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1 Fitch Upgrades Vietnam's Long -Term Senior Secured Debt Instruments to 'BBB -'; Fitch Ratings, January 2026. . Lưu ý r ằng vi ệc nâng h ạng này ch ỉ áp d ụng cho m ột lô trái phi ếu Brady banwgd USD 

được b ảo đ ảm m ột ph ần ho ặc toàn b ộ  bằng trái phi ếu không lãi su ấ t c ủa Kho b ạc Hoa K ỳ, và đáo h ạn vào năm 2028. X ếp h ạng ngo ạ i tệ  dài h ạn đ ố i v ới công c ụ nợ không có đ ảm b ảo c ủa Vi ệt Nam 

vẫn gi ữ mức BB+, dư ới m ức Đ ầu tư.  
2  Được đo lư ờng trong vòng hai năm trư ớc và sau khi nâng h ạng. Chi phí huy đ ộng v ốn đư ợc đ ịnh nghĩa là ph ần bù r ủi ro cho vay (tính b ằng đi ểm cơ b ản).  
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Vi ệt Nam đang đ ứng trư ớc ngư ỡng đư ợc nâng x ếp h ạng tín nhi ệm lên m ức Đ ầu tư (investment grade) khi hi ện ch ỉ 

còn cách m ức này m ột b ậc. Vi ệc đ ạt được x ếp h ạng Đ ầu tư s ẽ  mang l ạ i nhi ều l ợi ích quan tr ọng, bao g ồm: (1) gi ảm 

chi phí huy đ ộng v ốn; (2) t ạo đi ều ki ện thu ận l ợi triển khai các d ự án cơ s ở hạ  tầng quy mô l ớn; và (3) h ỗ  trợ thị 

trường ch ứng khoán thông qua vi ệc m ở rộng kh ả  năng ti ếp c ận c ủa các nhà đ ầu tư t ổ  ch ức qu ốc t ế. Do đó , việc 

được nâng h ạng tín nhi ệm trở nên c ấp thi ết hơn trong b ố i c ảnh Vi ệt Nam đang c ần huy đ ộng ngu ồn l ực tài chính 

lớn đ ể  thực hi ện các k ế  ho ạch phát tri ển cơ s ở hạ  tầng, đ ặc bi ệt là các d ự án quy mô l ớn s ử dụng công ngh ệ  nh ập 

kh ẩu như đư ờng s ắt cao t ốc và s ản xu ất đi ện - đòi h ỏi ngu ồn v ốn lớn bằng ngo ạ i tệ. 

 

Chính ph ủ đã đ ặt m ục tiêu đ ạt m ức x ếp h ạng Đ ầu tư vào năm 2030, tuy nhiên, nh ững di ễn bi ến g ần đây và các 

trao đ ổ i c ủa chúng tôi v ới một s ố tổ  ch ức x ếp h ạng tín nhi ệm l ớn c ủng c ố  quan đi ểm r ằng vi ệc nâng  x ếp hạng có 

thể  đạt được trong th ời gian s ớm hơn. Tu ần trư ớc, Fitch Ratings đã nâng x ếp h ạng tín nhi ệm đ ối v ới công c ụ nợ 

dài h ạn có b ảo đ ảm c ủa Vi ệt Nam lên m ức BBB -1, đánh d ấu l ần đ ầu tiên m ột công c ụ nợ liên quan đ ến qu ốc gia 

(sovereign -linked) c ủa Vi ệt Nam đư ợc x ếp h ạng m ức đ ầu tư. Vừa qua , Chính ph ủ cũng đã công b ố các đ ịnh hư ớng 

và gi ả i pháp c ụ thể  nh ằm hư ớng t ới m ục tiêu đ ạt x ếp h ạng tín nhi ệm m ức đ ầu tư (trình bày chi ti ết ở ph ần dư ới). 

 

Tóm l ạ i, Vi ệt Nam hi ện đã đáp ứng ph ần l ớn các tiêu chí đ ịnh lư ợng c ần thi ết cho vi ệc nâng h ạng (ví d ụ như  tỷ  lệ  

nợ trên GDP) và các tiêu chí c ần c ả i thi ện ch ủ yếu n ằm ở mức đ ộ định tính (ví d ụ kh ả  năng d ự đoán c ủa chính 

sách). Chúng tôi cho r ằng các v ấn đ ề  này s ẽ  ngày càng đư ợc chú tr ọng hơn khi nh ận th ức v ề  tầm quan tr ọng c ủa 

việc đ ạt x ếp h ạng tín nhi ệm m ức đ ầu tư ti ếp t ục gia tăng. Hi ện nay, Vi ệt Nam đang đư ợc x ếp h ạng th ấp hơn m ột 

bậc so v ới m ức đ ầu tư b ởi S&P và Fitch, và th ấp hơn hai b ậc theo đánh giá c ủa Moody’s.  

 

Tác đ ộng c ủa vi ệc nâng h ạng tín nhi ệm2  

 
 

Th ị trường 

ch ứng 

khoán  

Chi phí 

huy đ ộng 

vốn 

FDI  D ự trữ 

ngo ạ i h ố i 

Trung bình  111%  -119 117%  130%  

Ấ n Đ ộ 308%  -62  133%  149%  

Thái Lan  150%  -48  262%  253%  

Indonesia  69%  -83  63%  50%  

Philippines  59%  -88  48%  7%  

Mexico  55%  -66  95%  59%  

Brazil  56%  -260  110%  236%  

                                   Ngu ồn: IMF, World Bank, Bloomberg, CEIC, Maybank  

                                           

Vi ệc đư ợc nâng h ạng tín nhi ệm lên m ức đ ầu tư có th ể  mang  lạ i k ết qu ả  còn l ớn hơn v ới th ị trường ch ứng khoán 

Vi ệt Nam so v ới s ự kiện g ần đây khi FTSE Russell xem xét Vi ệt Nam đư ợc nâng h ạng vào nhóm th ị trường m ới n ổi. 

Trong l ịch s ử, nh ững qu ốc gia l ần đ ầu tiên đư ợc nâng lên m ức x ếp h ạng tín nhi ệm m ức Đ ầu tư thư ờng ghi nh ận 

mức tăng r ất m ạnh c ủa th ị trường ch ứng khoán trong giai đo ạn xoay quanh th ời điểm nâng h ạng. C ụ thể, ch ỉ s ố  

ch ứng khoán c ủa Ấ n Đ ộ  tăng kho ảng 308% và c ủa Thái Lan tăng kho ảng 150% khi tính t ừ hai năm trư ớc đ ến hai 

năm sau th ời đi ểm đư ợc nâng h ạng. Bên c ạnh đà tăng c ủa th ị trường c ổ  phi ếu, các đ ợt nâng h ạng này còn kích 

ho ạt làn sóng dòng v ốn ngo ạ i ch ảy m ạnh vào các n ền kinh t ế  nói trên, không ch ỉ thông qua c ổ  phi ếu mà còn qua 

trái phi ếu và v ốn đ ầu tư tr ực ti ếp nư ớc ngoài (FDI). Nh ờ đó, d ự trữ ngo ạ i h ối c ủa Ấ n Đ ộ  đã tăng kho ảng 150% và 

c ủa Thái Lan tăng kho ảng 250% ch ỉ trong vòng hai năm k ể  từ khi đư ợc nâng h ạng (xem b ảng trên).  

 

Trên cơ s ở nh ững tác đ ộng tích c ực nêu trên, các nhà ho ạch đ ịnh chính sách c ủa Vi ệt Nam đang t ập trung tháo 

g ỡ nh ững nút th ắt còn t ồn đọng  nh ằm ti ến t ới đạt x ếp h ạng tín nhi ệm m ức Đ ầu tư t ừ ba t ổ ch ức x ếp h ạng tín 

nhi ệm l ớn g ồm S&P Global, Moody’s và Fitch. Các t ổ  ch ức x ếp h ạng này xem xét m ột ph ạm vi r ộng các y ếu t ố  

định lư ợng và đ ịnh tính đ ể  đánh giá li ệu m ột qu ốc gia có n ền tài chính ổn đ ịnh, h ệ  thống ngân hàng v ững m ạnh, 

thể  ch ế  đáng tin c ậy và môi trư ờng chính sách có tính d ự báo cao hay không — nh ững đi ều ki ện then ch ốt nh ằm 

bảo đ ảm kh ả  năng tr ả  nợ đúng h ạn cho các nhà đ ầu tư nư ớc ngoài.Trong s ố  các ch ỉ tiêu quan tr ọng nh ất mà các 

https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/fitch-upgrades-vietnam-long-term-senior-secured-debt-instruments-to-bbb-removes-uco-22-01-2026?fbclid=IwdGRjcAPe5bpleHRuA2FlbQIxMQBzcnRjBmFwcF9pZAo2NjI4NTY4Mzc5AAEe-DzpcGW6JJRwzO8zKty6wdvU1HpyGpHNFZgcJLDlfm-fV83YgPoZeo3dc08_aem_kPfbfhEqKT05mY5ufwSv2Q
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3  Ba gi ả i pháp nâng h ạng tín nhi ệm qu ốc gia Vi ệt Nam , VTV online, Tháng 1, 2026  
4  Fitch h ạ  bậc tín nhi ệm c ủa Pakistan xu ống CCC+ t ừ B -, Reuters, Tháng 10/2022   
5  Fitch duy trì m ức x ếp h ạng tín nhi ệm c ủa Vi ệt Nam ở BB+, tri ển v ọng Ổ n đinh, Fitch Ratings, Tháng 6/2025  
6  Vi ệt Nam duy trì x ếp h ạng tín nhi ệm ở BB+, tri ển v ọng Ổ n đinh, S&P Global, Tháng 6/2024  
7  Các qu ốc gia thi ếu d ữ liệu đáng tin c ậy, minh b ạch và nh ất quán thư ờng đ ố i m ặ t v ới nh ững h ạn ch ế  về  x ếp h ạng tín nhi ệm — điều này đư ợc minh ch ứng qua các báo cáo g ần đây cho th ấy s ố  liệu 

GDP công b ố  c ủa Trung Qu ốc có th ể  thiếu đ ộ  tin c ậy (trong đánh giá h ệ  thống tài kho ản qu ốc gia năm 2024, IMF x ếp h ạng Trung Qu ốc ở mức C trên thang đi ểm t ừ A đ ến D, tương đương v ới Ấ n Đ ộ  

và th ấp hơn Vi ệt Nam).  
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tổ  ch ức x ếp h ạng tín nhi ệm chú tr ọng có ba ch ỉ s ố  chính: (1) t ỷ  lệ  nợ công trên GDP; (2) t ỷ  lệ  nợ nước ngoài trên 

GDP (ch ủ yếu là n ợ bằng USD); và (3) quy mô d ự trữ ngo ạ i hố i, nh ằm b ảo đ ảm qu ốc gia có đ ủ năng l ực thanh toán 

các nghĩa v ụ nợ đối v ới các ch ủ nợ nước ngoài.  

 

Ba tr ụ c ột c ốt lõi trong k ế  ho ạch c ủa Chính ph ủ nh ằm nâng x ếp h ạng tín nhi ệm c ủa Vi ệt Nam lên m ức đ ầu tư bao 

g ồm: (1) qu ản lý n ợ công th ận tr ọng; (2) tri ển khai các chính sách thúc đ ẩy tăng trư ởng nhưng v ẫn b ảo đ ảm ổn 

định các cân đ ối vĩ mô; và (3) tăng cư ờng trao đ ổi, làm vi ệc v ới các t ổ  ch ức x ếp h ạng tín nhi ệm qu ốc t ế3 . Nh ững tín 

hiệu g ần đây cho th ấy Chính ph ủ đang ch ủ động x ử lý các rào c ản còn t ồn đọng  đối v ới vi ệc đ ạt x ếp h ạng m ức 

Đ ầu tư, đ ồng th ời dành m ức đ ộ  ưu tiên cao hơn cho vi ệc tháo g ỡ các v ấn đ ề  then ch ốt đang c ản tr ở tiến trình nâng 

hạng.  

 

Như th ể  hiện trong b ảng dư ới đây, t ổng n ợ công c ủa Chính ph ủ Việt Nam (kho ảng 35% GDP) và n ợ nước ngoài 

(kho ảng 33% GDP) đ ều ở mức h ợp lý khi so sánh v ới các qu ốc gia trong khu v ực — nh ững nư ớc hi ện đã đư ợc x ếp 

hạng tín nhi ệm ở mức đ ầu tư. Đáng chú ý, cơ c ấu n ợ nước ngoài c ủa Vi ệt Nam đư ợc phân b ổ  tương đ ố i cân b ằng 

gi ữa khu v ực tư nhân và khu v ực công.  
 

 
       Ngu ồn: VinaCapital t ổng h ợp 

 

Tuy nhiên, d ự trữ ngo ạ i h ố i c ủa Vi ệt Nam đã s ụt gi ảm trong hai năm qua, xu ống m ức th ấp hơn ba tháng nh ập 

kh ẩu, dù nguyên nhân c ủa s ự s ụt gi ảm này đư ợc đánh giá là tương đ ố i d ễ  để  Chính ph ủ kh ắc ph ục. G ần đây, 

Chính ph ủ đã tri ển khai các bi ện pháp nh ằm t ạo đi ều ki ện thu ận lợi hơn cho ngư ời dân giao d ịch vàng trong nư ớc, 

qua đó gián ti ếp gia tăng lư ợng USD lưu thông trong n ền kinh t ế. Quy mô d ự trữ ngo ạ i hố i là m ột tiêu chí then ch ốt 

trong đánh giá c ủa các t ổ  ch ức x ếp h ạng tín nhi ệm. Trư ờng h ợp c ủa Pakistan là m ột ví d ụ điển hình: qu ốc gia này 

đã b ị hạ  bậc tín nhi ệm nhi ều l ần trong giai đo ạn 2018 –2023 khi d ự trữ ngo ạ i h ối gi ảm xu ống dư ới m ức tương 

đương 1 –2 tháng nh ập kh ẩu, v ới “tình tr ạng thanh kho ản đ ố i ngo ạ i y ếu” được các t ổ  ch ức x ếp h ạng vi ện d ẫn là 

mối quan ng ạ i trọng y ếu4 . 

 

Bên c ạnh các tiêu chí đ ịnh lư ợng, các t ổ ch ức x ếp h ạng tín nhi ệm cũng cho r ằng Vi ệt Nam v ẫn c ần c ả i thi ện m ột 

s ố  yếu tố  định tính. Trong đó, Fitch nh ấn m ạnh khuôn kh ổ  điều hành chính sách kinh t ế  c ủa Vi ệt Nam v ẫn còn 

“tương đ ối chưa  phát tri ển5”. Mặc dù Vi ệt Nam đã đ ạt được nh ững bư ớc ti ến đáng k ể  trong vi ệc c ả i thi ện x ếp h ạng 

tín nhi ệm — tăng hai b ậc t ừ BB - năm 2014 lên BB+ năm 2022 — Chính ph ủ s ẽ  c ần ph ải đẩy nhanh hơn n ữa ti ến 

độ  c ải cách đ ể  đạt được m ục tiêu nâng h ạng trong th ời gian t ới. 

 

Một điểm thu ận lợi là chúng tôi cho r ằng Chính ph ủ đang nhanh chóng tri ển khai hàng lo ạt c ả i cách quan tr ọng 

(Đ ổ i Mới 2.0) — cũng s ẽ  giúp gi ả i quy ết nh ững v ấn đ ề  còn t ồn t ại liên quan đ ến vi ệc nâng x ếp h ạng tín nhi ệm, khi 

ngày càng nhi ều nhà ho ạch đ ịnh chính sách nh ận th ức rõ t ầm quan tr ọng c ủa v ấn đ ề  này. Các bi ện pháp nói trên 

được k ỳ  vọng s ẽ  đủ để  giúp Vi ệt Nam vư ợt qua các yêu c ầu và đ ạt được x ếp h ạng tín nhi ệm m ức Đ ầu tư. S&P 

Global cho bi ết tổ  ch ức này “có th ể  nâng x ếp h ạng n ếu th ể  ch ế  c ủa Vi ệt Nam đư ợc c ả i thi ện đáng k ể, đ ồng th ời 

tăng cư ờng tính d ự báo và minh b ạch c ủa chính sách, bao g ồm c ả  việc cung c ấp d ữ liệu đ ối ngo ại đầy đ ủ và đáng 

tin c ậy”6 7 . 

 

 

 

 

https://vtv.vn/ba-giai-phap-nang-hang-tin-nhiem-quoc-gia-viet-nam-100260126143009056.htm
https://www.dawn.com/news/1716165
https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/fitch-affirms-vietnam-at-bb-outlook-stable-20-06-2025
https://www.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/13155413
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8  Fitch c ảnh báo r ủi ro ở lĩnh v ực ngân hàng khi tín d ụng đ ẩy nhanh, Bloomberg, Tháng 11/ 2025  
9  Qu ốc h ộ i thông qua nhi ều lu ậ t m ới và ngh ị quy ết quan tr ọng năm 2025 | Vietnam+ (VietnamPlus)  

 

 

 

Chính ph ủ c ần tập 
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C ủng c ố s ức kh ỏe 

hệ  thống ngân hàng  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

C ủng c ố nền tảng 

thể  ch ế  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Đ ể  đạt được vi ệc nâng x ếp h ạng tín nhi ệm qu ốc gia lên m ức Đ ầu tư, Vi ệt Nam c ần t ập trung x ử lý ba v ấn đ ề  then 

ch ốt sau đây:  

 

1) Tăng cư ờng các “hàng rào an toàn” cho khu v ực tài chính:  

Bao g ồm vi ệc nâng cao quy mô d ự trữ ngo ạ i hố i; c ủng c ố s ức kh ỏe h ệ  thống ngân hàng ( c ả i thi ện ch ất 

lượng tài s ản, m ức đ ộ  vốn hóa, khung chính sách…); ki ểm soát đòn b ẩy tài chính quá m ức; cùng v ới vi ệc 

áp d ụng các quy đ ịnh cho vay ch ặt ch ẽ  hơn.  

 

2)  Nâng cao tính d ự báo c ủa chính sách và khuôn kh ổ pháp lý:  

Th ể  hiện qua quy trình ra quy ết đ ịnh c ủa Chính ph ủ rõ ràng hơn, v ới chu k ỳ  chính sách có th ể  dự đoán 

được; thu h ẹp các kho ảng tr ống trong giám sát tài chính và qu ản tr ị doanh nghi ệp; đ ồng th ời tăng cư ờng 

các cơ ch ế  bảo v ệ  pháp lý đ ối v ới nhà đ ầu tư nư ớc ngoài.  

 

3)  C ả i thi ện tính minh b ạch d ữ liệu: 

Bao g ồm vi ệc công b ố  chi ti ết hơn các s ố  liệu v ề  ngo ạ i hối (như n ợ tư nhân ng ắn h ạn, các v ị thế  ngo ạ i 

hố i k ỳ  hạn); công khai đ ầy đ ủ nghĩa v ụ nợ c ủa doanh nghi ệp nhà nư ớc và các d ự án PPP; cũng như 

chu ẩn hóa các ch ỉ tiêu ph ản ánh ch ất lượng tài s ản c ủa ngân hàng (n ợ x ấu, các kho ản n ợ được cơ c ấu 

lạ i). 

 

Nhiều ngân hàng tại Việt Nam hiện có bộ đệm vốn  khá  mỏng. Cụ thể, tỷ lệ an toàn vốn (CAR) toàn ngành vào cuối 

năm 2024 đạt khoảng 12,5%, trong đó một số ngân hàng chủ chốt  chỉ ở sát ngưỡng tối thiểu theo quy định, 

khiến bộ đệm vốn để chống đỡ các cú sốc tín dụng còn hạn chế. Hơn nữa, một số tổ chức tín dụng vẫn đang trong 

quá trình hoàn thiện việc tuân thủ đầy đủ các chuẩn mực Basel II/III, đặc biệt liên quan đến phương pháp tính tài 

sản theo trọng số rủi ro, trích lập dự phòng rủi ro và các yêu cầu về thanh khoản . Tất cả những vấn đề này có thể 

trở nên nghiêm  trọng hơn do tốc độ tăng trưởng tín dụng nhanh đang diễn ra tại các ngân hàng này.  

Cu ối năm ngoái, Fitch đã c ảnh báo r ằng áp l ực t ừ phía các nhà ho ạch đ ịnh chính sách Vi ệt Nam nh ằm “đẩy nhanh 

tăng trư ởng tín d ụng — vốn đã ở mức r ất cao” 8  có th ể  làm gia tăng thêm các đi ểm y ếu trong h ệ  thống ngân hàng 

có  bộ  đệm vốn mỏng. Các v ấn đ ề  tiềm ẩn trong lĩnh v ực ngân hàng có th ể  tạo ra tác đ ộng lan truy ền sang toàn b ộ  

nền kinh t ế, khi quy mô tài s ản mà các ngân hàng Vi ệt Nam n ắm gi ữ hiện tương đương  g ần hai l ần GDP.  

T ất c ả  nh ững đi ều trên  càng  c ủng c ố  tính c ấp thi ết c ủa các c ả i cách ch ủ động t ừ Chính ph ủ, tương t ự như cách 

Hàn Qu ốc đã làm khi ban hành Đ ạo lu ật Khuy ến khích Tái cơ c ấu Doanh nghi ệp (2001), giúp tăng v ốn cho nhi ều 

ngân hàng, đ ẩy nhanh quá trình x ử lý n ợ x ấu và áp d ụng các quy đ ịnh cho vay ch ặt ch ẽ  hơn. Trong trư ờng h ợp 

c ủa Vi ệt Nam, các t ổ  ch ức x ếp h ạng tín nhi ệm khác nhau đã bày t ỏ  lo ng ạ i v ề  một s ố  vấn đ ề, trong đó bao g ồm 

tính đ ầy đ ủ c ủa d ữ liệu liên quan đ ến d ữ liệu ngo ạ i hối (như d ự trữ ngo ạ i h ố i, v ị thế  đầu tư nư ớc ngoài và n ợ nước 

ngoài ng ắn h ạn).  

 

Đây là m ột điểm m ấu ch ốt mà Vi ệt Nam đang n ỗ  lực gi ả i quy ết, b ởi d ữ liệu không đ ầy đ ủ khi ến các t ổ ch ức x ếp 

hạng khó đánh giá đư ợc năng l ực c ủa qu ốc gia trong việc th ực hi ện các nghĩa v ụ tài chính đ ối ngo ạ i trong đi ều 

kiện khó khăn. K ết qu ả  là, các t ổ ch ức này bu ộc ph ả i áp d ụng nh ững gi ả  định th ận tr ọng hơn, từ đó gây bất lợi lên 

kết qu ả  x ếp h ạng cu ố i cùng.  

 

Bước đi ti ếp theo?  

 

Vi ệt Nam đã và đang có nh ững bư ớc ti ến đáng k ể  trong vi ệc c ủng c ố  nền t ảng th ể  ch ế, gi ả i quy ết vấn đ ề  minh 

bạch trong công b ố  dữ liệu ngo ạ i h ối, cũng như th ực thi giám sát tài chính và pháp lý ch ặt ch ẽ  hơn. Tuy nhiên, c ần 

có m ột tinh th ần quy ết liệt hơn n ữa đ ể  tháo g ỡ các đi ểm ngh ẽn c ụ thể  mà các t ổ  ch ức x ếp h ạng tín nhi ệm xem 

xét, n ếu mu ốn đ ạt được m ục tiêu nâng h ạng  tín nhi ệm lên m ức Đ ầu tư vào năm 2030 . 

 

Nhì n rộng hơn, tiến trình củng cố thể chế của Việt Nam được triển khai xoay quanh Ngh ị quy ết 66 (có hi ệu lực từ 

tháng 4/2025). Đây là Nghị quyết có tính đột phá khi yêu cầu xây dựng khung pháp luật hiện đại, dựa trên nguyên  

tắc  pháp quyền , khắc phục sự chồng chéo, mâu thuẫn, đồng thời tăng cường hiệu lực thực thi và tuân thủ. Sau khi 

Nghị quyết 66 được thông qua, số lượng luật mới được phê duyệt tại Kỳ họp thứ 9 Quốc hội vào tháng 6/2025 

nhiều hơn so với cả giai đoạn 2021 -2023 cộng lại, giải quyết hàng loạt vấn đề có thể tác động đến điểm xếp hạng 

tín nhiệm của Việt Nam (như đã đề cập ở trên). Hơn nữa, Kỳ họp thứ 10 Quốc hội, bắt đầu từ tháng 10/2025 và kết 

thúc vào tháng 1/2026, cũng thông qua kỷ lục 5 3  dự án luật và nghị quyết, đánh dấu một đợt  thúc đẩy lập pháp 

quy mô lớn  để  sửa đổi  các  khoảng trống thể chế 9 . 

https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-11-12/vietnam-s-fast-lending-likely-rollback-of-credit-quotas-are-risky-fitch-says
https://www.vietnamplus.vn/nghi-quyet-ky-hop-thu-10-quoc-hoi-khoa-xv-post1085122.vnp
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10 Th ị trường trái phi ếu c ủa Vi ệt Nam h ồ i ph ục v ới s ự quay tr ở lạ i c ủa các doanh nghi ệp l ớn, The Investor, Tháng 10/2025  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gi ảm chi phí huy 

động v ốn ở Vi ệt 

Nam  
 

Song song với các cải cách pháp lý này, Đề án chuyển đổi số và chuẩn hóa hệ thống dữ liệu quốc gia theo Luật 

Dữ liệu mới, điển hình là việc ra mắt Trung tâm Dữ liệu Quốc gia giúp chuẩn hóa và mở thêm nhiều bộ dữ liệu nhà 

nước cập nhật dưới định dạng có thể đọc được  bằng máy . Sự quyết liệt này cần được áp dụng cho các vấn đề 

khác liên quan đến việc củng cố hệ thống ngân hàng; bộ đệm thanh khoản ngoại hối và cải thiện tính minh bạch 

của dữ liệu tài khóa và ngoại hối. Với mục tiêu của Chính phủ là đạt mức xếp hạng đầu tư vào năm 2030, các cải 

cách nên tập trung vào các tiêu chí xếp hạng cụ thể được S&P Global, Moody’s và Fitch theo dõi sát sao, như đã 

thảo luận trước đó.  

Ngoài ra, một khi đã đạt được, việc duy trì mức xếp hạng đầu tư sẽ đòi hỏi sự kỷ luật bền vững. Sau khi đạt mức 

BBB - vào năm 2012, Thổ Nhĩ Kỳ đã bị hạ bậc, một phần do bộ đệm thanh khoản ngoại hối bị suy yếu. Việt Nam 

cũng  có thể  đối mặt với các rủi ro tương tự nếu các cải cách thúc đẩy tăng trưởng — chẳng hạn như việc đẩy 

mạnh tín dụng nhanh qua các ngân hàng  thương mại cổ phần  nhà nước  hoặc bơm lượng vốn lớn cho các tập đoàn 

lớn — hơn là đẩy mạnh năng lực giám sát và các biện pháp bảo đảm an toàn vốn.  

Cải cách thị trường vốn  

Vi ệc đ ạt được x ếp h ạng tín nhi ệm qu ốc gia m ức Đ ầu tư là m ột trong nh ững đ ộng l ực quan tr ọng nh ất thúc đ ẩy s ự 

phát tri ển c ủa th ị trường v ốn Vi ệt Nam. Đi ều này s ẽ  giúp m ở rộng t ệp nhà đ ầu tư đ ủ tiêu chu ẩn và có kh ả  năng tài 

trợ cho các d ự án h ạ  tầng quy mô l ớn (như các qu ỹ  hưu trí, công ty b ảo hi ểm và qu ỹ  đầu tư qu ốc gia). Hơn n ữa, 

nhi ều nhà đ ầu tư trong s ố  này có th ể  cung c ấp ngu ồn v ốn v ới chi phí th ấp hơn; hi ện t ạ i, Vi ệt Nam đang có m ức chi 

phí n ợ và chi phí vốn c ổ  ph ần thuộc hàng cao nh ất trong khu v ực, như đư ợc minh h ọa dư ới đây. Các chuyên gia 

phân tích ư ớc tính r ằng vi ệc nâng h ạng có th ể  giúp gi ảm chi phí vay v ốn t ới 150 đi ểm cơ b ản (basis points), nh ờ 

vào vi ệc l ợi su ất trái phi ếu chính ph ủ gi ảm và chênh l ệch tín d ụng (credit spreads) đư ợc thu h ẹp, từ đó kéo gi ảm 

đáng k ể  chi phí v ốn trên toàn b ộ nền kinh t ế. 

 
                                                                          Ngu ồn: VinaCapital t ổng h ợp 

 

Song song v ới n ỗ  lực đ ạt được x ếp h ạng tín nhi ệm m ức Đ ầu tư, Vi ệt Nam cũng đang đ ẩy m ạnh m ột s ố  c ả i cách th ị 

trường v ốn quan tr ọng, bao g ồm: 

 

• Thành l ập Trung tâm Tài chính Qu ốc t ế  tạ i TP. H ồ  Chí Minh và Đà N ẵng nh ằm thu hút các đ ịnh ch ế  tài 

chính toàn c ầu và nâng cao năng l ực tài tr ợ vốn dài h ạn. 
 

• Tri ển khai các c ả i cách tr ọng tâm v ề  thị trường trái phi ếu doanh nghi ệp (ví d ụ: Ngh ị định 65/2022, Ngh ị 

định 08/2023), v ới nh ững ti ến tri ển bư ớc đ ầu đư ợc ghi nh ận qua các quan h ệ  hợp tác m ới gi ữa các t ổ 

ch ức phát hành l ớn trong nư ớc và nhà đ ầu tư qu ốc t ế10. 
 

• Đ ẩy nhanh vi ệc đáp ứng các tiêu chí còn l ại để  được nâng h ạng lên Th ị trường M ới nổ i theo tiêu chu ẩn 

c ủa MSCI, đi ều có th ể  thu hút hàng t ỷ  USD dòng v ốn ngo ạ i, bao g ồm c ả  dòng v ốn ch ủ động và th ụ 

động.  

 

T ổng h ợp l ạ i, các c ả i cách này có th ể  giúp Vi ệt Nam xây d ựng th ị trường v ốn có chi ều sâu hơn, v ới cơ s ở nhà đ ầu 

tư và s ản ph ẩm đ ầu tư đa d ạng hơn, cùng chi phí v ốn ti ềm năng th ấp hơn. Tuy nhiên, đ ể  hiện th ực hóa đ ầy đ ủ lợi 

ích t ừ các sáng ki ến này s ẽ  ph ụ thu ộc vào vi ệc c ả i thi ện cơ ch ế  bảo v ệ  nhà đ ầu tư, tính minh b ạch và kh ả  năng 

ch ống ch ịu c ủa hệ  thống  ngân hàng. Có k ỳ  vọng r ằng Chính ph ủ s ẽ  hành đ ộng nhanh chóng đ ể  triển khai thành 

công các c ả i cách th ị trường v ốn b ổ  sung này v ới tốc đ ộ  và tinh th ần kh ẩn trương tương t ự như công cu ộc c ả i 

cách Đ ổ i Mới 2.0.  

https://theinvestor.vn/vietnams-bond-market-heats-up-as-major-corporates-return-d17438.html
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B ằng vi ệc tri ển khai c ả i cách th ị trường v ốn song hành v ới c ải cách Đ ổ i Mới 2.0, Vi ệt Nam có th ể  đảm b ảo ngu ồn 

tài chính t ốt hơn cho các m ục tiêu phát tri ển h ạ  tầng, t ừ đó mang l ạ i hàng lo ạt lợi ích quan tr ọng cho n ền kinh t ế  

và xã h ộ i trong nhi ều năm t ới. 

 

K ết luận 

 

Vi ệc đư ợc nâng h ạng lên m ức đ ầu tư s ẽ  đánh d ấu m ột c ột m ốc then ch ốt trong qu ỹ  đạo phát tri ển kinh t ế  c ủa Vi ệt 

Nam, g ỡ bỏ một trong nh ững rào c ản c ấu trúc cu ối cùng đang h ạn ch ế  kh ả  năng ti ếp c ận c ủa qu ốc gia  với nhóm 

các nhà đ ầu tư toàn c ầu quy mô  lớn hơn – nh ững tổ  ch ức  có năng l ực tài tr ợ cho các d ự án h ạ  tầng quy mô l ớn, 

cũng như các ngu ồn v ốn đa tài s ản l ớn hơn (bao g ồm các ch ỉ s ố trái phi ếu m ức đ ầu tư và v ốn h ạ  tầng k ỳ  hạn dài).  

Vi ệc đ ạt được ngư ỡng này s ẽ  mở ra cánh c ửa đ ến v ới m ột ph ạm vi r ộng l ớn hơn các nhà đ ầu tư t ổ  ch ức — bao 

g ồm qu ỹ  hưu trí, công ty b ảo hi ểm, qu ỹ  đầu tư qu ốc gia và các ủy thác đ ầu tư trái phi ếu x ếp h ạng  đầu tư 

(investment -grade bond mandates) — đồng th ời gi ảm chi phí huy đ ộng v ốn cho c ả  khu v ực chính ph ủ và doanh 

nghi ệp. 

 

Các tác đ ộng này có tính ch ất bổ  trợ và c ủng c ố lẫn nhau. Dòng v ốn vào m ạnh m ẽ  hơn giúp tái xây d ựng  bộ  đệm 

ngo ạ i h ố i (FX buffers), gi ảm ph ần bù r ủi ro, h ỗ  trợ ổn đ ịnh ti ền t ệ  và c ả i thi ện hi ệu qu ả  kinh t ế  c ủa các d ự án h ạ  

tầng quy mô l ớn, cho phép Vi ệt Nam đ ẩy nhanh vi ệc xây d ựng c ảng bi ển, đư ờng cao t ốc, nhà máy phát đi ện và 

các kho ản đ ầu tư thi ết y ếu khác đ ể  duy trì tăng trư ởng dài h ạn. 

 

Khi Vi ệt Nam ti ến t ới c ột mốc quan tr ọng này, VinaCapital ti ếp t ục đóng vai trò tích c ực trong vi ệc h ỗ  trợ s ự phát 

triển dài h ạn c ủa đ ất nước thông qua vi ệc tư v ấn cho các nhà đ ầu tư toàn c ầu, làm am hiểu sâu s ắc v ề  thị trường 

và giúp khơi  thông  dòng v ốn vào các lĩnh v ực có tác đ ộng cao c ủa n ền kinh t ế. V ới hơn hai th ập k ỷ  ho ạt đ ộng t ạ i 

Vi ệt Nam  và với kinh nghi ệm sâu r ộng từ thị trường niêm y ết (public markets), v ốn c ổ  ph ần tư nhân (private 

equity), b ất động s ản đ ến cơ s ở hạ  tầng, VinaCapital có v ị thế  vững ch ắc đ ể  kết n ố i ngu ồn v ốn qu ốc t ế  với nh ững 

cơ h ội đầu tư tri ển v ọng  nh ất tạ i Vi ệt Nam.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Tuyên b ố mi ễn tr ừ trách nhi ệm 
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ước tính nào trong báo cáo thay đổi hoặc trở nên không chính xác. 
  
Thông tin cũng như bất kỳ ý kiến nào được thể hiện trong báo cáo này đều không phải là lời đề nghị hoặc lời mời đưa ra đề nghị mua hoặc bán bất kỳ chứng 

khoán nào hoặc bất kỳ quyền chọn, hợp đồng tương lai hoặc các công cụ phái sinh khác trong bất kỳ chứng khoán nào. Nó cũng không nên được hiểu là một 
quảng cáo cho bất kỳ công cụ tài chính nào. Báo cáo nghiên cứu này được chuẩn bị để lưu hành chung và chỉ cung cấp thông tin chung. Nó không liên quan 
đến các mục tiêu đầu tư cụ thể, tình hình tài chính hoặc nhu cầu cụ thể của bất kỳ người nào có thể nhận hoặc đọc báo cáo này. Nhà đầu tư cần lưu ý rằng giá 

chứng khoán luôn biến động và có thể lên xuống. Hiệu suất trong quá khứ, nếu có, không phải là hướng dẫn cho tương lai. 
 
Bất kỳ công cụ tài chính nào được thảo luận trong báo cáo này có thể không phù hợp với tất cả các nhà đầu tư. Các nhà đầu tư phải đưa ra các quyết định tài 

chính của riêng mình dựa trên các cố vấn tài chính độc lập của họ khi họ tin rằng cần thiết và dựa trên tình hình tài chính cụ thể và các mục tiêu đầu tư của họ. 
Báo cáo này không được sao chép, tái tạo, xuất bản hoặc phân phối lại bởi bất kỳ người nào cho bất kỳ mục đích nào mà không có sự cho phép rõ ràng bằng 
văn bản của VCFM. Vui lòng trích dẫn nguồn khi trích dẫn. 
 


