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1 Nghịch lý giữa kinh tế vĩ mô và tâm lý của các hộ gia đình, Brookings Institution, tháng 10/2024. 
2 Hàng hóa xa xỉ và đầu tư trong một thế giới phân hóa theo hình chữ K, Financial Times, tháng 10/2025.  
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T ổng c ục Th ống kê (NSO) ghi nh ận m ức chi tiêu h ộ gia đình  ph ục h ồ i nh ẹ  trong 12 tháng qua, 

mặc dù  theo  kh ảo sát c ủa Cimigo  cho th ấy tâm lý ngư ời tiêu dùng  suy gi ảm. Có nhi ều y ếu tố  gi ả i 

thích s ự trái ngư ợc  gi ữa tâm lý và hành vi chi tiêu, trong đó n ổi b ật là hi ện tượng mà các nhà kinh 

tế  thu ộc Đ ạ i h ọc Stanford và Vi ện Brookings phân tích trong nghiên c ứu “Ngh ịch lý gi ữa Kinh t ế  

Vĩ mô và Tâm lý H ộ  gia đình ”1. Theo nghiên c ứu này,  một ph ần c ủa ngh ịch lý xu ất phát t ừ cách 

ngư ời tiêu dùng ph ản ứng trư ớc các cú s ốc l ạm phát b ất ng ờ. 
 

C ụ thể , m ột đ ợt lạm phát tăng đột ng ột thư ờng làm tâm lý tiêu dùng suy gi ảm m ạnh  hơn so v ới 

mức tăng c ủa giá c ả, nhưng tác đ ộng tiêu c ực này s ẽ  gi ảm d ần theo thời gian . T ạ i Vi ệt Nam, 

chi ến s ự Trung Đông đã đẩy l ạm phát  CPI tăng t ừ 3,5% cu ối năm ngoái lên 5,6% trong tháng 

5 so v ới cùng k ỳ , mặc dù Chính ph ủ  đã r ất n ỗ  lực gi ảm thi ểu tác đ ộng thông qua  việc  trợ giá 

xăng d ầu. Do đó, tâm lý ngư ời tiêu dùng cũng b ị ảnh hư ởng đáng k ể  trong  năm nay . S ong theo 

phân tích kinh t ế  lượng  c ủa nghiên c ứu, tác đ ộng  tiêu c ực  này s ẽ  gi ảm m ột n ửa trong vòng 12 

tháng t ới và ti ếp t ục gi ảm thêm m ột n ửa trong 12 tháng k ế  tiếp, r ồ i suy gi ảm dần theo th ời gian.  

 
 

Tâm lý đang ở mức th ấp k ỷ  lục …             …  Nhưng chi tiêu l ạ i gia tăng  
 

  
 

Một ph ần khác c ủa ngh ịch lý tiêu dùng liên quan đ ến hi ện tư ợng “ Nền kinh t ế  ch ữ K ”, một hi ện 

tượng đư ợc các chuyên gia t ạ i Mỹ  bắt đầu th ảo lu ận t ừ đầu năm 2024. VinaCapital đã gi ới thi ệu 

thu ật ng ữ này t ạ i Vi ệt Nam nh ằm gi ả i tỏa nh ững  lo ng ạ i v ề  kh ả  năng duy trì xu ất kh ẩu sang M ỹ . 

Th ời đi ểm đó, nhi ều tin t ức nh ấn m ạnh s ự suy gi ảm tâm lý tiêu dùng t ạ i M ỹ , làm d ấy lên quan 

ng ạ i rằng kinh t ế  Mỹ  suy  yếu đi s ẽ  ảnh hư ởng tiêu c ực đ ến kinh t ế  Việt Nam – bởi Mỹ  là th ị trường 

xu ất kh ẩu lớn nh ấ t c ủa Vi ệt Nam. Tuy nhiên, chúng tôi đã ch ỉ ra  rằng  nhóm  10% ngư ời tiêu dùng 

giàu nh ất t ạ i M ỹ  chi ếm t ới kho ảng 50% t ổng chi tiêu, và nhóm này v ẫn duy trì s ức mua m ạnh 

nh ờ giá c ổ phi ếu tăng và giá nhà leo thang.   

 

T hực t ế  cho th ấy xu ấ t kh ẩu c ủa Vi ệt Nam sang M ỹ  tăng hơn 20% trong năm 2024 và g ần 30% 

trong năm 2025  đã ch ứng minh  cho  nh ận đ ịnh c ủa chúng thôi . Đ ồng th ời, hiện tư ợng “ Nền kinh 

tế  ch ữ K ” đang  được th ảo lu ận r ộng rãi trên truy ền thông kinh t ế  tài chính 2 . Quan tr ọng hơn, hi ện 

tượng nhóm nh ỏ ngư ời tiêu dùng chi ếm t ỷ  trọng l ớn trong t ổng chi tiêu này đã lan r ộng sang 

nhi ều qu ốc gia khác, bao g ồm c ả  Việt Nam. S ự xu ấ t hi ện c ủa “ Nền kinh t ế  ch ữ K” t ạ i Vi ệt Nam 

giúp lý gi ả i vì sao t ổng chi tiêu v ẫn ti ếp t ục tăng b ất ch ấp tâm lý ngư ời tiêu dùng s ụt gi ảm, đ ồng 

thời cho th ấy các doanh nghi ệp hàng tiêu dùng ngày càng t ập trung vào nh ững phân khúc khách 

https://www.brookings.edu/articles/the-paradox-between-the-macroeconomy-and-household-sentiment/
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjT6YrX0tOVAxUW3jgGHRa9A2cQFnoECA0QAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.ft.com%2Fcontent%2F07239c11-b7cd-49d7-9262-a7fbcb8771d0%3Fsyn-25a6b1a6%3D1&usg=AOvVaw3X2qAtJ-I5lOdvc76dckI9&opi=89978449
https://www.cimigo.com/en/
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3 Việt Nam triển khai các cải cách thuế quan trọng từ ngày 1/7 nhằm hướng tới một hệ thống công bằng hơn, Vietnam News, tháng 6/2025.  
4 Thu ngân sách từ thuế lần đầu tiên vượt 82 tỷ USD trong một năm, Vietnam News, tháng 12/2025.  
5 Rõ ràng, việc các hộ gia đình phải chi trả nhiều hơn cho các khoản vay thế chấp đã làm giảm khả năng chi tiêu cho các mặt hàng và dịch vụ khác, tương tự như việc mở rộng diện chịu 
thuế đối với các hộ kinh doanh. Tuy nhiên, mục tiêu của chúng tôi là lý giải vì sao tổng chi tiêu của nền kinh tế vẫn duy trì ở mức cao bất chấp tâm lý tiêu dùng suy yếu. Đáng chú ý, một 
số chuyên gia thị trường cũng cho rằng việc tạo sân chơi bình đẳng hơn về thuế giữa hộ kinh doanh và doanh nghiệp chính thức sẽ mang lại lợi ích lâu dài cho các doanh nghiệp bán lẻ 
niêm yết. 
6 Việt Nam ghi nhận tăng trưởng mạnh của thương mại điện tử trong năm 2025, tháng 12/2025, báo Vietnam News. 
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hàng có t ốc đ ộ  tăng trư ởng  chi tiêu  nhanh nh ấ t (đây cũng chính là đi ểm sáng với nhi ều cơ h ội 

đầu tư h ấp d ẫn). 

 

Ngoài tác đ ộng t ừ lạm phát, tâm lý ngư ời tiêu dùng còn ch ịu ảnh hư ởng t ừ các  yếu tố  khác. Năm 

ngoái, Chính ph ủ  đã tri ển khai nhi ều bi ện pháp hi ện đ ạ i hóa h ệ  thống thu thu ế 3  và  tổng thu ngân 

sách  từ thu ế  trong năm đã vư ợt m ục tiêu kho ảng  30% 4 . Bên c ạnh đó, lãi su ấ t tăng đã làm gia 

tăng các kho ản thanh toán vay mua nhà , đ ặc bi ệt trong quý I khi nhi ều kho ản vay lãi su ất th ả  

nổi đư ợc đi ều ch ỉnh l ạ i và đi ều này lý gi ả i vì sao  tâm lý tiêu dùng đã b ắt đ ầu suy gi ảm t ừ đầu 

năm . 

 

Hai y ếu t ố  nêu trên - điều ch ỉnh lãi su ất các kho ản vay th ế  ch ấp và vi ệc rà soát  thu thu ế  đối v ới 

hộ kinh doanh cá th ể  - ch ỉ ảnh hư ởng tr ực ti ếp đ ến m ột b ộ  ph ận tương đ ối nh ỏ ngư ời tiêu dùng. 

Tuy nhiên,  do nh ận đư ợc nhi ều s ự quan tâm và th ảo lu ận trong xã h ộ i, hai y ếu t ố  này đã  gây  

ảnh hư ởng đáng k ể  đến tâm lý ngư ời tiêu dùng, vượt xa m ức đ ộ tác đ ộng  thực t ế  đố i v ới tổng 

chi tiêu 5 . Ngư ợc l ạ i, Cimigo cho r ằng một y ếu t ố khác từng  làm kìm hãm  chi tiêu c ủa nhi ều h ộ  

gia đình trong nh ững năm g ần đây, nhưng hi ện nay tác đ ộng c ủa y ếu t ố này đang d ần suy y ếu.  

 

T rong giai đo ạn đạ i d ịch COVID -19, nhi ều h ộ  gia đình đã ph ả i s ử dụng ph ần l ớn các kho ản ti ết 

kiệm c ủa mình và t ừ đó họ luôn duy trì t ỷ  lệ  tiết ki ệm ở mức r ấ t cao, m ặc dù thu nh ập hi ện nay 

tăng kho ảng 6 –7% m ỗi năm. Đ ộng l ực “tái tích lũy ti ết ki ệm” này lý gi ả i vì sao tăng trư ởng 

doanh s ố  bán l ẻ  thực t ế  chưa th ể  ph ục h ồi hoàn toàn v ề  mức trư ớc COVID -19. Tuy nhiên, sau 

một kho ảng th ời gian đ ủ  dài k ể  từ khi  đạ i d ịch k ết thúc, các h ộ gia đình Vi ệt Nam đang d ần 

quay tr ở lạ i m ức chi tiêu bình thư ờng hơn.  

 

T ầng l ớp trung lưu t ạ i Vi ệt Nam: Phân khúc tăng trư ởng nhanh nh ất 
 

Trong vài tu ần g ần đây, chúng tôi đã làm vi ệc v ới các  lãnh đ ạo c ấp cao c ủa nhi ều doanh 

nghi ệp tiêu dùng t ạ i Vi ệt Nam, bao g ồm các công ty trong  lĩnh v ực  chăm sóc cá nhân, chu ỗi cà 

phê quy mô lớn và hàng tiêu dùng nhanh (FMCG). T ừ các cu ộc trao đ ổ i này, chúng tôi có m ột 

s ố nh ận đ ịnh như sau : 

 

1) Việt Nam v ẫn còn dư đ ịa đ ể  khai thác nhu c ầu đ ố i v ới các s ản ph ẩm cao  c ấp dành cho 

nhóm khách hàng  thượng  lưu. Tuy nhiên, ngày càng nhi ều doanh nghi ệp đang chuy ển 

hướng sang phân khúc dành cho t ầng l ớp trung lưu  bằng cách  tập trung vào vi ệc mang 

lạ i trả i nghi ệm vư ợt trội so v ới đối th ủ  c ạnh tranh , và  
 

2)  Các công ty ngày càng chú tr ọng ph ục v ụ  tầng l ớp trung lưu đang tăng trư ởng  nhanh 

tạ i Vi ệt Nam , thông qua vi ệc m ở rộng h ệ  thống c ửa hàng – một ph ần d ịch chuy ển t ừ 

bán l ẻ  truy ền th ống sang bán l ẻ  hiện đ ạ i và phát tri ển thương m ại điện t ử. Đáng chú ý, 

thương m ại điện t ử tạ i Vi ệt Nam hi ện tăng trư ởng kho ảng 25% m ỗi năm và đã chi ếm 

hơn 10% t ổng doanh s ố  bán l ẻ  hàng hóa và d ịch v ụ6 . 

 

Khi thu nh ập bình quân tăng, dù ch ỉ ở mức v ừa ph ả i, s ố ngư ời tiêu dùng đ ủ kh ả  năng chi tr ả  

cho các s ản ph ẩm và tr ả i nghi ệm giá tr ị cao hơn có th ể  tăng nhanh hơn nhi ều so v ới tốc đ ộ 

tăng c ủa thu nh ập. S ự gia tăng này kéo theo s ự d ịch chuy ển c ủa toàn b ộ phân b ổ thu nh ập lên 

mức cao hơn, đưa nhi ều h ộ gia đình vư ợt qua ngư ỡng thu nh ập cho phép th ực hi ện các kho ản 

https://vietnamnews.vn/economy/1720475/viet-nam-rolls-out-key-tax-reforms-from-july-1-to-support-fairer-system.html
https://vietnamnews.vn/economy/1732611/yearly-tax-collection-exceeds-82-billion-for-the-first-time.html
https://vietnamnews.vn/economy/1732871/viet-nam-sees-strong-e-commerce-growth-in-2025.html
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7 Hiện tượng này đã được nhiều nhà kinh tế học nghiên cứu rộng rãi; xem thêm bài viết The Rise of Mass Consumption Societies, Journal of Political Economy, 2002.  
8 Việt Nam chính thức được nâng lên nhóm nước có thu nhập trung bình cao, VnEconomy, tháng 7/2026.  
9 Emmié by Happy Skin, OFÉLIA và Lemonade Cosmetics được ví như "Glossier của Việt Nam" – một thương hiệu mỹ phẩm đã đạt được thành công vượt trội tại thị trường Mỹ. 
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chi tiêu không thi ết y ếu – ch ẳng h ạn như s ản ph ẩm chăm sóc cá nhân cao c ấp, du l ịch, và các 

d ịch v ụ phong cách s ống khác. Nh ờ đó, thị trường ti ềm năng cho các ngành hàng này m ở rộng 

nhanh hơn nhi ều so v ới tốc đ ộ tăng thu nh ập bình quân 7  – vốn cũng đang tăng trư ởng m ạnh 

mẽ  tạ i Vi ệt Nam.  

 

Việt Nam g ần đây đã chính th ức đã tr ở thành qu ốc gia  có  thu nh ập trung bình cao 8 , v ới m ức thu 

nh ập bình quân đ ầu ngư ời kho ảng 5.000 USD,  và đang hư ớng t ới m ục tiêu trở thành qu ốc gia 

có  thu nh ập cao vào năm 2045. N ếu thu nh ập bình quân tăng thêm 25% trong 5 năm t ới (đ ạ t 

kho ảng 6.300 USD), thì th ị trường ti ềm năng cho các s ản ph ẩm và d ịch v ụ  giá tr ị cao s ẽ  càng 

mở rộng đáng k ể , n hư minh h ọa trong bi ểu đ ồ  dưới đây . (C ần lưu ý r ằng, phân b ổ thu nh ập c ủa 

một qu ốc gia trên th ực t ế  không tuân theo đư ờng cong hình chuông (bell curve) đơn gi ản. 

Chính vì v ậy, m ức tăng 25% thu nh ập bình quân có th ể  làm s ố  lượng ngư ời có thu nh ập cao 

tăng g ấp t ừ 5 đ ến 10 l ần). 

 

Kênh đ ầu tư vào các qu ốc gia m ới n ổ i: Tiêu dùng c ủa t ầng l ớp trung lưu  
 

 
 

Nh ững doanh nghi ệp hưởng l ợi từ nền kinh t ế  tiêu dùng Vi ệt Nam  
 

Khi ngày càng nhi ều h ộ  gia đình vư ợt qua các ngư ỡng thu nh ập quan tr ọng, nhu c ầu đ ối v ới 

s ản ph ẩm ở phân khúc cao hơn  s ẽ  tăng trư ởng  nhanh chóng, và các thương hi ệu Vi ệt Nam có 

rất nhi ều l ợi th ế . Nhi ều doanh nghi ệp trong lĩnh v ực này v ẫn thu ộc kh ố i tư nhân, bao g ồm các 

chu ỗi cà phê quy mô lớn, doanh nghi ệp cung c ấp d ịch v ụ chăm sóc cá nhân, công ty hàng tiêu 

dùng có thương hi ệu, cùng nh ững phân khúc chuyên bi ệt như m ạng lư ới phòng khám th ẩm m ỹ , 

giáo d ục tr ẻ  em, th ực ph ẩm và đ ồ  uống lành m ạnh, chu ỗi nhà thu ốc chuyên bi ệt và  các  thương 

hiệu m ỹ  ph ẩm phát tri ển trên n ền t ảng s ố9 . Tuy nhiên, các công ty này thư ờng khó ti ếp c ận nhà 

đầu tư nư ớc ngoài hơn so v ới các doanh nghi ệp niêm y ết, và m ột s ố vẫn c ần c ả i thi ện v ề  hệ  

thống qu ản tr ị doanh nghi ệp, ki ểm soát tài chính cũng như tiêu chu ẩn báo cáo đ ể  nâng cao 

tính minh b ạch và kh ả  năng thu hút v ốn. 

 

Dù v ậy, v ẫn có n hiều doanh nghi ệp tư nhân t ạ i Vi ệt Nam đang hưởng l ợi từ s ự mở rộng c ủa n ền 

kinh t ế  tiêu dùng  nh ờ có  đội ngũ qu ản lý chuyên nghi ệp, kh ả  năng t ạo dòng ti ền m ạnh, mô hình 

kinh doanh  có dư đ ịa mở rộng, và năng l ực ti ếp c ận ngư ời tiêu dùng trên toàn qu ốc thông qua 

s ự kết h ợp gi ữa hệ  thống c ửa hàng, các kênh  thương m ại điện t ử và m ạng lư ới phân ph ối c ủa 

bên th ứ ba. Là m ột trong s ố ít nhà qu ản lý  đầu tư t ạ i Vi ệt Nam có kh ả  năng ti ếp c ận tr ực ti ếp 

nhi ều cơ h ội đầu tư  vào doanh nghi ệp tư nhân , VinaCapital đã cùng với các đ ối tác đã l ựa ch ọn 

https://www.jstor.org/stable/10.1086/341873
https://en.vneconomy.vn/vietnam-officially-elevated-to-upper-middle-income-status.htm
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10 Các doanh nghiệp dưới đây chỉ mang tính minh họa và không cấu thành khuyến nghị đầu tư. 
11 Một số ví dụ tiêu biểu gồm “X-Men” – thương hiệu chăm sóc cá nhân dành cho nam của Việt Nam; “Diana” – thương hiệu sản phẩm chăm sóc phụ nữ nội địa; và “Highlands Coffee” – 
chuỗi cà phê hàng đầu Việt Nam với hơn 1.000 cửa hàng trên toàn quốc. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Các thương 

hiệu trong nư ớc  

có th ể  bứt phá  

bằng cách k ết 

hợp giá tr ị, tr ả i 

nghi ệm và kh ả  

năng m ở rộng . 

đầu tư vào m ột s ố doanh nghi ệp tiêu dùng. Ngoài ra, nhà đ ầu tư cũng có  thể  tiếp c ận cơ h ộ i 

tăng trư ởng c ủa ngành hàng  tiêu dùng Vi ệt Nam thông qua các công ty  uy tín  trong nư ớc  đã 

niêm y ết trên th ị trường ch ứng khoán 10 vì  nh ững công ty này có tính minh b ạch cao và kh ả  

năng ti ếp c ận dễ  dàng  hơn so v ới doanh nghi ệp tư nhân.  Một s ố doanh nghi ệp tiêu bi ểu g ồm: 

 

 
 

Các công ty niêm y ết thư ờng mang l ạ i tính thanh kho ản và minh b ạch cao hơn, nhưng không 

ph ải lúc nào cũng đem đ ến cơ h ội cho các nhà đ ầu tư  tiếp c ận tr ực ti ếp các phân khúc tăng 

trưởng nhanh nh ất trong n ền kinh t ế  tiêu dùng Vi ệt Nam. Nhi ều mô hình kinh doanh  đổi m ới 

nh ất v ẫn đến t ừ khu v ực tư nhân, nơi l ợi nhu ận có th ể  cao hơn nhưng ph ụ  thu ộc nhi ều hơn vào 

ch ất lượng c ủa đ ội ngũ qu ản lý, năng l ực qu ản tr ị và kh ả  năng th ực thi. Do đó, m ột chi ến lư ợc 

đầu tư hiệu qu ả  vào lĩnh v ực tiêu dùng t ạ i Vi ệt Nam thư ờng c ần k ết h ợp gi ữa đầu tư  vào doanh 

nghi ệp niêm y ết và các doanh nghi ệp tư nhân  có  ch ọn l ọc . 

 

K ết lu ận 
 

Chi tiêu t iêu dùng t ạ i Vi ệt Nam v ẫn duy trì tăng trư ởng m ặc dù  tâm lý ngư ời tiêu dùng suy gi ảm, 

được h ỗ  trợ bởi thu nh ập tăng và ti ết ki ệm h ộ  gia đình  ph ục h ồ i, dù chi tiêu ngày càng t ập trung 

vào nh ững phân khúc h ẹp nhưng  có  tốc đ ộ  tăng trư ởng nhanh. Khi nhi ều h ộ gia đình vư ợt qua 

các ngư ỡng thu nh ập quan tr ọng, nhu c ầu đ ối v ới s ản ph ẩm phân khú c  cao nhưng vẫn trong 

kh ả  năng  chi tr ả  s ẽ  tăng trư ởng  nhanh chóng. Các thương hi ệu Vi ệt Nam k ết h ợp với ch ất 

lượng , giá tr ị và  bản s ắc dân t ộc s ẽ  có l ợi th ế  c ạnh tranh đ ặc bi ệt, b ởi nh ững thương hi ệu thành 

công nh ất luôn t ạo đư ợc k ết n ố i c ảm xúc với ngư ời tiêu dùng mà thương hi ệu ngo ại khó đ ạt 

được 11. Nhìn v ề  tương lai , cơ h ộ i tiềm năng  nh ất s ẽ  thu ộc v ề  các doanh nghi ệp bi ết k ết h ợp s ự 

am hi ểu th ị trường với các trả i nghi ệm vư ợt trộ i ở phân khúc giá tầm trung, sau đó m ở rộng quy 

mô thông qua hiện di ện c ủa hệ  thống c ửa hàng, thương m ại điện t ử và m ạng lư ới phân ph ối 

toàn qu ốc.  
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