là token
tệ — đồng thời.

Moat của protocol và việc token accrual value là hai câu hỏi hoàn toàn riêng biệt. TVL depth, quan
hệ curator, lịch sử audit đảm bảo người dùng tiếp tục dùng Morpho Blue. Không có cái nào trong số
đó đảm bảo một dollar hoạt động đó đến tay MORPHO holder.

Cú pump 75% từ thỏa thuận Apollo có thể là exit liquidity tốt nhất holder sẽ nhận được trước khi
123.9M token unlock, governance tiếp tục tập trung, và thực tế toán học của định giá trở nên rõ ràng
hơn. Đây không phải là bear case đặc biệt — đây là kịch bản bull case, áp dụng revenue tối đa và
multiple hào phóng.

Bài phân tích tổng hợp dựa trên nghiên cứu của Ponyo / 4Pillars, xuất bản ngày 16/3/2026. Dữ liệu tính đến ngày
12/3/2026.

⚠ Tuyên bố miễn trừ trách nhiệm: Bài viết này chỉ mang mục đích cung cấp thông tin và không cấu thành lời khuyên đầu tư. FinVenture
không khuyến nghị mua hoặc bán bất kỳ tài sản nào. Đầu tư vào tài sản tiền mã hóa có rủi ro cao. Hãy tự nghiên cứu kỹ lưỡng (DYOR) trước
khi đưa ra bất kỳ quyết định đầu tư nào.


