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Tham luận bởi: Nguyễn Quang Thuân, FCCA
Chủ tịch FiinGroup và FiinRatings

Huy động và phân bổ hiệu 
quả nguồn lực tài chính 
cho các tập đoàn kinh tế 
trong bối cảnh mới
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01

Bối cảnh Kinh tế mới

‒ Việt Nam đang bước vào giai đoạn mới với nhu cầu vốn lớn (38,5 triệu 

tỷ cho giai đoạn 5 năm tới).

‒ Nguồn vốn huy động từ lĩnh vực tư nhân trong đó chính là doanh nghiệp 

là kỳ vọng chính.

‒ Yêu cầu phải bền vững và do vậy tăng trưởng giờ không thể chỉ dựa 

vào mở rộng vốn mà phải dựa vào hiệu quả, năng suất và chất lượng 

nguồn lực

Vai trò của các Tập đoàn Kinh tế được nâng lên một cấp độ mới: 

‒ Không chỉ là người sử dụng vốn mà nên trở thành trung tâm huy động, 

dẫn dắt và phân bổ vốn cho các ngành chiến lược.

Vấn đề cốt lõi không chỉ là huy động bao nhiêu, mà là sử dụng hiệu quả 

đến đâu

‒ Trong giai đoạn mới, năng lực cạnh tranh của các tập đoàn – và rộng 

hơn là của nền kinh tế – sẽ được quyết định bởi việc huy động đủ vốn 

và phân bổ hiệu quả trong bối cảnh mới. 

Bối cảnh & vấn đề đặt ra

Câu hỏi lớn nhất hôm nay 
không còn là ‘làm sao huy 
động thêm vốn’, mà là ‘làm 
sao mỗi đồng vốn tạo ra 
nhiều giá trị hơn’ — và câu 
trả lời sẽ quyết định vị thế 
của các tập đoàn kinh tế 
Việt Nam trong 20 năm 
tới.”

“
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01Bối cảnh & vấn đề đặt ra

Nguồn: FiinRatings, S&P CapitalIQ, S&P Global Ratings 
Ghi chú: Tốc độ tăng trưởng GDP thực bình quân của các quốc gia được chọn trong giai đoạn tương ứng. Tăng trưởng doanh thu trung vị của các công ty niêm yết (phi ngân hàng) theo giai đoạn
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Indonesia Philippines Việt Nam Thái Lan Malaysia Ấn Độ

 2010-2015 (CAGR)  2015-2019 (CAGR)  2019-2024 LTM (CAGR)  2022-2024 LTM (CAGR)
Tốc độ tăng trưởng GDP thực bình quân trong 
giai đoạn.

Trong nhiều năm qua, Việt Nam có tăng trưởng GDP cao nhưng không đồng nghĩa với việc tăng trưởng doanh thu của các DN lớn 

trong nước. Chúng ta cần những giải pháp để phát triển DN Việt Nam có quy mô lớn, hiệu quả và đồng điệu với tăng trưởng kinh tế 

của Việt Nam trong những năm tới đây thay vì vai trò suy giảm cho với khối FDI.

Tăng trư ởng GDP v à Tăng trư ởng doanh thu (trung v ị) c ủa các DNNY
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1 Thực trạng huy động vốn DN

2 Phân bổ vốn và Hiệu quả Sử dụng vốn

3 Đề xuất Một số Giải pháp

Phần 01
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01Triển vọng Huy động vốn năm 2026
Năng lực cấp tín dụng trung-dài hạn của NHTM giảm và kỳ vọng từ kênh thị trường vốn, nhất là vốn nợ

Kênh cấp vốn chính
Giá trị

Thực tế 2025
(Tỷ USD)

Giá trị 
Dự báo 2026 

(Tỷ USD)
Xu hướng Triển vọng

1 Vốn đầu tư công
Giá trị giải ngân 32.5 41.2 31.7% Đóng vai trò là “vốn mồi”, kích hoạt dòng vốn từ khu vực tư nhân

2
Tín dụng Ngân hàng
Thay đổi Dư nợ Tín dụng trung –
dài hạn

45.4 43.4 -4.50%
Dư địa tăng thấp do tỷ lệ vốn ngắn hạn cho vay trung và dài hạn
đã gần chạm trần của NHNN và bộ đệm vốn rất mỏng của hệ
thống ngân hàng Việt Nam

3 Vốn FDI
Thực hiện FDI 25.9 26.8 7.20%

Ổn định, đóng vai trò thu hút công nghệ, giúp Việt Nam tham gia
vào chuỗi giá trị toàn cầu

4 M&A
M&A từ đối tác nước ngoài 7.0 9.1 34.7%

Tăng trưởng nhưng có quy mô nhỏ, không đủ mạnh để kéo nền
kinh tế tăng trưởng 2 con số

5
Vốn Cổ phần
Phát hành Vốn cổ phần trên TTCK 
& IPO

4.9 7.1 50.0%
Kỳ vọng có sự tăng trưởng tích cực nhờ thị truòng chứng khoán
Việt Nam được nâng hạng lên Emerging và có nhiều đợt IPO mới

6 Vốn vay nước ngoài của DN 
Giá trị Thay đổi số dư (ròng) (4.0) - +++

Kỳ vọng hưởng lợi từ chu kỳ giảm lãi suất của Fed, vay nợ mới 
nước ngoài của doanh nghiệp năm 2026 có thể đạt ~5 tỷ USD, 
hỗ trợ bù đắp nghĩa vụ trả nợ và tái cấp vốn

7
TPDN 
Phát hành mới của nhóm Phi 
ngân hàng

7.9 12.1 58.3%
Dự báo sẽ tăng trưởng mạnh nhờ khung pháp lý của thị trường 
trái phiếu doanh nghiệp ngày càng rõ ràng và hạ tầng thị trường 
được cải thiện.

Tổng cộng 119.7 139.8 16.8%
Nguồn: FiinGroup. Số liệu 2026 được dự báo bởi FiinGroup. Ghi chú: 
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.

Dự báo các nguồn vốn trung và dài hạn cho tăng trưởng năm 2026
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01DN Việt Nam tập trung vào sử dụng vốn ngắn hạn làm tăng rủi ro tài chính

Nguồn: FiinRatings, S&P Capital IQ, S&P Global Ratings. Ghi chú: 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%

Nợ vay ngắn hạn/ Tổng Nợ vay: Top 50 DNNY của Việt Nam vs. Khu vực
(Top 50 doanh nghiệp niêm yết lớn nhất theo Tổng Tài Sản)Các kênh huy động chính vốn trung-dài hạn 

của DN:

‒ Tín dụng ngân hàng (chiếm tỷ trọng lớn) 

‒ Trái phiếu doanh nghiệp (TPDN) 

‒ Thị trường cổ phiếu, bao gồm IPO 

‒ Vốn quốc tế (FDI, M&A, vay nước ngoài) 

‒ Các kênh thay thế: private equity, quỹ đầu 
tư, hợp tác chiến lược 

Những hạn chế

‒ Phụ thuộc lớn vào ngân hàng và lại chủ 
yếu là kỳ hạn vay ngắn

‒ Thị trường TPDN: quy mô còn hạn chế và 
chưa có sự tham gia sâu của DN Tập đoàn 
lớn nhất là DNNN

‒ Minh bạch thông tin và xếp hạng tín nhiệm 
còn hạn chế 

‒ Chi phí vốn chưa tối ưu, khó tiếp cận vốn 
dài hạn
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01Quy mô TT vốn nợ/ TPDN còn nhỏ so với tín dụng ngân hàng

Các kênh huy động chính vốn trung-dài hạn 
của DN:

‒ Tín dụng ngân hàng (chiếm tỷ trọng lớn) 

‒ Trái phiếu doanh nghiệp (TPDN) 

‒ Thị trường cổ phiếu, bao gồm IPO 

‒ Vốn quốc tế (FDI, M&A, vay nước ngoài) 

‒ Các kênh thay thế: private equity, quỹ đầu 
tư, hợp tác chiến lược 

Những hạn chế

‒ Phụ thuộc lớn vào ngân hàng và lại chủ yếu 
là kỳ hạn vay ngắn

‒ Thị trường TPDN: quy mô còn hạn chế và 
chưa có sự tham gia sâu của DN Tập đoàn 
lớn nhất là DNNN

‒ Minh bạch thông tin và xếp hạng tín nhiệm 
còn hạn chế 

‒ Chi phí vốn chưa tối ưu, khó tiếp cận vốn 
dài hạn

Tỷ lệ Quy mô Trái phiếu DN /Tín dụng ngân hàng, 31/12/2024

Hàn Quốc99%

Malaysia96%

Singapore39%

Thái Lan36%

Nhật Bản18%

Philippines12%

Việt Nam7%

Nguồn: CGIF; FiinRatings, tất cả số liệu được tính tại thời điểm cuối năm 2024
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01Nhiều ngành tăng trưởng nhanh qua CAPEX nhưng cơ cấu vốn chưa bền vững: ví dụ 
ngành Hạ tầng (Năng lượng)

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 phiếu Vay NH Vốn chủ sở hữu và vốn khác

17%
C A G R  2 0 1 7 – 2 0 2 4

Tổng Tài Sản tăng 3 lần

nhưng tỷ trọng dư nợ Trái Phiếu chỉ ở mức

1% → 7%
trên tổng tài sản

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 bi ểu
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1 Thực trạng huy động vốn DN

2 Phân bổ vốn và Hiệu quả Sử dụng vốn

3 Đề xuất Một số Giải pháp

Phần 01
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01DN Tư nhân lớn có mức độ đòn bảy tài chính cao hơn DNNN lớn

0.83 0.93
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0.49

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

2020 2021 2022 2023 2024 2025

DN Tư nhân DNNN

2.93

4.95
4.34

2.37

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

2020 2021 2022 2023 2024 2025

DN Tư nhân DNNN

Trung vị Tỷ lệ Nợ vay/Vốn CSH của Doanh nghiệp nhà
nước và Doanh Nghiệp Tư nhân

Trung vị Tỷ lệ Nợ vay/EBITDA của Doanh nghiệp nhà nước
và Doanh Nghiệp Tư nhân

Nguồn: FiinRatings, số liệu tính toán của 18 tập đoàn nhà nước và nhóm 20 doanh nghiệp tư nhân niêm yết có quy mô tài sản lớn nhất hiện nay. Chi chú: số liệu DNNN được thu 
thập và tổng hợp từ websites của các DN (công bố thông tin theo yêu cầu của Nghị định 81/2015/NĐ-CP và Thông tư 99/2025/TT-BTC)

DNNN duy trì đòn bẩy thấp - dư địa lớn để 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.
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01DNNN có hiệu quả tài chính thấp hơn DN tư nhân lớn

Mấu chốt của DNNN là hiệu quả hoạt động. Nghị quyết 79 hiện nay đã chỉ ra và có nhiều giải 
pháp cải thiện nhất là về công tác quản trị doanh nghiệp

Biên lợi nhuận ròng trung vị (%) của Doanh nghiệp nhà 
nước và Doanh Nghiệp Tư nhân

Tỷ suất sinh lời trên tài sản trung vị (%) của Doanh nghiệp 
nhà nước và Doanh Nghiệp Tư nhân

14.8% 15.4%
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Nguồn: FiinRatings, số liệu tính toán của 18 tập đoàn nhà nước và nhóm 20 doanh nghiệp tư nhân niêm yết có quy mô tài sản lớn nhất hiện nay. Chi chú: số liệu DNNN được thu thập và tổng 
hợp từ websites của các DN (công bố thông tin theo yêu cầu của Nghị định 81/2015/NĐ-CP và Thông tư 99/2025/TT-BTC)
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01Dư địa lớn để các DNNN lớn 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

Nguồn: FiinRatings, tổng hợp từ báo cáo tài chính của 18 tập đoàn, tổng công ty nhà nước hàng đầu. Chi chú: số liệu DNNN được thu thập và tổng 
hợp từ websites của các DN (công bố thông tin theo yêu cầu của Nghị định 81/2015/NĐ-CP và Thông tư 99/2025/TT-BTC)
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% Nợ ngắn hạn/Tổng nợ vay (trục phải)

Tài sản và Cơ cấu nguồn vốn của các Doanh nghiệp Nhà nước lớn
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 

120 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.
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1 Thực trạng huy động vốn DN

2 Phân bổ vốn và Hiệu quả Sử dụng vốn

3 Đề xuất Một số Giải pháp

Phần 01
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01Gợi ý Một số Nhóm Giải pháp (tập trung vào Mục tiêu Huy động vốn)

Hiện vấn đề lớn khi các dự án tiếp cận vốn 
ngoài ngân hàng là tính “bankability” còn 
thấp”

‒ Cơ chế chính sách nhằm Ổn định và 
nhất quán (giải bài toán “policy risk”).

‒ Thiết kế và triển khai cấu trúc tài chính 
khả thi, bao gồm project financing (tài 
trợ dự án) với việc tập trung các ngành 
trọng điểm, chiến lược.

‒ Nâng cao chất lượng khâu chuẩn bị 
triển khai dự án

Cải thiện tính hấp dẫn
(Bankability) của các dự án lớn

Cải cách mạnh mẽ hơn 
nữa thị trường vốn

Hiện BTC đã có đề án tái cơ cấu nhà đầu tư 
trên TTCK. Hiệu quả triển khai sẽ cao hơn 
nếu như:

‒ Phát triển thị trường TPDN vào chiều 
sâu: để nhiều DN ngoài Ngân hàng tham 
gia hơn và sản phẩm chứng khoán nợ/ 
chào bán đại chúng

‒ Cải thiện xếp hạng tín nhiệm quốc gia 
nhằm giúp cả Chính phủ và DN huy động 
vốn NN ở chi phí thấp hơn

‒ Triển khai các hình thức sản phẩm 
chứng khoán nợ mới: chứng khoán hóa 
dòng tiền các dự án hạ tầng.

Chính phủ dẫn dắt việc hành
lập các quỹ đầu tư quốc gia

Hiện Việt Nam đã có đề án thành lập quỹ 
nhà ở quốc gia. Sẽ rất tốt cho giải bài toán 
vốn nếu Chính phủ có thể xem xét:

‒ Quỹ Đầu tư Hạ tầng: giải bài toán vốn 
dài hạn cho các nhóm dự án hạ tầng

‒ Quỹ Tăng trưởng Quốc Gia: hỗ trợ trực 
tiếp cho mục tiêu huy động vốn cho tăng 
trưởng kinh tế cao như một số nước đã 
làm

‒ Thu hút định chế quốc tế & đồng đầu tư 
(co-investment)

4

3

5
1

2
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1
Thiết kế và triển khai cấu trúc tài chính khả thi

Đẩy mạnh Áp dụng Mô hình Tài trợ Dự án (Project Financing)

Tài trợ dự án (huy động vốn dựa trên cơ sở SPV): áp dụng cho 

các dự án BOT, dự án LNG-to-power và năng lượng tái tạo...

Đặc điểm và lợi thế chính của Mô hình: 
‒ Công ty Dự án không cần phải có lịch sử hoạt động/ chưa có 

điểm tín dụng

‒ Tách bạch cơ bản với Corporate Financing (DN trực tiếp đi 
vay)

‒ Hoạt động duy nhất của Công ty đó là 100% tập trung triển 
khai dự án.

‒ Nợ có thể ghi vào Ngoại bảng (Off-balance sheet) tùy theo 
cấu trúc sở hữu.

‒ Trong giai đoạn xây dựng thường không có doanh thu (nếu là 
dự án mới) và do vậy, yếu tố quyết định là cần có Hợp đồng 
Bao tiêu /Offtaker đủ bankable. 

‒ Cơ sở để thiết kế cấu trúc vốn đa dạng hóa nguồn vốn cho 
dự án: Vay ngân hàng, trái phiếu, Tài trợ ECA (liên quan đến 
nhập khẩu thiết bị).

Công ty 

Dự án

Th
oả

th
uậ

n
cổ

đô
ng

1. Nhà tài
trợ/ 

Sponsor
2. Nhà 
nước/ 

Grantor

3. Bên mua/ 
Offtakers

4. Nhà cung
cấp nguyên

liệu/ 
Suppliers

5. Nhà thầu
xây dựng/ 

Constractor

6. Đơn vị
vận hành/ 
Operator

7. Trái chủ
hoặc bên
cho vay/ 

Creditors

Cấu trúc điển hình cho hình thức Tài trợ Dự án (Project Finance) để có Bankability cao
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2
Phát triển quỹ đầu tư phát triển cơ sở hạ tầng
Không chỉ Dự án Đơn lẻ mà cả Danh mục Dự án đã vào giai đoạn hoạt động ổn định

Chuyển dịch chiến lược từ vốn NSNN sang huy động vốn theo cơ chế thị trường cho các 
dự án cơ sở hạ tầng tại Việt Nam
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2
Phát triển quỹ đầu tư phát triển cơ sở hạ tầng

Đầu tư theo Danh mục Nhiều Dự án

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) CỦA ẤN ĐỘ

Quản lý vận
hành và bảo
trì tài sản InvIT

SPV 1

Tài sản

SPV 2

SPV 2 Tài sản

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

Thực hiện theo Danh mục Nhóm Dự án thay vì Từng dự án đơn lẻ
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4
Phát triển quỹ đầu tư phát triển cơ sở hạ tầng

Kinh nghiệm quốc tế: Quỹ đầu tư cơ sở hạ tầng ở một số quốc gia

Quỹ đầu tư cơ sở hạ tầng và REIT ở một số quốc gia chọn lọc
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3
Phát triển Thị trường TPDN theo chiều sâu

Đẩy mạnh non-bank bonds, kỳ hạn dài và áp dụng Risk-Based

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

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.

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%

Việt Nam 0.1%

Nguồn: AsianBondsOnline

Tỷ lệ Trái Phiếu lãi suất thả nổi /Tổng số lượng Trái
Phiếu Doanh Nghiệp đang lưu hành, 31/12/2024

Malaysia 7.6%

Hàn Quốc 3.9%

Singapore 0.6%

Nhật Bản 0.5%

Thái Lan <0.1
%

Philippines 0%

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)

Việt Nam 57.6%
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4
Cải thiện Xếp hạng Tín nhiệm Quốc gia
Việt Nam có mức xếp hạng tín nhiệm thấp hơn các nước có tính cạnh tranh với chúng ta

Quốc Gia Xếp hạng Tín nhiệm 
Quốc Gia

GDP/người (USD)
(2024)

Nợ công/GDP (%)
(2024)

Tăng trưởng GDP BQ 
5 năm (%)

Thái Lan BBB+ 7,539 63.4 2.2

Malaysia A- 11,878 65.0 5.2

Philippines BBB+ 3,910 60.0 5.7

Indonesia BBB 5,271 39.6 4.8

Việt Nam BB+ 4,740 34.7 6.3

Nguồn: S&P Global Ratings, World Bank, FiinRatings
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4
Cải thiện Xếp hạng Tín nhiệm Quốc gia

Trọng số
Ngụ ý (%) [1]

Đặc điểm cấu trúc 52.8
• Chỉ số quản trị tổng hợp 20.0
• GDP bình quân đầu người 13.3
• Tỷ trọng GDP toàn cầu 12.8
• Years since default 5.4
• Cung tièn 1.3
Tài chính công 18.2
• Cân đối ngân sách 2.5
• Tổng nợ công 8.3
• Chi phí lãi vay 4.9
• Nợ công bằng ngoại tệ 2.5
Tài chính đối ngoại 17.9
• Tính linh hoạt của dự trữ ngoại tệ 7.6
• Mức độ phụ thuộc vào hàng hóa 1.1
• Dự trữ quốc tế chính thức 1.5
• Tài sản nước ngoài ròng của quốc gia 7.1
• Cán cân vãng lai + FDI 0.1
• Nghĩa vụ trả lãi nước ngoài 0.4
Hiệu quả kinh tế vĩ mô 11.1
• Lạm phát giá tiêu dùng 3.0
• Tăng trưởng GDP thực 2.6
• Biến độn tăng trưởng GDP thực 5.5

Trọng số
Ngụ ý (%) (1)

Hiệu quả thể chế về quản trị 25.0

• Hiệu quả thể chế và quản trị

Điểm số kinh tế 25.0
• GDP bình quân đầu người
• Tăng trưởng trung bình 10 năm của GDP 

thực / người
• Mức độ nợ nước ngoài
Điểm số đối ngoại 16.7
• Vị thế tiền tệ trong các giao dịch quốc tế
• Thanh khoản đối ngoại
• Mức độ nợ nước ngoài
Điểm số tài khóa 16.7
• Hiệu quả và tính linh hoạt tài khoá
• Gánh nặng nợ và nghĩa vụ nợ  tiềm tàng
Điểm số tiền tệ 16.7
• Chế độ tỷ giá hối đoái
• Độ tin cậy và hiệu quả của chính sách 

tiền tệ, xu hướng lạm phát

Sức mạnh thể chế

• Chất lượng thể chế

• Hiệu quả chính sách - tài khóa và tiền tệ

Sức mạnh kinh tế

• Động lực tăng trưởng

• Quy mô nền kinh tế

• Thu nhập quốc dân / đầu người

Sức mạnh tài khóa

• Gánh nặng nợ

• Khả năng chi trả nợ

Mức độ dễ bị tổn thương trước rủi ro

• Rủi ro ngành ngân hàng

• Rủi ro bên ngoài

• Rủi ro thanh khoản của Chính Phủ

• Rủi ro chính trị

Nguồn: FiinGroup tổng hợp.
Ghi chú: [1] các thông số về Trọng số Ngụ ý này không phải là thông tin chính thức được đề cập trong công bố tài liệu về Phương pháp luận và Bộ Tiêu chí Xếp hạng
của các tổ chức XHTN quốc tế được bêu. Đây là số liệu được ước tính bởi Standard Chartered (Khối Tư vấn Xếp hạng Tín nhiệm)

Màu đỏ = thể hiện quan tâm, đặt nhiều câu hỏi / bình luận trong buổi làm việc với chuyên gia phân tích và báo cáo xếp hạng của các CRAs. Có thể là điểm chúng ta
cần lưu ý cải thiện hoặc chủ động đối thoại/ làm rõ

Màu xanh = thể hiện ít câu hỏi / bình luận hơn. Có thể là điểm không trọng yếu

Màu xanh = thể hiện ít câu hỏi / bình luận hơn. Có thể là điểm mạnh hoặc không trọng yếu

Tiêu chí Đánh giá và Ngụ ý cho việc Thực hiện Mục tiêu Nâng hạng
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4
Cải thiện Xếp hạng Tín nhiệm Quốc gia

Sẽ cải thiện đáng kể chi phí vốn cho doanh nghiệp Việt Nam 
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Tổng quan về lợi suất trái phiếu toàn cầu
Lợi suất TP xếp hạng đầu tư (IG) Lợi suất TP lợi suất cao (HY)

Nguồn: Macrobond, ICE Index Platform, tính đến ngày 11/12/2024. Chỉ số ICE BofA US High Yield (H0A0), Chỉ số ICE BofA European High Yield Constrained (HEC0). Các chỉ số 
được chọn làm đại diện tốt nhất cho thị trường trái phiếu lợi suất cao tại Châu Âu và Mỹ. Chỉ mang tính minh họa.

Flight to Quality

▲ Lợi suất mức rủi ro cao (High-Yield) 
tăng khi NĐT rút khỏi tài sản rủi ro

▼ Lợi suất TP mức đầu tư (Investment 
Grade) giảm khi nhu cầu tài sản an 
toàn tăng
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5
Mô hình Quỹ Tăng trưởng Quốc gia

Nghiên cứu trường hợp của Hàn Quốc

Vào giữa năm 2025, GDP của Hàn Quốc dự báo tăng

trưởng thấp (gần về 0%) và thành lập quỹ National 

Growth Fund với quy mô 150 tỷ won (110 tỷ USD –

tương đương khoảng 8% GDP 2025.

Mục đích: kích thích tăng trưởng GDP lên 3% từ 

2026 (từ mức dự báo chỉ 1,8%).

Nguồn vốn: Chính phủ (KDB) góp 50% và phần

còn lại là các định chế đầu tư, DN và tỷ phú của 

Hàn Quốc.

Sử dụng vốn: 
‒ Đầu tư vốn cổ phần trực tiếp

‒ Đầu tư qua các quỹ PE (Fund of Funds)

‒ Cho vay lãi suất ưu đãi (khoảng 2% - tương

đương với trái phiếu chính phủ của HQ) và thậm

trí cả tài trợ M&A/ leveraged buyouts.

Ngành ưu tiên chiến lược của National Growth Fund (Korea) 

Nguồn: S.Korea to scale up National Growth Fund to $110 

bn with high-tech focus - KED Global

https://www.kedglobal.com/business-politics/newsView/ked202509100010
https://www.kedglobal.com/business-politics/newsView/ked202509100010
https://www.kedglobal.com/business-politics/newsView/ked202509100010
https://www.kedglobal.com/business-politics/newsView/ked202509100010
https://www.kedglobal.com/business-politics/newsView/ked202509100010
https://www.kedglobal.com/business-politics/newsView/ked202509100010
https://www.kedglobal.com/business-politics/newsView/ked202509100010
https://www.kedglobal.com/business-politics/newsView/ked202509100010
https://www.kedglobal.com/business-politics/newsView/ked202509100010
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Quét mã QR để liên hệ với 
FiinGroup

Trụ sở chính:
Tầng 10, Peakview Tower
36 Hoàng Cầu, Phường Đống Đa,
Hà Nội, Việt Nam
Điện thoại: (+84) 24 3562 6962
Email: info@fiingroup.com

Chi nhánh Hồ Chí Minh:

Tầng 11, 12-12Bis Trần Quang Khải, 
Phường Tân Định, Hồ Chí Minh, Việt Nam 
Điện thoại: (+84) 329 813 686
Email: info@fiingroup.com

Liên hệ:

Tuyên bố Bản quyền và Miễn trách:

Tài liệu này được soạn thảo bởi Công ty Cổ phần FiinGroup và FiinRatings chỉ sử dụng cho mục đích

tham khảo. Đây không phải là Báo cáo xếp hạng tín nhiệm và không khuyến nghị mua, bán hoặc

nắm giữ bất kỳ cổ phiếu nào hoặc bất kỳ giao dịch cụ thể nào khác. Thông tin trong Báo cáo này, bao

gồm dữ liệu, số liệu, bảng, phân tích và nhận xét của FiinGroup và FiinRatings, chỉ được sử dụng để

tham khảo theo quyết định của riêng bạn. FiinGroup và FiinRatings sẽ không chịu trách nhiệm cho

bất kỳ tổn thất hoặc hậu quả nào có thể xảy ra do việc sử dụng thông tin trong báo cáo này.

FiinGroup và FiinRatings giữ bản quyền đối với báo cáo này và toàn bộ nội dung trong Báo cáo này.

Báo cáo này được bảo hộ bản quyền theo pháp luật về quyền tác giả của Việt Nam và các nước theo

các công ước, điều ước quốc tế về quyền tác giả mà Việt Nam là thành viên.
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