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Lo trinh hudng téi xép hang Tin nhiém muc Pau tu cta Viét Nam

Viét Nam chi con
cach muc xép hang
tin nhiém Pau tu
mot bac

Thi trusng chiing
khoan tédng manh
sau khi dudc nang
hang tin nhiém

Cac tiéu chi dé Viét
Nam dugc nang
hang tin nhiém

Viét Nam dang dung truéc ngudng duge nang x€p hang tin nhiém 1én mic Bau tu (investment grade) khi hién chi
con cach muc nay mot bac. Viéc dat dugc xép hang Dau tu sé mang lai nhiéu Igi ich quan trong, bao gém: (1) giam
chi phi huy déng vén; (2) tao diéu kién thuan Igi trién khai céc dy an co sé ha tang quy mo 16n; va (3) ho trg thi
trusng chiing khodn thong qua viéc mé rong kha ndng tiép can clia cac nha dau tu té chuc quéc té. Do do, viéc
dugc nang hang tin nhiém trd nén cép thiét hon trong béi canh Viét Nam dang can huy dong ngudn luc tai chinh
I6n dé thuc hién cac k& hoach phat trién co s ha tAng, ddc biét la cac du an quy mo 16n st dung cong nghé nhap
khdu nhu dusng sét cao t6c va san xuét dién - doi hdi ngudn vén 16n béng ngoai té.

Chinh phu d& dat muyc tiéu dat mic xép hang Pau tu vao nam 2030, tuy nhién, nhiing dién bién gan day va céac
trao d6i ctia chung ti v6i mot s6 t6 chiic x&p hang tin nhiém I6n cling ¢ quan diém réng viéc nang xép hang co
thé dat dugc trong thoi gian sém hon. Tuén trude, Fitch Ratings dé& nang x&p hang tin nhiém déi véi cong cu ng
dai han c6 bao dam cuia Viét Nam 1&én muc BBB-', danh ddu I1&n ddu tién mét cong cu ng lién quan dén qudc gia
(sovereign-linked) clia Viét Nam dugc xép hang muc dau tu. Via qua, Chinh pht cling da céng bé cac dinh hudng
va gidi phdp cu thé nhdm hudng téi muc tiéu dat x&p hang tin nhiém muc dau tu (trinh bay chi tiét & phan dudi).

Tom lai, Viet Nam hién d& dap Uing phén 16n céc tiéu chi dinh lugng cén thiét cho viéc nang hang (vi du nhu ty 1&
ng trén GDP) va céc tiéu chi can cai thién chd y&u ndm & muc doé dinh tinh (vi du kha nang dy doén cla chinh
séch). Chung ti cho réng céc van dé nay sé ngay cang dudc chu trong hon khi nhan thic vé tAm quan trong cla
viéc dat x&p hang tin nhiém muc dau tu ti€p tuc gia tang. Hién nay, Viét Nam dang dugc xép hang thap hon mot
bac so véi muc dau tu boi S&P va Fitch, va thap hon hai bac theo dénh gia ctia Moody’s.

Tac dong cua viéc nang hang tin nhiém?

Thi truéng Chi phi Du tri
chiing huy dong ngoai hoi
khoan von

Trung binh 1M11% -119 1M7% 130%
An Do 308% -62 133% 149%
Thai 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%

Nguén: IMF, World Bank, Bloomberg, CEIC, Maybank

Viéc dugc nang hang tin nhiém Ién muc dau tu c6 thé mang lai k&t qua con I6n hon véi thi trusng ching khoan
Viét Nam so véi su kién gan day khi FTSE Russell xem xét Viét Nam dugc nang hang vao nhém thi trusng mai néi.
Trong lich sti, nhiing qudc gia 1an dau tién duge nang l1én muc x&p hang tin nhiém muc Dau tu thusng ghi nhan
muic tidng rat manh cla thj trudng chiing khoan trong giai doan xoay quanh thai diém nang hang. Cu thé, chi s8
chiing khodn cta An Do tang khodng 308% va clia Théi Lan ting khoang 150% khi tinh tir hai nam truéc dén hai
nam sau thai diém duge nang hang. Bén canh da tang cla thj trusng ¢6 phiéu, céc dot nang hang nay con kich
hoat lan séng dong vén ngoai chay manh vao cac nén kinh t€ noi trén, khong chi théng qua ¢d phiéu ma con qua
trai phigu va vén déu tu tryc ti€p nudc ngoai (FDI). Nhd do, du trir ngoai héi ciia An D6 da tang khoang 150% va
clia Théi Lan tang khoang 250% chi trong vong hai ndm ké tir khi dugc nang hang (xem bang trén).

Trén co s& nhiing tac ddng tich cuc néu trén, cdc nha hoach dinh chinh séch cuia Viét Nam dang tap trung thao
g6 nhiing nut that con tén dong nham tién téi dat x&p hang tin nhiém muc Dau tu tif ba t6 chic x&p hang tin
nhiém I6n gébm S&P Global, Moody’s va Fitch. Céc t6 chiic xép hang nay xem xét mot pham vi réng céc yéu to
dinh lugng va dinh tinh dé danh gia liéu mot quéc gia cd nén tai chinh 6n dinh, hé théng ngan hang viing manh,
thé ché& dang tin cay va moi trusng chinh sach cd tinh dy béo cao hay khéng — nhiing diéu kién then chét nham
bao dam kha nang tra no ding han cho cac nha dau tu nudc ngoai. Trong s6 cac chi tiéu quan trong nhat ma céc

" Fitch Upgrades Vietnam's Long-Term Senior Secured Debt Instruments to 'BBB-'"; Fitch Ratings, January 2026.. Luu y réng viéc nang hang nay chi 4p dung cho mot 16 trai phiéu Brady banwgd USD

dugc bao dam mot phan hodc toan bo bang trai phiéu khong l4i sudt clia Kho bac Hoa Ky, va ddo han vao nam 2028. Xép hang ngoai té dai han déi véi cong cu ng khéng cé dam bao cuia Viét Nam

van gitr mic BB+, dudi muc Dau tu.

2 Pugc do lusng trong vong hai ndm trudc va sau khi nang hang. Chi phi huy déng vén dugc dinh nghia 14 phan bu rdi ro cho vay (tinh bang diém co ban).


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

Ty 1é no cong/GDP
cua Viét Nam tuong
duong véi cac qudc
gia trong khu vuc

Du trit ngoai hdi
moéng la véan dé lo
ngai

t6 chuc x&p hang tin nhiém chu trong co6 ba chi s6 chinh: (1) ty 1& ng cong trén GDP; (2) ty 1& ng nudc ngoai trén
GDP (chu yé&u 1a no bang USD); va (3) quy mé du trif ngoai héi, nhdm bao dam qudc gia ¢ di nang lyc thanh toén
céc nghia vu no déi véi cac chi ng nuée ngoai.

Ba tru cot c6t 16i trong k& hoach clia Chinh phli nhdm nang x&p hang tin nhiém cda Viét Nam 1én mdc dau tu bao
gbm: (1) quan ly ng cong than trong; (2) trién khai cdc chinh séch thic ddy tang trudng nhung van bao dam én
dinh céc can déi vi mo; va (3) tang cusng trao déi, lam viéc véi cac t6 chiic x&p hang tin nhiém quéc t&%. Nhimg tin
hiéu gén day cho thdy Chinh phi dang chii dong xUr ly céc rao can con tén dong déi véi viec dat x€p hang muc
Dau tu, dong thai danh muc do uu tién cao hon cho viéc thao g& cac véan dé then chét dang cén trd tién trinh nang
hang.

Nhu thé hién trong bang dudi day, téng no céng clia Chinh phi Viét Nam (khoang 35% GDP) va ng nuéc ngoai
(khoang 33% GDP) déu & muc hgp ly khi so sanh véi cac qudc gia trong khu vic — nhiing nudéc hién da dugc xép
hang tin nhiém & muc dau tu. Pang chi y, co cdu ng nudc ngoai clia Viét Nam dugc phan bé tuong déi can bang
gifa khu vuc tu nhan va khu vuc cong.

Viét Nam dang 6 dau?

ViétNam  Thailan Philippines Indonesia

Boi chi ngan sach/GDP (%)
Ng chinh phi/GDP (%)
Ng nudc ngoai/GDP (%)

Tin dung/GDP (%) 123.0 130.0 49.5 353
Du trif ngoai héi (thang) 2.6 8.3 85 7.2

Moody’s* BB BBB+ BBB BBB
S&P BB+ A- BBB+ BBB
Fitch BB+ BBB+ BBB BBB

Nguén: VinaCapital téng hop

Tuy nhién, du trir ngoai héi ctia Viét Nam da syt giam trong hai nam qua, xuéng muc th&p hon ba thang nhap
kh&u, du nguyén nhan cla sy sut gidm nay ducc danh gia la tuong déi d& dé Chinh phi khéc phuc. Gan day,
Chinh phu d4 trién khai céc bién phép nham tao diéu kién thuan Isi hon cho ngusi dan giao dich vang trong nudc,
qua do gian tiép gia tang lugng USD luu thong trong nén kinh t&. Quy mé du tri ngoai héi la mot tiéu chi then chét
trong danh gia cutia céc t6 chiic x&p hang tin nhiém. Trusng hop clia Pakistan la mot vi du dién hinh: quéc gia nay
déa bi ha bac tin nhiém nhiéu lan trong giai doan 2018-2023 khi dy tr{f ngoai hdi giam xuéng dudi muc tuong
duong 1-2 thang nhap kh&u, véi “tinh trang thanh khoan déi ngoai yéu” dugc cac té chic xp hang vién dan la
md&i quan ngai trong y&u*.

Bén canh c&c tiéu chi dinh lugng, cac t6 chic x8p hang tin nhiém ciing cho réng Viét Nam van can cai thién mot
s6 yéu t6 dinh tinh. Trong dé, Fitch nh&n manh khuén khé diéu hanh chinh séch kinh té clia Viét Nam van con
“tuong d6i chua phat trién®. M&c du Viét Nam da dat duge nhiing budc tién dang ké trong viéc cai thién xép hang
tin nhiém — tang hai bac t& BB- nam 2014 1&én BB+ nam 2022 — Chinh pht s& can phai ddy nhanh hon nifa tién
dé cai cach dé dat dugc muc tiéu nang hang trong thai gian téi.

Mot diém thuén Igi 1a ching tdi cho réng Chinh phti dang nhanh chéng trién khai hang loat cai cach quan trong
(B6i M6i 2.0) — cling s& gilp gidi quyé&t nhiing van dé con ton tai lién quan dén viéc nang x&p hang tin nhiém, khi
ngay cang nhiéu nha hoach dinh chinh sach nhan thuc ré tm quan trong ctia van dé nay. Cac bién phap néi trén
dugc ky vong sé& du dé gitip Viét Nam vugt qua cac yéu céu va dat ducc xép hang tin nhiém muc Dau tu. S&P
Global cho biét t6 chiic nay “cé thé nang x&p hang néu thé ché cuia Viét Nam dudc cai thién dang ké, déng thoi
tang cusng tinh du bdo va minh bach clia chinh sach, bao gém ca viéc cung cép di liéu d6i ngoai ddy du va dang
tin cay”’.

3 Ba giai phap nang hang tin nhiém qudc gia Viét Nam, VTV online. Thang 1. 2026

4 Fitch ha bac tin nhiém cla Pakistan xuéng CCC+ tu B-, Reuters, Thang 10/2022

5 Fitch duy tri muc xép hang tin nhiém cla Viét Nam & BB+, trién vong On dinh, Fitch Ratings, Thang 6/2025

6 Viét Nam duy tri x&p hang tin nhiém & BB+, trién vong On dinh, S&P Global Théng 6/2024

7 Céc quéc gia thiéu dir liéu dang tin cay, minh bach va nhat quéan thusng déi méat véi nhiing han ché vé xép hang tin nhiém — diéu nay duge minh chiing qua cac bao céo gan day cho thay sé liéu
GDP c6ng b6 ctia Trung Quéc cé thé thidu dé tin cay (trong danh gia hé théng tai khoan quéc gia nam 2024, IMF x&p hang Trung Quéc & muc C trén thang diém ti A dén D, tuosng dudng véi An Do

va th&p hon Viét Nam).


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

Dé& dat dugc viéc nang x&p hang tin nhiém qudc gia Ién muc DAau tu, Viét Nam can tap trung xUr ly ba van dé then
chét sau day:

Chinh phu can tap 1)  Tang cudng cac “hang rao an toan” cho khu vuc tai chinh:
trung xt ly ba van Bao gbém viéc nang cao quy md du tr{f ngoai hdi; cting ¢ stc khoe hé théng ngan hang (cai thién chat
dé then chét lugng tai san, muc do von hoa, khung chinh séch...); kiém soat don béy tai chinh qua muc; clng véi viéc

ap dung céc quy dinh cho vay chat ché hon.

2) Nang cao tinh du bao ctia chinh sach va khuén khé phap ly:
Thé hién qua quy trinh ra quyét dinh ctia Chinh phd rd rang hon, véi chu ky chinh séch co thé dy doén
dugc; thu hep cac khoang tréng trong giam sat tai chinh va quan tri doanh nghiép; déng thoi tang cusng
céc co ché bao vé phap ly déi véi nha dau tu nudc ngoai.

3) Cai thién tinh minh bach di liéu:
Bao gom viéc cong b chi tiét hon céc s6 liéu vé ngoai hdi (nhu ng tu nhan ngén han, cac vi thé ngoai
héi ky han); cong khai ddy du nghia vu ng ctia doanh nghiép nha nudéc va cac du an PPP; cling nhu
chuén hoa céc chi tieu phan anh chat lugng tai san ctia ngan hang (ng x&u, cac khoan ng dusc co céu
lai).

Cung cd stc khée

e A Nhiéu ngan hang tai Viét Nam hién c6 bd dém vén kha mong. Cu thé, ty 1& an toan vén (CAR) toan nganh vao cudi
hé théng ngan hang

nam 2024 dat khoang 12,5%, trong dé mot s6 ngan hang chi chét chi & sat nguéng t6i thiéu theo quy dinh,
khién b6 dém vén dé chéng dé cac cu séc tin dung con han ché. Hon nita, mot sé t8 chifc tin dung van dang trong
qua trinh hoan thién viéc tuan thi day du cac chuén muc Basel II/11l, ddc biét lién quan dén phuong phéap tinh tai
san theo trong s6 rui ro, trich 1ap dy phong rdi ro va cac yéu céu vé thanh khoan. T4t ca nhiing van dé nay cé thé
tréd nén nghiém trong hon do t6c dé tang trudng tin dung nhanh dang dién ra tai cac ngan hang nay.

Cu6i ndm ngodi, Fitch da canh bdo rang &p Iyc ti phia cac nha hoach dinh chinh séch Viét Nam nh&dm “ddy nhanh
tang trudng tin dung — vén da ¢ muc rat cao”® co thé lam gia tang thém céc diém yéu trong hé théng ngan hang
c6 bd dém von mong. Céc van dé tiém &n trong Iinh vuc ngan hang co thé tao ra tac dong lan truyén sang toan bo
nén kinh t&, khi quy mé tai san ma cac ngan hang Viét Nam nam gilf hién tuong duong gén hai lan GDP.

T&t ca nhiing diéu trén cang cung cd tinh cdp thiét clia cac cai cach chu déng tir Chinh phd, tuong tu nhu céach
Han Qudc da lam khi ban hanh Pao luat Khuyén khich Tai co c8u Doanh nghiép (2001), gitip tdng vén cho nhiéu
ngan hang, ddy nhanh qué trinh x{r ly n¢ x&u va ap dung cac quy dinh cho vay chat ché hon. Trong trudng hop
cla Viét Nam, céc t8 chuic x&p hang tin nhiém khac nhau da bay té lo ngai vé mot s6 van dé, trong do bao gém
tinh ddy du cuia di liéu lién quan dén df liéu ngoai héi (nhu du trir ngoai héi, vi thé dau tu nuéc ngoai va ng nuse
ngoai ngan han).

Pay 1a mot diém mé&u chdt ma Viét Nam dang nd luc gidi quyét, bdi dir liéu khong day di khién céc té chuc xép
hang kho danh gia dugc ndng luc clia qudc gia trong viéc thuc hién cac nghia vu tai chinh déi ngoai trong diéu
kién kho khan. K&t qua 1, céc td chic nay budc phai ap dung nhiing gia dinh than trong hon, tir do gay bét loi 1én
két qua x&p hang cudi cung.

Cung ¢6 nén tang Budc di tiép theo?

thé ché
Viét Nam d& va dang c6 nhing budc tién dang ké trong viéc cling ¢6 nén tang thé ché, giai quyét van dé minh
bach trong cong bé dr liéu ngoai hdi, cling nhu thuc thi gidm sat tai chinh va phap ly chat ché hon. Tuy nhién, céan
c6 mot tinh than quyét liet hon niia dé thao gd cac diém nghén cu thé ma céc t6 chiic xEp hang tin nhiém xem
xét, néu mudn dat dugc muc tiéu nang hang tin nhiém lén muc Dau tu vao nam 2030.

Nhin réng hon, tién trinh cing ¢d thé ché cuia Viét Nam dugc trién khai xoay quanh Nghi quyé&t 66 (cé hiéu luc tu
thang 4/2025). Bay la Nghi quyét cé tinh dot pha khi yéu clu xay dung khung phép luat hién dai, dua trén nguyén
tc phap quyén, khéc phuc su chéng chéo, mau thuén, déng thdi tdng cusng hiéu luc thuc thi va tuan tha. Sau khi
Nghi quyét 66 dugc thong qua, s6 lugng luat méi duge phé duyét tai Ky hop thir 9 Qudc hoi vao thang 6/2025
nhiéu hon so v6i ca giai doan 2021-2023 cong lai, gidi quyét hang loat van dé co thé tac dong dén diém x&p hang
tin nhiém cda Viét Nam (nhu da dé cap & trén). Hon nifa, Ky hop thi 10 Quéc hoi, bat dau tur thang 10/2025 va két
thuc vao thang 172026, ciing thong qua ky luc 53 du &n luat va nghi quyét, danh dau mot dot thuc ddy lap phap
quy mo 16n dé stra d6i cac khoang tréng thé ché®.

8 Fitch canh bao rui ro & linh vuc ngan hang khi tin dung day nhanh, Bloomberg. Thang 11/2025
2 Qudc hodi thdng qua nhiéu luat méi va nghi quyét quan trong nam 2025 | Vietnam+ (VietnamPlus)



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

Song song v6i cac cai cach phap ly nay, Dé an chuyén ddi s6 va chuén hda hé thdng dif liéu qudc gia theo Luat
DU liéu mdi, dién hinh la viéc ra mét Trung tam D liéu Quéc gia gitp chudn hda va maé thém nhiéu bo dif liéu nha
nudée cap nhat dudi dinh dang ¢ thé doc dugc béng may. Su quyét liet nay can dugc dp dung cho céc véan dé
khac lien quan dén viéc cing c¢6 hé théng ngan hang; bd dém thanh khoan ngoai hdi va cai thién tinh minh bach
cuia dif liéu tai khda va ngoai hdi. V6i muc tiéu ctia Chinh pha 1a dat mic xép hang dau tu vao nam 2030, céc cai
céch nén tap trung vao céc tiéu chi x&p hang cu thé ducc S&P Global, Moody’s va Fitch theo déi sat sao, nhu da
thao luan truéc do.

Ngoai ra, mot khi da dat dugc, viéc duy tri miic x€p hang dau tu sé& doi hoi su ky luat bén viing. Sau khi dat muc
BBB- vao nam 2012, Thé Nhi Ky d& bj ha bac, mot phan do bd dém thanh khoan ngoai hdi bj suy yé&u. Viét Nam
cling c6 thé ddi mat véi cac rii ro tuong tu néu cac cai cach thic déy tang trudng — chéng han nhu viéc day
manh tin dung nhanh qua cac ngan hang thuong mai ¢6 phan nha nuéc hodc bom lugng vén 16n cho céc tap doan
I6n — hon 1a ddy manh nang luc giam sat va cac bién phap bao dam an toan vén.

Cai cach thi truéng vén

Viéc dat dusc x8p hang tin nhiém quéc gia mdc Dau tu la mot trong nhing dong luc quan trong nhét thuc dédy su
phat trién cuia thi trusng vén Viét Nam. Biéu nay sé& gitip md rong tép nha dau tu dd tiéu chuén va cé kha nang tai
trg cho céc du an ha tAng quy mo 16n (nhu cac qu§ huu tri, cong ty bao hiém va quy déau tu qudc gia). Hon nira,
nhiéu nha dau tu trong s nay co thé cung cdp ngudn von véi chi phi thdp hon; hién tai, Viét Nam dang c6 muc chi
phi ng va chi phi vén ¢d phén thudc hang cao nhét trong khu vuc, nhu duge minh hoa dudi day. Cac chuyén gia
phan tich udc tinh réng viéc nang hang cé thé giup giam chi phi vay vén téi 150 diém co ban (basis points), nhd
Va0 Viéc Ioi sudt trai phiéu chinh pha giam va chénh léch tin dung (credit spreads) ducc thu hep, tir do kéo giam
dang ké chi phi vén trén toan bé nén kinh té.

Chiphing  Chiphivén

Giam chi phi huy

déng vén 6 Viét Nhat Ban 19% 7.0%

Nam Han Quéc 3.2% 7.9%
Thai Lan 21% 81%
Malaysia 4.0% 9.4%
Indonesia 6.9% 13.0%
Philippines 6.6% 12.8%
Viét Nam 7.8% 16.2%

Ngudn: VinaCapital téng hop

Song song v6i nd luc dat dusc x&p hang tin nhiém muc Pau tu, Viét Nam cling dang ddy manh mot s8 cai céch thj
trusng vén quan trong, bao gém:

e Thanh Iap Trung tdm Tai chinh Quéc t& tai TP. H6 Chi Minh va Ba Nang nh&m thu hut céc dinh ché tai
chinh toan clu va nang cao nang luc tai trg vén dai han.

e  Trién khai céc céi cach trong tam vé thi trusng tréi phiéu doanh nghiép (vi du: Nghi dinh 65/2022, Nghi
dinh 08/2023), vai nhiing tién trién budc dau duge ghi nhan qua céac quan hé hop tac mai gitia céc t6
chuic phat hanh I6n trong nuéc va nha dau tu qudc té'.

e  Pay nhanh viéc dép Ung céc tiéu chi con lai dé duge nang hang 1&én Thi trusng Mai ndi theo tiéu chuén
clia MSCI, diéu ¢ thé thu hut hang ty USD dong von ngoai, bao gém ca dong vén chii dong va thu
aong.

Téng hop lai, cac cai cach nay co thé gitp Viét Nam xay dung thi trudng vén co chiéu sau hon, véi co sé nha dau
tu va san pham déu tu da dang hon, cung chi phi von tiém ndng thap hon. Tuy nhién, dé hién thuc hoa day du Igi
ich tir cac sang kién nay sé& phu thudc vao viéc cai thién co ché bao vé nha déu tu, tinh minh bach va kha nang
chéng chiu clia hé théng ngan hang. Cé ky vong rédng Chinh phti s& hanh dong nhanh chéng dé trién khai thanh
cONg C4c cai cach thi trudng vén bé sung nay véi tée dd va tinh than khén truong tuong tu nhu cong cudc cai
céch BGi Msi 2.0.

10 Thi trudng tréi phiéu cla Viét Nam héi phuc véi su quay trd lai clia cac doanh nghiép I6n, The Investor, Thang 10/2025
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B&ng viéc trién khai cai cach thi trusng vén song hanh véi cai cach B6i Mai 2.0, Viet Nam co thé dam bao nguédn
tai chinh t6t hon cho cac muc tiéu phét trién ha tang, t&r d6 mang lai hang loat Igi ich quan trong cho nén kinh t&
va x& hoi trong nhiéu nam téi.

Két luan

Viéc ducc nang hang Ién muc dau tu s& danh ddu mot cot méce then chét trong quy dao phat trién kinh t& clia Viét
Nam, g& bd mot trong nhimng rao can cdu trdc cudi cung dang han ché kha nang ti€p can clia quéc gia véi nhém
céc nha dau tu toan cau quy mé Ién hon - nhimg t8 chic cé nang Iyc tai trg cho céac dy an ha tang quy mé Ién,
cling nhu cac ngudn vén da tai san I1én hon (bao gébm cac chi sé trai phi€u muc dau tu va vén ha tang ky han dai).
Viéc dat dugc ngudng nay s& md ra canh ctia dén véi modt pham vi rong I6n hon cac nha dau tu t8 chic — bao
gbm quy huu tri, cong ty bao hiém, quy dau tu qudc gia va céc y thac dau tu trai phigu x&p hang déu tu
(investment-grade bond mandates) — déng thai giam chi phi huy dong vén cho ca khu vuc chinh phi va doanh
nghiép.

Céc tac dong nay coé tinh chét bé trg va cdng ¢b 1an nhau. Dong vén vao manh mé hon giup téi xay dung bd dém
ngoai h&i (FX buffers), gidm phan bu rui ro, hd trg 8n dinh tién t& va cai thién hiéu qua kinh t& ctia céc du &n ha
tAng quy Mo 16n, cho phép Viét Nam ddy nhanh viéc xay dung cang bién, dusng cao téc, nha may phat dién va
cac khoan déu tu thiét yéu khac dé duy tri tang trudng dai han.

Khi Viét Nam tién t6i cot méc quan trong nay, VinaCapital ti€p tuc déng vai tro tich cuc trong viéc hd trg su phat
trién dai han clia dat nudc thong qua viéc tu van cho cc nha déu tu toan cau, 1am am hiéu sau séc vé thj trusng
va giup khoi thdng dong von vao cac linh vuc ¢é tac dong cao ctia nén kinh té. V&i hon hai thap ky hoat dong tai
Viét Nam va véi kinh nghiém sau rong ti thi trusng niém yét (public markets), vén ¢ phan tu nhan (private
equity), bat dong san dén co sd ha tang, VinaCapital ¢ vi thé viing chic dé két néi nguén vén quéc t& véi nhing
co hoi dau tu trién vong nhét tai Viét Nam.

Tuyén b mién trir trach nhiém

© 2025 Cbng ty C6 phan Quan ly Qu¥ VinaCapital (VCFM). DA déng ky Ban quyén. Béo céo nay d dugc chuan bi va dang dugc VCFM hodc mot trong céc chi
nhanh ctia VCFM phét hanh dé phan phi tai Viét Nam va nudc ngoai. Thong tin & day dua trén cac ngudn dudgc cho Ia dang tin cdy. Ngoai trlr thdng tin vé
VCFM, VCFM khong tuyén b vé tinh chinh xac ctia théng tin dé. Cac y kién, udc tinh va du doan dugc trinh bay trong bao cdo nay chi thé hién quan diém hién
tai clia tac gia tai ngay xuét ban. Ching khéng phan &nh rd rang y kién ctia VCFM va c6 thé thay di ma khdng can thong béo trudc. VCFM khdng c6 nghia vu
cap nhét, stra d6i hodc theo bat ky cach nao dé sira d6i bao cdo nay hodc thdng bao cho ngudi doc trong trudng hop bat ky chu dé hosc y kién, du bao hodc
udc tinh ndo trong bao cdo thay ddi hodc trd nén khdng chinh xac.

Théng tin cting nhu bét ky y kién nao dugc thé hién trong béo céo nay déu khong phai 1a I6i ¢ nghi hodc I8i mai dua ra dé nghi mua hoéc ban bt ky ching
khoén nao hodc bt ky quyén chon, hgp déng tuang lai hodc cac cdng cu phai sinh khac trong bét ky chiing khoadn nao. N6 ciing khdng nén dugc hiéu Ia mot
quang cdo cho bat ky cong cu tai chinh nao. Bao cao nghién cfu nay dudc chuén bi d& luu hanh chung va chi cung cip thong tin chung. N6 khéng lién quan
dén cac myc tiéu dau tu' cu thé, tinh hinh tai chinh hodc nhu cau cu thé clia bat ky ngudi ndo c6 thé nhan hodc doc béo céo nay. Nha déu tu can luu y rng gia
ching khoan luén bién déng va cé thé 1én xudng. Hiéu sudt trong qua khi, néu cd, khdng phai la hudng dan cho tuang lai.

B4t ky cong cu tai chinh nao dugc thao luén trong bao cao nay c6 thé khong phu hgp véi tit ca cac nha dau tu. Cac nha dau tu phai dua ra cac quyét dinh tai
chinh cta riéng minh dua trén cac c8 van tai chinh doc Iap cla ho khi ho tin réng can thiét va dua trén tinh hinh tai chinh cu thé va cac muc tiéu dau tu cla ho.
Béo cdo nay khdng dudc sao chép, téi tao, xudt ban hodc phan phdi lai bsi bat ky ngudi ndo cho bét ky muc dich ndo ma khéng c6 sy’ cho phép rd rang bang
vén ban ctia VCFM. Vui long trich d&n ngudn khi trich dan.



