
 

 

 

 

 

 

 

 

See important disclosure at the end of this document www.vcsc.com.vn | VCSC<GO> 06/01/2017 | 1 

B§o c§o chiԒn lҼ֯c ĽӺu tҼ 2017 

 
18 March 2011 

            

           

           

           

           

           

           

           

           

           

           

           

            

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

Xu hҼ֧ng khӶ quan sԐ duy tr³ tr°n nԚn tӶng cҺ bӶn 

vֻng chԂc 

LҼ n֯g v֝n ĽӺu tҼ l֧n cֳa nҼ֧c ngo¨i Ľ« tiԒp tֱc dӾn dԂt tŁng trҼ֫ng xuӸt khӼu cȈng 

nhҼ h֣ tr֯ sֵc ti°u d½ng trong nҼ֧c trong nŁm 2016. BӸt chӸp nhֻng bӸt ֡n li°n quan 

ĽԒn ch²nh tr֗ tӴi M׃, ch¼ng t¹i cho rԄng tình hình kinh tԒ khӶ quan cֳa nҼ֧c n¨y sԐ h֣ 

tr֯ Vi֓t Nam trong nŁm 2017. Ch֕ s֝ VN-Index Ľ« b֗ t§c Ľ֥ng b֫i c§c xu hҼ֧ng to¨n 

cӺu trong nŁm 2016, nhҼng vӾn kԒt th¼c nŁm v֧i mֵc tŁng kh§ t֝t. NŁm 2017 c· thԜ 

mang lӴi m֥t s֝ th§ch thֵc nԒu Ľ֟ng USD tiԒp tֱc tŁng gi§, tuy nhiên, tình hình vǫ m¹ 

֡n Ľ֗nh sԐ th¼c ĽӼy tŁng trҼ֫ng l֯i nhuԀn cho c§c doanh nghi֓p. MԊc d½ vԀy, ĽiԚu 

Ľ§ng ch¼ Ĩ nhӸt sԐ l¨ vi֓c th֗ trҼ֩ng Ľ·n nhԀn th°m nhiԚu t°n tu֡i m֧i th¹ng qua IPO, 

c֡ phӺn h·a, tho§i v֝n v¨ ni°m yԒt tr°n s¨n UPCoM. 

TriԜn v֙ng vǫ m¹: TiԒp tֱc tŁng trҼ֫ng trong m¹i trҼ֩ng ֡n Ľ֗nh 

¶ Dù còn nhiԚu bӸt n֡ tӴi các nԚn kinh tԒ l n֧ nhӸt thԒ gi i֧, Vi t֓ Nam vӾn ghi 

nhԀn m cֵ tŁng trҼn֫g GDP 6,2% trong nŁm 2016. D½ kh¹ng ĽӴt ĽҼc֯ ch  ֕tiêu 

tŁng trҼn֫g c aֳ Chính ph  ֳ là 6,7% do Ӷnh hҼn֫g tiêu c cֽ c aֳ th i֩ tiԒt lên 

ngành nông nghi p֓, qua Ľ· t§c Ľn֥g ĽԒn s cֵ tiêu dùng  ֫khu v cֽ nông thôn. 

Chính vì vԀy, ĽiԚu này không làm chúng tôi lo ngӴi. V i֧ vi c֓ nông nghi p֓ Ľang 

ph cֱ h i֟ trong khi các ngành khác vӾn duy tr³ Ľ¨ tŁng trҼ֫ng, chúng tôi d  ֽ

báo m cֵ tŁng trҼn֫g 6,5% nŁm 2017. 

¶ TŁng trҼn֫g t n֡g m cֵ bán lԎ ĽӴt 10,2% nŁm 2016, mԊc dù m cֵ lӴm phát cao 

hҺn khi t ׁl  ֓tŁng trҼn֫g t n֡g m cֵ bán lԎ th cֽ giӶm còn 7,8% so v i֧ cùng kȢ 

nŁm ngoái (YoY) so v i֧ m cֵ 8,5% nŁm ngo§i. Ch ֕s  ֝niԚm tin tiêu dùng  ֫m cֵ 

cao (107) cho thӸy tiêu dùng sԐ vӾn  ֫m cֵ cao trong nŁm 2017, vn֝ ĽҼc֯ 

chúng tôi d  ֽkiԒn sԐ ĽҼ֯c dӾn dԂt b i֫ m cֵ tŁng 7,3% c aֳ lҼҺng ti֝ thiԜu, t  ׁ

l  ֓ thӸt nghi p֓ thӸp 2,3%, doanh s  ֝b§n xe ¹t¹ v¨ lҼn֯g khách du l c֗h tŁng 

mӴnh, giúp các doanh nghi p֓ nh  ֛hҼ֫ng l i֯. 

¶ Thâm h tֱ ng©n s§ch Ľ« vҼt֯ m cֱ tiêu Chính ph  ֳvà  ֫m cֵ 4,24% c aֳ GDP, 

không tính hoàn trӶ n  ֯g c֝. Doanh thu t  ַdӺu thô thӸp hҺn l¨ nguy°n nh©n 

chính cho m cֵ thâm h tֱ cao hҺn. Tuy nhi°n, ch¼ng t¹i cho rԄng Chính ph  ֳcó 

thԜ sԐ vӾn ĽӴt ĽҼc֯ m cֱ tiêu gi  ֻcho t  ׁl  ֓này  ֫m cֵ 3,5% nŁm 2017 nh ֩giá 

dӺu th¹ cao hҺn v¨ kiԜm soát chi phí chԊt chԐ hҺn. 

¶ S  ֽthӸt bӴi c aֳ Hi p֓ Ľ֗nh ņi֝ tác ChiԒn lҼc֯ Xuy°n Th§i B³nh DҼҺng (TPP) 

trong nŁm 2016 l¨ mt֥ s  ֽthӸt v n֙g. NhҼng ch¼ng t¹i vӾn duy trì s  ֽlӴc quan 

vԚ khӶ nŁng tŁng trҼn֫g xuӸt khӼu tiԒp t cֱ thu hút dòng v n֝ FDI c aֳ Vi t֓ Nam, 

nh  ֩vào 12 Hi p֓ Ľ֗nh ThҼҺng mӴi t  ֽdo (FTA) sԈn có và 5 hi n֓ Ľang trong 

qu§ tr³nh Ľ¨m ph§n, bao gm֟ Ľ֥ng l cֽ m i֧ ĽԜ ký kԒt FTA RCEP, bao g m֟ 

Trung Qu c֝, ӷn ņ֥, NhԀt BӶn, Hàn Qu c֝, Úc, New Zealand và 10 qu c֝ gia 

ASEAN. Theo quan ĽԜm c aֳ chúng tôi, s  ֽlo ngӴi vԚ chính sách bӶo h  ֥c aֳ 

M׃ sau chiԒn thԂng c aֳ ông Donald Trump có vԎ nhҼ Ľang ĽҼc֯ ñthi֡ ph n֟gò 

khi c§c ch²nh s§ch n¨y dҼn֩g nhҼ ch ֕ ch  ֳ yԒu nhԂm vào Trung Qu c֝ và 

Mexico, các qu c֝ gia Ľang ghi nhԀn m cֵ thԊng dҼ thҼҺng mӴi l n֧ Ľ֝i v i֧ M׃. 

¶ ņ֟ ng Vi t֓ Nam ņn֟g (VND) Ľ« duy tr³ s ֽ n֡ Ľ֗nh Ľ§ng kԜ trong nŁm 2016, ch  ֕

tŁng 0,7% trong 10 th§ng ĽӺu nŁm và kԒt th¼c nŁm 2016 vi֧ m cֵ trҼt֯ giá ch  ֕

1,2%, d½ Ľn֟g USD Ľ« tŁng mӴnh sau cu c֥ bӺu c  ֹT n֡g th n֝g M׃. Dù chúng 

tôi cho rԄng sԐ có áp l cֽ ĽԒn t  ַnh nֻg Ľt֯ gia tŁng l«i suӸt theo d  ֽkԒn C cֱ 

D  ֽtr  ֻLiên bang M׃ (Fed), chúng tôi cho rԄng m cֵ thŁng d ֽthҼҺng mӴi 1,4 

t  ׁUSD sԐ gi¼p Ľn֟g VND kh¹ng trҼt֯ gi§ qu§ 3% trong nŁm 2017. 

 

 

 

 

Barry Weisblatt 

Gi§m Ľ֝c Ph¸ng Nghi°n cֵu & Ph©n t²ch 

 

Anirban Lahiri 

TrҼ֫ng ph¸ng cao cӸp 

 

ņԊng VŁn Ph§p 

TrҼ֫ng ph¸ng cao cӸp 

 

 

Dֽ b§o nŁm 2017 

 

Dֽ b§o vǫ m¹ cֳa VCSC 

GDP (danh nghǫa):  227 tϜ USD 

TŁng tr̿υng GDP:   6,5% 

L΄m ph§t dϘ b§o:   5,0% 

TŁng tr̿υng t²n dϋng: 18,0% 

VND tr̿ωt gi§:  3,0% 

ThԊng dֽ thҼҺng mӴi: 1,4 tϜ USD 

Th©m hֱt ng©n s§ch / GDP*:  3,5% 

 * kh¹ng t²nh ho¨n trΆ nω vay gηc 

 

Dֽ b§o th֗ trҼ֩ng cֳa VCSC 

VN-Index cu֝i nŁm 2016: 665  

VN-Index cu֝i nŁm 2017:  750-770 

TϜ suΈt sinh lσi dϘ kiΥn: 14% 

P/E 2016:   15,9x 

P/E 2017 (mϋc ti°u):  15,0x 

TŁng trҼ֫ng EPS (danh mϋc theo d»i cύa 

VCSC):   20,5% 
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¶ Vi t֓ Nam ghi nhԀn m cֵ lӴm ph§t 4,74% trong nŁm 2016, dӾn dԂt b i֫ m cֵ tŁng chi phí Y 

tԒ v¨ gi§ lҼҺng thcֽ, th cֽ phӼm cao hҺn. Ch¼ng t¹i d ֽkiԒn kԒt quӶ tҼҺng t ֽtrong nŁm 

2017 v i֧ d  ֽbáo lӴm phát 5% d aֽ theo l  ֥tr³nh gia tŁng chi ph² Y tԒ c aֳ Chính ph ,ֳ cȈng 

nhҼ tŁng gi§ Ľin֓. 

¶ TŁng trҼn֫g tín d nֱg Ľ« ĽӴt kԒ hoӴch c aֳ Ngân hàng Nhà nҼ֧c Vi t֓ Nam (NHNN)  ֫m cֵ 

18,7% YoY trong nŁm 2016. Ch¼ng t¹i kȢ v n֙g s  ֽtŁng trҼn֫g này sԐ ĽҼ֯c duy trì  ֫m cֵ 

17-18% trong 2017 khi nhu cӺu t  ַnông nghi p֓ ph cֱ h i֟ v¨ t¨i ch²nh ngҼi֩ tiêu dùng gia 

tŁng. Trong bi֝ cӶnh Chính ph  ֳd aֽ v¨o tŁng trҼn֫g tín d nֱg ĽԜ h  ֣tr  ֯GDP, yԒu t  ֝này 

sԐ vӾn là m t֥ thành phӺn quan tr n֙g trong n  ֣ l cֽ ĽӴt ĽҼc֯ m cֱ ti°u tŁng trҼn֫g GDP 

6,7% nŁm 2017. 

¶ L i֯ suӸt Trái phiԒu Chính ph  ֳ(TPCP) ĽӴt m cֵ thӸp k  ׁl cֱ (4,9% trong kȢ hӴn 5 nŁm) trong 

quĨ 4/2016, nhҼng sau Ľ· phcֱ h i֟ nhԌ trҼ֧c th i֩ ĽiԜm cu i֝ nŁm. Nhu cӺu cho trái phiԒu 

ĽҼ֯c dӾn dԂt b i֫ c§c ng©n h¨ng ĽҼc֯ quy Ľn֗h yêu cӺu cӶi thi n֓ t  ׁl  ֓cho vay trên huy 

Ľ֥ng. C§c quy Ľn֗h n¨y Ľ« ĽҼc֯ n i֧ l n֛g m t֥ phӺn cho m t֥ s  ֝ngân hàng và chúng tôi 

nhԀn thӸy m t֥ vài áp l cֽ ĽҼc֯ tӴo ra t  ַĽ֟ng USD tŁng gi§, do Ľ· ch¼ng t¹i kȢ v n֙g l i֯ 

suӸt sԐ tŁng  ֫m t֥ m cֵ Ľ֥ nhӸt Ľn֗h. Chúng tôi kȢ v n֙g l i֯ suӸt TPCP kȢ hӴn 5 nŁm sԐ 

ĽӴt 6% trong nŁm nay. 

TriԜn v n֙g th  ֗trҼ֩ng ch nֵg khoán: Các c  ֡phiԒu m i֧ chào sàn sԐ l¨m tŁng s ֽs¹i Ľn֥g 

cho th  ֗trҼ֩ng 

¶ M cֵ tŁng 15,7% caֳ ch  ֕s  ֝VN-Index trong nŁm 2016 mt֥ phӺn n¨o Ľ· Ľ« b ֗t§c Ľn֥g b i֫ 

s  ֽbiԒn Ľ֥ng mӴnh mԐ c aֳ các mã v n֝ hóa l n֧ nhҼ ROS v¨ SAB, ĽҼc֯ niêm yԒt vào cu i֝ 

nŁm 2016. NԒu không có 2 mã này, ch  ֕s  ֝sԐ ch  ֕tŁng 8,5%. 

¶ Ch  ֕s  ֝kԒt th¼c nŁm 2016 vi֫ t  ׁl  ֓P/E trҼt֯ khá cao 15,9 lӺn. Tuy nhiên, nԒu loӴi b  ֛ROS 

và SAB thì t  ׁ l  ֓này sԐ giӶm vԚ m cֵ 14,3 lӺn. M cֵ Ľ֗nh giá này là khá h p֯ lý trong b i֝ 

cӶnh chính sách tiԚn t  ֓n i֧ l n֛g v¨ tŁng trҼn֫g EPS 2017 trong danh m cֱ theo dõi c aֳ 

chúng tôi d  ֽph·ng ĽӴt 20,5%.  

¶ Các yԒu t  ֝Ľ֗a chính tr  ֗toàn cӺu ï nhҼ gi§ dӺu th¹, t³nh h³nh vǫ m¹ Trung Quc֝, Brexit, 

cu c֥ bӺu c  ֹM׃ v¨ Ľn֥g thái c aֳ Fed ï Ľ« c· t§c Ľn֥g l n֧ lên di n֑ biԒn th  ֗trҼ֩ng Vi t֓ 

Nam cȈng nhҼ th ֗trҼ֩ng Thái Lan, Indonsesia. 

¶ Th  ֗trҼ֩ng Philippines là minh ch nֵg cho thӸy nh nֻg bӸt n֡ chính tr  ֗có thԜ Ӷnh hҼn֫g 

ĽԒn tâm lý c aֳ nh¨ ĽӺu tҼ v¨ khiԒn th  ֗trҼ֩ng ch nֵg kho§n nҼc֧ này có di n֑ biԒn kém 

khӶ quan. Vi t֓ Nam Ľ« trӶi qua giai ĽoӴn chuyԜn Ľ֡i b  ֥m§y l«nh ĽӴo m i֧ trong nŁm 2016 

nhҼng vӾn gi  ֻĽҼ֯c s  ֽ n֡ Ľ֗nh m t֥ c§ch Ľ§ng khen ngi֯. 

¶ Trong nŁm 2017, ch¼ng t¹i cho rԄng c§c xu hҼn֧g Ľa֗ chính tr  ֗toàn cӺu sԐ tiԒp t cֱ h  ֣tr  ֯

th  ֗trҼ֩ng Vi t֓ Nam v i֧ s cֵ tiêu dùng t t֝ tӴi M׃, giá dӺu th¹ tŁng vaַ phӶi và Trung Qu c֝ 

Ľang dӺn n֡ Ľ֗nh. Dǫ nhi°n vӾn sԐ có r iֳ ro t  ַnh nֻg yԒu t  ֝này ï ĽԊc bi t֓ ĽԒn t  ַchính 

quyԚn m i֧ c aֳ M׃. 

¶ T³nh h³nh vǫ m¹ tŁng trҼn֫g n֡ Ľ֗nh tӴi Vi t֓ Nam sԐ h  ֣tr  ֯th  ֗trҼ֩ng ch nֵg khoán trong 

nŁm 2017. T ׁl  ֓tŁng trҼn֫g (upside) trung bình c aֳ các c  ֡phiԒu trong danh m cֱ theo dõi 

c aֳ chúng tôi là 13,6%. Chúng tôi cho rԄng t  ׁl  ֓này sԐ có thԜ ĽҼ֯c áp d nֱg cho cӶ th  ֗

trҼ֩ng, giúp VN-Index ĽӴt 750 ĽiԜm vào cu i֝ nŁm 2017.  

¶ Trong khi câu chuy n֓ vǫ m¹ caֳ Vi t֓ Nam Ľ« hӸp dӾn trong v¨i nŁm qua, vӸn ĽԚ mà nhiԚu 

NņT gԊp phӶi là vi c֓ khó kiԒm c  ֡phiԒu th a֛ mãn c§c ti°u ch² ĽӺu tҼ. VӸn ĽԚ n¨y Ľ« thay 

Ľ֡i vào cu i֝ nŁm vi֧ nhiԚu c  ֡phiԒu v n֝ hóa l n֧ ĽҼc֯ niêm yԒt (SAB, NVL, PC1, QNS). 

Xu hҼn֧g này sԐ tiԒp t cֱ trong nŁm 2017 vi֧ nhiԚu tên tu i֡ Ľ§ng ch¼ Ĩ d ֽkiԒn sԐ niêm 

yԒt (VietJet, MobiFone, Petrolimexé) 

¶ Quy Ľn֗h yêu cӺu c§c c¹ng ty ĽӴi chúng phӶi niêm yԒt trên sàn UPCoM sԐ mang lӴi m t֥ 

vài c  ֡ phiԒu có thԜ ĽӺu tҼ ĽҼc֯ trong nŁm 2017 (VP Bank, Techcombank, Vietnam 

Airlines, Vinatex, Masan Consumer, FPT Telecom, PV Oil, ...). Th cֽ tԒ, sàn UPCoM 
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Ľang ng¨y c¨ng tr ֫thành m t֥ th  ֗trҼ֩ng quan tr n֙g tӴi Vi t֓ Nam v i֧ t n֡g giá tr  ֗v n֝ hóa 

ĽӴt 12,6 t  ׁUSD vào cu i֝ nŁm 2016 v¨ thanh khoӶn dӺn cӶi thi n֓  ֫m t֥ vài c  ֡phiԒu. 

¶ KhӶ nŁng ĽӺu tҼ caֳ c§c NņT nҼc֧ ngo¨i cȈng ĽҼc֯ cӶi thi n֓ trong nŁm 2016 vi֧ vi c֓ 

m t֥ s  ֝c¹ng ty Ľ« ni֧ trӺn s  ֫h uֻ nҼc֧ ngo¨i (Ľ§ng ch¼ Ĩ l¨ VNM, CII, VHC, GTN, DMC). 

Chúng tôi kȢ v n֙g xu hҼn֧g này sԐ tiԒp t cֱ. 

¶ Vi t֓ Nam sԐ triԜn khai th  ֗trҼ֩ng ph§i sinh trong nŁm 2017, bԂt ĽӺu v i֧ h p֯ Ľ֟ng tҼҺng 

lai d aֽ trên ch  ֕s  ֝th  ֗trҼ֩ng v¨ sau Ľ· l¨ chnֵg quyԚn c· ĽӶm bӶo. 

Chúng tôi nhԀn thӸy m t֥ v¨i xu hҼn֧g vǫ m¹ m¨ c· thԜ mang lӴi c§c cҺ hi֥ ĽӺu tҼ hӸp 

dӾn. 

¶ NgҼ֩i tiêu dùng Vi t֓ Nam ngày càng chú tr n֙g ĽԒn s cֵ kh e֛. ņ©y l¨ mt֥ phӺn Ľ§ng ch¼ 

Ĩ trong xu hҼn֧g cao cӸp hóa 

Các c  ֡phiԒu Ľ§ng ch¼ Ĩ nԄm trong xu hҼn֧g này: Vinamilk (VNM), ņҼn֩g QuӶng Ngãi 

(QNS). 

¶  Hình th cֵ bán lԎ hi n֓ ĽӴi Ľang ph§t triԜn mӴnh nh  ֩chӸt lҼn֯g d c֗h v  ֱvà ti n֓ l i֯ 

Các c  ֡phiԒu Ľ§ng ch¼ Ĩ nԄm trong xu hҼn֧g này: ThԒ gi i֧ Di Ľn֥g (MWG), Vàng bӴc 

ņ§ quĨ Ph¼ NhuԀn (PNJ). 

¶ FDI tiԒp t cֱ chӶy vào miԚn BԂc sԐ h  ֣tr  ֯các doanh nghi p֓ logistics v¨ ĽiԚu hành khu công 

nghi p֓. CӶng biԜn v¨ s©n bay cȈng sԐ hҼ֫ng l i֯ nh  ֩vi c֓ nhԀp khӼu trang thiԒt b  ֗và xuӸt 

khӼu thành phӼm 

Các c  ֡phiԒu Ľ§ng ch¼ Ĩ nԄm trong xu hҼn֧g này: Gemadept (GMD), Viconship (VSC). 

¶ Ngành du l c֗h Vi t֓ Nam Ľang b½ng n,֡ mang lӴi cҺ hi֥ cho các hãng hàng không và các 

công ty vԀn tӶi hành khách, khách sӴn, công ty du l c֗h, và công ty cӶng hàng không 

Các c  ֡phiԒu Ľ§ng ch¼ Ĩ nԄm trong xu hҼn֧g này: Superdong Kiên Giang (SKG), Vietjet. 

¶ ņԜ Ľ§p nֵg nhu cӺu c aֳ nԚn kinh tԒ Ľang ph§t triԜn, Vi t֓ Nam phӶi tŁng gӸp ba lӺn công 

suӸt trong 15 nŁm ti֧, ch  ֳyԒu nh  ֩các nhà máy nhi t֓ Ľin֓. 

Các c  ֡phiԒu Ľ§ng ch¼ Ĩ nԄm trong xu hҼn֧g này: NhҺn TrӴch 2 (NT2), Xây lԂp Ľin֓ 1 

(PC1) 

¶ LҼ֯ng cŁn h ֥b§n ra ĽӴt m cֵ k  ׁl cֱ và danh m cֱ d  ֽán hӴ tӺng Ľang triԜn khai c nֳg c  ֝

nhu cӺu thép trong khi thuԒ nhԀp khӼu sԐ h  ֣tr  ֯giá bán 

Các c  ֡phiԒu Ľ§ng ch¼ Ĩ nԄm trong xu hҼn֧g này: TԀp Ľo¨n H¸a Ph§t (HPG), TԀp Ľo¨n 

Hoa Sen (HSG). 
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Vǫ m¹ Vi֓t Nam: Di֑n biԒn ֡n Ľ֗nh trong b֝i cӶnh bӸt 

֡n to¨n cӺu 

T§c Ľn֥g c aֳ các nԚn kinh tԒ l n֧ trên thԒ gi i֧ ĽԒn Vi t֓ Nam  

M׃: NԚn kinh tԒ M׃ dֽ kiԒn tŁng trҼ֫ng mӴnh hҺn c· t§c Ľ֥ng t²ch cֽc ĽԒn xuӸt khӼu 

Vi֓t Nam 

Sֽ cӶi thi֓n vֻng chԂc cֳa nԚn kinh tԒ M׃ ĽҼ֯c phӶn §nh qua mֵc tŁng trҼ֫ng GDP 3,5% 

trong quĨ 3/2016, cao hҺn con s֝ dֽ b§o trҼ֧c Ľ· l¨ 3,2% v¨ l¨ mֵc cao nhӸt kԜ tַ quĨ 

2/2014. Tׁ l֓ lӴm ph§t trҼ֯t 12 th§ng trong th§ng 11 l¨ 1,7%, gӺn ĽӴt mֱc ti°u 2% cֳa Fed. 

Tׁ l֓ thӸt nghi֓p cȈng giӶm mӴnh tַ mֵc 4,9% trong th§ng 10 c¸n 4,6% trong th§ng 11, mֵc 

thӸp nhӸt kԜ tַ th§ng 8/2007. Nh֩ v¨o s֝ li֓u kinh tԒ t²ch cֽc, ֲy ban Th֗ trҼ֩ng m֫ Li°n 

bang (FOMC) Ľ« quyԒt Ľ֗nh tŁng l«i suӸt cҺ bӶn th°m 25 ĽiԜm cҺ bӶn v¨o giֻa th§ng 12/2016, 

lӺn tŁng thֵ hai kԜ tַ cu֥c khֳng hoӶng kinh tԒ to¨n cӺu. Fed cȈng Ľ« ĽҼa ra kԒ hoӴch tŁng 

l«i suӸt th°m 3 lӺn trong nŁm nay. Ch²nh s§ch thԂt chԊt tiԚn t֓ cֳa Fed r» r¨ng sԐ c· t§c Ľ֥ng 

ĽԒn danh mֱc ĽӺu tҼ tӴi Vi֓t Nam trong nŁm 2017, nhҼng dֽ kiԒn sԐ kh¹ng c· t§c Ľ֥ng ĽԒn 

d¸ng v֝n FDI. 

KԒ hoӴch th¼c ĽӼy chi ti°u v¨o cҺ s֫ hӴ tӺng cֳa T֡ng th֝ng Donald Trump v¨ giӶm g§nh 

nԊng thuԒ dֽ kiԒn sԐ k²ch th²ch nԚn kinh tԒ M׃. Tuy nhi°n, nhֻng lo ngӴi vԚ th©m hֱt t¨i ch²nh 

cao hҺn cֳa M׃ sԐ khiԒn ¹ng Trump kh· ĽҼa nhֻng ch²nh s§ch n¨y ĽҼ֯c ph° duy֓t nhҼ l¨ 

m֥t phӺn cֳa ng©n s§ch Ch²nh phֳ m֧i, khiԒn c§c bi֓n ph§p k²ch th²ch di֑n ra trӺm lԂng hҺn. 

Mֵc tŁng trҼ֫ng cao hҺn cֳa M׃ sԐ gi¼p Vi֓t Nam hҼ֫ng l֯i, gia tŁng chi ti°u ti°u d½ng ֫ M׃ 

sԐ th¼c ĽӼy xuӸt khӼu cֳa Vi֓t Nam khi M׃ l¨ m֥t trong nhֻng th֗ trҼ֩ng xuӸt khӼu l֧n nhӸt 

Vi֓t Nam. Ch²nh s§ch bӶo h֥ cֳa ¹ng Trump Ľ֝i v֧i h¨ng h·a Trung Qu֝c c· thԜ tӴo ra ĽiԚu 

ki֓n thuԀn l֯i cho xuӸt khӼu Vi֓t Nam nhԄm gia tŁng th֗ phӺn. Ch²nh s§ch bӶo h֥ cֳa M׃ c· 

vԎ nhҼ sԐ kh¹ng Ӷnh hҼ֫ng ĽԒn Vi֓t Nam do m֝i quan h֓ thҼҺng mӴi giֻa 2 qu֝c gia Ľ« 

ĽҼ֯c thԂt chԊt b֫i nhiԚu FTA v¨ BTA (hi֓p Ľ֗nh thҼҺng m«i song phҼҺng), cȈng nhҼ ¹ng 

Trump vַa cho thӸy sֽ ֳng h֥ m֝i quan h֓ khŁng kh²t hҺn v֧i Vi֓t Nam th֩i gian qua, th¹ng 

qua cu֥c Ľi֓n Ľ¨m v֧i Thֳ tҼ֧ng Nguy֑n Xu©n Ph¼c. 

Trung Qu֝c: Ľ֟ng Nh©n d©n t֓ (CNY) trҼ֯t gi§ s©u hҺn sԐ tӴo ra th§ch thֵc v֧i xuӸt 

khӼu Vi֓t Nam 

NԚn kinh tԒ Trung Qu֝c tiԒp tֱc cho thӸy t²n hi֓u phֱc h֟i. SӶn lҼ֯ng c¹ng nghi֓p cֳa Trung 

Qu֝c gia tŁng 6,2% YoY trong th§ng 11/2016. T֡ng mֵc b§n lԎ th§ng 11 cȈng ghi nhԀn mֵc 

tŁng trҼ֫ng cao nhӸt kԜ tַ th§ng 12/2015 v֧i mֵc tŁng 10,8% YoY. Trong b֝i cӶnh tŁng 

trҼ֫ng kinh tԒ ֡n Ľ֗nh trong nhֻng th§ng qua, nԚn kinh tԒ Trung Qu֝c Ľ« c· di֑n biԒn t֝t hҺn 

dֽ kiԒn v¨ c· thԜ ĽӴt tŁng trҼ֫ng GDP 6,5-6,7% trong nŁm 2016. Tuy nhi°n, trong b֝i cӶnh 

CPI tŁng mӴnh 4% YoY v¨ Ch֕ s֝ gi§ sӶn xuӸt (PPI) tŁng trҼ֫ng 3,3% YoY trong th§ng 11, 

mֵc tŁng mӴnh nhӸt kԜ tַ nŁm 2011, c· khӶ nŁng l֧n Ng©n h¨ng Trung ҼҺng Trung Qu֝c 

(PBoC) sԐ kh¹ng duy tr³ ch²nh s§ch tiԚn t֓ n֧i l֛ng trong ngԂn hӴn. Ngo¨i nhֻng s֝ li֓u t²ch 

cֽc, cӶ xuӸt khӼu v¨ nhԀp khӼu cֳa Trung Qu֝c trong 11 th§ng 2016 ĽԚu giӶm lӺn lҼ֯t 7,5% 

YoY v¨ 6,2% YoY, do nhu cӺu thӸp hҺn to¨n cӺu v¨ gi§ h¨ng h·a giӶm. Ngo¨i ra, dֽ trֻ ngoӴi 

h֝i cֳa Trung Qu֝c cȈng li°n tֱc giӶm trong nŁm 2016 c¸n 3,05 ngh³n tׁ USD.  

ņ֟ng USD tŁng gi§ sԐ tӴo ra d¸ng tho§i v֝n l֧n hҺn kh֛i qu֝c gia n¨y. CӶ d¸ng v֝n FII v¨ 

FDI ĽԚu d֗ch chuyԜn tַ Trung Qu֝c sang c§c th֗ trҼ֩ng m֧i n֡i v֝n c· chi ph² nh©n c¹ng thӸp 

hҺn. Vi֓t Nam sԐ l¨ ĽiԜm ĽԒn lĨ tҼ֫ng cho c§c NņT nҼ֧c ngo¨i. 

Ch²nh s§ch bӶo h֥ cֳa ¹ng Trump nhԂm v¨o h¨ng h·a Trung Qu֝c c· thԜ Ӷnh hҼ֫ng ĽԒn 

xuӸt khӼu cֳa Trung Qu֝c nŁm 2017. TҼҺng ֵng, Trung Qu֝c c· thԜ t³m kiԒm c§c c§c cҺ h֥i 

xuӸt khӼu sang c§c qu֝c gia kh§c, bao g֟m c§c th֗ trҼ֩ng m֧i n֡i nhҼ Vi֓t Nam, nhԄm b½ 

ĽԂp cho sֽ sֱt giӶm tӴi th֗ trҼ֩ng M׃. Do Ľ·, ch¼ng t¹i dֽ b§o mֵc gia tŁng thԊng dҼ thҼҺng 

mӴi giֻa Trung Qu֝c v¨ Vi֓t Nam. Ch¼ng t¹i cȈng nhԀn thӸy xu hҼ֧ng giӶm r» r¨ng cֳa Ľ֟ng 

CNY trong nŁm 2016 v֧i quan ĽiԜm h֣ tr֯ cho xuӸt khӼu cֳa Trung Qu֝c. T²nh ĽԒn ng¨y 
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30/12/2016, Ľ֟ng CNY Ľ« trҼ֯t gi§ 6,5% kԜ tַ cu֝i nŁm 2015. Ch¼ng t¹i kȢ v֙ng Ľ֟ng CNY 

sԐ tiԒp tֱc trҼ֯t gi§ trong nŁm 2017 do Ľ֟ng USD tiԒp tֱc mӴnh l°n. ņ֟ng CNY tiԒp tֱc trҼ֯t 

gi§ sԐ tӴo ra §p lֽc trҼ֯t gi§ l°n Ľ֟ng VND. Trong nŁm 2016, CNY Ľ« trҼ֯t gi§ 5% so v֧i 

VND; nԒu xu hҼ֧ng n¨y tiԒp tֱc, Vi֓t Nam sԐ mӸt Ľi m֥t v¨i l֯i thԒ cӴnh tranh Ľ֝i v֧i Trung 

Qu֝c. ņ֟ng CNY trҼ֯t gi§ cȈng l¨ yԒu t֝ dӾn dԂt cho di֑n biԒn gia tŁng th©m hֱt thҼҺng mӴi 

cֳa Vi֓t Nam v֧i Trung Qu֝c. 

Hình 1: T  ׁgiá CNY/VND so v i֧ thâm h tֱ thҼҺng mӴi gi aֻ Vi t֓ Nam và Trung Qu c֝  

 

Ngu n֟: Bloomberg, T n֡g C cֱ HӶi Quan (TCHQ) 

NhԀt BӶn: Các doanh nghi p֓ Vi t֓ Nam có thԜ hҼ֫ng l i֯ t  ַvi c֓ Ľ֟ng Yên (JPY) tiԒp t cֱ 

trҼ֯t giá 

Chính ph  ֳNhԀt BӶn tiԒp t cֱ th cֽ hi n֓ chính sách n i֧ l n֛g tiԚn t  ֓trong nŁm 2016 bԄng cách 

gi  ֻlãi suӸt ngԂn hӴn  ֫m cֵ -0,1% và l i֯ suӸt TPCP 10 nŁm  ֫xung quang m c֝ 0%. Dù th cֽ 

hi n֓ chính sách tiԚn t  ֓n i֧ l n֛g, Ľn֟g JPY Ľ« tŁng cao hҺn so vi֧ c§c Ľn֟g tiԚn khác trong 

phӺn l n֧ c aֳ nŁm do c§c NņT to¨n cӺu xem JPY l¨ ñt¨i sӶn trú Ӽn an to¨nò trong bi֝ cӶnh bӸt 

n֡ tài chính qu c֝ tԒ c aֳ EU và M׃. Cu c֥ bӺu c  ֹt n֡g th n֝g M׃ v¨ Ľt֯ tŁng l«i suӸt c aֳ Fed 

l¨m Ľn֟g USD mӴnh l°n, do Ľ· l¨m Ľn֟g JPY trҼt֯ giá t  ַgi aֻ th§ng 11. Trong nŁm 2016, 

Ľ֟ng JPY Ľ« tŁng gi§ 2,8% so vi֧ Ľn֟g USD. Chúng tôi kȢ v n֙g Ng©n h¨ng Trung ҼҺng NhԀt 

BӶn (BOJ) sԐ tiԒp t cֱ th cֽ hi n֓ chính sách n i֧ l n֛g tiԚn t  ֓trong nŁm 2017, c½ng vi֧ kԒ hoӴch 

chi tiêu ngân sách cao k  ׁl cֱ v aַ ĽҼc֯ phê duy t֓ 97,45 nghìn t  ׁJPY (831 tri u֓ USD), nhԄm 

th¼c ĽӼy tŁng trҼn֫g kinh tԒ. 

ņ֟ ng JPY Ľ« tŁng 18% so vi֧ VND t  ַtháng 04 ï th§ng 09/2016. ņiԚu này tӴo ra kh· khŁn cho 

các doanh nghi p֓ Vi t֓ Nam c· dҼ n ֯bԄng Ľn֟g JPY l n֧, làm giӶm mӴnh l i֯ nhuԀn c aֳ các 

DN n¨y. Tuy nhi°n, Ľn֟g JPY bԂt ĽӺu giӶm sau cu c֥ bӺu c  ֹT n֡g th n֝g M׃, do Ľ· l¨m giӶm 

t  ׁgiá JPY/VND và kԒt th¼c nŁm 2016 vi֧ m cֵ tŁng 4% so vi֧ Ľn֟g VND. Chúng tôi cho rԄng 

Ľ֟ng JPY sԐ tiԒp t cֱ giӶm trong nŁm 2017 do Ľn֟g USD cao hҺn v¨ BOJ tiԒp t cֱ ĽiԚu ch n֕h 

chính sách tiԚn t ,֓ do Ľ· gi¼p c§c DN c· khoӶn vay bԄng JPY hҼn֫g l i֯ và làm giӶm áp l cֽ 

thanh toán n  ֯nҼ֧c ngoài cho Chính ph  ֳVi t֓ Nam khi ngu n֟ v n֝ ODA bԄng Ľn֟g JPY chiԒm 

30% t n֡g v n֝ vay. Ngo¨i ra, Ľn֟g JPY giӶm giá sԐ làm giӶm chi phí c aֳ hàng hóa nhԀp khӼu 

t  ַNhԀt BӶn, th  ֗trҼ֩ng nhԀp khӼu l n֧ th  ֵba c aֳ Vi t֓ Nam. 
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Hình 2: BiԒn Ľ֥ng USD/JPY vs JPY/VND  

 

Ngu n֟: Bloomberg 

GDP: Có thԜ sԐ ĽӴt m cֵ tŁng trҼn֫g cao hҺn  

TŁng tr̿υng GDP nŁm 2016 mang lí tín hiέu ĽΊy hϐa hΞn cho Viέt Nam khi diΫn biΥn 

kinh tΥ trong n̿ρc có 2 trϋ cοt vϖng chΔc là sΆn xuΈt và dαch vϋ trong bηi cΆnh nhiΩu 

bΈt λn toàn cΊu v¨ ĽiΧu kiέn thσi tiΥt không thuΒn lωi. 

Kinh tԒ Vi t֓ Nam Ľ« tŁng trҼn֫g 6,21% trong nŁm 2016. D½ ĽiԚu ki n֓ th i֩ tiԒt xӸu và giá 

dӺu thô thӸp Ľ« khiԒn GDP 2016 c aֳ Vi t֓ Nam tŁng trҼn֫g thӸp hҺn mcֵ 6,68% ghi nhԀn 

trong nŁm 2015 v¨ kh¹ng ĽӴt m cֵ tŁng trҼn֫g m cֱ tiêu 6,7% c aֳ Chính ph  ֳĽԚ ra, m cֵ tŁng 

trҼ֫ng nŁm 2016 vӾn cao hҺn con s ֝4 nŁm trҼc֧ nŁm 2015. Din֑ biԒn tŁng trҼn֫g kinh tԒ 

c aֳ Vi t֓ Nam cȈng ĽҼc֯ phӶn ánh thông qua t c֝ Ľ֥ tŁng trҼn֫g cӶi thi n֓ dӺn qua t nַg quý 

(Q1/2016: +5,48% YoY, Q2/2016: +5,78% YoY, Q3/2016: +6,56% YoY, Q4/2016: +6,68% 

YoY). S  ֽch nֻg lӴi c aֳ tŁng trҼn֫g GDP trong nŁm 2016 ch ֳyԒu ĽԒn t  ַs  ֽs tֱ giӶm sӶn 

lҼ֯ng nông nghi p֓ và khai khoáng. Tuy nhiên, m cֵ tŁng trҼn֫g mӴnh mԐ và n֡ Ľ֗nh c aֳ 

ngành sӶn xuӸt, ĽԊc bi t֓ là các doanh nghi p֓ FDI, và c aֳ ngành d c֗h v  ֱtrong cӶ nŁm 2016 Ľ« 

giúp Vi t֓ Nam duy trì m cֵ tŁng trҼn֫g tích c cֽ. 

Hình 3: TŁng trҼn֫g GDP theo t nַg ngành 

 

Ngu n֟: TCTK, VCSC 
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Hình 4: TŁng trҼn֫g GDP hàng quý Hình 5: ņ·ng g·p caֳ t nַg ngành vào GDP 

  

Ngu n֟: TCTK Ngu n֟: TCTK 

Ng¨nh n¹ng, l©m, ngҼ nghi֓p lӸy lӴi Ľ¨ tŁng trong nֹa cu֝i nŁm 2016. T³nh h³nh th֩i tiԒt 

ti°u cֽc ï Ľ֯t lӴnh l֗ch sֹ ֫ miԚn BԂc cȈng nhҼ hӴn h§n v¨ x©m nhԀp mԊn ֫ Ľ֟ng bԄng s¹ng 

Cֹu Long ï Ľ« t§c Ľ֥ng mӴnh ĽԒn sӶn lҼ֯ng n¹ng nghi֓p v¨o ĽӺu nŁm. Sau khi giӶm 0,18% 

trong nֹa ĽӺu nŁm 2016, ng¨nh n¨y Ľ« bԂt ĽӺu phֱc h֟i v¨ tŁng 0,65% YoY trong 9 th§ng 

2016 v¨ 1,36% YoY trong cӶ nŁm. ņ§ng ch¼ Ĩ, mֵc tŁng mӴnh 44,6% cֳa sӶn lҼ֯ng n¹ng 

nghi֓p v¨o cu֝i quĨ 3/2016 ĽԒn cu֝i nŁm 2016 Ľ« gi¼p ph©n ng¨nh n¨y tŁng 0,72% YoY, so 

v֧i mֵc tŁng 0,05% YoY trong 9 th§ng 2016. 

Hình 6: TŁng trҼn֫g GDP N¹ng, l©m, ngҼ nghip֓ 

 

Ngu n֟: TCTK 

Sֽ sֱt giӶm sӶn lҼ֯ng khai kho§ng l¨m giӶm tŁng trҼ֫ng cֳa nh·m ng¨nh c¹ng nghi֓p 

v¨ x©y dֽng. Ng¨nh n¨y Ľ« tŁng 7,57% trong nŁm 2016, thӸp hҺn con s֝ 9,64% YoY trong 

nŁm 2015 khi gi§ dӺu giӶm l¨m giӶm sӶn lҼ֯ng khai kho§ng 4% YoY, mֵc giӶm l֧n nhӸt kԜ 

tַ nŁm 2011. Trong khi Ľ·, ng¨nh sӶn xuӸt vӾn duy tr³ vai tr¸ quan tr֙ng trong vi֓c k²ch th²ch 

ph§t triԜn kinh tԒ, ĽӴt mֵc tŁng trҼ֫ng cao nhӸt trong v¸ng 7 nŁm qua l¨ 11,9% (2014: +8,45% 

YoY, 2015: +10,6% YoY). Ng¨nh x©y dֽng tiԒp tֱc mֵc tŁng trҼ֫ng ֡n Ľ֗nh 10% YoY trong 

nŁm 2016 so v֧i 10,82% nŁm 2015. 
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Hình 7: TŁng trҼn֫g GDP công nghi p֓ và xây d nֽg 

 

Ngu n֟: TCTK 

Ngành d c֗h v  ֱvӾn tiԒp t cֱ l¨ ĽiԜm sáng. Ngành d c֗h v  ֱĽ« ghi nhԀn m cֵ tŁng trҼn֫g mӴnh 

mԐ 6,98% YoY trong nŁm 2016, mcֵ tŁng cao nhӸt kԜ t  ַnŁm 2012. Trong bi֝ cӶnh ngành 

này chiԒm t  ׁtr n֙g l n֧ trong nԚn kinh tԒ v i֧ t  ׁl  ֓36,8%, ng¨nh n¨y Ľ« Ľ·ng g·p nhiԚu ĽiԜm 

phӺn trŁm nhӸt (2,67%) trong t n֡g tŁng trҼn֫g kinh tԒ nŁm ngo§i. Bán buôn và bán lԎ có m cֵ 

tŁng trҼn֫g mӴnh nhӸt 8,28% trong s  ֝các phân ngành c aֳ ng¨nh n¨y. BņS v¨ du lc֗h có s  ֽ

cӶi thi n֓ Ľ§ng kԜ trong nŁm 2016, ĽӴt tŁng trҼn֫g lӺn lҼt֯ 4% YoY (2015: +2,96% YoY) và 

6,7% YoY (2015: +2,29% YoY). 

Hình 8: TŁng trҼn֫g GDP ngành d c֗h v  ֱ

 

Ngu n֟: TCTK 

TriΩn vγng: Chúng tôi kȢ v n֙g m cֵ tŁng trҼn֫g GDP 6,5% trong nŁm 2017. 

C§c nh·m ng¨nh th¼c ĽӼy nԚn kinh tԒ: S  ֽph cֱ h i֟ c aֳ nông nghi p֓ và giá dӺu thô thԒ 

gi i֧, cùng v i֧ s  ֽ n֡ Ľ֗nh c aֳ ngành sàn xuӸt Ľ֗nh hҼn֧g xuӸt khӼu và tiêu dùng, sԐ là 

yԒu t  ֝dӾn dԂt ch²nh cho tŁng trҼn֫g kinh tԒ nŁm nay. 

GiӶ Ľ֗nh sӶn lҼn֯g nông nghi p֓ sԐ không b  ֗Ӷnh hҼn֫g b i֫ ĽiԚu ki n֓ th i֩ tiԒt không thuԀn l i֯ 

trong nŁm nay, ch¼ng t¹i d ֽb§o ng¨nh n¹ng, l©m, ngҼ nghip֓ sԐ ph cֱ h i֟ v¨ tŁng trҼn֫g 

2,2% nŁm 2017, tҼҺng nֵg v i֧ m cֵ tŁng trҼn֫g nŁm 2015. V¨o cui֝ tháng 12/2016, Th  ֳ

tҼ֧ng Chính ph  ֳNguy n֑ Xu©n Ph¼c Ľ« ph° duyt֓ gói tín d nֱg Ҽu Ľ«i 50-60 nghìn t  ׁĽ֟ng cho 
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nông nghi p֓ công ngh  ֓cao. S  ֽh  ֣tr  ֯tiԒp t cֱ c aֳ Chính ph  ֳsԐ vӾn là m t֥ trong nh nֻg yԒu 

t  ֝quan tr n֙g phát triԜn ngành nông nghi p֓. 

Trong nŁm 2017, c§c chuy°n vi°n ph©n t²ch ng¨nh dӺu khí c aֳ chúng tôi kȢ v n֙g s  ֽph cֱ h i֟ 

khiêm t n֝ c aֳ giá dӺu thԒ gi i֧, v n֝ sԐ h  ֣tr  ֯cho sӶn lҼn֯g khai khoáng lӸy lӴi Ľ¨ tŁng trҼn֫g, 

do Ľ· Ľ·ng g·p v¨o tŁng trҼn֫g cao hҺn caֳ ngành này. Ngành sӶn xuӸt, ĽԊc bi t֓ là các DN 

xuӸt khӼu, sԐ tiԒp t cֱ Ľ·ng vai tr¸ quan trn֙g trong vi c֓ k²ch th²ch tŁng trҼn֫g kinh tԒ Vi t֓ Nam 

trong nŁm nay trong bi֝ cánh nhu cӺu toàn cӺu ph cֱ h i֟, xuӸt phӸt t  ַnԚn kinh tԒ M׃ mӴnh 

hҺn v¨ s ֽgia tŁng n֡ Ľ֗nh c aֳ dòng v n֝ FDI. Ngành xây d nֽg sԐ tiԒp t cֱ Ľ¨ tŁng trҼn֫g bԂt 

ĽӺu t  ַnŁm 2015. Do Ľ·, ng¨nh c¹ng nghip֓ và xây d nֽg sԐ ghi nhԀn m cֵ cӶi thi n֓ nhԌ trong 

nŁm 2017 so vi֧ 2016, v i֧ tŁng trҼn֫g d  ֽkiԒn 8,3%. 

TŁng trҼn֫g kinh tԒ cȈng sԐ ĽҼ֯c th¼c ĽӼy b i֫ s  ֽtŁng trҼn֫g lành mӴnh c aֳ tiêu dùng trong 

nҼ֧c, h  ֣tr  ֯b i֫ lӴm phát khiêm t n֝. Ch  ֕s  ֝NiԚm tin Tiêu dùng cao c aֳ Vi t֓ Nam, cho thӸy s  ֽ

h aֵ hԌn c aֳ chi ti°u ti°u d½ng trong tҼҺng lai, cȈng sԐ h  ֣tr  ֯cho d  ֽbáo c aֳ chúng tôi. Ngoài 

ra, lҼn֯g khách du l c֗h ĽԒn Vi t֓ Nam gia tŁng, vn֝ ĽӴt hҺn 10 triu֓ trong nŁm 2016 (+26% 

YoY), sԐ tӴo ra Ľ·ng g·p Ľ§ng kԜ ĽԜ th¼c ĽӼy ngành d c֗h v .ֱ Do Ľ·, ch¼ng t¹i cho rԄng ngành 

d c֗h v  ֱsԐ vӾn duy trì v  ֗thԒ quan tr n֙g là m t֥ ĽiԜm sáng c aֳ nԚn kinh tԒ v  ֧m cֵ tŁng trҼn֫g 

6,8% nŁm 2017.  

Hình 9: TҼҺng quan giaֻ giӶi ng©n FDI v¨ tŁng trҼn֫g ngành xӶn xuӸt 

 

Ngu n֟: TCTK 

TriԜn v n֙g tŁng trҼn֫g GDP theo phҼҺng ph§p daֽ vào chi tiêu: Chi tiêu tiêu dung và 

chi ti°u ĽӺu tҼ sԐ gia tŁng trong khi xuӸt khӼu ròng thӸp hҺn sԐ làm giӶm tŁng trҼn֫g 

GDP nŁm nay. 

TŁng trҼ֫ng chi ti°u ti°u d½ng mӴnh mԐ, nh֩ lӴm ph§t ֡n Ľ֗nh v¨ ĽҼ֯c h֣ tr֯ b֫i thu nhԀp 

gia tŁng v¨ tӺng l֧p trung lҼu gia tŁng, sԐ gi¼p ĽӼy nhanh tŁng trҼ֫ng GDP cֳa Vi֓t Nam 

trong nŁm nay. Ngo¨i ra, c§c ch²nh s§ch cֳa Ch²nh phֳ khi c֫i b֛ c§c r¨o cӶn quy Ľ֗nh v¨ gia 

tŁng h֥i nhԀp qu֝c tԒ sԐ th¼c ĽӼy ĽӺu tҼ tҼ nh©n trong nŁm 2017. Khu vֽc tҼ nh©n sԐ n֡i l°n 

nhҼ l¨ m֥t c֥t trֱ vֻng chԂc cֳa nԚn kinh tԒ, ĽҼ֯c cֳng c֝ bԄng n֣ lֽc cֳa Ch²nh phֳ h֣ tr֯ 

c§c DN. Ngh֗ quyԒt s֝ 35/NQ-CP ng¨y 16/05/2016 v¨ ĽԚ xuӸt ph§t triԜn doanh nghi֓p ĽԒn 

2020, dֽ kiԒn sԐ th¼c ĽӼy t§i cҺ cӸu kinh tԒ v¨ cӶi thi֓n chӸt lҼ֯ng cֳa tԂng trҼ֫ng kinh tԒ, 

v֧i sֽ tԀp trung v¨o cӶi thi֓n t²nh cӴnh tranh cֳa khu vֽc tҼ nh©n. V¨o giֻa th§ng 12/2016, 

Ch²nh phֳ Ľ« n֣ lֽc hҺn trong vi֓c t³m c§c giӶi ph§p g֭ b֛ kh· khŁn v¨ tr֫ ngӴi vay t²n dֱng 

cho c§c DN vַa v¨ nh֛ (SME). C§c DN SME chiԒm hҺn 95% t֟ng s֝ DN tӴi Vi֓t Nam, Ľ·ng 

g·p 50% GDP cֳa cӶ nҼ֧c v¨ 62% lҼ֯ng vi֓c l¨m. NhҼng ch֕ c· 30% s֝ lҼ֯ng DN SME 

trong nҼ֧c c· thԜ tԒp cԀn ngu֟n v֝n cֳa c§c ng©n h¨ng v¨ ch֕ c· 3% t֡ng dҼ n֯ cֳa c§c 

ng©n h¨ng trong nҼ֧c cung cӸp cho c§c DN n¨y. Do Ľ·, v֧i Ľ֥ng th§i n¨y, Ľ·ng g·p cֳa lǫnh 
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vֽc tҼ nhԀn v¨o tŁng trҼ֫ng kinh tԒ sԐ gia tŁng. MԊt kh§c, c§n c©n thҼҺng mӴi sԐ l¨ tr֫ ngӴi 

cho tŁng trҼ֫ng GDP 2017 khi mֵc tŁng trҼ֫ng nhԀp khӼu nhiԚu khӶ nŁng sԐ vҼ֯t tŁng 

trҼ֫ng xuӸt khӼu trong nŁm nay. 

Th§ch thֵc: Nhֻng hӴn chԒ vԚ ch²nh s§ch t¨i kh·a v¨ tiԚn t֓, c½ng v֧i nhֻng bӸt ֡n 

to¨n cӺu, sԐ l¨ c§c r¨o cӶn ch²nh cho kinh tԒ Vi֓t Nam trong nŁm 2017.  

Nhֻng lo ngӴi cֳa Ch²nh phֳ vԚ tׁ l֓ n֯ c¹ng tr°n GDP c· thԜ vҼ֯t mֵc trӺn 65% sԐ cӶn tr֫ 

sֽ h֣ tr֯ tַ c§c ch²nh s§ch t¨i kh·a, ĽԊc bi֓t l¨ trong vi֓c ph§t triԜn cҺ s֫ hӴ tӺng v¨ ph¼c l֯i 

x« h֥i. Ch²nh s§ch t¨i kh·a thԂt chԊt sԐ l¨ tr֙ng ĽiԜm cֳa Ch²nh phֳ trong nŁm nay. 

V֧i sֽ h֣ tr֯ hӴn chԒ tַ ch²nh s§ch t¨i kh·a, kԒ hoӴch ĽҼa tŁng trҼ֫ng GDP ĽӴt 6,7% cֳa 

Ch²nh phֳ trong nŁm nay chֳ yԒu sԐ phֱ thu֥c v¨o c§c ch²nh s§ch tiԚn t֓ cֳa NHNN. Ch¼ng 

t¹i kȢ v֙ng NHNN sԐ duy tr³ ch²nh s§ch tiԚn t֓ n֧i l֛ng trong ngԂn hӴn khi lӴm ph§t vӾn ֫ mֵc 

thӸp. Tuy nhi°n, c§c nh¨ ĽiԚu h¨nh ch²nh s§ch tiԚn t֓ sԐ gԊp nhֻng kh· khŁn trong vi֓c kiԜm 

so§t cung v¨ cӺu tiԚn t֓ ĽԜ c©n bԄng m֥t c§ch hi֓u quӶ giֻa tŁng trҼ֫ng kinh tԒ v¨ lӴm phát, 

ĽԊc bi֓t trong b֝i cӶnh gi§ h¨ng h·a gia tŁng v¨ dֽ b§o Ľ֟ng VND sԐ trҼ֯t gi§ s©u hҺn do 

Ľ֟ng USD tiԒp tֱc tŁng v¨ Ľ֟ng CNY giӶm. Ngo¨i ra, c½ng v֧i §p lֽc lӴm ph§t sԐ dӺn gia tŁng 

tַ giֻa nŁm 2017, sԐ kh¹ng d֑ ĽԜ Ch²nh phֳ c· thԜ giֻ l«i suӸt ֫ mֵc thӸp ĽԜ th¼c ĽӼy lǫnh 

vֽc tҼ nh©n, v֝n c· vai tr¸ ng¨y c¨ng quan tr֙ng trong tŁng trҼ֫ng kinh tԒ. 

Ch  ֕s  ֝SӶn xuӸt Công nghi p֓ (IIP): M cֵ tŁng IIP cao hҺn haֵ hԌn m t֥ nԚn 

sӶn xuӸt bԚn v nֻg  

S  ֽs tֱ giӶm sӶn lҼn֯g khai khoáng khiԒn tŁng trҼn֫g IIP ch nֻg lӴi trong nŁm 2016. 

Ngành công nghi p֓ Vi t֓ Nam Ľ« tŁng 7,5% trong nŁm 2016, thӸp hҺn mcֵ tŁng trҼn֫g 9,8% 

nŁm 2015, ch ֳyԒu do sӶn lҼn֯g khai khoáng giӶm. IIP ngành khai khoáng giӶm 5,9% trong 

nŁm 2016 sau khi tŁng 6,5% trong nŁm trҼc֧ Ľ·. S ֽs tֱ giӶm c aֳ giá dӺu thô là nguyên nhân 

chính cho m cֵ tŁng trҼn֫g âm c aֳ ng¨nh khai kho§ng nŁm 2016. Trong khi Ľ·, ng¨nh sӶn 

xuӸt vӾn ch nֵg t  ֛s cֵ mӴnh trong vi c֓ dӾn dԂt ngành công nghi p֓ Vi t֓ Nam, ĽӴt m cֵ tŁng 

trҼ֫ng 11,2% nŁm 2016, so vi֧ 10,6% nŁm 2015. 

Hình 10: TŁng trҼn֫g ch  ֕s  ֝SXCN trong 2016 ï So sánh 

 12/2016 so v i֧ 12/2015 12/2016 so v i֧ 11/2016 2016 so v i֧ 

2015 

2015 so v i֧ 

2014 

Toàn ngành 8,3% 4,7% 7,5% 9,8% 

Khai khoáng -7,4% 6,0% -5,9% 6,5% 

CN chԒ biԒn 

chԒ tӴo 

12,9% 4,6% 11,2% 10,6% 

Ngu n֟: TCTK 
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Hình 11: Ch  ֕s  ֝sӶn xuӸt công nghi p֓ Hình 12: IIP c aֳ các phân ngành sӶn xuӸt 

 
 

Ngu n֟: TCTK Ngu n֟: TCTK 

Ch  ֕s  ֝QuӶn tr  ֗S cֵ mua (PMI): TŁng trҼn֫g v nֻg chԂc phӶn ánh qua ch  ֕

s  ֝PMI  ֫trên m c֝ 50  

Vi c֓ ch  ֕s  ֝PMI duy trì trên m cֵ 50 trong cӶ nŁm phӶn ánh s  ֽtŁng trҼn֫g v nֻg chԂc 

c aֳ ngành sӶn xuӸt. PMI th§ng 12 ĽӴt 52,4, dù thӸp hҺn con s ֝54 trong tháng 11, vӾn là m t֥ 

tín hi u֓ tích c cֽ cho ngành sӶn xuӸt c aֳ Vi t֓ Nam. Ch  ֕s  ֝PMI trên 50 trong tháng cu i֝ cùng 

nŁm 2016 ĽԒn t  ַgia tŁng lҼn֯g ĽҺn h¨ng mi֧ nh  ֩tŁng trҼn֫g xuӸt khӼu cao hҺn. PMI Ľ« 

duy trì trên m cֵ 50 ĽiԜm trong 13 tháng liên tiԒp, phӶn §nh m¹i trҼn֩g kinh doanh liên t cֱ cӶi 

thi n֓ trong nŁm qua. 

Hình 13: PMI  

 

Ngu n֟: Nikkei, Markit 

Ch  ֕s  ֝PMI c aֳ Vi t֓ Nam có di n֑ biԒn vҼ֯t tr i֥ so v i֧ các qu c֝ gia ASEAN khác. Ch  ֕s  ֝

PMI tích c cֽ c aֳ Vi t֓ Nam trong nŁm 2016 mt֥ phӺn nh  ֩vào s  ֽph cֱ h i֟ c aֳ kinh tԒ Trung 

Qu c֝ và M׃ - hai Ľi֝ t§c thҼҺng mӴi l n֧ nhӸt c aֳ Vi t֓ Nam ï ĽԊc bi t֓ là trong 4 tháng cu i֝ 

nŁm. ņiԚu n¨y ĽҼc֯ thԜ hi n֓ qua ch  ֕s  ֝PMI c aֳ cӶ 2 qu c֝ gia tr°n ĽԚu  ֫trên m c֝ 50 trong 

phӺn l n֧ nŁm 2016. Ngo¨i ra, nhnֻg n  ֣l cֽ không ng nַg c aֳ Vi t֓ Nam trong vi c֓ cӶi thi n֓ 

ĽiԚu ki n֓ kinh doanh cȈng gi¼p cӶi thi n֓ s cֵ kh e֛ c aֳ ngành sӶn xuӸt Vi t֓ Nam. NgoӴi tr  ַ

Philippines, các qu c֝ gia ASEAN kh§c, nhҼ Indonesia v¨ Th§i Lan, ĽԚu có ch  ֕s  ֝PMI thӸp hҺn 

Vi t֓ Nam, cho thӸy Vi t֓ Nam Ľang ng¨y c¨ng tr ֫thành m t֥ trung tâm sӶn xuӸt hӸp dӾn trong 

khu v cֽ.   
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Hình 14: PMI tӴi các qu c֝ gia ï So sánh 

PMI T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10 T11 T12 

Vietnam 51,5 50,3 50,7 52,3 52,7 52,6 51,9 52,2 52,9 51,7 54,0  52,4 

Trung Qu c֝ 49,4 49,0 50,2 50,1 50,1 50,0 49,9 50,4 50,4 51,2 51,7  51,9 

M54,2  54,1 53,4 51,5 52,0 52,9 51,3 50,7 50,8 51,5 51,3 52,4 ׃ 

Indonesia 48,9 48,7 50,6 50,9 50,6 51,9 48,4 50,4 50,9 48,7 49,7  49,0 

Thái Lan 49,4 50,0 49,4 50,2 49,7 49,4 49,3 49,8 48,8 48,8 48,2  50,6 

Philippines 53,0 54,1 54,4 56,5 55,8 55,5 56,3 55,3 57,5 56,5 56,3  55,7 

Ngu n֟: Nikkei, Markit 

TriԜn v n֙g: Chúng tôi d  ֽbáo IIP c aֳ Vi t֓ Nam sԐ cao hҺn trong 2017  ֫m cֵ 9-10%. V i֧ s  ֽ

ph cֱ h i֟ c aֳ giá cӶ hàng hóa thԒ gi i֧, ĽԊc bi t֓ là giá dӺu thô, ngành khai khoáng sԐ ph cֱ h i֟ 

Ľ¨ tŁng trҼn֫g dҼҺng trong nŁm nay. Ngo¨i ra, s ֽph cֱ h i֟ c aֳ thҼҺng mӴi toàn cӺu và nhu 

cӺu trong nҼc֧ tŁng tc֝ sԐ th¼c ĽӼy hoӴt Ľn֥g sӶn xuӸt trong nŁm 2017, do Ľ· ch¼ng t¹i tin 

rԄng ngành sӶn xuӸt sԐ ĽӴt ĽҼc֯ m cֵ tŁng trҼn֫g cao hҺn trong nŁm nay.  

Tiêu dùng: Chi tiêu tiêu dùng vӾn tích c cֽ  

NgҼ֩i ti°u d½ng Vi֓t Nam vӾn duy tr³ t©m lĨ t²ch cֽc. MԊc d½ c§c yԒu t֝ trong nҼ֧c, nhҼ 

tŁng trҼ֫ng GDP thӸp hҺn kȢ v֙ng, h֙c ph², ph² d֗ch vֱ y tԒ, gi§ xŁng ĽiԚu ch֕nh mӴnh v¨ c§c 

bӸt ֡n to¨n cӺu, Ľ« l¨m Ӷnh hҼ֫ng ĽԒn niԚm tin ti°u d½ng ֫ m֥t chַng mֽc nhӸt Ľ֗nh, ngҼ֩i 

ti°u d½ng Vi֓t Nam vӾn duy tr³ t©m lĨ lӴc quan trong nŁm 2016. Theo khӶo s§t cֳa Nielsen, ch֕ 

s֝ niԚm tin ti°u d½ng cֳa Vi֓t Nam ĽӴt 107 trong quĨ 3/2016, cao hҺn nhiԚu so v֧i con s֝ 

trung b³nh to¨n cӺu l¨ 99 v¨ Vi֓t Nam xԒp thֵ bӶy trong nhֻng qu֝c gia lӴc quan nhӸt thԒ gi֧i 

sau ӷn ņ֥ (133), Philippines (132), Indonesia (122), UAE (108), Th§i Lan (108), v¨ ņan MӴch 

(107). Thu nhԀp tӺng l֧n trung lҼu gia tŁng v¨ triԜn v֙ng kinh tԒ ֡n Ľ֗nh gi¼p ch֕ s֝ niԚm tin 

ti°u d½ng Vi֓t Nam duy tr³ ֫ mֵc cao trong 2 nŁm qua. 

LӴm ph§t cao dӾn ĽԒn mֵc tŁng trҼ֫ng thֽc thӸp hҺn. T֡ng doanh thu b§n lԎ v¨ d֗ch vֱ 

ti°u d½ng nŁm 2016 ĽӴt 3,527 ngh³n tׁ Ľ֟ng, tŁng 10,2% YoY, cao hҺn mֵc 9,8% nŁm 2015. 

Tuy nhi°n, lӴm ph§t cao hҺn nŁm 2015 dӾn ĽԒn mֵc tŁng trҼ֫ng thֽc thӸp hҺn khi ch֕ ĽӴt 

7,8% nŁm 2016 so v֧i mֵc 8,5% trong nŁm 2015, nhҼng mֵc tŁng trҼ֫ng 2016 vӾn cao hҺn 

mֵc tang trҼ֫ng ghi nhԀn trong giai ĽoӴn 2011-2014. 

 Hình 15: T n֡g m cֵ bán lԎ và niԚm tin ngҼi֩ tiêu dùng 

 

Ngu n֟: TCTK, Nielson Global Survey 
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Doanh thu d֗ch vֱ lҼu tr¼, Łn u֝ng v¨ du l֗ch tŁng mӴnh phӺn n¨o nh֩ sֽ b½ng n֡ 

lҼ֯ng du kh§ch qu֝c tԒ ĽԒn Vi֓t Nam. NhiԚu ch²nh s§ch, ĽԊc bi֓t l¨ ch²nh s§ch mi֑n visa 

§p dֱng cho 5 qu֝c gia Ch©u Ąu, Ľ« c· t§c dֱng th¼c ĽӼy ng¨nh du l֗ch trong nŁm 2016. 

LҼ֯ng du kh§ch qu֝c tԒ tŁng 26% gi¼p Vi֓t Nam lӺn ĽӺu ti°n ĽӴt 10 tri֓u lҼ֯t du kh§ch/nŁm. 

LҼ֯ng du kh§ch qu֝c tԒ nhӶy v֙t Ľ« gi¼p doanh thu d֗ch vֱ lҼu tr¼, Łn u֝ng v¨ du l֗ch tŁng 

lӺn lҼ֯t 10,4% YoY v¨ 12% YoY (so v֧i mֵc tŁng 5,2% v¨ 9,5% nŁm 2015). T֡ng doanh thu 

b§n lԎ h¨ng h·a chiԒm hҺn 3/4 t֡ng doanh thu b§n lԎ h¨ng h·a v¨ d֗ch vֱ v¨ tŁng 10,2% YoY, 

trong Ľ· doanh thu tַ lҼҺng thֽc/thֽc phӼm, Ľ֟ gia dֱng, d֓t may v¨ phҼҺng ti֓n giao th¹ng 

tŁng lӺn lҼ֯t 13%, 11,4%, 10,6% v¨ 5,7% YoY. 

Doanh s֝ b§n xe ¹t¹ cֳa Vi֓t Nam vҼ֯t c§c th֗ trҼ֩ng kh§c trong khu vֽc. Trong 9 tháng 

2016, Th§i Lan v¨ Indonesia chֵng kiԒn mֵc tŁng trҼ֫ng tr³ tr֓ cֳa doanh s֝ b§n ¹t¹, trong 

khi doanh s֝ b§n xe ¹t¹ cֳa Malaysia giӶm 13,8% YoY. NgҼ֯c lӴi, doanh s֝ b§n xe ¹t¹ con 

v¨ xe tӶi cֳa Vi֓t Nam tŁng mӴnh 25,6% trong 11 th§ng 2016. M֥t phӺn cֳa mֵc tŁng mӴnh 

n¨y c· thԜ ĽԒn tַ sֽ tŁng trҼ֫ng Uber v¨ c§c c¹ng ty kh§c v֧i m¹ h³nh hoӴt Ľ֥ng tҼҺng tֽ. 

Mֵc thuԒ ti°u thֱ ĽԊc bi֓t (thuԒ TTņB) m֧i, c· hi֓u lֽc tַ ng¨y 1/7/2016, §p dֱng mֵc thuԒ 

cao hҺn cho c§c phҼҺng ti֓n c· dung t²ch tr°n 2.500cc, khiԒn gi§ tr֗ nhԀp khӼu xe nguy°n 

chiԒc (CBU) giӶm 21,2% YoY ĽӴt 2,37 tׁ USD trong nŁm 2016. Tuy nhi°n, c§c phҼҺng ti֓n c· 

dung t²ch Ľ֥ng cҺ 1.500cc hoԊc thӸp hҺn ĽҼ֯c giӶm thuԒ, khiԒn lҼ֯ng xe c· dung t²ch nh֛ 

nhԀp khӼu tַ Th§i Lan tŁng mӴnh. Trong 11 th§ng 2016, gi§ tr֗ xe CBU nhԀp khӼu tַ Th§i Lan 

tŁng mӴnh 50% YoY. 

Hình 16: SӶn lҼn֯g bán ra c aֳ VAMA Hình 17: CBU nhԀp khӼu 

 
 

Ngu n֟: VAMA Ngu n֟: T n֡g C cֱ HӶi Quan (TCHQ), TCTK 

TriΩn vγng: Chi tiêu tiêu dùng d  ֽkiԒn vӾn duy trì  ֫m cֵ cao. TŁng trҼn֫g GDP thӸp hҺn 

d  ֽkiԒn, gi§ xŁng gia tŁng v¨ c§c bӸt n֡ toàn cӺu th i֩ gian qua do cu c֥ bӺu c  ֹ  ֫M׃ có khӶ 

nŁng Ӷnh hҼn֫g ĽԒn chi tiêu tiêu dùng. Tuy nhiên, chúng tôi vӾn cho rԄng tiêu dùng sԐ vӾn 

ĽҼ֯c h  ֣tr  ֯b i֫: 

¶ LҼҺng ti֝ thiԜu tŁng 7,3% trong nŁm 2017, theo Ngh ֗Ľ֗nh 153/2016/ND-CP. M cֵ 

lҼҺng cao hҺn sԐ l¨m gia tŁng t¼i tiԚn ngҼi֩ ti°u d½ng v¨ do Ľ· tŁng khӶ nŁng chi ti°u. 

¶ T  ׁl  ֓thӸt nghi p֓ nŁm 2016 giӶm nhԌ còn 2,3% t  ַm cֵ 2,33% nŁm 2015, trong khi t ׁ

l  ֓ thiԒu vi c֓ làm giӶm còn 1,64%, thӸp hҺn nhiԚu so v i֧ 1,89% trong nŁm 2015 v¨ 

2,40% nŁm 2014. 
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¶ Quôc h i֥ Ľ« ban h¨nh Ngh ֗Ľ֗nh s  ֝30/2016/QH14, ngày 22/11/2016, vԚ vi c֓ áp d nֱg 

visa Ľin֓ t  ֹcho ngҼi֩ nҼc֧ ngo¨i ĽԒn Vi t֓ Nam, chính sách sԐ gi¼p th¼c ĽӼy tŁng 

trҼ֫ng lҼn֯g du kh§ch, qua Ľ· t§c Ľn֥g tích c cֽ ĽԒn t n֡g m cֵ bán lԎ hàng hóa và 

d c֗h v .ֱ  

¶ Các yԒu t  ֝khác có khӶ nŁng bӶo ĽӶm tŁng trҼn֫g mӴnh bao g m֟ dân s  ֝trԎ, niԚm tin 
tiêu dùng tích c  ֽvà triԜn v n֙g kinh tԒ ֡ n Ľ֗nh, trong Ľ· lӴm phát d  ֽkiԒn ĽӴt 5% (tҼҺng 
ĽҼҺng nŁm 2016) v¨ l«i suӸt d  ֽkiԒn sԐ tŁng nhԌ 75 ĽiԜm cҺ bӶn.  

Hình 18: LҼҺng ti֝ thiԜu  Hình 19: LҼ֯ng du khách qu c֝ tԒ 

  

Ngu n֟: VCSC t n֡g h p֯ Ngu n֟: TCTK  

 

T n֡g ĽӺu tҼ: Ľ·ng g·p caֳ lǫnh vcֽ ngo¨i nh¨ nҼc֧ gia tŁng  

T֡ng v֝n ĽӺu tҼ ĽӴt 1.485 tׁ Ľ֟ng, tŁng 8,7% YoY (t֝c Ľ֥ tŁng trҼ֫ng c· phӺn giӶm t֝c). Tuy 

nhi°n, Ľ·ng g·p cֳa t֡ng ĽӺu tҼ to¨n x« h֥i v¨o GDP Ľ« tŁng l°n mֵc cao nhӸt trong v¸ng 4 

nŁm qua ĽӴt 33% GDP. Ch¼ng t¹i cȈng chֵng kiԒn sֽ thay Ľ֡i cֳa cҺ cӸu ĽӺu tҼ v֧i khu vֽc 

nh¨ nҼ֧c giӶm dӺn (ch¼ng t¹i sԐ b¨n th°m chi tiԒt vӸn ĽԚ n¨y trong phӺn Ng©n s§ch Nh¨ 

nҼ֧c), trong khi khu vֱc tҼ nh©n v¨ nҼ֧c ngo¨i gia tŁng. 

Dù Chính phֳ ghi nhԀn tӺm quan tr֙ng cֳa khu vֽc FDI, khu vֽc tҼ nh©n vӾn ĽҼ֯c xem l¨ 

yԒu t֝ dӾn dԂt quan tr֙ng nhԄm hҼ֧ng ĽԒn m֥t nԚn kinh tԒ ph§t triԜn bԚn vֻng. Qu֝c h֥i kh·a 

XII chֳ trҼҺng tӴo ĽiԚu thuԀn l֯i cho tӸt cӶ c§c doanh nghi֓p, ĽԊc bi֓t l¨ DN tҼ nh©n, v֧i mֱc 

ti°u ĽӴt 1 tri֓u DN v¨o nŁm 2020. Nhֻng ch²nh s§ch Ľ©y cֳa Ch²nh phֳ Ľ« gi¼p mang lӴi s֝ 

lҼ֯ng DN m֧i ĽŁng kĨ cao kׁ lֱc, ĽӴt 110.100 trong nŁm 2016 v֧i lҼ֯ng v֝n ĽŁng kĨ tŁng 

mӴnh 48,1% YoY.  
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Hình 20: TŁng trҼn֫g ĽӺu tҼ theo tnַg lǫnh vcֽ Hình 21: ņ·ng g·p caֳ t nַg ngành 

 

 2013 2014 2015 2016 

T n֡g v n֝ ĽӺu tҼ 8,4% 11,5% 11,9% 8,7% 

Khu v cֽ Nh¨ nҼc֧ 7,7% 10,2% 6,8% 7,2% 

Khu v cֽ tҼ nh©n 7,1% 13,6% 12,8% 9,7% 

Khu v cֽ nҼc֧ ngoài 9,9% 10,5% 19,9% 9,4% 

T n֡g v n֝ ĽӺu tҼ /GDP 30,4% 31,0% 32,6% 33,0% 

 

 

Ngu֟n: TCTK  Ngu֟n: TCTK 

FDI: C§c FTA v¨ chi ph² gia tŁng trong khu vcֽ sԐ bӶo ĽӶm dòng v n֝ FDI 

tiԒp t cֱ vào mӴnh 

GiӶi ngân v n֝ FDI ĽӴt m cֵ cao k  ׁl cֱ; LuԀt ņӺu tҼ 2014 thu h¼t vn֝ thông qua góp v n֝ 

và mua c  ֡phӺn. Trong nŁm 2016, vn֝ giӶi ng©n FDI tŁng 9,0% YoY ĽӴt 15,8 t  ׁUSD, m cֵ 

cao nhӸt t  ַtrҼ֧c ĽԒn nay. Trong khi Ľ·, vn֝ FDI ĽŁng kĨ v¨ b ֡sung trong nŁm ngo§i giӶm 

8,1% còn 20,95 t  ׁUSD. S  ֽch nֻg lӴi m t֥ phӺn ĽԒn t  ַ(1) ch  ֕có m t֥ siêu d  ֽ§n (hҺn 1 t ׁ

USD) ĽŁng kĨ nŁm 2016, trong khi trong nŁm 2015, tn֡g v n֝ ĽӸu t  ַc aֳ các siêu d  ֽ§n l¨ hҺn 

6 t  ׁUSD; (2) nh nֻg thay Ľi֡ trong LuԀt ņӺu tҼ 2014, c· hiu֓ l cֽ t  ַngày 01/07/2015, thu hút 

dòng v n֝ nҼc֧ ngoài thông qua kênh góp v n֝ và mua c  ֡phӺn, tӴo s  ֽthuԀn l i֯ hҺn so vi֧ 

k°nh ĽӺu tҼ trcֽ tiԒp. NŁm 2016 Ľ« ghi nhԀn 3,42 t  ׁUSD ĽҼc֯ Ľ֡ vào th  ֗trҼ֩ng Vi t֓ Nam 

th¹ng qua k°nh n¨y (v¨o c§c ng¨nh c· ĽiԚu ki n֓ áp d nֱg cho NņT nҼc֧ ngoài hoԊc t  ֡ch cֵ 

nҺi NņT nҼc֧ chiԒm 51% v n֝ ĽiԚu l  ֓tr  ֫lên). 

Hình 22: V n֝ FDI giӶi ngân và v n֝ FDI ĽŁng kĨ & b ֡sung 

 

Ngu֟n: Cֱc ņӺu tҼ NҼ֧c ngo¨i ï B֥ KԒ hoӴch & ņӺu tҼ (FIA ï MPI) 

40.4% 39.9% 38.0% 37.6%

37.6% 38.4% 38.7% 39.0%

22.0% 21.7% 23.3% 23.4%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2013 2014 2015 2016

State sector Private sector FDI

11.0 11.0 10.5
11.5

12.4

14.5
15.8

18.6

14.7
13.0

21.6
20.2

22.8

21.0

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0

5

10

15

20

25

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Disbursed FDI_LHS Registered FDI_LHS

Disbursed FDI growth_RHS (YoY) Registered FDI growth_RHS (YoY)

http://www.vcsc.com.vn/


 

See important disclosure at the end of this document www.vcsc.com.vn | VCSC<GO> 06/01/2017 | 22 

HOLD 
D¸ng v֝n FDI sԐ tiԒp tֱc tԀp trung v¨o ng¨nh sӶn xuӸt v¨ chԒ tӴo. Ng¨nh n¨y Ľ« th֝ng tr֗ 

các ngành khác trong nhֻng nŁm qua, v֧i v֝n ĽӺu tҼ v¨o ng¨nh n¨y Ľ·ng g·p khoӶng 70% 

cֳa t֡ng v֝n ĽӺu tҼ. Trong nŁm 2016, v֝n ĽӺu tҼ v¨o ng¨nh n¨y ĽӴt 14,9 tׁ USD, giӶm 9,0% 

YoY v¨ chiԒm 71,3% t֡ng v֝n ĽӺu tҼ. MԊc d½ ng¨nh BņS xԒp thֵ hai, v֧i t֡ng v֝n ĽӺu tҼ ĽӴt 

963,6 tri֓u USD, ch֕ tҼҺng ĽҼҺng 40% v֝n ĽӺu tҼ v¨o ng¨nh BņS nŁm 2016.  

V֝n ĽӺu tҼ v¨o ng¨nh Ľi֓n sԐ tŁng mӴnh trong nŁm 2017 nh֩ m֥t s֝ dֽ §n l֧n hi֓n 

Ľang trong giai ĽoӴn ch֩ ph° duy֓t. Do Ľ·, ĽӺu tҼ v¨o ng¨nh Ľi֓n dֽ kiԒn sԐ vӾn giֻ ĽҼ֯c 

Ľ¨ tŁng nh֩ KԒ hoӴch Ph§t triԜn ņi֓n Qu֝c gia VII sֹa Ľ֡i (T֡ng SҺ Ľ֟ Ľi֓n VII sֹa Ľ֡i), 

trong Ľ· kԒ hoӴch n©ng t֡ng c¹ng suӸt lԂp ĽԊt tַ 39.000 MW trong nŁm 2015 l°n khoӶng 

60.000 MW trong nŁm 2020 v¨ 130.000 MW trong nŁm 2030, v֧i v֝n ĽӺu tҼ cӺn thiԒt gӺn 150 

tׁ USD cho cӶ nh¨ m§y Ľi֓n v¨ h֓ th֝ng truyԚn tӶi trong giai ĽoӴn 2016-2030. 

Hình 23: FDI theo ngành Hình 24: FDI theo xuӸt x  ֵt nַg qu c֝ gia       

  

Ngu֟n: FIA - MPI Ngu֟n: FIA - MPI 

H¨n Qu֝c sԐ tiԒp tֱc m֫ r֥ng l¨n s·ng ĽӺu tҼ thֵ ba v¨o Vi֓t Nam, ĽҼ֯c h֣ tr֯ b֫i 

FTA Vi֓t Nam - H¨n Qu֝c. L¨n s·ng ĽӺu tҼ thֵ ba, v֝n bԂt ĽӺu nŁm 2009 v¨ bao g֟m nhiԚu 

si°u dֽ §n trong ng¨nh sӶn xuӸt (dӾn dԂt b֫i Samsung v¨ LG), th֩i gian qua Ľ« m֫ r֥ng sang 

c§c ng¨nh kh§c, nhҼ khoa h֙c v¨ c¹ng ngh֓, n¹ng nghi֓p k׃ thuԀt cao, Ľi֓n, b§n bu¹n v¨ b§n 

lԎ, v¨ giӶi tr². Trong nŁm 2016, H¨n Qu֝c vӾn duy tr³ v֗ thԒ nh¨ ĽӺu tҼ h¨ng ĽӺu, v֧i v֝n FDI 

ĽŁng kĨ m֧i v¨ tŁng th°m ĽӴt 6,1 tׁ USD (khoӶng 2 tׁ USD ĽԒn tַ LG), chiԒm 29,3% t֡ng v֝n 

ĽӺu tҼ. 

C§c dֽ §n LG Displays v¨ LG Innotek Ľ« gi¼p HӶi Ph¸ng t֛a s§ng trong nŁm 2016. Thành 

ph֝ HӶi Ph¸ng tr֫ th¨nh ĽiԜm Ľ°n hӸp dӾn nhӸt cho ĽӺu tҼ nҼ֧c ngo¨i nh֩ c§c dֽ §n quan 

tr֙ng, bao g֟m cao t֝c HӶi Ph¸ng ï H¨ N֥i, CӶng qu֝c tԒ HӶi Ph¸ng (cӶng LӴch Huy֓n) v¨ 

sân bay qu֝c tԒ C§t Bi. 

QuӶng Ninh dֽ kiԒn sԐ thu h¼t th°m sֽ ch¼ Ĩ cֳa cӶ c§c NņT trong nҼ֧c v¨ qu֝c tԒ 

trong tҼҺng lai. Khu phֵc h֯p CӶng biԜn v¨ KCN ņӺm Nh¨ MӴc cֳa QuӶng Ninh xԒp thֵ ba 

trong nhֻng dֽ §n FDI c· v֝n l֧n nhӸt nŁm 2017. V֧i 11 KCN nԄm trong kԒ hoӴch ph§t triԜn 

cֳa Ch²nh phֳ ĽԒn nŁm 2020 v¨ 3 khu kinh tԒ cֹa khӼu (ĽԒn nŁm 2030), Ľ« ĽҼ֯c Thֳ tҼ֧ng 

Ch²nh phֳ ph° duy֓t cho QuӶng Ninh. Th§ng 11/2016, Ch²nh phֳ cu֝i c½ng cȈng Ľ« th¹ng 

qua kԒ hoӴch th¨nh lԀp 3 ņԊc khu Kinh tԒ (SEZ) tӴi Vi֓t Nam, trong Ľ· V©n ņ֟n ï QuӶng Ninh 

l¨ SEZ ĽҼ֯c ph®p x©y casino. T֕nh QuӶng Ninh Ľang n֣ lֽc ĽҼa ng¨nh d֗ch vֱ tr֫ th¨nh 

ng¨nh dӾn ĽӺu, sau Ľ· ĽԒn ph§t triԜn c¹ng nghi֓p, v֧i sֽ h֣ tr֯ cֳa nhiԚu dֽ §n quang tr֙ng 

sԂp t֧i, nhҼ S©n bay qu֝c tԒ V©n ņ֟n v¨ ĽҼ֩ng cao t֝c HӴ Long -  Móng Cái. 
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TriΩn vγng: Chúng tôi kȢ vγng dòng vηn FDI ĽΊu t̿ sΣ tiΥp tϋc duy trì m ńh trong nŁm 

2017. 

¶ Dù r iֳ ro toàn cӺu sԐ Ӷnh hҼn֫g nhӸt Ľn֗h ĽԒn t n֡g v n֝ FDI vào Vi t֓ Nam, chúng tôi 

vӾn kȢ v n֙g v i֧ danh sách các FTA hi n֓ h uֻ (ĽԊc bi t֓ là FTA Vi t֓ Nam ï Hàn Qu c֝) 

và các FTA sԂp t i֧ (bao g m֟ FTA Vi t֓ Nam - EU, v n֝ s m֧ sԐ có hi u֓ l cֽ, cȈng nhҼ 

RCEP, hi n֓ Ľang trong qu§ tr³nh ho¨n tӸt) sԐ tiԒp t cֱ ĽӶm bӶo dòng v n֝ FDI tiԒp t cֱ 

chӶy mӴnh vào Vi t֓ Nam nŁm 2017. 

¶ Ngoài ra, Vi t֓ Nam sԐ tiԒp t cֱ hҼn֫g l i֯ t  ַs  ֽchuyԜn d c֗h dòng v n֝ ĽӺu tҼ trong khu 

v cֽ, ch  ֳyԒu do chi ph² nh©n c¹ng gia tŁng  ֫các qu c֝ gia nhҼ Trung Quc֝ và Thái 

Lan. Báo cáo gӺn Ľ©y caֳ T  ֡ch cֵ Xúc tiԒn ThҼҺng mӴi NhԀt BӶn (JETRO) cho thӸy 

s  ֝lҼ֯ng các công ty NhԀt BӶn có kԒ hoӴch m  ֫r n֥g hoӴt Ľn֥g tӴi Trung Qu c֝ Ľ« 

giӶm xu n֝g m cֵ thӸp nhӸt trong 18 tháng qua, trong khi Vi t֓ Nam ĽҼc֯ cho l¨ ĽiԜm 

ĽԒn tiԚm nŁng caֳ các DN này. 

¶ Các yԒu t  ֝n i֥ Ľa֗ tích c cֽ khác bao g m֟ n֡ Ľ֗nh chính tr  ֗và xã h i֥ và s  ֽcӶi thi n֓ 

Ľ§ng kԜ c aֳ h  ֓th n֝g cҺ s ֫hӴ tӺng, quy Ľn֗h v¨ ĽiԚu ki n֓ kinh doanh. 

¶ Nh¨ m§y Ľin֓ Nghi SҺn 2 v¨ VȈng Ćng 2, d ֽkiԒn sԐ ĽҼ֯c phê duy t֓ trong nŁm 2017 

v i֧ v n֝ ĽŁng kĨ khoӶng 2,5 t  ׁUSD/nhà máy, sԐ Ľ·ng g·p Ľ§ng kԜ ĽԒn t n֡g v n֝ FDI 

c aֳ Vi t֓ Nam nŁm nay. 

Hình 25: HӶi Phòng dӾn ĽӺu 

D  ֽán 
Ngành kinh 

doanh 
Nh¨ ĽӺu tҼ V n֝ ĽӺu tҼ Ghi chú 

LG Display HӶi 

Phòng 
SӶn xuӸt 

LG Display co., 

Ltd ï Hàn Qu c֝ 

11,5 t  ׁUSD  

 

Nhà máy sԐ sӶn xuӸt màn hình OLED 

cho ņTDņ, Ľn֟g h  ֟ thông minh, máy 

tính bӶng và TV, v i֧ xuӸt khӼu chiԒm 

80-90% t n֡g doanh thu nhà máy, d  ֽ

kiԒn sԐ tŁng l°n 4 t ׁUSD nԒu ĽӴt hԒt 

công suӸt thiԒt kԒ 

LG Innotek HӶi 

Phòng 
SӶn xuӸt 

LG Innotek co., 

Ltd ï Hàn Qu c֝ 
500tr USD  

Nhà máy sԐ sӶn xuӸt camera cho các 

h«ng Ľin֓ thoӴi l n֧ bao g m֟ Apple và 

LG. ņi v¨o hoӴt Ľn֥g trong quý 4/2017 

T  ֡h p֯ CӶng biԜn 

và khu Công 

nghi p֓ ï QuӶng 

Ninh 

CӶng biԜn và 

khu Công 

nghi p֓ 

CDC 

Corporation ï 

Cayman Islands 

315.5tr USD 

Khu ph cֵ h p֯ này nԄm tӴi trung tâm 

tam giác kinh tԒ HӴ Long ï Uông Bí ï 

HӶi Phòng và bao g m֟ 10 bên tàu và 

khu v cֽ logistics r n֥g 1.129ha, là KCN 

l n֧ nhӸt tӴi ņ¹ng BԂc. Giai ĽoӴn 1 d  ֽ

kiԒn th cֽ hi n֓ trong nŁm 2017 v¨ ho¨n 

tӸt nŁm 2021.  

Amata Township 

Long Thành ï 

ņ֟ ng Nai 

BņS Thái Lan 309.3tr USD 

753 ha ĽӸt ĽҼc֯ s  ֹd nֱg ĽԜ phát triԜn 

khu ph cֵ h p֯ nhà ,֫ mua sԂm, thҼҺng 

mӴi và d c֗h v .ֱ Giai ĽoӴn 1 d  ֽ kiԒn 

ĽҼ֯c m  ֫b§n nŁm 2018. 

Trung tâm 

Samsung R&D ï 

Hà N i֥ 

Công ngh  ֓

cao 

Samsung 

Electronics 

Vietnam (SEV) 

300tr USD 

Trung tâm sԐ ĽҼ֯c phát triԜn thành khu 

sӶn xuӸt sӶn phӼm Ľin֓ t  ֹvà vi n֑ thông 

bao g m֟ ph  ֱ tùng và chip. SEV có kԒ 

hoӴch tuyԜn d nֱg 2.000 nhân công 

trong nŁm 2016 v¨ th°m 4.000 trong c§c 

nŁm ti֧. 300 tri u֓ USD sԐ ĽҼ֯c giӶi 

ng©n trong 4 nŁm (50 triu֓ USD nŁm 

2016-2017, 150 tri u֓ USD trong nŁm 

2018, 100 tri u֓ USD nŁm 2019). 

Seoul 

Semiconductor 

Vina ï Hà Nam 

SӶn xuӸt Hàn Qu c֝ 300tr USD 

Nhà máy sԐ sӶn xuӸt chip LED, linh ki n֓ 

và bo mӴch, Giai ĽoӴn ĽӺu tiԚn có t n֡g 

v n֝ ĽӺu tҼ 147 triu֓ USD và 153 tri u֓ 

USD sԐ ĽҼ֯c giӶi ng©n trong giai ĽoӴn 

2. D  ֽán d  ֽkiԒn sԐ tӴo ra 3.000 vi c֓ 
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làm. Doanh thu d  ֽkiԒn sԐ ĽӴt 150 tri u֓ 

USD, 200 tri u֓ USD, 400 tri u֓ USD và 

500 tri u֓ USD trong lӺn lҼt֯ c§c nŁm 

ĽӺu tiên, th  ֵhai, th  ֵba và th  ֵtҼ hoӴt 

Ľ֥ng. 

Nh¨ m§y Ľin֓ gió ï 

Giai ĽoӴn II - Trà 

Vinh 

ņi֓n 

Woojin 

Construction 

Co. Ltd, Hàn 

Qu c֝ 

247tr USD 

Nhà máy có công suӸt 96MW v i֧ giai 

ĽoӴn 2 d  ֽ kiԒn sԐ sӶn xuӸt 332.438 

MWh/nŁm. Giai ĽoӴn 1 c aֳ d  ֽán này, 

v n֝ có t n֡g công suӸt 48 MW và tr  ֗giá 

130 tri u֓ USD, Ľn֥g th  ֡ vào tháng 

2/2016, d  ֽ kiԒn sԐ sӶn xuӸt 173.000 

MWh/nŁm khi Ľi v¨o hoӴt Ľn֥g trong 

quý 4/2017. 

Midtown ï TPHCM  BņS Cayman Islands 225.6tr USD 

D  ֽán này sԐ bao g m֟ 2 giai ĽoӴn. Giai 

ĽoӴn 1 sԐ bao g m֟ 5 tòa nhà (bao g m֟ 

1.100 cŁn h)֥  

Nh¨ m§y nҼc֧ 

S¹ng ņun֝g ï Hà 

N i֥ 

NҼ֧c sӴch Singapore 224.3tr USD  

Nhà máy giӸy ņӴi 

DҼҺng ï TiԚn 

Giang 

SӶn xuӸt 

Chang Yang 

Holding ï ņ¨i 

Loan 

USD 220 

mn 

Nhà máy này sԐ sӶn xuӸt giӸy Duplex 

và giӸy Kraft và các sӶn phӼm cho s  ֹ

d nֱg gia d nֱg, v i֧ t n֡g công suӸt 

413.000 tӸn/nŁm. D ֽkiԒn Ľi v¨o hoӴt 

Ľ֥ng trong tháng 8/2017. 

Ngu֟n: Cֱc ņӺu TҼ NҼ֧c Ngo¨i ï B֥ KԒ HoӴch & ņӺu TҼ, VCSC t֡ng h֯p 

Ng©n s§ch Nh¨ nҼc֧: NhiԚu n  ֣l cֽ hҺn trong vic֓ thԂt chԊt tài khóa  

Hình 26: CҺ cӸu thâm h tֱ ng©n s§ch Nh¨ nҼc֧ 

ņ̽n vα: nghìn tϜ Ľιng 2015 

TŁng 

trҼ֫ng 

YoY 

(%) 

% KԒ 

hoӴch 

cӶ nŁm 

2016 

TŁng 

trҼ֫ng 

YoY 

(%) 

% KԒ 

hoӴch 

cӶ nŁm 

2017 

TŁng 

trҼ֫ng 

YoY 

(%) 

Thu ngân sách 996,9 13,5% 109,4% 1.039,0 4,2% 102,4% 1.212,2 16,7% 

      ThuԒ và phí  916,1 11,7% 105,6% 970,4 5,9% 101,0% 1.144,6 18,0% 

      Thu t  ַv n֝ 68,7 48,7% 174,4% 65,1 -5,2% 129,2% 63,9 -1,8% 

      Vi n֓ tr  ֯ 12,0 8,1% 266,7% 3,5 -70,8% 116,7% 3,6 2,9% 

Chi ngân sách  1.193,1 14,8% 110,3% 1.238,8 3,8% 101,8% 1.390,5 12,2% 

      Chi thҼn֩g xuyên 875,2 10,6% 101,5% 946,9 8,2% 101,2% 1.004,0 6,0% 

      ņӺu tҼ v¨ ph§t triԜn 236,8 -4,7% 121,4% 261,1 10,3% 102,4% 357,2 36,8% 

      D  ֽphòng N/A   30,8  118,5% 29,3 -4,9% 

Thâm h tֱ ngân sách 

(không tính hoàn trӶ n  ֯

vay) 

191,0 3,2% 118,7% 195,1 2,1% 98,8% 178,3 -8,6% 

Thâm h tֱ/GDP (không tính 

hoàn trӶ n  ֯vay) 
4,6%  3,6% 4,24%  3,80% 3,5%  

Hoàn trΆ nω gηc 65,1 1,1% 100,0% 59,0 -9,4% 104,1% N/A  

Thâm h tֱ/GDP (bao g m֟ 

hoàn trӶ n  ֯vay) 
6,1%  5,0% 5,52%  4,95%   

Ngu n֟: B  ֥Tài chính 

Note: Thâm hϋt/GDP (bao gιm và không bao gιm hoàn trω nω gηc) trong % kΥ ho ćh cΆ nŁm 

là con sη mϋc tiêu cύa Chính phύ 

Thâm h tֱ t¨i ch²nh nŁm 2016 t²nh theo % GDP Ľ« vҼt֯ kԒ hoӴch c aֳ Chính ph .ֳ Thâm 

h tֱ ngân sách 2016 không bao g m֟ và bao g m֟ hoàn trӶ n  ֯g c֝ ĽӴt lӺn lҼt֯ 4,24% và 5,52% 

GDP. CӶ hai con s  ֝n¨y ĽԚu cao hҺn kԒ hoӴch ban ĽӺu 3,8% và 4,95% c aֳ Chính ph ,ֳ m t֥ 

phӺn do tŁng trҼn֫g GDP 6,21% trong nŁm 2016 thӸp hҺn so vi֧ kԒ hoӴch 6,7% c aֳ Chính 
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ph .ֳ Thâm h tֱ ngân sách (không tính hoàn trӶ n  ֯g c֝) trong nŁm 2016 l¨ 195,1 ngh³n t ׁĽ֟ng, 

tŁng 2,1% YoY, thӸp hҺn con s ֝3,2% nŁm 2015. Th©m htֱ ng©n s§ch cao hҺn, vn֝ Ľ« vҼt֯ 

m cֵ 5,5% GDP (bao g m֟ hoàn trӶ n  ֯vay g c֝) trong nh nֻg nŁm qua, dӾn ĽԒn s  ֽgia tŁng 

nhanh chóng c aֳ n  ֯công.  

Hình 27: Ng©n s§ch nh¨ nҼc֧ và thâm h tֱ ngân sách tính theo % GDP (không tính 

hoàn trӶ n  ֯g c֝)  

 

Ngu n֟: B  ֥Tài chính 

S  ֽch nֻg lӴi c aֳ tŁng trҼn֫g thu ngân sách ch  ֳyԒu ĽԒn t  ַgiá dӺu thô giӶm. Thu ngân 

s§ch trong nŁm 2016 Ҽc֧ t²nh tŁng 4,2% YoY, thӸp hҺn nhiԚu so v i֧ m cֵ tŁng trҼn֫g 13,5% 

YoY trong nŁm 2015, nhҼng vӾn ĽӴt 102,4% kԒ hoӴch ngân sách. Di n֑ biԒn kém tích c cֽ kéo 

dài c aֳ giá dӺu thô Ӷnh hҼn֫g tích c cֽ ĽԒn KQKD c aֳ các công ty kinh doanh dӺu, làm giӶm 

thu thuԒ t  ַcác DN này, khiԒn doanh thu t  ַdӺu thô giӶm 40% YoY nŁm 2016. Ngo¨i ra, s ֽs tֱ 

giӶm giá hàng hóa toàn cӺu, c  ֱ thԜ là giá dӺu th¹, cȈng l¨m giӶm doanh thu t  ַhoӴt Ľn֥g 

xuӸt/nhԀp khӼu, giӶm 2,4% YoY trong nŁm 2016. Ng©n s§ch nh¨ nҼc֧ Ľ« tr ֫nên ph  ֱthu c֥ 

hҺn doanh thu trong nҼc֧, v n֝ tŁng 13,4% trong nŁm ngo§i. 

Hình 28: Thu ng©n s§ch nh¨ nҼc֧ theo thành phӺn (%) 

 

Ngu n֟: TCTK 

Chi ng©n s§ch duy tr³ xu hҼn֧g gia tŁng do ĽӺu tҼ c¹ng gia tŁng. Chi ng©n s§ch tŁng 

3,8% trong nŁm 2016 Ҽc֧ ĽӴt 1,24 nghìn t  ׁĽ֟ng v¨ ĽӴt 101,8% kԒ hoӴch ngân sách. Trong 

khi tŁng trҼn֫g c aֳ chi thҼn֩g xuyên giӶm c¸n 8,2% YoY trong nŁm 2016 so vi֧ m cֵ tŁng 

10,6% nŁm 2015, chi ĽӺu tҼ ph§t triԜn tŁng 10,3% YoY sau khi giӶm 4,7% YoY trong nŁm 
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2015. Tín hi u֓ tích c cֽ này cho thӸy Chính ph  ֳĽ« c· thԜ cân bԄng ng©n s§ch nh¨ nҼc֧ và 

tԀp trung nhiԚu hҺn v¨o ĽӺu tҼ c¹ng ĽԜ k²ch th²ch tŁng trҼn֫g kinh tԒ.  

Hình 29: Chi ng©n s§ch nh¨ nҼc֧ theo thành phӺn (%) 

 

Ngu n֟: B  ֥Tài chính 

Thanh to§n l«i vay Ľang tŁng dӺn tӴo ra thêm áp l cֽ Ľ֝i v i֧ n  ֯công. Thanh toán lãi vay 

Ľ« li°n tcֱ tŁng trong nhnֻg nŁm qua d½ Ľ¨ tŁng Ľ« dӺn ch nֻg lӴi kԜ t  ַnŁm 2015. Trong khi 

Ľ·, thanh to§n n ֯g c֝ giӶm 9,4% YoY trong nŁm 2016 so vi֧ m cֵ tŁng nhԌ 1% YoY trong nŁm 

2015. Thanh to§n l«i vay cao hҺn tӴo ra thêm thách th cֵ cho Chính ph ,ֳ bu c֥ Chính ph  ֳphӶi 

tìm kiԒm các khoӶn vay có cӶ th i֩ hӴn trӶ n  ֯d¨i hҺn v¨ l«i suӸt thӸp hҺn, ĽԊc bi t֓ trong b i֝ 

cӶnh có thêm nhiԚu tr  ֫ngӴi khi tiԒp cԀn v n֝ vay Ҽu Ľ«i ODA.  

Hình 30: Thanh toán n  ֯g c֝ và lãi 

 

Ngu n֟: B  ֥Tài chính 

TriԜn v n֙g: 

Ch²nh phֳ c· kԒ hoӴch giӶm th©m hֱt ng©n s§ch nŁm 2017. Trong kԒ hoӴch ng©n s§ch 

nŁm 2017, thu v¨ chi ng©n s§ch nh¨ nҼ֧c dֽ kiԒn ĽӴt lӺn lҼ֯t 1.212,2 ngh³n tׁ Ľ֟ng (+16,7% 

YoY) v¨ 1.390,5 ngh³n tׁ Ľ֟ng (+12,2% YoY). Do Ľ·, th©m hֱt ng©n s§ch dֽ kiԒn sԐ giӶm 

8,6% YoY c¸n 178,3 ngh³n tׁ Ľ֟ng v¨ ĽӴt 3,5% GDP (kh¹ng t²nh ho¨n trӶ n֯ g֝c) trong nŁm 

nay so v֧i 3,8% nŁm 2016. Theo LuԀt Ng©n s§ch Nh¨ nҼ֧c m֧i c· hi֓u lֽc ng¨y 1/1/2017, 

Vi֓t Nam kh¹ng c¸n sֹ dֱng tׁ l֓ th©m hֱt ng©n s§ch/GDP bao g֟m ho¨n trӶ n֯ g֝c l¨ thҼ֧c 

Ľo chuӼn. LuԀt m֧i theo Ľu֡i sֽ cӶi c§ch quӶn lĨ hi֓n ĽӴi h·a v֧i c§c c¹ng cֱ thֽc tԒ v¨ hi֓u 
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quӶ hҺn trong vi֓c tiԒn gӺn hҺn t֧i xu hҼ֧ng h֥i nhԀp qu֝c tԒ. LӺn ĽӺu ti°n, th©m hֱt ng©n 

s§ch Ľ֗a phҼҺng tr֫ th¨nh m֥t phӺn cֳa th©m hֱt ng©n s§ch Trung ҼҺng, m֥t Ľ֥ng th§i 

hҼ֧ng ĽԒn vi֓c n֣ lֽc kiԜm so§t chi ti°u ñqu§ tayò. 

Ch²nh phֳ t§i khԆng Ľ֗nh cam kԒt hӴn chԒ th©m hֱt ng©n s§ch trong v¸ng 4 nŁm t֧i v֧i 

mֱc Ľ²ch l¨m giӶm §p lֽc l°n n֯ c¹ng. Ng¨y 9/11/2016, Qu֝c h֥i Ľ« ph° duy֓t kԒ hoӴch 

t¨i ch²nh giai ĽoӴn 2016-2020, hҼ֧ng ĽԒn vi֓c giӶm th©m hֱt ng©n s§ch c¸n 3,5% GDP ĽԒn 

nŁm 2020. ņiԚu ch֕nh t¨i ch²nh y°u cӺu sֽ kԒt h֯p c©n bԄng giֻa c§c bi֓n ph§p thu v¨ chi, 

tԀp trung mӴnh v¨o gia tŁng chi ti°u hi֓u quӶ. 

ThԂt chԊt t¨i kh·a vӾn l¨ Ҽu ti°n h¨ng ĽӺu cֳa Ch²nh phֳ. KԒ hoӴch ng©n s§ch 2017 l¨ gia 

tŁng chi ti°u 12,2% YoY do tŁng trҼ֫ng mӴnh mԐ cֳa chi ĽӺu tҼ v¨ ph§t triԜn (+36,8% YoY), 

trong khi giӶm tŁng trҼ֫ng cֳa chi thҼ֩ng xuy°n. Mֱc ti°u n¨y ĽҼ֯c x©y dֽng dҼa theo Ch֕ 

th֗ s֝ 22/CT-TTg, cֳng c֝ vai tr¸ quan tr֙ng cֳa vi֓c tang cҼ֩ng t²nh hi֓u quӶ cֳa ĽӺu tҼ 

c¹ng v¨ chi ng©n s§ch h֯p lĨ. Ngo¨i ra, v֝n nh¨ nҼ֧c n°n ĽҼ֯c tԀp trung v¨o ho¨n thi֓n c§c 

dֽ §n hi֓n tӴi trong khi hӴn chԒ sֽ ph° duy֓t c§c dֽ §n m֧i.  

Ch²nh phֳ cȈng Ľang n֣ lֽc gia tŁng thu ng©n s§ch. Mֱc ti°u tŁng trҼ֫ng thu ng©n s§ch 

nŁm 2017 l¨ 16,7% YoY, ĽҼ֯c h֣ tr֯ b֫i sֽ phֱc h֟i cֳa gi§ dӺu th¹ thԒ gi֧i v¨ quyԒt t©m 

cֳa Ch²nh phֳ trong vi֓c tiԒp tֱc qu§ tr³nh c֡ phӺn h·a. Trong nhֻng nŁm qua, Ch²nh phֳ Ľ« 

gԊp nhiԚu kh· khŁn trong vi֓c th¼c ĽӼy tŁng trҼ֫ng tַ thu thuԒ v¨ ph² do gi§ dӺu th¹ giӶm, sֽ 

sֱt giӶm cֳa thuԒ xuӸt nhԀp khӼu do qu§ tr³nh h֥i nhԀp kinh tԒ ng¨y c¨ng s©u r֥ng th¹ng qua 

c§c FTA v¨ BTA, v¨ thu ph² sֹ dֱng ĽӸt thӸp hҺn. Trong nŁm 2016, thu thuԒ v¨ ph² tŁng 5,9% 

YoY, thӸp hҺn mֵc tŁng 11,7% nŁm 2015. Trong nŁm nay, Ch²nh phֳ c· kԒ hoӴch tŁng thu tַ 

thuԒ v¨ ph² l°n 18% YoY, h֣ tr֯ b֫i quan ĽiԜm t²ch cֽc vԚ cӶi c§ch thuԒ, v֝n dֽ kiԒn sԐ cӶi 

thi֓n ngu֟n thu trong nҼ֧c, do Ľ· khiԒn thu ng©n s§ch phֱ thu֥c nhiԚu hҺn v¨o m֥t ngu֟n 

lֽc Ľ§ng tin cԀy hҺn, M֥t v¨i bi֓n ph§p cֱ thԜ ĽҼ֯c thֽc hi֓n ĽԜ cӶi thi֓n di֑n biԒn thu ng©n 

s§ch bao g֟m m֫ r֥ng ngu֟n thu thuԒ gi§ tr֗ gia tŁng, gia tŁng ngu֟n thu thuԒ thu nhԀp doanh 

nghi֓p, h֯p lĨ h·a chi thuԒ, gia tŁng tׁ l֓ thֽc hi֓n, x©y dֽng h֓ th֝ng thuԒ nh¨ ĽӸt hi֓n ĽӴi, 

h֯p lĨ h·a c§c ch²nh s§ch Ľ֧i v֧i ngu֟n thu tַ vi֓c khai th§c v¨ sֹ dֱng c§c ngu֟n t¨i nguy°n 

thi°n nhi°n v¨ ph§t triԜn qu§ tr³nh r¨ so§t c· h֓ th֝ng hҺn, nhԄm bӶo ĽӶm cho hoӴt Ľ֥ng thuԒ 

minh bӴch hҺn. Ch¼ng t¹i kȢ v֙ng c§c n֣ lֽc n¨y sԐ kh¹ng ch֕ cӶi thi֓n t²nh hi֓u quӶ v¨ khӶ 

nŁng quӶn lĨ thuԒ, m¨ c¸n giӶm chi ph² thֽc hi֓n cֳa ngҼ֩i n֥p thuԒ v¨ cӶi thi֓n m¹i trҼ֩ng 

kinh doanh. 

N  ֯công: N  ֯c¹ng tŁng nhanh tӴo ra lo ngӴi vԚ s  ֽ n֡ Ľ֗nh vǫ m¹ caֳ Vi t֓ 

Nam  

N  ֯công c aֳ Vi t֓ Nam Ľang gia tŁng nhanh ch·ng v¨ sԐ s m֧ vҼ֯t m cֵ trӺn 65% GDP. 

Trong nŁm 2016, Vit֓ Nam có kԒ hoӴch vay 20 t  ׁUSD n  ֯trong nҼc֧ và qu c֝ tԒ, gӺn m t֥ n aֹ 

s  ֝này thông qua TPCP. Trong 11 tháng 2016, Chính ph  ֳĽ« vay tn֡g c n֥g 389 nghìn t  ׁĽ֟ng 

(17,5 t  ׁUSD) n  ֯c¹ng, ĽӴt 87% kԒ hoӴch cӶ nŁm. Theo s ֝li n֓ m i֧ nhӸt c aֳ B  ֥Tài chính, 

t n֡g n  ֯công hi n֓ tӴi c aֳ Vi t֓ Nam vào cu i֝ nŁm 2015 Ҽc֧ t²nh ĽӴt 62,2% GDP hoԊc 117 t  ׁ

USD, tŁng nhanh t ַ56,3% GDP trong nŁm 2010 v¨ ĽҼc֯ d  ֽbáo sԐ nhanh chóng chӴm trӺn 

quy Ľn֗h 65% GDP. Ngân hàng ThԒ gi i֧ (WB) Ҽc֧ tính rԄng n  ֯công c aֳ Vi t֓ Nam sԐ ĽӴt 

63,8% GDP trong nŁm 2016 v¨ 64,4% nŁm 2017. V¨o cui֝ nŁm 2014, n  ֯trong nҼc֧ chiԒm 

54,6% t n֡g n  ֯c¹ng v¨ gia tŁng nhanh hҺn n ֯nҼ֧c ngoài khi chi phí vay v n֝ t  ַcác qu c֝ gia 

kh§c tŁng t ַ2010, khi Vi t֓ Nam tr  ֫th¨nh nҼc֧ có thu nhԀp trung bình. MԊt khác, Vi t֓ Nam 

có vԎ nhҼ sԐ tiԒp t cֱ ph  ֱthu c֥ nhiԚu hҺn v¨o n ֯trong nҼc֧ so v i֧ n  ֯nҼ֧c ngoài. N  ֯Chính 

ph /ֳGDP gia tŁng t ַ44,6% trong nŁm 2010 ĽӴt 50,3% nŁm 2015, Ľ« vҼt֯ m cֵ trӺn 50% và 

Ҽ֧ c t²nh ĽӴt 53,2% nŁm 2015. PhӺn l n֧ n  ֯c¹ng trong nҼc֧ là v n֝ Ľi vay t ַvi c֓ phát hành 

TPCP. Do Ľ·, Quc֝ h i֥ phê duy t֓ m cֵ trӺn m i֧ c aֳ n  ֯công trên GDP là 54% so v i֧ m cֵ trӺn 

cȈ l¨ 50%.      
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Hình 31: N  ֯công c aֳ Vi t֓ Nam (tri u֓ USD) Hình 32: N  ֯ Chính ph  ֳ và n  ֯ do Chính ph  ֳ bӶo 

l«nh (t²nh ĽԒn 2014) 

  

Ngu n֟: B  ֥Tài chính, WB (d  ֽbáo 2016 & 2017) Ngu n֟: B  ֥Tài chính 

  

Hình 33: N  ֯nҼ֧c ngoài tính theo t nַg qu c֝ gia (2012) Hình 34: N  ֯nҼ֧c ngoài tính theo loӴi tiԚn t  ֓(2010) 

 
 

Ngu n֟: yֲ ban Giám sát Tài chính Qu c֝ gia (B  ֥Tài Chính) Ngu n֟: yֲ ban Giám sát Tài chính Qu c֝ gia (B  ֥Tài Chính) 

V  ֗thԒ nҼ֧c có thu nhԀp trung bình c aֳ Vi t֓ Nam tiԒp t cֱ làm rào cӶn tiԒp cԀn ngu n֟ 

v n֝ vay Ҽu Ľ«i nҼc֧ ngoài. Theo B  ֥KԒ hoӴch v¨ ņӺu tҼ, Vit֓ Nam Ľ« kĨ kԒt thành công 

5,18 t  ׁUSD v n֝ ODA trong 11 th§ng 2016, tŁng 90% YoY do lҼn֯g l n֧ ODA t  ַNhԀt BӶn ban 

ĽӺu có kԒ hoӴch kĨ nŁm 2015 ĽҼc֯ tr³ ho«n sang nŁm 2016. Trong giai ĽoӴn 2011-2015, v n֝ 

ODA giӶi ng©n v¨ ĽŁng kĨ lӺn lҼt֯ là 23,3 t  ׁUSD và 27,8 t  ׁUSD. 95,5% t n֡g v n֝ ODA ĽŁng 

ký trong giai ĽoӴn này là các khoӶn vay v¨ vay Ҽu Ľ«i, chi c· 4,5% l¨ vin֓ tr  ֯không hoàn lӴi. 

T  ׁtr n֙g c aֳ vi n֓ tr  ֯không hoàn lӴi trong t n֡g v n֝ ODA v¨ tŁng trҼn֫g c aֳ loӴi hình vay v n֝ 

n¨y Ľ« giӶm nhanh chóng trong nh nֻg nŁm qua khi Vit֓ Nam Ľ« tr ֫thành qu c֝ gia có thu 

nhԀp trung bình t  ַnŁm 2010. 

  

56.3% 54.9%
50.8%

54.5%
58.0%

62.2% 63.8% 64.4%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016F 2017F

Foreign debt Domestic debt

Foreign debt/GDP (%) Public debt/GDP (%)

81.2%

18.8%

Government debt Government guaranteed debt

0.7% 2.8% 3.9%
0.9%

34.5%

1.6%

1.5%

15.5%

28.8%

9.8%

Austria China France Germany Japan

Korea Russia ADB WB Other

38.8%

27.1%

22.2%

9.2%

2.8%

JPY SDR USD EUR Other

http://www.vcsc.com.vn/


 

See important disclosure at the end of this document www.vcsc.com.vn | VCSC<GO> 06/01/2017 | 29 

HOLD 
Hình 35: V n֝ ODA giӶi ng©n v¨ ĽŁng kĨ Hình 36: V n֝ ODA giӶi ngân c aֳ vi n֓ tr  ֯không hoàn 

lӴi và v n֝ vay Ҽu Ľ«i 

  

Ngu n֟: B  ֥KԒ hoӴch v¨ ņӺu tҼ Ngu n֟: B  ֥KԒ hoӴch v¨ ņӺu tҼ 

TriԜn v n֙g: 

Doanh thu tַ c֡ phӺn h·a sԐ gi¼p hӴn chԒ sֽ gia tŁng n֯ trong nŁm nay. Trong nŁm 

2017, Ch²nh phֳ c· kԒ hoӴch vay 15 tׁ USD n֯ trong nҼ֧c v¨ qu֝c tԒ, thӸp hҺn kԒ hoӴch vay 

20 tׁ USD nŁm 2016, m֥t phӺn nh֩ m֥t lҼ֯ng v֝n l֧n dֽ kiԒn tַ vi֓c tho§i v֝n kh֛i c§c DN 

nh¨ nҼ֧c (DNNN). Ch¼ng t¹i kȢ v֙ng n֯ trong nҼ֧c sԐ vӾn chiԒm tׁ tr֙ng l֧n trong t֡ng v֝n 

huy Ľ֥ng trong nŁm nay, v֧i TPCP l¨ ngu֟n vay ch²nh. Do th֗ trҼ֩ng TPCP trong nҼ֧c rӸt s¹i 

Ľ֥ng kԜ tַ ĽӺu nŁm 2016 v¨ nhiԚu sֽ bӸt ֡n tr°n th֗ trҼ֩ng t¨i ch²nh to¨n cӺu, kԒ hoӴch ph§t 

h¨nh 17 ngh³n tׁ Ľ֟ng TPCP qu֝c tԒ Ľ« kh¹ng ĽҼ֯c thֽc hi֓n trong nŁm 2016. V¨ ch¼ng t¹i 

cho rԄng Ch²nh phֳ sԐ kh¹ng ph§t h¨nh TPCP qu֝c tԒ trong nŁm 2017, trong b֝i cӶnh rֳi ro 

tַ biԒn Ľ֥ng tׁ gi§ ĽԒn tַ c§c bӸn ֡n to¨n cӺu nŁm nay. 

Chi ph² v֝n ODA cao hҺn l¨ th§ch thֵc l֧n cho Ch²nh phֳ. Tַ th§ng 7 nŁm nay, Vi֓t Nam 

c· khӶ nŁng sԐ kh¹ng c¸n nԄm trong danh s§ch c§c nҼ֧c ĽҼ֯c nhԀn v֝n ODA khi Ľ« tr֫ 

th¨nh nҼ֧c c· thu nh©p trung b³nh kԜ tַ nŁm 2010. Do Ľ·, tַ sau giֻa nŁm 2017, l«i suӸt cֳa 

v֝n ODA m֧i sԐ trong khoӶn 2-3,5% hoԊc th֩i gian ho¨n trӶ sԐ giӶm c¸n m֥t nֹa. Trong khi 

Ľ·, nhiԚu dֽ §n ph§t triԜn cҺ s֫ hӴ tӺng tӴi Vi֓t Nam phֱ thu֥c v¨o loӴi v֝n n¨y. V֝n ODA 

ĽԂt hҺn sԐ tӴo ra th§ch thֵc cho Ch²nh phֳ trong vi֓c tŁng v֝n ĽӺu tҼ v¨ ph§t triԜn nhԄm h֣ 

tr֯ tŁng trҼ֫ng kinh tԒ. Vi֓t Nam c· kԒ hoӴch kĨ kԒt th֛a thuԀn vay v֝n ODA v¨ v֝n vay Ҽu 

Ľ«i tr֗ gi§ 4,7 tׁ USD trong nŁm t֧i. Trong nֹa ĽӺu nŁm nay, Ch²nh phֳ c· thԜ ĽӼy nhanh kĨ 

kԒt vay v֝n ODA nhԄm tԀn dֱng ĽiԚu ki֓n ODA hi֓n tӴi. 

N֯ c¹ng t²nh theo % GDP sԐ tiԒp tֱc xu hҼ֧ng tŁng nhҼng c· thԜ kh¹ng vҼ֯t mֵc trӺn 

65% nŁm 2017. Sֽ phֱ thu֥c l֧n cֳa Vi֓t Nam v¨o n֯ trong nҼ֧c v¨ c§c ngu֟n n֯ nҼ֧c 

ngo¨i v֧i c§c quyԚn l֯i ²t hҺn sԐ tӴo ra §p lֽc l°n n֯ c¹ng. Tuy nhi°n, Ngh֗ quyԒt 07 ï NQ/TW 

vԚ t§i cҺ cӸu ng©n s§ch Nh¨ nҼ֧c v¨ quӶn lĨ n֯ c¹ng cho biԒt trong giai doӴn 2016-2020, n֯ 

c¹ng h¨ng nŁm sԐ kh¹ng vҼ֯t qu§ 65% GDP, v֧i n֯ Ch²nh phֳ v¨ n֯ nҼ֧c ngo¨i chiԒm t֝i 

Ľa lӺn lҼ֯t 55% v¨ 50% GDP. Mֵc trӺn tҼҺng ֵng ĽԒn nŁm 2030 là 60%, 50% và 45%. Chính 

phֳ Ľang t֛ r» quyԒt tӸm tiԒp tֱc l֥ tr³nh c֡ phӺn h·a, gia tŁng v֝n ĽԜ thanh to§n n֯ v¨ ĽҼa 

nhiԚu DN ra kh֛i ph©n loӴi DNNN, do Ľ· l¨m giӶm mֵc n֯ c¹ng. 
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Cán cân thanh toán: Ngu n֟ cung ngoӴi t  ֓thӸp hҺn l¨m giӶm Cán cân 

Thanh toán Qu c֝ tԒ (BOP)  

BOP c aֳ Vi t֓ Nam cho thӸy s  ֽcӶi thi n֓ mӴnh mԐ trong nŁm 2016. Theo s  ֝li u֓ m i֧ nhӸt 

công b  ֝b i֫ NHNN, t n֡g BOP ĽӴt thԊng dҼ 9,65 t ׁUSD trong 3 quĨ ĽӺu tiên c aֳ nŁm 2016 so 

v i֧ m cֵ thâm h tֱ 3,4 t  ׁUSD nŁm 2015. Trong quĨ 3/2016, c§n c©n thanh to§n ĽӴt thԊng dҼ 

2,98 t  ׁUSD, giàm t  ַm cֵ 3,21 t  ׁUSD trong quý 2/2016 và 3,46 t  ׁUSD trong quý 1/2016. 

Trong 9 th§ng ĽӺu nŁm 2016, c§n c©n v«ng lai ghi nhԀn m cֵ thԊng dҼ 8,8 t ׁUSD, m cֵ cӶi 

thi n֓ Ľ§ng kԜ so v i֧ m cֵ thâm h tֱ nhԌ 0,5 t  ׁUSD trong quý 3/2015. M cֵ thԊng dҼ caֳ cán 

cân vãng lai ch  ֳyԒu ĽԒn t  ַm cֵ gia tŁng 173% YoY caֳ c§n c©n thҼҺng mӴi hàng hóa. 

Hình 37: Cán cân thanh toán qu c֝ tԒ 

ņ̽n vα: triέu USD Q3/2015 2015 Q3/2016 

Cán cân vãng lai (501) 576 8.843 

          C§n c©n thҼҺng mӴi hàng hóa 4.374 7.599 11.934 

          C§n c©n thҼҺng mӴi d c֗h v  ֱ (3.655) (4.661) (3.685) 

          Thu nhԀp ĽӺu tҼ (sҺ cӸp) (7.171) (10.271) (5.404) 

          ChuyԜn giao vãng lai (th  ֵcӸp) 4.097 6.055 5.998 

Cán cân v n֝ 0 0 0 

Cán cân tài chính (76) (3.298) 6.490 

          ņӺu tҼ trcֽ tiԒp 6.250 6.230 5.593 

          ņӺu tҼ gi§n tiԒp 28 (65) 684 

          ņӺu tҼ kh§c (6.354) (9.463) (2.244) 

L i֣ và sai sót (2.800) (3.298) (5.680) 

Cán cân t n֡g thԜ (3.377) (6.032) 9.653 

Ngu n֟: Ng©n h¨ng Nh¨ nҼc֧ 

TriԜn v n֙g: 

BOP d  ֽkiԒn c aֳ Vi t֓ Nam trong nŁm 2016 sԐ khá d i֟ dào. D  ֽbáo BOP trong quý 4/2016 

sԐ duy tr³ xu hҼn֧g giӶm do thԊng d  ֽthҼҺng mӴi sԐ giӶm cho ĽԒn cu i֝ nŁm (thԊng dҼ thҼҺng 

mӴi trong nŁm 2016: 2,6 t ׁUSD). Ngoài ra, kiԚu h i֝ nҼ֧ c ngoài tӴi Vi t֓ Nam Ҽc֧ tính sԐ giӶm 

32% YoY còn 9 t  ׁUSD trong nŁm 2016. KiԚu h i֝ t  ַM׃ sԐ chiԒm khoӶng 60% con s  ֝t n֡g 

c n֥g. Lãi suӸt tӴi M׃ gia tŁng v¨ Ľn֟g USD tŁng gi§ c· thԜ Ľ·ng g·p cho Ľ¨ giӶm này. 

Chúng tôi kȢ v n֙g Vi t֓ Nam sԐ ghi nhԀn m cֵ thԊng dҼ BOP trong nŁm 2017. M cֵ thԊng 

dҼ thҼҺng mӴi d  ֽkiԒn 1,4 t  ׁUSD trong nŁm 2017, giӶm t  ַ2,6 t  ׁUSD trong nŁm 2016, v¨ 

Ľ֟ng USD mӴnh hҺn, c· thԜ kích hoӴt Ľ¨ giӶm s©u hҺn caֳ kiԚu h i֝ nҼc֧ ngoài tӴi Vi t֓ Nam, 

là 2 nguyên nhân chính cho d  ֽbáo c aֳ chúng tôi.   

  

http://www.vcsc.com.vn/


 

See important disclosure at the end of this document www.vcsc.com.vn | VCSC<GO> 06/01/2017 | 31 

HOLD 
C§n c©n thҼҺng mӴi: ThԊng dҼ do tŁng trҼn֫g nhԀp khӼu thӸp  

ThԊng dҼ c§n c©n thҼҺng mӴi Ľ« ĽӴt m cֵ cao nhӸt trong 6 nŁm. Vi t֓ Nam Ľ« ghi nhԀn 

m cֵ thԊng dҼ thҼҺng mӴi 2,68 t  ׁUSD trong nŁm 2016 (nŁm 2015 ghi nhԀn thâm h tֱ thҼҺng 

mӴi 3,58 t  ׁUSD). S  ֽĽ֡ i chiԚu là do nhԀp khӼu tŁng trҼn֫g v i֧ t c֝ Ľ֥ thӸp 4,6% YoY (+12% 

trong nŁm 2015) ĽӴt 173,3 t  ׁUSD, trong khi xuӸt khӼu tŁng trҼn֫g 8,6% YoY (+7,9% trong 

nŁm 2015) ĽӴt 175,9 t  ׁUSD. 

Hình 38: C§n c©n thҼҺng mӴi 

 

Ngu n֟: TCHQ, TCTK 
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TiԒp t cֱ ph  ֱthu c֥ vào khu v cֽ FDI. Khu v cֽ FDI ngày càng c nֳg c  ֝vai trò c aֳ mình trong 

nԚn kinh tԒ. ņ·ng g·p caֳ các doanh nghi p֓ nҼc֧ ngoài (FIE) vào t n֡g kim ngӴch xuӸt khӼu 

Ľ« ghi nhԀn m cֵ cao k  ׁl cֱ 71,6% trong nŁm 2016, so vi֧ t  ׁl  ֓dҼ֧i 50% nŁm 2011. MԊc dù 

kim ngӴch xuӸt khӼu c aֳ khu v cֽ FDI tŁng trҼn֫g v i֧ t c֝ Ľ֥ chԀm dӺn, t  ַm cֵ trên 40% trong 

nŁm 2011 c¸n 13,8% trong nŁm 2016, khu vcֽ trong nҼc֧ vӾn không thԜ gia tŁng v ֗thԒ c aֳ 

mình khi kim ngӴch xuӸt khӼu s tֱ giӶm trong 2 nŁm qua. Kim ngӴch nhԀp khӼu c aֳ FIE cȈng 

chiԒm t  ׁtr n֙g l n֧ hҺn so vi֧ nh·m DN trong nҼc֧, ĽӴt 102,2 t  ׁUSD, tŁng 5,1% YoY v¨ Ľ·ng 

góp 58% t n֡g kim ngӴch nhԀp khӼu. 

Hình 39: ņ·ng g·p theo khu vcֽ Hình 40: TŁng trҼn֫g xuӸt khӼu theo khu v cֽ 

 
 

Ngu n֟: TCHQ, TCTK Ngu n֟: TCHQ, TCTK 

Nhu cӺu to¨n cӺu giӶm s¼t v¨ gi§ xuӸt khӼu trung b³nh giӶm 1,8% dӾn ĽԒn xuӸt khӼu 

kh¹ng ĽӴt kԒ hoӴch tŁng trҼ֫ng 10%. Gi§ xuӸt khӼu nŁng lҼ֯ng giӶm mӴnh 20,1% YoY, 

khiԒn kim ngӴch xuӸt khӼu nh·m nŁng lҼ֯ng giӶm mӴnh 29%. Gi§ xuӸt khӼu trung b³nh cֳa 

nh·m n¹ng nghi֓p cȈng giӶm 3,8%, trong Ľ· gi§ gӴo giӶm 8% YoY, do nhu cӺu nhu cӺu gӴo 

giӶm, khiԒn kim ngӴch xuӸt khӼu cֳa gӴo giӶm 22,5% YoY. Ngo¨i ra, doanh thu tַ m֥t v¨i sӶn 

phӼm xuӸt khӼu ch²nh cȈng tŁng trҼ֫ng v֧i t֝c Ľ֥ chԀm hҺn nŁm 2015, bao g֟m: d֓t/may, 

tŁng 2,51% YoY (so v֧i 8,7% YoY trong nŁm 2015); gi¨y d®p, tŁng 6,72% YoY (so v֧i 17,64%), 

t¼i x§ch/v²/mȈ, tŁng 7,53% (so v֧i 13,18%) v¨ g֣/sӶn phӼm g֣ tŁng 0,04% (so v֧i 12,26%). 

NgҼ֯c lӴi, kim ngӴch xuӸt khӼu thֳy sӶn, c¨ ph°, tr¨, cao su v¨ th®p phֱc h֟i mӴnh, tŁng lӺn 

lҼ֯t 4,94% YoY, 29,45% YoY, 4,28% YoY, 7,41% YoY v¨ 16% YoY. Doanh thu xuӸt khӼu cֳa 

nhiԚu mԊt h¨ng kh§c tŁng v֧i t֝c Ľ֥ cao hҺn nŁm 2015, nhҼ ti°u (+11,3% YoY), m§y m·c và 

thiԒt b֗ (27,4% YoY) v¨ d©y Ľi֓n v¨ c§p Ľi֓n (19,5% YoY). 

Thu h֟i Galaxy Note 7 kh¹ng t§c Ľ֥ng Ľ§ng kԜ ĽԒn xuӸt khӼu Vi֓t Nam trong nŁm 2016. 

Vi֓c thu h֟i sӶn phӺm Samsung Galaxy Note 7 Ľ« ĽҼ֯c b½ ĽԂp khi Samsung tung ra c§c sӶn 

phӼm m֧i kh§c thay thԒ. Trong quĨ 4/2016, kim ngӴch xuӸt khӼu Ľi֓n thoӴi di d֥ng v¨ linh ki֓n 

vӾn tŁng mӴnh 25,5% YoY, cao hҺn nhiԚu mֵc tŁng trҼ֫ng ghi nhԀn trong quĨ 4/2015. 

Nhu cӺu thiԒt b֗ sӶn xuӸt gia tŁng. NhԀp khӼu thiԒt b֗ v¨ vԀt li֓u cho sӶn xuӸt tŁng so v֧i 

nŁm 2015, bao g֟m m§y m·c ï thiԒt b֗ (+1,08% YoY), Ľi֓n tֹ, m§y t²nh v¨ linh ki֓n (+20,1% 

YoY), s֯i (+3,4% YoY), th®p (+7,3% YoY) v¨ nhֽa (+5,5% YoY). Trong khi Ľ·, mԊt hang chֳ 

lֽc giӶm so v֧i 2015, bao g֟m Ľi֓n thoӴi di Ľ֥ng v¨ linh ki֓n (-0,3% YoY), xŁng (-11,7% YoY), 

CBU (-22,1% YoY) v¨ g֣ & c§c sӶn phӼm g֣ (-15,7% YoY). 
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Hình 41: Các mԊt hàng xuӸt khӼu chính Hình 42: Các mԊt hàng nhԀp khӼu ch n֕h 

 

 

Ngu n֟: TCTK Ngu n֟: TCTK 

Trung Qu c֝ vӾn l¨ Ľi֝ t§c thҼҺng mӴi l n֧ nhӸt c aֳ Vi t֓ Nam; thҼҺng mӴi v i֧ Hàn Qu c֝ 

tŁng mӴnh nh  ֩FTA Vi t֓ Nam - Hàn Qu c֝. ThҼҺng mӴi song phҼҺng giaֻ Vi t֓ Nam và 

Trung Qu c֝ tŁng 8% YoY ĽӴt 71,6 t  ׁUSD. Trong Ľ· kim ngӴch nhԀp khӼu t  ַTrung Qu c֝ 

chiԒm 28,7% (49,8 t  ׁUSD) t n֡g nhԀp khӼu, kim ngӴch xuӸt khӼu sang Trung Qu c֝ chiԒm 

12,4% (21,8 t  ׁUSD) dӾn ĽԒn m cֵ thâm h tֱ thҼҺng mӴi v i֧ Trung Qu c֝ là 28 t  ׁUSD (giӶm 

gӺn 15% YoY). Nh  ֩FTA Vi t֓ Nam - Hàn Qu c֝ có hi u֓ l cֽ t  ַtháng 12/2015, xuӸt khӼu sang 

Hàn Qu c֝ tŁng mӴnh 27,8% YoY ĽӴt 11,5 t  ׁUSD và nhԀp khӼu tŁng 14,6% YoY l°n 31,7 t ׁ

USD. M׃ vӾn là th  ֗trҼ֩ng xuӸt khӼu l n֧ nhӸt c aֳ Vi t֓ Nam v i֧ t n֡g kim ngӴch xuӸt khӼu ĽӴt 

38,1 t  ׁUSD (tŁng 14% YoY). D½ din֑ ra s  ֽki n֓ Brexit, th  ֗trҼ֩ng EU vӾn Ľֵng th  ֵ2, ĽӴt 34 

t  ׁUSD (tŁng 10% YoY). B°n cӴnh Ľ·, mԊc dù C n֥g Ľn֟g Kinh tԒ ASEAN (AEC) Ľ« ch²nh thcֵ 

thành lԀp v¨o th§ng 12/2015, nhҼng xuӸt khӼu sang th  ֗trҼ֩ng c§c nҼc֧ ASEAN lӴi giӶm 4,8% 

còn 17,5 t  ׁUSD, ch  ֳyԒu do giá c aֳ m t֥ s  ֝sӶn phӼm xuӸt khӼu chính sang th  ֗trҼ֩ng này 

giӶm, nhҼ gi§ dӺu thô và gӴo. 

Hình 43: Các th  ֗trҼ֩ng xuӸt khӼu chính Hình 44: Các th  ֗trҼ֩ng xuӸt khӼu chính (2016) 
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TriΩn vγng: Chúng tôi d  ֽbáo thԊng dҼ thҼҺng mӴi 1,4 t  ׁUSD. 

C§n c©n thҼҺng mӴi c aֳ Vi t֓ Nam sԐ b  ֗Ӷnh hҼn֫g b i֫ cӶ các yԒu t  ֝trong nҼc֧ và thԒ gi i֧. 

KȢ v n֙g tŁng trҼn֫g GDP toàn cӺu giӶm sút (D  ֽb§o ĽҼa ra v¨o th§ng 6/2016 caֳ WB Ľ« 

giӶm xu n֝g 2,8%, t  ַm cֵ 3,1% trong d  ֽb§o trҼc֧ Ľ·), phӺn nào báo hi u֓ nhu cӺu toàn cӺu 

có thԜ chҼa c· nhnֻg tiԒn triԜn Ľ§ng kԜ. 

Tuy nhiên, chúng tôi vӾn kȢ v n֙g kim ngӴch xuӸt khӼu c aֳ Vi t֓ Nam sԐ duy tr³ Ľ¨ tŁng khoӶng 

9% trong nŁm 2017, ĽҼc֯ h  ֣tr  ֯b i֫: 

¶ Các FTA hi n֓ tӴi, ĽԊc bi t֓ là các FTA v aַ ĽҼc֯ ký kԒt, nhҼ FTA Vit֓ Nam - Hàn 

Qu c֝ (có hi u֓ l cֽ t  ַtháng 12/2015), và FTA Vi t֓ Nam ï Liên minh kinh tԒ Á Âu 

(có hi u֓ l cֽ t  ַtháng 10/2016) sԐ h  ֣tr  ֯doanh thu thҼҺng mӴi nŁm 2017. 

¶ Gi§ h¨ng h·a Ľ« phcֱ h i֟ mӴnh mԐ, ĽԊc bi t֓ là giá c aֳ các mԊt hԄng xuӸt khӼu 

chính c aֳ Vi t֓ Nam, nhҼ gӴo, cao su và dӺu thô. S  ֽph cֱ h i֟ c aֳ giá các mԊt 

hàng xuӸt khӼu chính sԐ giúp nâng kim ngӴch xuӸt khӼu c aֳ các mԊt hàng này. 

¶ KhӶo sát PMI c aֳ Markit cho thӸy lҼn֯g ĽҺn h¨ng xuӸt khӼu tiԒp t cֱ c nֳg c  ֝báo 

hi u֓ nhu cӺu gia tŁng t ַcác th  ֗trҼ֩ng qu c֝ tԒ. Theo báo cáo PMI tháng 12/2016, 

ĽҺn h¨ng xuӸt khӼu m i֧ Ľ« tŁng vi֧ m cֵ cao nhӸt kԜ t  ַkhi bԂt ĽӺu khӶo sát vào 

tháng 3/2011. 

¶ TriԜn v n֙g tích c cֽ hҺn caֳ kinh tԒ M׃, th  ֗trҼ֩ng xuӸt khӼu l n֧ nhӸt c aֳ Vi t֓ 

Nam, v i֧ niԚm tin ti°u d½ng ĽӴt 113,7 ĽiԜm vào tháng 12/2016, m cֵ cao nhӸt trong 

15 nŁm, sԐ gi¼p gia tŁng chi ti°u ti°u d½ng v¨ nhu cӺu cho các mԊt hàng nhԀp 

khӼu, bao g m֟ các mԊt h¨ng ĽԒn t  ַVi t֓ Nam. 

¶ Tuy nhiên, hàng hóa Trung Qu c֝ có thԜ sԐ tìm kiԒm các th  ֗trҼ֩ng m i֧ nԒu chính 

sách bӶo h  ֥c aֳ ¹ng Trump ĽҼc֯ th cֽ hi n֓ quyԒt li t֓ (ch  ֳyԒu nhԂm vào hàng 

hóa Trung Qu c֝) v¨ Ľn֟g CNY giӶm s©u hҺn sԐ l¨m gia tŁng t²nh cӴnh tranh c aֳ 

hàng hóa Trung Qu c֝ so v i֧ các th  ֗trҼ֩ng khác, bao g m֟ Vi t֓ Nam.  

NhԀp khӼu d  ֽkiԒn tŁng gӺn 10%, cao hҺn nŁm 2016, nh ֩các yԒu t  ֝sau: 

¶ S  ֽph cֱ h i֟ c aֳ giá các loӴi h¨ng h·a cҺ bӶn trên thԒ gi i֧ nhҼ dӺu thô, kim loӴi 

và nông nghi p֓. 

¶ Nhu cӺu t  ַtrong nҼc֧ và qu c֝ tԒ gia tŁng, gi¼p th¼c ĽӼy sӶn xuӸt ï ng¨nh ĽҼc֯ 

h  ֣tr  ֯nh  ֩dòng v n֝ FDI giӶi ng©n tŁng trҼn֫g n֡ Ľ֗nh. 

¶ NhԀp khӼu máy móc và thiԒt b  ֗d  ֽkiԒn sԐ tŁng trҼn֫g cao hҺn so vi֧ m cֵ tŁng 

1,8% c aֳ nŁm ngo§i. TŁng trҼn֫g nhԀp khӼu máy móc 2016 khá thӸp so v i֧ m cֵ 

tŁng vҼt֯ tr i֥ c aֳ nŁm 2015. 

¶ ņ֟ ng CNY tiԒp t cֱ trҼt֯ giá dӾn ĽԒn giá cӶ hàng hóa rԎ hҺn v¨ gia tŁng nhu cӺu 

nhԀp khӼu các mԊt hàng t  ַTrung Qu c֝ - th  ֗trҼ֩ng nhԀp khӼu l n֧ nhӸt c aֳ Vi t֓ 

Nam. 

  

http://www.vcsc.com.vn/


 

See important disclosure at the end of this document www.vcsc.com.vn | VCSC<GO> 06/01/2017 | 35 

HOLD 
Hi p֓ Ľ֗nh ThҼҺng mӴi T  ֽdo: Các FTA sԐ tiԒp t cֱ giúp cӶi thi n֓ thҼҺng 

mӴi v¨ ĽӺu tҼ  

Vi֓t Nam Ľ« kĨ 11 FTA song phҼҺng v¨ Ľa phҼҺng v¨ tham gia AEC tַ nŁm 2015. Vi֓t Nam 

cȈng Ľ« ho¨n tӸt Ľ¨m ph§p FTA Vi֓t Nam - EU và TPP v¨ hi֓n Ľang Ľ¨m ph§ 4 FTA kh§c. 

C§c FTA hi֓n tӴi v¨ sԂp t֧i sԐ mang lӴi l֯i thԒ Ľ§ng kԜ cho c§c sӶn phӼm sӶn xuӸt ֫ Vi֓t Nam, 

do Ľ· c· thԜ gi¼p Vi֓t Nam tr֫ th¨nh m֥t ĽiԜm ĽԒn ĽӺu tҼ lĨ tҼ֫ng ĽԜ tiԒp cԀn v֧i c§c th֗ 

trҼ֩ng kh§c. 

Hình 45: Các FTA hi n֓ tӴi và sԂp t i֧ c aֳ Vi t֓ Nam  

 

S  ֝ FTA T³nh trӴng TriԜn khai KĨ kԒt 

BԂt 
ĽӺu c· 
hi֓u 
lֽc 

1 Khu vֽc mԀu d֗ch tֽ do ASEAN (AFTA) 
ņ« kĨ, Ľang c· 
hi֓u lֽc 

  1996 

2 Hi֓p Ľ֗nh ņ֝i t§c Kinh tԒ Vi֓t Nam ï NhԀt BӶn 
ņ« kĨ, Ľang c· 
hi֓u lֽc 

 12/2008 10/2009 

3 FTA Vi֓t Nam - Chile   
ņ« kĨ, Ľang c· 
hi֓u lֽc 

 11/2011 1/2014 

4 FTA Vi֓t Nam - Lào 
ņ« kĨ, Ľang c· 
hi֓u lֽc 

 03/2015 1/2016 

5 
Hi֓p Ľ֗nh khung vԚ H֯p t§c Kinh tԒ to¨n di֓n 
ASEAN - ӷn ņ֥  

ņ« kĨ, Ľang c· 
hi֓u lֽc 

 08/2009 * 

6 FTA ASEAN ï Úc và New Zealand 
ņ« kĨ, Ľang c· 
hi֓u lֽc 

 02/2009 1/2010 

7 
Hi֓p Ľ֗nh khung vԚ H֯p t§c Kinh tԒ to¨n di֓n 
ASEAN ï H¨n Qu֝c 

ņ« kĨ, Ľang c· 
hi֓u lֽc 

 08/2006 ** 

8 ņ֝i t§c Kinh tԒ To¨n di֓n ASEAN ï NhԀt BӶn 
ņ« kĨ, Ľang c· 
hi֓u lֽc 

 04/2008 12/2008 

9 
Hi֓p Ľ֗nh khung vԚ H֯p t§c Kinh tԒ to¨n di֓n 
ASEAN ï Trung Qu֝c 

ņ« kĨ, Ľang c· 
hi֓u lֽc 

 11/2002 *** 

10 FTA Vi֓t Nam ï H¨n Qu֝c 
ņ« kĨ, Ľang c· 
hi֓u lֽc 

 05/2015 12/2015 

11 FTA Vi֓t Nam ï Li°n minh Kinh tԒ Ć Ąu 
ņ« kĨ, Ľang c· 
hi֓u lֽc 

 05/2015 10/2016 

12 C֥ng Ľ֟ng kinh tԒ ASEAN (AEC) 
ņ« kĨ, Ľang c· 
hi֓u lֽc 

  12/2015 

13 FTA Vi֓t Nam ï Liên minh Châu Âu 
Ho¨n tӸt Ľ¨m 

phán 
  2018F 

14 
Hi֓p Ľ֗nh ņ֝i t§c ChiԒn lҼ֯c Xuy°n Th§i B³nh 
DҼҺng (TPP) 

Ho¨n tӸt Ľ¨m 
phán 

   

15 
Vi֓t Nam - Hi֓p h֥i MԀu d֗ch tֽ do Ch©u Ąu 
(EFTA) 

ņang Ľ¨m 
phán 

05/2012   

16 
Hi֓p Ľ֗nh ņ֝i t§c Kinh tԒ To¨n di֓n Khu vֽc 
(RCEP) 

ņang Ľ¨m 
phán 

05/2013   

17 FTA ASEAN ï H֟ng K¹ng, Trung Qu֝c 
ņang Ľ¨m 

phán 
07/2014   

18 Vi֓t Nam - Israel 
ņang Ľ¨m 

phán 
12/2015   

(*) ThҼҺng mӴi (01/2010), D֗ch vֱ & ņӺu tҼ (07/2015) 
(**) ThҼҺng mӴi (06/2006), D֗ch vֱ (05/2009) & ņӺu tҼ (06/2009) 
(***) ThҼҺng mӴi (07/2005), D֗ch vֱ (07/2007) & ņӺu tҼ (02/2010) 

Ngu n֟: VCCI 
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HOLD 
Hi p֓ Ľ֗nh ņ֝i tác ChiԒn lҼc֯ Xuy°n Th§i B³nh DҼҺng (TPP) & Hip֓ Ľ֗nh 

ņ֝ i tác Kinh tԒ Toàn di n֓ Khu v cֽ (RCEP) 

Vi c֓ ng nַg Ľ¨m ph§n TPP m ֫ra cánh c aֹ ĽԜ RCEP tr  ֫thành FTA có Ӷnh hҼn֫g l n֧ 

nhӸt trong khu v cֽ Châu Á ï Th§i B³nh DҼҺng  

ChiԒn thԂng c aֳ T n֡g th n֝g ĽԂc c  ֹDonald Trump khiԒn cho khӶ nŁng th¹ng qua TPP l¨ kh§ 

thӸp. Ďng Trump Ľ« c¹ng b ֝kԒ hoӴch c aֳ mình vԚ vi c֓ rút lui kh i֛ TPP trong ng¨y ĽӺu tiên 

nhԀm ch cֵ vào ngày 20/01/2017. Tin t cֵ này không phӶi là quá bӸt ng  ֩Ľ֝ i v i֧ thԒ gi i֧ khi 

¹ng Donald Trump, ngҼi֩ c· xu hҼn֧g bӶo h  ֥thҼҺng mӴi, Ľ« lu¹n b¨y t ֛quan ĽiԜm ch n֝g 

Ľ֝ i TPP. TӴi H i֥ ngh  ֗thҼ֯ng Ľn֕h c§c nh¨ l«nh ĽӴo APEC tháng 11/2016, 11 qu c֝ gia TPP 

còn lӴi bao g m֟ Úc, Brunei, Canada, Chile, NhԀt BӶn, Malaysia, Mexico, New Zealand, Peru, 

Singapore và Vi t֓ Nam, cho thӸy quyԒt tâm thông qua th a֛ thuԀn thҼҺng mӴi này, v i֧ NhԀt 

BӶn sԐ thay thԒ M׃ tr  ֫thành qu c֝ gia l«nh ĽӴo hi p֓ Ľ֗nh này. Tuy nhiên, Chính ph  ֳVi t֓ Nam 

sau Ľ· Ľ« c¹ng b ֝quyԒt Ľn֗h sԐ trì hoãn vi c֓ thông qua chính th cֵ. 

D½ tŁng trҼn֫g xuӸt khӼu c aֳ Vi t֓ Nam ĽҼc֯ cho là sԐ mӴnh hҺn trong d¨i hӴn v i֧ TPP, 

chúng tôi vӾn kȢ v n֙g tŁng trҼ֫ng xuӸt khӼu tích c cֽ c aֳ Vi t֓ Nam nŁm 2017 do tŁng trҼn֫g 

kinh tԒ M׃ mӴnh hҺn trong nŁm nay cȈng nhҼ nhnֻg l i֯ ích Vi t֓ Nam có thԜ ĽӴt ĽҼc֯ t  ַcác 

FTA và BTA khác. Ngoài ra, vi c֓ M׃ t  ַch i֝ tham gia TPP sԐ l¨ cҺ hi֥ t t֝ ĽԜ Trung Qu c֝ và 

ӷn ņ֥ ĽӼy mӴnh RCEP, v n֝ sԐ giúp kích thích s  ֽhòa nhԀp kinh tԒ c aֳ Vi t֓ Nam trong tҼҺng 

lai. ņ©y cȈng l¨ mt֥ l  ֥trình rӸt quan tr n֙g hҼn֧g t i֧ m t֥ FTA toàn di n֓ hҺn - FTA Châu Á ï 

Th§i B³nh DҼҺng (FTAAP), chiԒm 60% GDP toàn cӺu v¨ 50% thҼҺng mӴi toàn cӺu. 

Dù cӶ TPP và RCEP ĽԚu cam kԒt mӴnh mԐ th¼c ĽӼy h i֥ nhâp toàn cӺu trong lǫnh vcֽ hàng 

h·a thҼҺng mӴi, d c֗h v  ֱv¨ ĽӺu tҼ, hai hip֓ Ľ֗nh này có nh nֻg qu c֝ gia nֳg h  ֥khác nhau v i֧ 

các l i֯ ích khác nhau. 

¶ TPP bao g m֟ 12 thành viên: M׃, NhԀt BӶn, Malaysia, Vi t֓ Nam, Singapore, Brunei, 

Úc, New Zealand, Canada, Mexico, Chile và Peru. Trung Qu c֝, nԚn kinh tԒ l n֧ th  ֵhai 

thԒ gi i֧ và là trung tâm sӶn xuӸt c aֳ chu i֣ giá tr  ֗toàn cӺu, không phӶi là thành viên 

c aֳ hi p֓ Ľ֗nh này. ӷn ņ֥, m t֥ nԚn kinh tԒ Ľang ph§t triԜn nhanh chóng v i֧ d c֗h v  ֱ

CNTT phát triԜn, cȈng kh¹ng nԄm trong danh s§ch n¨y. Trong khi Ľ· RCEP, bao gm֟ 

16 thành viên ï 10 qu c֝ gia ASEAN v¨ 6 Ľi֝ t§c thҼҺng mӴi mà kh i֝ ASEAN Ľ« c· 

FTA (Trung Qu c֝, NhԀt BӶn, Hàn Qu c֝, Úc, New Zealand và ӷn ņ֥), ĽҼc֯ nֳg h  ֥b i֫ 

Trung Qu c֝ và ӷn ņ֥ ĽԜ kԒt n i֝ c aֳ 3 th  ֗trҼ֩ng tiêu dùng l n֧ nhӸt thԒ gi i֧. 

¶ Các thành viên TPP chiԒm 40% GDP và 26% kim ngӴch thҼҺng mӴi toàn cӺu trong 

khi RCEP chiԒm 30% GDP v¨ 28% thҼҺng mӴi toàn cӺu. 

¶ TPP có nhiԚu tham v n֙g hҺn RCEP khi tԀp trung vào tiԒp cԀn các th  ֗trҼ֩ng m i֧ trong 

lǫnh vcֽ hàng hóa và d c֗h v ,ֱ Ľn֟g b  ֥các th cֽ thi ph§p lĨ, ĽԊt ra tiêu chuӼn cao cho 

lao Ľn֥g v¨ quy Ľn֗h vԚ m¹i trҼn֩g, chính sách cӴnh tranh, c§c DNNN, quy Ľn֗h vԚ 

s  ֫h uֻ trí tu ,֓ vԚ internet và kinh tԒ k׃ thuԀt s .֝ RCEP có tӺm nhìn hӴn chԒ hҺn khi 

ch  ֕bao g m֟ các thành phӺn th¹ng thҼn֩g c aֳ m t֥ th a֛ thuԀn thҼҺng mӴi t  ֽdo, nhҼ 

thҼҺng mӴi hàng hóa, d c֗h v ,ֱ ĽӺu tҼ v¨ bӶo h  ֥quyԚn s  ֫h uֻ trí tu ,֓ v i֧ m cֱ tiêu 

h p֯ lý hóa chính sách thuԒ và ngu n֟ g c֝ xuӸt x  ֵcho chu i֣ cung nֵg toàn cӺu ph cֵ 

tӴp c aֳ Châu Á. 

¶ Trong khi TPP yêu cӺu tiêu chuӼn quy Ľn֗h thҼҺng mӴi cao cho tӸt cӶ các nԚn kinh tԒ 

phát triԜn v¨ Ľang ph§t triԜn, RCEP có vԎ nhҼ c· ti°u chuӼn d  ֑hҺn cho c§c quc֝ gia 

Ľang ph§t triԜn tham gia do th a֛ thuԀn này h aֵ hԌn các hình th cֵ ĽԊc bi t֓ và khác 

nhau d aֽ theo m cֵ Ľ֥ phát triԜn c aֳ t nַg qu c֝ gia, nhҼ dӺn dӺn t  ֽdo hóa chính sách 

thuԒ và th i֩ gian chuyԜn Ľ֡i d¨i hҺn caֳ các qu c֝ gia nghèo. 

¶ Theo d  ֽbáo c aֳ Ngân hàng Phát triԜn Châu Á, TPP có thԜ tӴo ra l i֯ ích thu nhԀp cao 

hҺn to¨n cӺu (320-400 t  ׁUSD) hҺn RCEP (260 t ׁUSD). 
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HOLD 
Qu§ tr³nh Ľ¨m ph§t RCEP Ľ« Ľi ĽԒn vòng 15 vào tháng 10/2016 và d  ֽkiԒn hoàn tӸt và gi aֻ 

nŁm 2017. Trung Quc֝, qu c֝ gia dӾn ĽӺu th a֛ thuԀn n¨y, Ľang n ֣l cֽ ĽӼy nhanh quá trình 

Ľ¨m ph§n. S ֽlo ngӴi c aֳ ӷn ņ֥ vԚ thâm h tֱ thҼҺng mӴi l n֧ hi n֓ tӴi v i֧ Trung Qu c֝ và vi c֓ 

NhԀt BӶn vӾn chҼa chu֗ m  ֫c aֹ ngành nông nghi p֓ c aֳ nҼc֧ này là các tr  ֫ngӴi chính trong 

qu§ tr³nh Ľi ĽԒn giai ĽoӴn cu i֝ cùng c aֳ RCEP. 

BӸt chӸp các rào cӶn hi n֓ tӴi, RCEP d  ֽkiԒn sԐ th¼c ĽӼy kh i֝ lҼn֯g thҼҺng mӴi tӴi Châu Á và 

thu h¼t v¨o ĽӺu tҼ v¨ c§c chui֣ cung nֵg m i֧, do Ľ· biԒn ASEAN tr  ֫thành trung tâm sӶn xuӸt 

toàn cӺu. V i֧ l i֯ thԒ nhҼ v ֗trí chiԒn lҼc֯, dân s  ֝trԎ, chi phí nhân công thӸp, v¨ ĽiԚu kinh kinh 

doanh ngày càng cӶi thi n֓, m t֥ phӺn nh  ֩các yêu cӺu khԂt khe c aֳ TPP, Vi t֓ Nam có thԜ 

ĽҼ֯c hҼn֫g l i֯ l n֧ t  ַRCEP ĽԜ tr  ֫th¨nh ĽiԜm ĽԒn thu hút c aֳ c§c nh¨ ĽӺu tҼ nҼc֧ ngoài. 

¶ RCEP có thԜ m  ֫ra cҺ hi֥ cho Vi t֓ Nam tham gia vào các th  ֗trҼ֩ng l n֧ và h aֵ hԌn 

tӴi Châu Á ï Th§i B³nh DҼҺng vn֝ có dân s  ֝3,4 t  ׁngҼ֩i và nhu cӺu mӴnh mԐ cȈng 

nhҼ Ľa dӴng cho hàng hóa và d c֗h v .ֱ 

¶ Trung Qu c֝, NhԀt BӶn và Hàn Qu c֝ ĽԚu l¨ c§c Ľi֝ t§c thҼҺng mӴi l n֧ nhӸt c aֳ Vi t֓ 

Nam. Th a֛ thuԀn thҼҺng mӴi m i֧ sԐ làm giӶm thuԒ, dӾn ĽԒn m cֵ gia tŁng Ľ§ng kԜ 

c aֳ kh i֝ lҼn֯g thҼҺng mӴi. 

¶ Mi n֑ giӶm thuԒ sԐ làm giӶm chi phí hàng nhԀp khӼu, vԀt li u֓ v¨ m§y m·c, ĽԊc bi t֓ là 

các thiԒt b  ֗công ngh  ֓cao. RCEP có thԜ làm giӶm chi phí giao d c֗h gi aֻ Vi t֓ Nam và 

các qu c֝ gia khác. 

¶ Vi t֓ Nam tham gia vào chu i֣ cung nֵg khu v cֽ sԐ giúp Vi t֓ Nam cӶi thi n֓ công ngh  ֓

sӶn xuӸt. 

¶ FDI vào Vi t֓ Nam d  ֽkiԒn sԐ gia tŁng nh ֩ĽԊc quyԚn c aֳ RCEP. 

¶ Gi n֝g nhҼ TPP, RCEP cȈng sԐ th¼c ĽӼy Vi t֓ Nam tiԒp t cֱ cӶi thi n֓ ĽiԚu ki n֓ kinh 

doanh, m t֥ nԚn tӶng cҺ bӶn và thiԒt yԒu cho tŁng trҼn֫g kinh tԒ bԚn v nֻg. 

Vi t֓ Nam cȈng sԐ Ľ֝ i mԊt v i֧ nhiԚu thách th cֵ khi tham gia RCEP: 

¶ ChӸt lҼn֯g sӶn phӼm khiêm t n֝ sԐ là tr  ֫ngӴi l n֧ nhӸt c aֳ Vi t֓ Nam ĽԜ cӴnh tranh 

v i֧ các qu c֝ gia ASEAN kh§c c· cҺ cӸu thҼҺng mӴi tҼҺng t.ֽ 

¶ Vi t֓ Nam sԐ phӶi ĽҼҺng ĽӺu v i֧ s  ֽcӴnh tranh mӴnh mԐ t  ַTrung Qu c֝ trong vi c֓ 

xuӸt khӼu hàng hóa sang NhԀt BӶn và Hàn Qu c֝. 

¶ Ch¼ng t¹i cȈng d ֽbáo thâm h tֱ thҼҺng mӴi c aֳ Vi t֓ Nam sԐ gia tŁng khi r¨o cӶn 

thҼҺng mӴi gi aֻ hai qu c֝ gia n¨y ĽҼc֯ tháo b .֛ 

FTA Vi t֓ Nam ï EU (EVFTA) 

ņ¨m ph§n EVFTA Ľ« ho¨n tӸt ngày 2/12/2015, và hi p֓ Ľ֗nh này d  ֽkiԒn có hi u֓ l cֽ v¨o ĽӺu 

nŁm 2018, EVFTA sԐ ngay lԀp t cֵ g  ֭b  ֛85,6% hàng rào thuԒ quan và 99,2% trong vòng 7 

nŁm tiԒp theo. ņԜ ĽҼ֯c mi n֑ giӶm thuԒ, hàng hóa xuӸt khӼu phӶi th a֛ m«n ĽiԚu ki n֓ c aֳ 

EVFTA vԚ ngu n֟ g c֝ xuӸt x ,ֵ trong Ľ· h¨ng hóa có ngu n֟ g c֝ t  ַEU, Vi t֓ Nam hoԊc nҼc֧ 

th  ֵba có FTA v i֧ cӶ 2 th  ֗trҼ֩ng n¨y, nhҼ H¨n Quc֝. 

EU là th  ֗trҼ֩ng xuӸt khӼu l n֧ th  ֵhai c aֳ Vi t֓ Nam, ch  ֕sau M׃. Các mԊt hàng xuӸt khӼu chính 

c aֳ Vi t֓ Nam vào EU là d t֓/may mԊc, giày dép, cà phê, và th yֳ sӶn. T²nh ĽԒn tháng 04/2016, 

FDI t  ַEU vào Vi t֓ Nam ĽӴt 23,16 t  ׁUSD, v i֧ hҺn 1.800 d ֽán có hi u֓ l cֽ, trong Ľ·, ĽӺu tҼ 

vào ngành sӶn xuӸt & chԒ biԒn, chԒ tӴo ï Ľ֥ng l cֽ chính c aֳ nԚn kinh tԒ - chiԒm 34,2% t n֡g 

các d  ֽán và 34,7% t n֡g v n֝ ĽӺu tҼ. Do Ľ·, EVFTA sԐ c· t§c Ľn֥g tích c cֽ Ľ§ng kԜ ĽԒn kinh 

tԒ c aֳ Vi t֓ Nam. Brexit làm dӸy lên nh nֻg lo ngӴi vԚ vi c֓ EVFTA có thԜ b  ֗tr³ ho«n, nhҼng Ph§i 

Ľo¨n EU vaַ ĽӶm bӶo rԄng EVFTA hi n֓ vӾn Ľang Ľi Ľ¼ng hҼn֧g và sԐ có hi u֓ l cֽ t  ַĽӺu 

nŁm 2018. 
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HOLD 
Hình 46: C§n c©n thҼҺng mӴi Vi t֓ Nam ï EU (t  ׁUSD) 

 

Ngu n֟: TCTK 

FTA Vi t֓ Nam - Hàn Qu c֝ (VKFTA) 

VKFTA, ĽҼc֯ ký kԒt ngày 5/5/2016, chính th cֵ có hi u֓ l cֽ ngày 20/12/2015. VKFTA bao g m֟ 

17 vӸn ĽԚ, nhҼ h¨ng h·a, ĽӺu tҼ, dc֗h v  ֱv.vé v¨ giӶm nhiԚu dòng thuԒ hҺn FTA ASEAN ï 

Hàn Qu c֝. So v i֧ FTA ASEAN ï Hàn Qu c֝, VKFTA loӴi b  ֛thêm 506 dòng thuԒ cho hàng Vi t֓ 

Nam (ch  ֳyԒu tԀp trung vào mԊt hàng nông nghi p֓ và th yֳ sӶn), tҼҺng nֵg v i֧ 5,5% t n֡g kim 

ngӴch nhԀp khӼu t  ַVi t֓ Nam trong nŁm 2012. ņi֡ lӴi, Vi t֓ Nam cȈng Ľn֟g ý g  ֭b  ֛265 dòng 

thuԒ cho hàng Hàn Qu c֝, tҼҺng nֵg 5,91% t n֡g giá tr  ֗nhԀp khӼu t  ַHàn Qu c֝ nŁm 2012. 

T n֡g giá tr  ֗thҼҺng mӴi gi aֻ Vi t֓ Nam và Hàn Qu c֝ tŁng 17,7% l°n 43,2 t ׁUSD trong nŁm 

2016, khiԒn qu c֝ gia ņ¹ng BԂc Á này tr  ֫th¨nh Ľi֝ tác thҼҺng mӴi l n֧ th  ֵtҼ caֳ Vi t֓ Nam. 

V i֧ VKFTA, hai qu c֝ gia sԐ hҼ֧ng ĽԒn kԒ hoӴch th¼c ĽӼy thҼҺng mӴi song phҼҺng 2 nҼc֧ 

lên 70 t  ׁUSD nŁm 2020. VKFTA d ֽkiԒn giúp Hàn Qu c֝ tr  ֫th¨nh NņT nҼc֧ ngoài l n֧ nhӸt 

Vi t֓ Nam. Vào cu i֝ nŁm 2016, tn֡g v n֝ FDI ĽӺu tҼ tn֡g c n֥g ĽӴt 50,7 t  ׁUSD, v i֧ 5.747 d  ֽ

án có hi u֓ l cֽ. Cùng v i֧ cӶi thi n֓ ĽӺu tҼ  ֫c§c lǫnh vcֽ hi n֓ h uֻ, Hàn Qu c֝ có kԒ hoӴch m  ֫

r n֥g ĽӺu tҼ sang c§c lǫnh vcֽ kh§c, nhҼ n¹ng, l©m, ngҼ nghip֓. 
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HOLD 
Hình 47: ThҼҺng mӴi Vi t֓ Nam ï Hàn Qu c֝ (t  ׁUSD) Hình 48: FDI t  ַHàn Qu c֝ (t  ׁUSD) 

 

 

Ngu n֟: TCTK Ngu n֟: FIA - MPI 

FTA Vi t֓ Nam ï Liên minh kinh tԒ Á Âu (Vi t֓ Nam-EAEU) 

Hi p֓ Ľ֗nh FTA Vi t֓ Nam-EAEU, bԂt ĽӺu có hi u֓ l cֽ ngày 5/10/2016, cԂt giӶm 90% s  ֝dòng 

thuԒ, trong Ľ· c· 59,3% d¸ng thuԒ ĽҼ֯c xóa b  ֛ngay lԀp t cֵ, FTA Vi t֓ Nam-EAEU tӴo ra cҺ 

h i֥ cho hàng Vi t֓ Nam tiԒp cԀn th  ֗trҼ֩ng EAEU v i֧ dân s  ֝khoӶng 190 tri u֓ ngҼi֩, trong Ľ· 

xuӸt khӼu th yֳ sӶn d  ֽkiԒn ĽҼc֯ hҼn֫g l i֯ nhiԚu nhӸt. Các mԊt h¨ng kh§c cȈng c· thԜ có 

ĽҼ֯c Ӷnh hҼn֫g tích c cֽ bao g m֟ d t֓/may mԊc, giày dép và sӶn phӼm nông nghi p֓. 

Giá tr  ֗thҼҺng mӴi c aֳ Vi t֓ Nam v¨ EAEU Ľ« tŁng mӴnh sau khi th a֛ thuԀn này có hi u֓ l cֽ. 

ThҼҺng mӴi song phҼҺng giaֻ Vi t֓ Nam v¨ Nga (Ľi֝ t§c thҼҺng mӴi chính c aֳ Vi t֓ Nam trong 

EAEU) trong th§ng 10 v¨ th§ng 11/2016 tŁng mӴnh 33% YoY, giúp kim ngӴch thҼҺng mӴi 11 

th§ng 2016 ĽӴt 2,5 t  ׁUSD, tŁng 25% YoY. Kim ngӴch thҼҺng mӴi gi aֻ Vi t֓ Nam và EAEU 

ĽҼ֯c kȢ v n֙g sԐ tŁng l°n 10 t ׁUSD trong nŁm 2020. 

Hình 49: ThҼҺng mӴi Vi t֓ Nam - Nga (tri u֓ USD) Hình 50: Các mԊt hàng xuӸt khӼu ch²nh ĽԒn Nga trong 

11 tháng 2016 (%) 
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C n֥g Ľn֟g kinh tԒ chung ASEAN (AEC) 

AEC Ľ« ch²nh thcֵ ĽҼc֯ thành lԀp ngày 31/12/2015. AEC là khu v cֽ g m֟ 640 tri u֓ ngҼi֩ v i֧ 

GDP 2,5 nghìn t  ׁUSD. Các m cֱ tiêu chính và th a֛ thuԀn liên quan c aֳ AEC nhԄm tӴo ra khu 

v cֽ trong Ľ· h¨ng h·a, dc֗h v ,ֱ v n֝ và công nhân có có tay nghԚ ĽҼ֯c lҼu chuyԜn t  ֽdo; thúc 

ĽӼy thҼҺng mӴi v¨ ĽӺu tҼ giaֻ các qu c֝ gia thành viên; khuyԒn khích chia sԎ mӴng lҼi֧ sӶn 

xuӸt; ĽӼy mӴnh cӶi thi n֓ tính minh bӴch. Theo ADB và T  ֡ch cֵ Lao Ľn֥g Qu c֝ tԒ (ILO), AEC 

có thԜ gi¼p tŁng trҼn֫g kinh tԒ và vi c֓ làm c aֳ Vi t֓ Nam thêm lӺn lҼt֯ 14,5% và 10,5% vào 

nŁm 2025. 

S  ֝li u֓ thҼҺng mӴi gi aֻ Vi t֓ Nam và ASEAN vӾn chҼa thӸy t§c Ľn֥g r» r¨ng trong nŁm th¨nh 

lԀp ĽӺu tiên c aֳ AEC. Tuy nhiên, các mԊt hàng xuӸt khӼu chính c aֳ Vi t֓ Nam sang ASEAN ï 

nhҼ dӺu thô và gӴo cùng giӶm mӴnh ï là nguyên nhân chính cho s  ֽs tֱ giӶm kim ngӴch xuӸt 

khӼu c aֳ Vi t֓ Nam Ľi֝ v i֧ c§c nҼc֧ ASEAN trong nŁm 2015 v¨ 2016. NԒu không tính dӺu thô, 

các sӶn phӼm xŁng dӺu và gӴo, xuӸt khӼu sang th  ֗trҼ֩ng ASEAN trong 11 th§ng 2016 Ľ« 

tŁng 3,1% YoY. 

Hình 51: ThҼҺng mӴi Vi t֓ Nam ï ASEAN (t  ׁUSD) 

 

Ngu n֟: TCTK 
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GDP b³nh qu©n ĽӺu ngҼi֩: ņ¨ tŁng n֡ Ľ֗nh có thԜ tiԒp t cֱ 

GDP b³nh qu©n ĽӺu ngҼi֩ c aֳ Vi t֓ Nam Ľ« tŁng trҼn֫g n֡ Ľ֗nh trong nh nֻg nŁm qua, 

d½ tŁng trҼn֫g Ľang dӺn ch nֻg lӴi. GDP b³nh qu©n ĽӺu ngҼi֩ tŁng 10,1% trong nŁm 2016 

ĽӴt 50,3 tri u֓ Ľ֟ng. Sau khi ĽӴt Ľ¨ tŁng 27,5% nŁm 2011, t ׁl  ֓tŁng trҼn֫g GDP bình quân 

ĽӺu ngҼi֩ bԂt ĽӺu giӶm t  ַnŁm 2012. Do mcֵ lӴm phát thӸp nhӸt trong 15 nŁm qua v¨ ch ֕ĽӴt 

0,6%, GDP b³nh qu©n ĽӺu ngҼi֩ ch  ֕tŁng 5,3% trong nŁm 2015. (GDP b³nh qu©n ĽӺu ngҼi֩ 

ĽҼ֯c tính d aֽ tr°n GDP danh nghǫa vi֧ lӴm ph§t, do Ľ·, mcֵ tŁng trҼn֫g ch nֻg lӴi c aֳ GDP 

b³nh qu©n ĽӺu ngҼi֩ có thԜ ĽҼ֯c giӶi thích b i֫ lӴm phát thӸp hҺn trong nhnֻg nŁm qua). 

Hình 52: GDP b³nh qu©n ĽӺu ngҼi֩ 

 

Ngu n֟: TCTK, VCSC 

TriԜn v n֙g: Chúng tôi kȢ v n֙g GDP bình quân ĽӺu ngҼi֩ 2017 sԐ tiԒp t cֱ tŁng trҼn֫g 

so v i֧ nŁm 2016. V i֧ lӴm phát d  ֽbáo tiԒp t cֱ  ֫m cֵ thӸp, tŁng trҼn֫g GDP 6,5% v¨ tŁng 

trҼ֫ng dân s  ֝khoӶng 1% trong nŁm nay, ch¼ng t¹i d ֽbáo GDP bình quân ĽӺu ngҼi֩ c aֳ Vi t֓ 

Nam sԐ ĽӴt 55,7 tri u֓ Ľ֟ng (2.2420 USD), tŁng 10,6% so vi֧ nŁm trҼc֧. 
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D  ֽtr  ֻngoӴi h i֝: T²ch lȈy ngoӴi h i֝ kém tích c cֽ hҺn 

D  ֽtr  ֻngoӴi h i֝ c aֳ Vi t֓ Nam Ľ« ĽӴt m cֵ cao nhӸt trong l c֗h s .ֹ Theo NHNN, d  ֽtr  ֻ

ngoӴi h i֝ vào cu i֝ nŁm 2016 Ҽc֧ t²nh ĽӴt 41 t  ׁUSD. Trong nŁm 2016, NHNN Ľ« mua 11 t ׁ

USD t  ַc§c ng©n h¨ng thҼҺng mӴi ĽԜ th¼c ĽӼy d  ֽtr  ֻngoӴi h i֝, tԀn d nֱg vi c֓ t  ׁgiá USD/VND 

n֡ Ľ֗nh trong su t֝ cӶ nŁm, v¨ c½ng l¼c Ľ·, bҺm 250 ngh³n t ׁĽ֟ng vào th  ֗trҼ֩ng. Sau khi giӶm 

mӴnh 17% còn 28,6 t  ׁUSD, tҼҺng nֵg v i֧ 2,2 tháng nhԀp khӼu trong nŁm 2015, NHNN Ľ« 

gia tŁng mua USD t ַth  ֗trҼ֩ng nhԄm gia tŁng d ֽtr  ֻngoӴi h i֝ them 43% trong nŁm 2016. 

M cֵ d  ֽtr  ֻngoӴi h i֝ hi n֓ tӴi tҼҺng nֵg v i֧ 3,1 tháng nhԀp khӼu, m t֥ con s  ֝Ľֳ  ĽԜ Vi t֓ Nam 

có thԜ phӶn nֵg v i֧ nh nֻg r iֳ ro toàn cӺu. 

Hình 53: D  ֽtr  ֻngoӴi h i֝ c aֳ Vi t֓ Nam  

 

Ngu n֟: ADB, SBV, VCSC 

MԊc d½ Ľang gia tŁng, mcֵ d  ֽtr  ֻngoӴi h i֝ thӸp hҺn c§c nҼc֧ trong khu v cֽ có thԜ 

khiԒn Vi t֓ Nam d  ֑b  ֗t§c Ľn֥g b i֧ các bӸt n֡ toàn cӺu hҺn.  

Hình 54: D  ֽtr  ֻngoӴi h i֝ tӴi các qu c֝ gia ï So sánh 

S  ֝tháng nhԀp khӼu 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Trung Qu c֝  16,3 17,6 20,9 22,4 31,4 26,8 24,0 24,0 25,7 25,7 26,3 - 

Thái Lan  5,7 6,7 8,0 8,1 13,4 12,1 9,9 9,4 8,7 9,0 10,1 - 

Indonesia 7,8 9,1 9,9 5,2 8,9 9,2 8,1 7,6 6,9 8,2 9,7 - 

Philippines 5,1 5,8 7,9 8,1 12,5 13,5 14,8 16,1 15,9 14,6 12,7 - 

Vi t֓ Nam  3,3 3,9 4,9 3,9 3,1 2,0 1,7 3,0 2,6 3,0 2,2 3,1 

% GDP 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Trung Qu c֝  36% 39% 43% 42% 47% 47% 42% 39% 40% 37% 31% - 

Thái Lan  28% 30% 33% 38% 49% 50% 47% 46% 40% 39% 40% - 

Indonesia 12% 12% 13% 10% 12% 13% 12% 12% 11% 13% 12% - 

Philippines 18% 19% 23% 22% 26% 31% 34% 34% 31% 28% 28% - 

Vi t֓ Nam  16% 20% 31% 24% 16% 11% 10% 17% 15% 19% 15% 20% 

Ngu n֟: ADB, NHNN, VCSC 
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TriԜn v n֙g: NHNN sԐ ch u֗ ít áp l cֽ hҺn ĽԜ c nֳg c  ֝d  ֽtr  ֻngoӴi h i֝ trong nŁm nay. M cֵ 

d  ֽtr  ֻngoӴi h i֝ hi n֓ tӴi, tҼҺng nֵg v i֧ 12 tuӺn nhԀp khӼu, bӶo ĽӶm cho khӶ nŁng can thi p֓ 

th  ֗trҼ֩ng c aֳ NHNN khi cӺn thiԒt. Chính ph  ֳsԐ tiԒp t cֱ gia tŁng d ֽtr  ֻngoӴi h i֝ trong nŁm 

nay, nhҼng  ֫m cֵ Ľ֥ thӸp hҺn nŁm ngo§i. Ngo¨i ra, Ľn֟g USD tŁng gi§ do ch²nh s§ch thԂt 

chԊt tiԚn t  ֓hҺn caֳ M׃ sԐ là tr  ֫ngӴi cho NHNN tiԒp t cֱ vi c֓ tích c cֽ mua USD nŁm 2017. 

T  ׁgiá  

ņ֟ ng VND duy trì n֡ Ľ֗nh gӺn hԒt nŁm. T  ׁgiá có di n֑ biԒn khá n֡ Ľ֗nh trong 10,5 th§ng ĽӺu 

tiên c aֳ nŁm 2016. TiԚn Ľ֟ng thԀm ch² c¸n tŁng 0,7% trong giai ĽoӴn này. Có m t֥ s  ֝nguyên 

nhân giúp giӶm thiԜu tình trӴng ĽӺu cҺ v¨ gŁm gi,ֻ v¨ gia tŁng ngun֟ cung USD, do Ľ· phӺn 

n¨ gi¼p VND tŁng gi§, bao gm֟: 

¶ CҺ chԒ ĽiԚu hành t  ׁgiá m i֧ có hi u֓ quӶ, ĽҼc֯ áp d nֱg t  ַngày 1/1/2016. 

¶ M cֵ lãi suӸt trӺn huy Ľn֥g USD 0% ĽҼc֯ áp d nֱg t  ַngày 18/12/2015, theo QuyԒt 

Ľ֗nh s  ֝2589/QD-NHNN ngày 17/12/2015; 

¶ ThԊng d  ֽthҼҺng mӴi cao 2,68 t  ׁUSD; 

¶ GiӶi ngân v n֝ FDI ĽӴt 15,8 t  ׁUSD; và 

¶ Dòng v n֝ ĽӺu tҼ nҼc֧ ngoài thông qua góp v n֝ và mua c  ֡phӺn ĽӴt 3,42 t  ׁUSD. 

S  ֽcân bԄng gi aֻ cung cӺu ngoӴi t  ֓tӴi th  ֗trҼ֩ng trong nҼc֧ cȈng gi¼p NHNN mua mt֥ lҼn֯g 

l n֧ USD ĽԜ b½ ĽԂp cho d  ֽtr  ֻngoӴi h i֝ sau khi s  ֹd nֱg ĽԜ n֡ Ľ֗nh th  ֗trҼ֩ng sau khi Ľn֟g 

CNY trҼt֯ gi§ nŁm 2016. 

Hình 55: T  ׁgiá VND/USD  

 

Ngu n֟: Bloomberg 

ņ֟ ng VND trҼt֯ gi§ trong quĨ 4 do Ľn֟g USD tŁng mӴnh. KԒt quӶ c aֳ cu c֥ bӺu c  ֹT n֡g 

th n֝g M׃, s  ֝li u֓ kinh tԒ tích c cֽ tӴi M׃ v¨ Ľt֯ tŁng l«i suӸt c aֳ Fed dӾn dԂt Ľn֟g USD tŁng 

mӴnh nhӸt trong 14 nŁm. ņn֟g USD Ľ« gia tŁng Ľ§ng kԜ trong b i֝ cӶnh kȢ v n֙g vԚ các chính 

sách tài khóa m  ֫r n֥g c aֳ ông Trump, giúp thu hút dòng v n֝ quay tr  ֫lӴi nҼc֧ M׃. Ngoài ra, 

s  ֝li u֓ kinh tԒ tích c cֽ tӴi M׃, bao g m֟ tŁng trҼn֫g m cֵ bán lԎ cao hҺn kȢ v n֙g, GDP và chi 

ti°u d½ng tŁng trҼn֫g Ӹn tҼn֯g trong quý 3, l i֯ nhuԀn t  ַcác doanh nghi p֓ tŁng mӴnh và t  ׁl  ֓

thӸt nghi p֓ thӸp cȈng g·p phӺn t§c Ľn֥g l°n Ľ¨ tŁng c aֳ Ľ֟ng USD. Cùng v i֧ Ľ·, vic֓ Fed 

nâng lãi suӸt trong th§ng 12 Ľ« khiԒn Ľ֟ng USD tŁng mӴnh, v i֧ ch  ֕s  ֝Bloomberg Dollar Spot 

ĽӴt 103,30 ng¨y 28/12, tŁng 5,6% kԜ t  ַkhi ông Trump thԂng c  ֹng¨y 8/11/2016. Theo Ľ· Ľn֟g 

EUR và JPY giӶm lӺn lҼt֯ 5,6% và 11,5% trong giai ĽoӴn n¨y. ņn֟g tiԚn c aֳ các th  ֗trҼ֩ng 

m i֧ n i֡ (EM), nhҼ CNY, INR, THB, MYR ĽԚu giӶm giá so v i֧ USD. 
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Hình 56: 8 Ľn֟g tiԚn trong gi  ֛tính t  ׁgiá c aֳ NHNN Hình 57: ņ·ng g·p thҼҺng mӴi c aֳ t nַg qu c֝ gia  

  

Ngu n֟: Bloomberg          Ngu n֟: TCTK 

 

ņ֟ ng VND Ľ« c· din֑ biԒn tích c cֽ hҺn hӺu hԒt c§c Ľn֟g tiԚn c aֳ c§c Ľi֝ t§c thҼҺng 

mӴi l n֧. TҼҺng t ֽdi n֑ biԒn c aֳ c§c Ľn֟g tiԚn EM v¨ Ľi֝ t§c thҼҺng mӴi kh§c, Ľn֟g VND b  ֗

Ӷnh hҼn֫g do Ľn֟g USD tŁng giá trên toàn cӺu. ņn֟g th i֩, nh¨ ĽӺu tҼ nҼc֧ ngoài bán ròng 

mӴnh trên cӶ th  ֗trҼ֩ng trái phiԒu và c  ֡phiԒu c aֳ Vi t֓ Nam Ľ« tӴo áp l cֽ lên t  ׁgiá. Thêm vào 

Ľ·, nhu cӺu ngoӴi t  ֓gia tŁng v¨o thi֩ ĽiԜm cu i֝ nŁm ĽԜ Ľ§p nֵg nhu cӺu thanh toán tiԒp t cֱ 

gia tŁng §p l cֽ. T  ַng¨y 8/11 ĽԒn hԒt nŁm 2016, t ׁgi§ USD/VND li°n ng©n h¨ng Ľ« tŁng 1,9% 

t  ַm cֵ 22.335 VND/USD lên 22.761 VND/USD, thӸp hҺn mcֵ tŁng caֳ c§c Ľn֟g tiԚn c aֳ các 

th  ֗trҼ֩ng nhԀp khӼu chính, bao g m֟ EUR, CNY, JPY v¨ KRW. Trong khi Ľ·, t ׁgiá trung tâm 

c aֳ NHNN ch  ֕tŁng 0,6% l°n 22.156 VND/USD. Tuy nhi°n, t²nh chung cӶ nŁm 2016, cӶ t  ׁgiá 

liên ngân hàng và t  ׁgi§ trung t©m Ľ« tŁng gӺn 1,2%, phù h p֯ v i֧ d  ֽbáo c aֳ chúng tôi rԄng 

tiԚn Ľ֟ng sԐ kh¹ng trҼt֯ gi§ qua 2% trong nŁm 2016.  

 

TriΩn vγng: Ľ֟ ng VND có thԜ trҼ֯t giá khoӶng 3% trong nŁm 2017 

YԒu t  ֝có thԜ tӴo ra áp l cֽ tŁng gi§ Ľi֝ v i֧ t  ׁgiá USD/VND bao g m֟: 

¶ Fed có khӶ nŁng tŁng l«i suӸt ĽiԚu hành 3 lӺn trong nŁm 2017. 

¶ Chính sách bӶo h  ֥thҼҺng mӴi v¨ chҼҺng tr³nh m ֫r n֥g tài khóa c aֳ ông Trump có 

thԜ khiԒn dòng v n֝ tiԒp t cֱ rút kh i֛ các th  ֗trҼ֩ng EM, bao g m֟ Vi t֓ Nam. 

¶ ņ֟ ng CNY trҼt֯ giá có thԜ tӴo ra thêm áp l cֽ cho VND khi 2 qu c֝ gia này cùng cӴnh 

tranh tӴi m t֥ s  ֝th  ֗trҼ֩ng xuӸt khӼu. 

¶ TT 31/2016/TT-NHNN ngày 8/12/2016 và cho phép các t  ֡ch cֵ tín d nֱg vay v n֝ ngԂn 

hӴn bԄng ngoӴi t  ֓cho ĽԒn cu i֝ nŁm 2017, sԐ tiԒp t cֱ tӴo ra áp l cֽ ĽԒn Ľ֟ng VND do 

nhu cӺu c aֳ ngoӴi t  ֓t  ַcác công ty xuӸt khӼu. 

Nh nֻg yԒu t  ֝sau có thԜ m t֥ phӺn làm giӶm áp l cֽ l°n Ľn֟g VND: 

¶ TriԜn v n֙g vԚ chính sách m  ֫r n֥g tài khóa mà ông Trump mu n֝ triԜn khai (ĽiԚu có thԜ 

dӾn ĽԒn lӴm ph§t cao hҺn v¨ thԂt chԊt tiԚn t )֓ hi n֓ vӾn chҼa chԂc chԂn khi thiԒu s  ֽ

nֳg h  ֥c aֳ c§c ņӶng ch²nh trong LҼn֭g vi n֓ tӴi M׃. 

¶ Chúng tôi cho rԄng dòng v n֝ rút mӴnh ra kh i֛ th  ֗trҼ֩ng trái phiԒu m t֥ phӺn do giá trái 

phiԒu thӸp, l¨m gia tŁng hoӴt Ľn֥g ch t֝ l i֩. Do Ľ·, ch¼ng t¹i kȢ v n֙g dòng v n֝ ngoӴi 
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sԐ quay tr  ֫lӴi th  ֗trҼ֩ng TPCP Vi t֓ Nam trong nŁm 2017. Th°m v¨o Ľ·, c§c hoӴt Ľn֥g 

c  ֡phӺn hóa, IPO, thoái v n֝, n i֧ trӺn FOL v¨ thay Ľi֡ luԀt ĽӺu tҼ 2014, sԐ tiԒp t cֱ tӴo 

ra nhiԚu cҺ hi֥ ĽӺu tҼ cho NņT nҼc֧ ngoài và giúp thu hút dòng v n֝ ngoӴi. Ngoài ra, 

dòng v n֝ FDI vào Vi t֓ Nam sԐ l¨m gia tŁng ngun֟ cung USD vào th  ֗trҼ֩ng. 

¶ D  ֽtr  ֻngoӴi h i֝ ĽӴt khoӶng 40 t  ׁUSD sԐ giúp NHNN có khӶ nŁng can thip֓ vào th  ֗

trҼ֩ng ngoӴi h i֝ khi cӺn thiԒt. 

¶ Chúng tôi cho rԄng NHNN sԐ tiԒp t cֱ n֡ Ľ֗nh th  ֗trҼ֩ng m t֥ cách hi u֓ quӶ thông qua 

nhiԚu chính sách và bi n֓ ph§p th¨nh c¹ng tҼҺng t ֽnŁm 2016. 

LӴm phát: Áp l cֽ lӴm phát l n֧ hҺn xuӸt phát t  ַcác yԒu t  ֝trong nҼc֧ 

và qu c֝ tԒ  

Chính ph  ֳĽ« th¨nh công trong vi c֓ kiԜm soát lӴm ph§t 2016 dҼi֧ 5%. M cֵ lӴm phát 

4,74% YoY nŁm 2016 ĽҼc֯ dӾn dԂt chính b i֫ nh nֻg quyԒt Ľn֗h hành chính c aֳ Chính ph  ֳ- 

chi ph² cao hҺn caֳ Y tԒ và d c֗h v  ֱgiáo d cֱ. CPI Y tԒ tŁng mӴnh nhӸt, 55,72% YoY trong nŁm 

2016 do l  ֥tr³nh tŁng chi ph² dc֗h v  ֱY tԒ theo Th¹ng tҼ Li°n tc֗h s  ֝37/2015/TTLT-BYT-BTC 

ngày 29/10/2015. Chi phí Giáo d cֱ cȈng ĽҼc֯ ĽiԚu ch n֕h tŁng th¹ng qua Ngh ֗ Ľ֗nh s  ֝

86/2015/ND-CP ng¨y 2/10/2015, gi¼p ĽҼa CPI nh·m n¨y tŁng 10,81% YoY. Nh·m ng¨nh nh¨ 

 ֫& VLXD có m cֵ tŁng CPI cao th ֵba trong nŁm 2016 do gi§ gas tŁng v¨ nhu cӺu xây d nֽg 

cao hҺn. Theo sau l¨ nh·m lҼҺng thcֽ, th cֽ phӼm, và d c֗h v  ֱŁn un֝g v i֧ m cֵ lӴm phát 

2,87% YoY, cao hҺn nhiԚu m cֵ 0,97% nŁm 2015, ch ֳyԒu do Ӷnh hҼn֫g nԊng nԚ c aֳ ĽiԚu 

ki n֓ th i֩ tiԒt không thuԀn l i֯ Ľi֝ v i֧ ngu n֟ cung lҼҺng thcֽ và th cֽ phӼm. Trong khi Ľ·, CPI 

c aֳ nhóm ngành GTVT giӶm 1,12% YoY nŁm 2016. 

Hình 58: LӴm phát tháng 12/2016 

 
CPI so v i֧ th§ng trҼc֧ 

(12/2016  

vs 11/2016) 

CPI so v i֧ nŁm trҼc֧ 

(12/2016  

vs 12/2015) 

CPI trung bình 

(2016 vs 2015) 

LӴm phát 0,23% 4,74% 2,66% 

LӴm ph§t cҺ bӶn 0,11% 1,87% 1,83% 

Ngu n֟: TCTK 

CPI th§ng 12 tŁng 0,23% so vi֧ háng 11, m cֵ thӸp nhӸt trong vòng 4 tháng qua. CPI c aֳ 

6/11 nh·m ng¨nh tŁng trong th§ng 12 vi֧ nhóm Y tԒ tŁng mӴnh nhӸt 5,3% MoM do Ľt֯ tŁng 

chi phí Y tԒ tiԒp theo tӴi 4 t n֕h thành. LӴm phát c aֳ nhóm ngành may mԊc và giày dép xԒp th  ֵ

hai ĽӴt 0,25% do nhu cӺu cao hҺn cho quӺn §o m½a Ľ¹ng. Nhu cӺu cho Ľ ֟u n֝g và thu c֝ lá 

xԒp th  ֵhai ĽӴt 0,25% YoY do nhu cӺu cao hҺn v¨o cui֝ nŁm dӾn dԂt Ľ¨ tŁng CPI caֳ nhóm 

ngành này. M cֵ gia tŁng gi§ gas 19.000 Ľn֟g/bình 12kg t  ַngày 1/11, Ӷnh hҼn֫g ĽԒn lӴm 

phát nhóm Nhà  ֫& VLXD, khiԒn CPI c aֳ nh·m n¨y tŁng 0,19% MoM, d½ gi§ gas Ľ« giӶm 

2.500 Ľn֟g/b³nh 12 kg ng¨y 1/12. ņ§ng ch¼ Ĩ, CPI nh·m GTVT Ľ« giӶm 0,89% MoM trong 

tháng 12, do m cֵ giӶm mӴnh c aֳ gi§ xŁng 520 Ľn֟g/lít ngày 19/11. 
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Hình 59: LӴm phát c aֳ Vi t֓ Nam  Hình 60: Gi§ xŁng b§n lԎ và giá dӺu thô Brent 

  

Ngu n֟: TCTK Ngu n֟: Petrolimex, Bloomberg 

Hình 61: CPI c aֳ t nַg ngành  

Ngành T  ׁtr n֙g CPI YoY 2016 

LҼҺng thcֽ, th cֽ phӼm, và d c֗h v  ֱŁn un֝g 36,12% 2,87% 

ņ֟  u n֝g và Thu c֝ lá 3,59% 1,97% 

May mԊc, gi¨y d®p v¨ mȈ n·n 6,37% 1,64% 

Nhà  ֫và VԀt li u֓ xây d nֽg 15,73% 3,26% 

ThiԒt b  ֗và d nֱg c  ֱgia Ľ³nh 7,31% 1,02% 

Thu c֝ vá Y tԒ 5,04% 55,72% 

Giao thông vԀn tӶi 9,37% -1,12% 

TruyԚn thông 2,89% -0,72% 

Giáo d cֱ 5,99% 10,81% 

VŁn h·a, ThԜ thao và GiӶi trí 4,29% 1,35% 

Hàng hóa tiêu dùng và d c֗h v  ֱkhác 3,30% 2,31% 

Ngu n֟: TCTK 

LӴm ph§t cҺ bӶn  ֫m cֵ dҼ֧i 2% cho thӸy s  ֽĽiԚu hành cung tiԚn hi u֓ quӶ c aֳ NHNN. 

LӴm ph§t cҺ bӶn nŁm 2016 l¨ 1,87% YoY v¨ kh§ n֡ Ľ֗nh trong cӶ nŁm. Ngun֟ cung tiԚn có 

t§c Ľn֥g mӴnh mԐ ĽԒn t n֡g cӺu, do Ľ· c· s ֽliên quan chԊt chԐ ĽԒn lӴm ph§t. Trong nŁm 

2016, NHNN Ľ« tiԒp t cֱ chính sách tiԚn t  ֓n i֧ l n֛g ĽԜ h  ֣tr  ֯tŁng trҼn֫g kinh tԒ. LӴm ph§t cҺ 

bӶn  ֫dҼ֧i m cֵ 2% cho thӸy NHNN Ľ« th¨nh c¹ng trong vic֓ s  ֹd nֱg chính sách n i֧ l n֛g tiԚn 

t  ֓ĽԜ giúp Vi t֓ Nam ĽӴt ĽҼc֯ m cֵ tŁng trҼn֫g GDP tích c cֽ trong nŁm 2016, trong khi vӾn 

có thԜ gi  ֻlӴm phát trong tӺm kiԜm soát. 
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Hình 62: LӴm ph§t cҺ bӶn v¨ tŁng trҼn֫g ngu n֟ cung M2 

 

Ngu n֟: TCTK, NHNN 

TriΩn vγng: Chúng tôi kȢ v n֙g lӴm phát 2017 sԐ ĽӴt 5%, cao hҺn m cֱ tiêu 4% c aֳ Chính 

ph .ֳ 

Áp l cֽ lӴm ph§t ĽԒn t  ַgiá cӶ gia tŁng caֳ hàng hóa thԒ gi i֧ cȈng nhҼ caֳ d c֗h v  ֱvà 

hàng hóa công c aֳ Vi t֓ Nam sԐ khiԒn CPI tŁng cao hҺn trong nŁm 2017 so vi֧ nŁm 

ngoái. 

Th a֛ thuԀn cԂt giӶm sӶn lҼn֯g dӺu thô trong 6 tháng bԂt ĽӺu t  ֵngày 1/1/2017 c aֳ T  ֡ch cֵ 

C§c nҼc֧ XuӸt khӼu DӺu thô (OPEC) có thԜ làm giá dӺu th¹ tŁng Ľ§ng kԜ trong n aֹ ĽӺu nŁm 

2017, v i֧ giӶ Ľ֗nh tӸt cӶ các bên tuân th  ֳth a֛ thuԀn này. Theo d  ֽbáo c aֳ VCSC, m cֵ giá 

dӺu th¹ trung b³nh nŁm 2017 c· thԜ tŁng 22% ĽӴt 55 USD/thùng t  ַm cֵ 45 USD/th½ng nŁm 

2016. Do Ľ·, ch¼ng t¹i d ֽbáo sԐ có phӶn nֵg c aֳ nԚn kinh tԒ Ľ֝ i v i֧ s  ֽgia tŁng caֳ chi phí 

nŁng lҼn֯g v¨ GTVT, ĽԊc bi t֓ là trong n aֹ ĽӺu nŁm nay. Vic֓ tŁng gi§ dӺu thô không ch  ֕Ӷnh 

hҼ֧ng ĽԒn CPI ngành GTVT, mà còn c· t§c Ľ¹ng ĽԒn các ngành d c֗h v  ֱvà sӶn xuӸt khác do 

chi ph² ĽӺu v¨o cao hҺn.  

Trong nŁm 2017, ch¼ng t¹i d ֽbáo áp l cֽ lӴm phát tiԒp t cֱ ĽԒn t  ַcác quyԒt Ľn֗h ĽiԚu hành 

c aֳ Chính ph ,ֳ nhҼ Y tԒ, giáo d cֱ v¨ Ľin֓. Chi phí Y tԒ sԐ tiԒp t cֱ tŁng theo TTLT s ֝

37/2015/TTLT-BYT-BTC c aֳ B  ֥Tài chính và B  ֥Y tԒ. Theo TT d  ֽthӶo vԚ ĽiԚu ch n֕h chi phí 

Y tԒ, chi phí Y tԒ cho các b n֓h nhân không có bӶo hiԜm y tԒ sԐ tŁng 30% t ַng¨y 1/1 v¨ tŁng 

thêm lӺn n aֻ v¨o ng¨y 1/7/2017, Ľaֽ t n֡g m cֵ tŁng l°n 50% so vi֧ cu i֝ nŁm 2016. Ngoài ra, 

h c֙ phí sԐ tiԒp t cֱ ĽҼc֯ ĽiԚu ch n֕h tŁng, theo TT s ֝86/2015/ND-CP. ņ§ng ch¼ Ĩ hҺn, c· khӶ 

nŁng ln֧ gi§ Ľin֓ bán lԎ sԐ tŁng trong nŁm nay. Ch²nh ph ֳĽ« gi ֻnguy°n gi§ Ľin֓ bán lԎ trong 

nŁm ngo§i v¨ gi ֻ n֡ Ľ֗nh kԜ t  ַth§ng 3/2015, khi tŁng 7,6%. Tuy nhiên, v i֧ nhiԚu nhà máy 

nhi t֓ Ľin֓ sԐ Ľi v¨o hoӴt Ľ¹ng trong nŁm ngo§i v¨ Ngh ֗Ľ֗nh 147/2016 áp m cֵ tŁng thuԒ bӶo 

v  ֓m¹i trҼn֩g r nַg 80% cho các nhà máy th yֳ Ľin֓ t  ַngày 1/1/2017, chúng tôi cho rԄng ĽiԚu 

này sԐ là m t֥ thách th cֵ cho B  ֥C¹ng thҼҺng ĽԜ duy trì m cֵ gi§ Ľin֓ hi n֓ tӴi. 

ņ֝ i mԊt v i֧ áp l cֽ t  ַcác yԒu t  ֝toàn cӺu, Chính ph  ֳVi t֓ Nam sԐ tiԒp t cֱ kiԜm soát lӴm 

phát thông qua vi c֓ ĽiԚu hành các quyԒt Ľ֗nh hành chính và chính sách tiԚn t  ֓h p֯ lý. 

Dù Chính ph  ֳĽ« c¹ng b ֝ch  ֕th  ֗vԚ l  ֥trình dӺn gia tŁng chi ph² Y tԒ và Giáo d cֱ cho ĽԒn nŁm 

2020, Chính ph  ֳvӾn có thԜ tr³ ho«n Ľt֯ tŁng chi ph² Y tԒ và Giáo d cֱ nԒu áp l cֽ lӴm phát l n֧. 

VԚ lӴm phat cӺu kéo, chúng tôi kȢ v n֙g lӴm ph§t cҺ bӶn trong nŁm ti֧ sԐ vӾn duy trì  ֫m cֵ 

kiԜm soát 2%, v i֧ lãi suӸt thӸp trong n aֹ ĽӺu nŁm 2017. NԒu bӸt kȢ dӸu hi u֓ nào vԚ s  ֽtŁng 

mӴnh c aֳ lӴm phát xuӸt hi n֓, NHNN sԐ quӶn lý lӴm phát bԄng cách thԂt chԊt chính sách tiԚn 

t  ֓t  ַquý 3/2017. 
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TŁng trҼn֫g tín d nֱg: TiԒp t cֱ th¼c ĽӼy mӴnh ĽԜ h  ֣tr  ֯tŁng trҼn֫g kinh 

tԒ  

Chúng t¹i dֽ b§o 2017 sԐ l¨ m֥t nŁm tŁng trҼ֫ng mӴnh mԐ v֧i mֵc tŁng khoӶng 17-

18%:  

¶ Chính ph  ֳtiԒp t cֱ d aֽ v¨o tŁng trҼn֫g tín d nֱg ĽԜ h  ֣tr  ֯m cֱ ti°u tŁng trҼn֫g 

GDP cao trong nŁm 2017. Theo yֲ ban Giám sát Tài chính Qu c֝ gia, nԚn kinh tԒ 

vӾn ph  ֱthu c֥ l n֧ vào ngu n֟ v n֝ ngân hàng v i֧ 63,5% t n֡g v n֝ ĽҼc֯ cung cӸp b i֫ 

các ngân hàng và 34,7% còn lӴi ĽԒn t  ַth  ֗trҼ֩ng ch nֵg khoán và trái phiԒu. V i֧ m cֱ 

ti°u tŁng trҼn֫g GDP cao nŁm 2017  ֫m cֵ 6,7% so v i֧ tŁng trҼn֫g GDP 6,21% 

nŁm 2016, t²n dnֱg có khӶ nŁng ĽҼc֯ h  ֣tr  ֯ĽԜ Ľ§p nֵg nhu cӺu v n֝ c aֳ nԚn kinh 

tԒ. 

¶ TŁng trҼn֫g tín d nֱg ĽҼc֯ dӾn dԂt b i֫ nhu cӺu l n֧ t  ַnông nghi p֓, sӶn xuӸt 

và tiêu dùng. YԒu t  ֝dӾn dԂt chính c aֳ tŁng trҼn֫g tín d nֱg 2017 ĽԒn t :ַ 1) s  ֽkȢ 

v n֙g ph cֱ h i֟ c aֳ ngành nông nghi p֓, v n֝ sԐ ĽҼ֯c h  ֣tr  ֯m t֥ phӺn t  ַgói tín d nֱg 

60 nghìn t  ׁĽ֟ng cho nông nghi p֓ công ngh  ֓cao, 2) chi tiêu tiêu dùng mӴnh mԐ, 3) 

tŁng trҼn֫g sӶn xuӸt n֡ Ľ֗nh, v n֝ ĽҼc֯ h  ֣tr  ֯t  ַtŁng trҼn֫g khӶ quan c aֳ dòng v n֝ 

FDI giӶi ngân và xuӸt khӼu. 

¶ Kéo dài cho vay ngoӴi t  ֓Ľ֝ i v i֧ m cֱ Ľ²ch s ֹd nֱg trong nҼc֧ cho thӸy s  ֽh  ֣

tr  ֯c aֳ Chính ph  ֳcho tŁng trҼn֫g tín d nֱg. Trong th§ng 12/2015, NHNN Ľ« ban 

h¨ng TT 24/2015 quy Ľn֗h d nַg cho vay ngoӴi t  ֓ngԂn hӴn cho m cֱ Ľ²ch thanh to§n 

trong nҼc֧ t  ַng¨y 31/03/2016. Quy Ľn֗h này nhԄm m cֱ Ľ²ch giӶm s  ֽph  ֱthu c֥ vào 

Ľ֟ng USD, nhҼng c§c DN Ľ« phӶi vay bԄng d n֟g VND v i֧ lãi suӸt cao hҺn. D½ vԀy, 

c§c DN Ľ« kh¹ng c· HņKD Ľ ֳhi u֓ quӶ ĽԜ ch u֗ ĽҼc֯ chi phí n  ֯và lãi suӸt cao hҺn 

Ľ« l¨m giӶm s  ֽcӴnh tranh. M t֥ th i֩ gian ngԂn sau khi công b  ֝TT24/2015, NHNN 

Ľ« ban h¨nh TT07/2016, c· hiu֓ l cֽ ngày 1/6/2016, m t֥ lӺn n aֻ cho phép vay ngoӴi 

t  ֓ngԂn hӴn cho m cֱ Ľ²ch thanh to§n trong nҼc֧ cho ĽԒn ngày 31/12/2016. Trong 

th§ng 11/2016, NHNN Ľ« ban h¨nh mt֥ TT khác (TT31/2016) kéo dài hình th cֵ vay 

n¨y ĽԒn cu i֝ nŁm 2017. Di n֑ biԒn này cho thӸy s  ֽh  ֣tr  ֯c aֳ Chính ph  ֳĽ֝ i v i֧ tŁng 

trҼ֫ng tín d nֱg, nhԄm Ľ·ng g·p cho tŁng trҼn֫g kinh tԒ. 

¶ N i֧ t  ׁl  ֓cho vay tr°n huy Ľn֥g (LDR) cho các ngân hàng qu c֝ doanh. QuyԒt 

Ľ֗nh s  ֝2509/Qņ-NHNN c aֳ NHNN Ľ« ni֧ trӺn LDR áp d nֱg cho VCB, CTG, BID quy 

Ľ֗nh trong TT06/2016. M cֵ LDR m i֧ áp d nֱg cho 3 ngân hàng này là 90% thay vì 

80%; m cֵ LDR cao hҺn d ֽkiԒn sԐ giúp các ngân hàng có thêm ngu n֟ l cֽ ĽԜ thúc 

ĽӼy tŁng trҼn֫g tín d nֱg. 
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Hình 63: ņ·ng g·p cho tŁng trҼn֫g tín d nֱg theo t nַg ngành 

 

Ngu֟n: NHNN 

L«i suӸt: Ch֗u §p lֽc gia tŁng trong nŁm 2017 

Mֵc ch°nh l֓ch giֻa tŁng trҼ֫ng huy Ľ֥ng v¨ t²n dֱng trong nŁm 2016 l¨ thӸp hҺn nŁm 

2015 khi c§c ng©n h¨ng th¼c ĽӼy huy Ľ֥ng ĽԜ Ľ§p ֵng c§c tׁ l֓ quy Ľ֗nh chԊt chԐ hҺn. 

TT 06/2016, c· hi֓u lֽc ng¨y 01/07/2016, §p dֱng mֵc trӺn LDR 80% cho c§c ng©n h¨ng 

ngo¨i qu֝c doanh, v¨ giӶm tׁ l֓ v֝n ngԂn hӴn sֹ dֱng cho vay trung/d¨i hӴn tַ 60% c¸n 50% 

trong nŁm 2017 v¨ 40% nŁm 2018. C§c ng©n h¨ng Ľ« ĽӼy nhanh huy Ľ֥ng v֝n, nhҼng khi c§c 

ng©n h¨ng gӺn chӴm trӺn quy Ľ֗nh m֧i, m֥t phӺn lҼ֯ng tiԚn huy Ľ֥ng m֧i ĽҼ֯c sֹ dֱng 

trong th֗ trҼ֫ng li°n ng©n h¨ng hoԊc tr§i phiԒu, tӴo ra thanh khoӶn d֟i d¨o cho th֗ trҼ֩ng. 

L«i suӸt Ľ« duy tr³ kh§ ֡n Ľ֗nh trong nŁm 2016, nhҼng Ľang c· §p lֽc gia tŁng Ľ֝i v֧i 

l«i suӸt huy Ľ֥ng, ĽԊc bi֓t l¨ kȢ hӴn trung v¨ d¨i hӴn. Ch²nh phֳ Ľang theo Ľu֡i ch²nh s§ch 

h֣ tr֯ tŁng trҼ֫ng v֧i mֱc ti°u tŁng trҼ֫ng t²n dֱng 18-20% v¨ y°u cӺu c§c ng©n h¨ng ֡n 

Ľ֗nh v¨ giӶm l«i suӸt cho vay nԒu c· thԜ. Trong b֝i cӶnh Ch²nh phֳ mong mu֝n giӶm l«i suӸt 

v¨ cung cӸp ngu֟n thanh khoӶn t֝t, l«i suӸt Ľ« duy tr³ ֡n Ľ֗nh trong nŁm 2016. Tuy nhi°n, nhu 

cӺu l֧n cho huy Ľ֥ng trung v¨ d¨i hӴn Ľ« tӴo ra sֽ thiԒu hֱt cho c§c kȢ hӴn tr°n 12 th§ng v¨ 

nhֻng §p lֽc gia tŁng l«i suӸt huy Ľ֥ng trung v¨ d¨i hӴn. 

Ch¼ng t¹i kȢ v֙ng l«i suӸt ngԂn hӴn sԐ ֡n Ľ֗nh trong khi l«i suӸt d¨i hӴn sԐ gia tŁng 75 

ĽiԜm cҺ bӶn trong nŁm 2017: 

¶ KhӶ nŁng Fed n©ng l«i suӸt và lӴm phát n֡ Ľ֗nh khiԒn cho dҼ Ľa֗ giӶm lãi suӸt 

không còn quá nhiԚu. V i֧ kȢ v n֙g 3 Ľt֯ tŁng lãi suӸt c aֳ Fed trong nŁm 2017, c§c 

ngân hàng sԐ cӺn duy trì lãi suӸt huy Ľn֥g hӸp dӾn ĽԜ ngŁn t³nh trӴng chuyԜn hҼn֧g 

dòng tiԚn t  ַVND sang USD. 

¶ Lãi suӸt trung và dài hӴn Ľang chu֗ các áp l cֽ gia tŁng do c§c t ׁl  ֓quy Ľn֗h 

chԊt chԐ hҺn v¨ y°u cӺu v n֝. T  ׁl  ֓LDR cao hi n֓ tӴi và tiԒp t cֱ thԂt chԊt t  ׁl  ֓v n֝ 

ngԂn hӴn s  ֹd nֱg cho vay trung và dài hӴn trong nŁm 2017 v¨ 2018 sԐ khiԒn vi c֓ 

huy Ľn֥g tr  ֫nên ngày càng cӴnh tranh, ĽԊc bi t֓ là các kȢ hӴn dài. Ngoài ra, các ngân 

hàng d  ֽkiԒn s  ֹd nֱg trái phiԒu dài hӴn ĽԜ h  ֣tr  ֯nhu cӺu v n֝ cӺn thiԒt cho nŁm 

2017, khiԒn nhu cӺu cho v n֝ trung và dài hӴn cao hҺn. Nhu cӺu tŁng vn֝ v¨ huy Ľn֥g 

d  ֽkiԒn sԐ khiԒn lãi suӸt trung/dài hӴn tŁng 75 ĽiԜm cҺ bӶn trong nŁm 2017. 

¶ Lãi suӸt cho vay sԐ d c֗h chuyԜn phù h p֯ v i֧ lãi suӸt huy Ľn֥g do các ngân 

hàng mu n֝ bӶo v  ֓t  ׁl  ֓NIM. N  ֯xӸu vӾn tiԒp t cֱ là vӸn ĽԚ chính tӴi các ngân hàng 

và là tr  ֫ngӴi cho khӶ nŁng sinh li֩ c aֳ c§c ng©n h¨ng. Do Ľ·, hoӴt Ľn֥g v i֧ t  ׁ l  ֓

NIM ñkh§ mn֛gò 3%, c§c ng©n h¨ng ²t nhӸt sԐ mu n֝ bӶo toàn t  ׁ l  ֓NIM ĽԜ dùy trì 

ngu n֟ l cֽ x  ֹlý n  ֯xӸu và duy trì l i֯ nhuԀn.  
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¶ LӴm phát d  ֽkiԒn sԐ gây khó khan cho vi c֓ giӶm lãi suӸt. Chúng tôi kȢ v n֙g lӴm 

phát 2017 sԐ ĽӴt 5%, cao hҺn mcֵ lӴm ph§t trong nŁm 2016. NgҼi֩ g iֹ tiԚn thҼn֩g 

yêu cӺu m cֵ lãi suӸt h p֯ lĨ ĽԜ b½ ĽԂp cho lӴm phát.  

Hình 64: TŁng trҼn֫g huy Ľn֥g vҼt֯ tŁng trҼn֫g tín d nֱg trong phӺn l n֧ nŁm 2016 

 

Ngu֟n: NHNN 

L i֯ suӸt trái phiԒu Chính ph :ֳ L i֯ suӸt trái phiԒu d  ֽkiԒn tŁng nhԌ do 

thanh khoӶn chԊt chԐ hҺn  

2016 là m t֥ nŁm ĽԊc bi t֓ s¹i Ľn֥g c aֳ phát hành trái phiԒu Chính ph .ֳ NŁm ngo§i, Ch²nh 

ph  ֳĽ« ph§t h¨nh th¨nh c¹ng 316,7 ngh³n t ׁĽ֟ng TPCP v¨ TP ĽҼc֯ Chính ph  ֳĽӶm lãnh trên 

th  ֗trҼ֩ng sҺ cӸp. T  ׁ l  ֓ thԂng thӺu ĽӴt 76% trong nŁm 2016, cao hҺn mcֵ 61% trong nŁm 

2015, ch nֵg t  ֛nhu cӺu cho TPCP trong nŁm 2016 cao hҺn nŁm 2015. Kho bӴc Nh¨ nҼc֧ Ľ« 

hoàn thành 100% kԒ hoӴch phát hành trái phiԒu Chính ph  ֳc aֳ nŁm 2016, ĽӴt 280,75 nghìn t  ׁ

Ľ֟ng t  ַvi c֓ ph§t h¨nh TPCP. NŁm 2016 cȈng chnֵg kiԒn s  ֽtr  ֫lӴi c aֳ TPCP kȢ hӴn 3 nŁm 

và s  ֽphát hành lӺn ĽӺu tiên c aֳ TPCP kȢ hӴn 7 nŁm. Tr§i phiԒu ngԂn hӴn 3 v¨ 5 nŁm thu h¼t 

s  ֽquan tâm l n֧ c aֳ NņT, vҼt֯ kԒ hoӴch cӶ nŁm lӺn lҼt֯ 101% và 103%. Th  ֗trҼ֩ng trái phiԒu 

sҺ cӸp trong nŁm 2016 kh§ s¹i Ľn֥g khiԒn Kho bӴc Nh¨ nҼc֧ Ľ« ĽiԚu ch n֕h tŁng kԒ hoӴch 

phát hành trái phiԒu 2 lӺn thêm 61 nghìn t  ׁĽ֟ng ĽԜ gia tŁng ngun֟ cung trái phiԒu. HoӴt Ľn֥g 

giao d c֗h trên th  ֗trҼ֩ng th  ֵcӸp trong nŁm 2016 cȈng rӸt tích c cֽ v i֧ t n֡g giá tr  ֗giao d c֗h 

outright ĽӴt 978 nghìn t  ׁĽ֟ng, tŁng gӸp Ľ֝i con s  ֝2015. Nhu cӺu mӴnh mԐ c aֳ TPCP trên cӶ 

th  ֗trҼ֩ng sҺ cӸp và th  ֵcӸp phӶn ánh thanh khoӶn cao c aֳ h  ֓th n֝g ng©n h¨ng. NŁm ngo§i, 

kh i֝ ngoӴi Ľ« mua r¸ng 12,7 ngh³n t ׁĽ֟ng, so v i֧ m cֵ bán ròng 3,5 nghìn t  ׁĽ֟ng trong nŁm 

2015. NԚn tӶng kinh tԒ vǫ m¹ vnֻg chԂc c aֳ Vi t֓ Nam, lӴm ph§t ĽҼc֯ kiԜm soát và t  ׁ giá 

USD/VND n֡ Ľ֗nh trong nŁm 2016 bӸt chӸp nh nֻg bӸt n֡ trên toàn cӺu là lý do chính cho làn 

sóng mua mӴnh c aֳ kh i֝ ngoӴi nŁm 2016. 

Hình 65: Phát hành Trái phiԒu Chính ph  ֳso v i֧ KԒ hoӴch 

ņ̽n vα: tϜ Ľιng KԒ hoӴch 2016 Phát hành t  ַĽӺu nŁm  
Phát hành t  ַĽӺu nŁm/KԒ 

hoӴch 2016 

3 nŁm 25.000 25.142 101% 

5 nŁm 157.000 162.425 103% 

7 nŁm 30.000 24.695 82% 

10 nŁm 9.000 7.978 89% 

15 nŁm 35.000 31.727 91% 

20 nŁm 5.000 3.314 66% 

30 nŁm 20.000 25.469 127% 

T n֡g c n֥g 281.000 280.750 100% 

Ngu n֟: HNX, VCSC 
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Thanh khoӶn cao c aֳ h  ֓th n֝g ngân hàng làm giӶm mӴnh l i֯ suӸt trái phiԒu. Dù lӴm phát 

cao hҺn v¨ n ֯Chính ph  ֳgia tŁng, li֯ suӸt trái phiԒu Ľ« c· xu hҼn֧g giӶm trong nŁm 2016 v¨ 

bԂt ĽӺu giӶm mӴnh t  ַtuӺn th  ֵth  ֵba c aֳ tháng 9. L i֯ suӸt kȢ hӴn 5 nŁm Ľ« giӶm 103 ĽiԜm 

cҺ bӶn t  ַm cֵ 6,63% cu i֝ nŁm 2015 c¸n 5,6% ng¨y 30/12/2016. Sau khi chӴm m cֵ Ľ§y 5,0% 

v¨o ĽӺu tháng 10, kȢ hӴn 5 nŁm Ľ« phcֱ h i֟ nhԌ do tŁng trҼn֫g tín d nֱg tŁng mӴnh vào cu i֝ 

nŁm. Nhu cӺu Trái phiԒu mӴnh mԐ ĽԒn t  ַthanh khoӶn cao c aֳ h  ֓th n֝g ngân hàng là lý do 

chính cho s  ֽs tֱ giӶm mӴnh c aֳ l i֯ suӸt trái phiԒu Chính ph  ֳnŁm ngo§i. 

Có 3 nguyên nhân hính cho m cֵ thanh khoӶn cao c aֳ h  ֓th n֝g ng©n h¨ng nŁm 2016: 

¶ NHNN Ľ« mua hҺn 11 t ׁUSD ĽԜ cӶi thi n֓ d  ֽtr  ֻngoӴi h i֝, Ҽc֧ ĽӴt hҺn 41 t ׁUSD 

vào u i֝ nŁm 2016, mcֵ cao nhӸt trong l c֗h s ,ֹ v¨ Ľn֟g th i֩ bҺm th°m lҼn֯g tҼҺng 

nֵg 250 nghìn t  ׁĽ֟ng vào th  ֗trҼ֩ng. 

¶ TŁng trҼn֫g huy Ľn֥g cao hҺn so vi֧ tŁng trҼn֫g tín d nֱg trong nŁm 2016 tӴo ra dҼ 

th aַ thanh khoӶn trong h  ֓th n֝g. TT 06/2016, có hi u֓ l cֽ t  ַngày 1/7/2016, nâng t  ׁ

l  ֓xԒp hӴng r iֳ ro c aֳ các khoӶn vay BņS t ַ150% lên 200%, so v i֧ m cֵ 250% ĽԚ 

xuӸt trҼc֧ Ľ·. T ׁl  ֓trӺn ROOM ĽҼc֯ giӶm t  ַ60% còn 50% ngày 1/1/2017 và 40% t  ַ

ngày 1/1/2018, thay vì giӶm ngay lԀp t cֵ c¸n 40% nhҼ Ľ« ĽҼc֯ ĽԚ xuӸt t  ַtrҼ֧c. 

NhҼng s ֽĽiԚu ch n֕h Ľ§ng kԜ hҺn caֳ TT06 là giӶm t  ׁl  ֓cho vay tr°n huy Ľn֥g còn 

80%. M t֥ v¨i ng©n h¨ng Ľang  ֫trên hoԊc gӺn ngҼn֭g trӺn n¨y Ľ« ĽҼc֯ khuyԒn khích 

ĽӼy mӴnh huy Ľn֥g. Tuy nhi°n, cho vay lҼn֯g v n֝ huy Ľn֥g m i֧ có thԜ Ӷnh ĽҼc֯ m cֱ 

tiêu tuân th  ֳTh¹ng tҼ n¨y, l¨m gia tŁng nhu cӺu TPCP và khiԒn l i֯ suӸt giӶm xu n֝g 

m cֵ k  ׁl cֱ. 

¶ Ch  ֕có 46,6% v n֝ t  ַb§n TPCP ĽҼc֯ giӶi ngân trong 11 tháng 2016, báo hi u֓ m t֥ 

lҼ֯ng l n֧ c aֳ 281 nghìn t  ׁĽ֟ng thu ĽҼc֯ trong kênh n¨y Ľ« quay tr ֫lӴi các ngân 

h¨ng thҼҺng mӴi. 

Hình 66: L i֯ suӸt TPCP 

 

Ngu n֟: Bloomberg 

TriԜn v n֙g: Chúng tôi kȢ v n֙g l i֯ suӸt kȢ hӴn 5 nŁm sԐ vӾn duy trì  ֫m cֵ thӸp trong 

nŁm 2017 v¨ kh¹ng vҼt֯ quá 6%, ít nhӸt là trong n aֹ ĽӺu nŁm nay. 

Qu§ tr³nh tho§i v֝n t²ch cֽc hҺn kh֛i c§c DNNN sԐ l¨m giӶm §p lֽc cho vi֓c ph§t h¨nh 

tr§i phiԒu nŁm 2017. Ch²nh phֳ c· kԒ hoӴch giӶm vay n֯ nŁm 2017 c¸n 15 tׁ USD tַ mֵc 

20 tׁ USD nŁm ngo§i cho thӸy nhu cӺu v֝n thӸp hҺn trong nŁm nay. Ngo¨i ra, khoӶng m֥t 

nֹa lҼ֯ng v֝n huy Ľ֥ng tַ vi֓c ph§t h¨nh TPCP, v֝n kh¹ng ĽҼ֯c giӶi ng©n nŁm ngo§i sԐ 

ĽҼ֯c giӶi ng©n trong nŁm 2017, khiԒn nhu cӺu v֝n tַ TPCP giӶm. LҼ֯ng v֝n l֧n dֽ kiԒn thֱ 

ĽҼ֯c tַ tho§i v֝n kh֛i c§c DNNN sԐ tr֫ th¨nh ngu֟n lֽc v֝n quan tr֙ng cֳa Ch²nh phֳ, do 
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Ľ· l¨m giӶm nhu cӺu ph§t h¨nh tr§i phiԒu. Ch¼ng t¹i cȈng kȢ v֙ng sԐ c· th°m v֝n ODA ĽҼ֯c 

kĨ kԒt trong nŁm nay khi Vi֓t Nam c· thԜ ĽӼy nhanh vay v֝n ODA trҼ֧c khi Vi֓t Nam c· thԜ 

b֗ loӴi kh֛i danh s§ch c§c nҼ֧c ĽҼ֯c nhԀn v֝n ODA v¨o th§ng 7/2017. Do Ľ·, ch¼ng t¹i cho 

rԄng Ch²nh phֳ sԐ giӶm cung tr§i phiԚu trong nŁm nay, tiԒp tֱc giֻ l֯i suӸt tr§i phiԒu ֫ mֵc 

thӸp. 

Nhu cӺu tr§i phiԒu dֽ kiԒn sԐ tŁng nhԌ nhҼng sԐ kh¹ng l¨m tŁng l֯i suӸt Ľ§ng kԜ. TŁng 

trҼ֫ng t²n dֱng, dֽ kiԒn ĽӴt 17-18% nŁm nay v֧i nhu cӺu l֧n tַ c§c DN SME v¨ ngҼ֩i ti°u 

d½ng, c· thԜ giӶm v֝n cho ĽӺu tҼ tr§i phiԒu. ņ֟ng USD cao hҺn, ĽԊc bi֓t l¨ trong nֹa cu֝i 

nŁm 2017, c· thԜ l¨m k²ch hoӴt d¸ng tho§i v֝n ra kh֛i Vi֓t Nam, c¨ng l¨m hӴn chԒ d¸ng tiԜn 

Ľ֡ v¨o th֗ trҼ֩ng tr§i phiԒu. Ngo¨i ra, n֯ c¹ng Ľang tŁng nhanh, v֝n l¨m gia tŁng lo ngӴi vԚ 

rֳi ro cֳa Ch²nh phֳ Vi֓t Nam, c· thԜ khiԒn c§c NņT nҼ֧c ngo¨i thԀn tr֙ng trong vi֓c chi tiԚn 

v¨o TPCP. Ngo¨i ra, QuyԒt Ľ֗nh s֝ 2509/Qņ-NHNN, ĽҼ֯c ban h¨nh v¨o cu֝i th§ng 12/2016, 

cho ph®p tׁ l֓ LDR t֝i Ľa 90% cho 3 ng©n h¨ng l֧n ï Vietcombank, Vietinbank và BIDV -  thay 

v³ mֵc trӺn 80% ĽҼ֯c quy Ľ֗nh trong TT06 trҼ֧c Ľ©y. Mֵc trӺn LDR cao hҺn c· thԜ giӶm b֧t 

§p lֽc ĽӼy mӴnh huy Ľ֥ng tӴi 3 ng©n h¨ng n¨y, do Ľ· l¨m giӶm thԊng dҼ thanh khoӶn trong 

h֓ th֝ng.  
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Các ch  ֕b§o vǫ m¹  

 

CH  ֔BĆO VǪ MĎ 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017F ņҹN V֖ NGU N֞ 

TŁng trҼn֫g GDP 
(th cֽ) 

6,4 6,2 5,2 5,4 6,0 6,7 6,2 6,5 % YoY TCTK 

GDP danh nghǫa 106,4 123,5 141,7 170,0 186,2 191,3 205,3 226,7 t  ׁUSD TCTK 

GDP ĽӺu ngҼ֩i 1.334 1.543 1.755 1.908 2.052 2.111 2.250 2.420 USD TCTK 

T  ׁl  ֓thӸt nghi p֓ 2,7 2,0 2,0 2,2 2,1 2,3 2,3 2,2 % YoY TCTK 

GiӶi ngân FDI  10,0 11,0 10,5 11,5 12,5 14,5 15,8 17,0 t  ׁUSD FIA 

GiӶi ngân FDI (% 
GDP) 

8,6 8,1 6,7 6,8 6,7 7,6 7,6 7,5 % GDP FIA 

XuӸt khӼu (% 
GDP) 

62,1 70,8 73,4 78,8 80,6 85,0 84,3 84,5 % GDP 
TCHQ, 
TCTK 

TŁng trҼn֫g xuӸt 
khӼu 

26,5 34,2 18,2 15,4 13,8 8,1 8,6 9,0 % YoY 
TCHQ, 
TCTK 

TŁng trҼn֫g nhԀp 
khӼu 

21,3 25,8 6,6 16,0 12,0 12,1 4,6 10,0 % YoY 
TCHQ, 
TCTK 

C§n c©n thҼҺng 
mӴi hàng hóa 

(12,6) (9,8) 0,7 (0,8) 2,0 (3,2) 2,6 1,4 t  ׁUSD 
TCHQ, 
TCTK 

D  ֽtr  ֻngoӴi h i֝ 12,9 14,0 26,1 26,3 34,6 30,5 41,0 43,0 t  ׁUSD NHNN 

D  ֽtr  ֻngoӴi h i֝ 
(% GDP) 

10,7 6,6 14,8 20,6 21,5 20,0 19,7 18,9 % GDP NHNN 

LӴm phát (cu i֝ 
nŁm) 

11,7 18,1 6,8 6,0 1,8 0,6 4,7 5,0 % YoY TCTK 

TrҼ֯t giá VND  (5,5) (7,9) 0,9 (1,2) (1,4) (5,1) (1,2) (3,0) % Bloomberg 

TŁng trҼn֫g M2 33,3 13,1 21,0 18,8 17,7 18,2 17,9 17,0 % YoY NHNN 

Lãi suӸt cho vay 20,5 20,0 14,0 10,5 8,5 8,5 8,5 8,5 % NHNN 

TŁng trҼn֫g tín 
d nֱg 

29,8 10,9 8,9 12,5 14,2 17,1 18,7 18,0 % YoY NHNN 

L i֯ suӸt TPCP 5 
nŁm  

11,5 12,6 9,8 8,5 6,2 6,6 5,6 6,0 % Bloomberg 

Thâm h tֱ ngân 
sách (không tính 
hoàn trӶ n  ֯g c֝) 

(2,7) (1,2) (3,4) (5,0) (4,7) (4,6) (4,2) (3,5) % GDP 
B  ֥Tài 
chính 

N  ֯Chính ph  ֳ 44,6 43,2 39,4 42,6 46,4 50,3 53,6 54,0 % GDP 
B  ֥Tài 
chính 

N  ֯công 56,3 54,9 50,8 54,5 58,0 62,2 64,7 65,0 % GDP 
B  ֥Tài 
chính 

N  ֯nҼ֧c ngoài 42,2 41,5 37,4 37,3 38,3 43,1 45,2 46,0 % GDP 
B  ֥Tài 

chính, IMF 
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H֓ th֝ng ng©n h¨ng: Ph©n h·a r» r¨ng dֽa theo gi§ tr֗ 

cҺ bӶn cֳa các ngân hàng  

 

Hình 67: Các ch  ֕s  ֝t¨i ch²nh Ľ§ng ch¼ Ĩ nŁm 2016 caֳ các ngân hàng trong danh m cֱ 

theo dõi 

Ngân 
hàng 

TŁng 
trҼ֫ng 
cho vay 

TŁng 
trҼ֫ng 

huy 
Ľ֥ ng 

NIM 
N  ֯
xӸu 

ROA ROE LDR CIR CAR 
LLR/N  ֯

xӸu 

VCB 19,5% 17,0% 2,7% 1,6% 1,0% 15,5% 78,1% 43,0% 9,5% 130,2% 

CTG 19,5% 30,0% 2,7% 0,8% 0,8% 11,4% 88,9% 51,0% 9,9% 134,9% 

BID 18,0% 26,0% 2,4% 1,9% 0,7% 14,7% 78,2% 45,0% 9,0% 80,6% 

MBB 22,0% 7,0% 3,1% 1,2% 1,2% 11,8% 80,0% 47,0% 12,2% 115,2% 

ACB 21,0% 17,0% 3,3% 1,3% 0,6% 9,0% 77,6% 65,3% 13,0% 90,2% 

Ghi ch¼: STB kh¹ng ĽҼ֯c ĽҼa v¨o bӶng n¨y do Ľ֗nh gi§ ĽҼ֯c dֽa theo gi§ tr֗ s֡ s§ch ĽiԚu 

ch֕nh v¨ ch¼ng t¹i kh¹ng dֽ b§o l«i l֣ cho STB 

Ngu֟n: VCSC Ҽ֧c t²nh 

Ph©n h·a trong ng¨nh ng©n h¨ng giֻa c§c ng©n h¨ng c· Ľ¨ tŁng trҼ֫ng l֯i nhuԀn v¨ 

c§c ng©n h¨ng Ľang tֱt lӴi ph²a sau do nhֻng vӸn ĽԚ vԚ n֯ xӸu. CҺ chԒ cho vay v¨ dֽ 

ph¸ng kh§c nhau tӴi c§c ng©n h¨ng c· t§c Ľ֥ng ĽԒn hoӴt Ľ֥ng cֳa c§c ng©n h¨ng trong b֝i 

cӶnh to¨n h֓ th֝ng Ľang trӶi qua qu§ tr³nh t§i cҺ cӸu. Danh mֱc c§c c֡ phiԒu Ľang theo d»i 

cֳa ch¼ng t¹i c· thԜ ĽҼ֯c chia l¨m 3 nh·m, v֧i VCB l¨ ng©n h¨ng duy nhӸt nԄm trong nh·m 

cao nhӸt; ACB, MBB v¨ CTG nԄm nh·m giֻa ñchҼa ho¨n th¨nh nhҼng Ľ« Ľi ĽҼ֯c 50% qu§ 

tr³nh t§i cҺ cӸuò; STB v¨ BID nԄm trong nh·m cu֝i cֳa ñtԀp trung chֳ yԒu t§i cҺ cӸuò. EIB v¨ 

SHB kh¹ng nԄm trong danh mֱc theo d»i cֳa ch¼ng t¹i do triԜn v֙ng k®m t²ch cֽc ֫ c§c ng©n 

h¨ng n¨y: cӶ hai ng©n h¨ng ĽԚu Ľang gԊp kh· khŁn b֫i n֯ xӸu v¨ EIB Ľang giӶi quyԒt c§c vӸn 

ĽԚ trong qu§ khֵ sau Ľ֯t thanh tra cֳa NHNN v¨ NņT vӾn t֛ ra thԀn tr֙ng vԚ vӸn ĽԚ quӶn tr֗ 

cֳa ng©n h¨ng n¨y. 

Ph©n h·a vԚ nhu cӺu v֝n cֳa c§c ng©n h¨ng qu֝c doanh v¨ ngo¨i qu֝c doanh. Nhìn 

chung, ng¨nh ng©n h¨ng hi֓n vӾn Ľang ñkh§tò v֝n, nhҼng t³nh trӴng v֝n kh§ kh§c bi֓t giֻa 

c§c ng©n h¨ng qu֝c doanh v¨ ngo¨i qu֝c doanh. T²nh ĽԒn th§ng 9/2016, tׁ l֓ CAR tӴi c§c 

ng©n h¨ng qu֝c doanh l¨ 9,48% v¨ tӴi c§c ng©n h¨ng ngo¨i qu֝c doanh cao hҺn nhiԚu v֧i 

mֵc 12,10%. D½ c· ngu֟n lֽc v֝n hӴn chԒ, c§c ng©n h¨ng qu֝c doanh vӾn thֽc hi֓n nghǫa 

vֱ chia c֡ tֵc tiԚn mԊt ĽԜ Ľ·ng g·p cho ng©n s§ch Nh¨ nҼ֧c, trong khi c§c ng©n h¨ng ngo¨i 

qu֝c doanh c· thԜ d֑ d¨ng giֻ lӴi l֯i nhuԀn. MԊt kh§c, vi֓c tŁng v֝n tַ ph§t h¨nh ri°ng lԎ l¨ 

kh§ th§ch thֵc do hӴn chԒ ngu֟n lֽc v֝n trong nҼ֧c v¨ nhu cӺu cֳa nh¨ ĽӺu tҼ nҼ֧c ngo¨i 

cho s֫ hֻu thiԜu s֝ ֫ c§c ng©n h¨ng Ľang giӶm dӺn. V֧i mֵc v֝n hi֓n tӴi, c§c ng©n h¨ng 

ngo¨i qu֝c doanh c· thԜ duy tr³ tŁng trҼ֫ng t²n dֱng cao trong tҼҺng lӴi nhҼng c§c c§c ng©n 

h¨ng qu֝c doanh sԐ c· tŁng trҼ֫ng t²n dֱng chֻng lӴi. 

VӾn c· nhu cӺu nҼ֧c ngo¨i l֧n cho c§c c֡ phiԒu ng©n h¨ng. Dù hҺn m֥t nֹa c§c ng©n 

h¨ng Ľang ni°m yԒt vӾn giao d֗ch v֧i room kh֝i ngoӴi c¸n lӴi kh§ l֧n (v² dֱ nhҼ EIB, STB v¨ 

BID), nhֻng ng©n h¨ng c· c§c nԚn tӶng cҺ bӶn t֝t hҺn Ľang chֵng kiԒn nhu cӺu mua c֡ phiԒu 

l֧n cֳa kh֝i ngoӴi. 

¶ MBB là ví d  ֱĽiԜn hình khi kh i֝ ngoӴi Ľ« mua r¸ng sau khi m ֫room FOL 6% vào tháng 

2/2008. Trong vòng 6 tháng, vӾn có l cֽ mua ֡ n Ľ֗nh c aֳ nҼc֧ ngo¨i ĽԜ ĽҼa room FOL 

giӶm còn 0%. S cֵ kh e֛ tài chính lành mӴnh c aֳ MBB v¨ Ľn֗h giá hӸp dӾn khiԒn c  ֡

phiԒu n¨y kh§ thu h¼t NņT. 

¶ VCB mԊc d½ Ľ« b ֗ETF bán dӺn trong nh nֻg nŁm qua, nhҼng NņT nҼc֧ ngoài quan 
tâm t i֧ các giá tr  ֗cҺ bӶn Ľ« gia tŁng s ֫h uֻ tӴi VCB th°m 0,5% lҼn֯g c  ֡phiԒu lҼu 
hành (26 tri u֓ USD) trong cӶ nŁm 2016.  

Tr n֗h Ng֙c Hoa 
Chuy°n vi°n cao cӸp 
 
Lê Minh Thùy 
Chuyên viên  
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Hình 68: LҼ֯ng mua ròng c aֳ NņT nҼc֧ ngoài v i֧ c  ֡phiԒu MBB  (% c  ֡phiԒu lҼu h¨nh) 

 

Ngu֟n: Vietstock 

Ch²nh phֳ phֱ thu֥c v¨o tŁng trҼ֫ng t²n dֱng mӴnh mԐ ĽԜ ĽӴt ĽҼ֯c mֱc ti°u GDP nŁm 

2016.  C§c ng©n h¨ng bԂt ĽӺu ĽӼy mӴnh tŁng trҼ֫ng t²n dֱng trong quĨ 1/2016 thay v³ tԀp 

trung v¨o cho vay ֫ c§c quĨ sau, nhҼ trong nhֻng nŁm trҼ֧c. PhӺn l֧n c§c ng©n h¨ng ni°m 

yԒt ĽԚu ghi nhԀn mֵc tŁng trҼ֫ng cao hҺn c½ng kȢ 2015. Kh§ bӸt ng֩ khi BID vӾn c· kԒ hoӴch 

tŁng trҼ֫ng 18% d½ tׁ l֓ CAR cֳa ng©n h¨ng n¨y kh¹ng cao hҺn nhiԚu so v֧i ngҼ֭ng y°u 

cӺu 9%. V֧i bӶng c©n Ľ֝i kԒ to§n l֧n, cӶ BID, CTG v¨ VCB ĽԚu Ľ·ng vai tr¸ quan tr֙ng trong 

th¼c ĽӼy tŁng trҼ֫ng t²n dֱng ĽԜ h֣ tr֯ mֱc ti°u GDP 2016. C§c ng©n h¨ng ngo¨i qu֝c doanh 

nh³n chung c· mֵc v֝n cao hҺn, do Ľ·, tŁng trҼ֫ng t²n dֱng ĽҼ֯c ĽӼy mӴnh ֫ c§c ng©n h¨ng 

n¨y,  v¨ tŁng trҼ֫ng t²n dֱng 2016 dֽ kiԒn sԐ ĽӴt hҺn 20% ֫ c§c ng©n h¨ng n¨y. 

Xֹ lĨ n֯ xӸu vӾn phֱ thu֥c v¨o ngu֟n lֽc n֥i tӴi v¨ vi֓c trӶ n֯ cֳa kh§ch h¨ng trong 

khi xֹ lĨ t¨i sӶn thԒ chӸp vӾn c¸n nhiԚu th§ch thֵc. NHNN cho biԒt rԄng v¨o cu֝i th§ng 

8/2016, ngành ngân h¨ng Ľ« xֹ lĨ 548,5 ngh³n tׁ Ľ֟ng n֯ xӸu, trong Ľ· 57,2% ĽҼ֯c xֹ lĨ b֫i 

c§c ng©n h¨ng v¨ 42,8% ĽҼ֯c b§n cho cho VAMC hoԊc b°n thֵ ba. KԜ tַ nŁm 2013, VAMC 

Ľ« mua 227,8 ngh³n tׁ Ľ֟ng n֯ xӸu nhҼng ch֕ thu h֟i ĽҼ֯c 38 ngh³n tׁ Ľ֟ng, trong Ľ· 30% 

khoӶn vay ĽҼ֯c thu h֟i bԄng b§n n֯/t¨i sӶn thԒ chӸp v¨ 70% ĽҼ֯c ngҼ֩i vay ho¨n trӶ. Thu 

h֟i n֯ xӸu tӴi Vi֓t Nam c¸n kh§ chԀm khi th֗ trҼ֩ng mua b§n n֯ ֫ Vi֓t Nam vӾn chҼa ph§t 

triԜn v¨ chҼa c· khung ph§p lĨ Ľ֟ng b֥ trong xֹ lĨ t¨i sӶn thԒ chӸp. Chi ph² x·a n֯/thu h֟i và 

dֽ ph¸ng sԐ tiԒp tֱc Ӷnh hҼ֫ng ĽԒn l֯i nhuԀn cֳa c§c ng©n h¨ng v֧i vӸn ĽԚ n֯ xӸu l֧n trong 

v¨i nŁm t֧i. 

Th¼c ĽӼy cho vay b§n lԎ v¨ SME Ľ« cho thӸy sֽ cӶi thi֓n trong l«i suӸt cho vay. Các 

ng©n h¨ng Ľ« dӺn giӶm cho vay cho c§c DN l֧n v¨ DNNN, thay v¨o Ľ· tԀp trung v¨o cho vay 

b§n lԎ/SME nhԄm t³m kiԒm bi°n LN cao hҺn. Cho vay b§n lԎ tŁng mӴnh trong nŁm 2015 v¨ 

tŁng trҼ֫ng mӴnh ĽҼ֯c tiԒp tֱc nŁm 2016. ņiԚu Ľ§ng kh²ch l֓ l¨ c§c ng©n h¨ng c· chi ph² t²n 

dֱng thӸp hҺn trong cho vay b§n lԎ so v֧i chu kȢ kinh tԒ trҼ֧c: VCB cho biԒt to¨n b֥ khoӶn 

cho vay b§n lԎ ĽԚu c· thԒ chӸp v¨ mֵc n֯ xӸu dҼ֧i 1%, tҼҺng tֽ cho vay b§n bu¹n; ACB cho 

biԒt cho vay b§n lԎ trong quĨ 2/2016 ghi nhԀn n֯ xӸu dҼ֧i 3%, d½ c· Ľ֗nh hҼ֧ng ĽӼy mӴnh 

ñt¨i ch²nh ti°u d½ngò. 
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Hình 69: L i֯ suӸt cho vay 

 

Ngu֟n: VCSC Ҽ֧c t²nh 

TriԜn v n֙g 2017: NhiԚu n  ֣l cֽ hҺn ĽԜ t§i cҺ cӸu h  ֓th n֝g ngân hàng 

TŁng v֝n tr֫ n°n cӸp thiԒt trong nŁm 2017 v¨ c֡ tֵc tiԚn mԊt sԐ ch֗u §p lֽc cao hҺn. 

2016 l¨ m֥t nŁm di֑n biԒn k®m t²ch cֽc cֳa vi֓c tŁng v֝n khi kh¹ng c· Ľ֯t ph§t h¨nh ri°ng lԎ, 

ch¨o b§n c¹ng khai hoԊc ph§t h¨nh quyԚn mua Ľ§ng kԜ n¨o. C§c ng©n h¨ng qu֝c doanh ni°m 

yԒt Ľ« kh¹ng thԜ ho¨n th¨nh kԒ hoӴch tŁng v֝n ĽҼ֯c ph° duy֓t trong c§c ņHCņ, ngoӴi trַ 

VCB, ng©n h¨ng Ľang ch֩ Ľ֯i ph° duy֓t Ľ֯t ph§t h¨nh ri°ng lԎ 10%. Trong b֝i cӶnh nhu cӺu 

tŁng v֝n cӸp thiԒt v¨ Ĩ Ľ֗nh cֳa Ch²nh phֳ kh¹ng sֹ dֱng ng©n s§ch Nh¨ nҼ֧c ĽԜ tŁng v֝n 

ng©n h¨ng, ch¼ng t¹i kȢ v֙ng c§c ng©n h¨ng sԐ tiԒp tֱc ph§t h¨nh tr§i phiԒu trong nŁm 2017 

do Ľ©y l¨ c§ch thֵc ĽҺn giӶn v¨ khӶ thi nhӸt. C§c ng©n h¨ng ngo¨i qu֝c doanh sԐ vҼ֯t c§c 

ng©n h¨ng qu֝c doanh t²nh vԚ tŁng trҼ֫ng t²n dֱng nh֩ c· ngu֟n v֝n cao hҺn. 

Chi ph² huy Ľ֥ng dֽ kiԒn cao hҺn do c§c ng©n h¨ng th¼c ĽӼy huy Ľ֥ng ĽԜ tu©n thֳ c§c 

tׁ l֓ theo quy Ľ֗nh m֧i. TT06/2016 ban ĽӺu y°u cӺu mֵc trӺn LDR 80% cho c§c ng©n h¨ng 

thҼҺng mӴi c֡ phӺn v¨ giӶm tׁ l֓ v֝n ngԂn hӴn sֹ dֱng cho vay trung v¨ dӴi hӴn tַ 60% c¸n 

50% trong nŁm 2017 v¨ 40% nŁm 2018. Trong th§ng 12/2016, NHNN Ľ« ph§t h¨nh QuyԒt Ľ֗nh 

s֝ 2509 cho ph®p mֵc trӺn LDR 90% cho CTG, BID v¨ VCB. Thay Ľ֡i quy Ľ֗nh n¨y l¨m giӶm 

§p lֽc tŁng huy Ľ֥ng tӴi 3 ng©n h¨ng l֧n v¨ gi¼p giӶi t֛a §p lֽc gia tŁng l«i suӸt n·i chung. 

Tuy nhi°n, v֧i mֵc LDR hi֓n tӴi tӴi c§c ng©n h¨ng qu֝c doanh v¨ ng©n h¨ng ngo¨i qu֝c doanh 

là 93% và 79% v¨ tׁ l֓ v֝n ngԂn hӴn sֹ dֱng cho vay trung v¨ dӴi hӴn lӺn lҼ֯t l¨ 36% v¨ 

41%, ch¼ng t¹i cho rԄng c§c ng©n h¨ng sԐ cӺn ĽӼy mӴnh huy Ľ֥ng trong nŁm 2017, dӾn ĽԒn 

chi ph² huy Ľ֥ng cao hҺn, ĽԊc biԒt l¨ huy Ľ֥ng trung v¨ d¨i hӴn. 

Xֹ lĨ n֯ xӸu vӾn phֱ thu֥c nhiԚu v¨o ngu֟n lֽc n֥i tӴi cֳa ng©n h¨ng. Trong nhֻng 

nŁm qua, Ľ« c· m֥t s֝ ĽԚ xuӸt li°n quan ĽԒn xֹ lĨ n֯ xӸu, nhҼ sֹ dֱng ng©n s§ch Nh¨ nҼ֧c 

ĽԜ giӶi quyԒt n֯ xӸu, chuyԜn n֯ xӸu th¨nh c֡ phiԒu v¨ cho ph®p c§c ng©n h¨ng yԒu k®m ph§ 

sӶn. Nhֻng ĽԚ xuӸt n¨y vӾn Ľang trong giai ĽoӴn ĽӺu cֳa qu§ tr³nh b¨n thӶo v¨ khӶ nŁng di֑n 

ra nhֻng thay Ľ֡i Ľ§ng kԜ vԚ quy Ľ֗nh trong nŁm 2017 l¨ kh§ thӸp. N֯ xӸu sԐ chֳ yԒu ĽҼ֯c 

giӶi quyԒt tӴi c§c ng©n h¨ng th¹ng qua x·a n֯ v¨ thu h֟i thay v֗ giao d֗ch tr°n th֗ trҼ֩ng mua 

bán n֯. Do Ľ·, c§c ng©n h¨ng v֧i g§nh nԊng n֯ xӸu sԐ tiԒp tֱc chֵng kiԒn l֯i nhuԀn b֗ Ӷnh 

hҼ֫ng b֫i c§c chi ph² li°n quan ĽԒn n֯ xӸu. 

Sֽ ph©n h·a hi֓n tӴi sԐ tiԒp tֱc trong nŁm 2017 khi cӺn nhiԚu nŁm ĽԜ c§c ng©n h¨ng 

gԊp kh· khŁn phֱc h֟i trong b֝i cӶnh cӶ h֓ th֝ng Ľang t§i cҺ cӸu. V֝n v¨ n֯ xӸu l¨ hai 

vӸn ĽԚ ch²nh cֳa h֓ th֝ng ng©n h¨ng. Do Ľ·, c§c NņT sԐ cӺn tԀp trung v¨o c§c ng©n h¨ng 

kh¹ng b֗ Ӷnh hҼ֫ng b֫i n֯ xӸu tַ giai ĽoӴn khֳng hoӶng kinh tԒ 2012-2013 v¨ Ľֳ v֝n ĽԜ t¨i 

tr֯ cho tŁng trҼ֫ng trong tҼҺng lai. 

Ch²nh phֳ ĽӼy mӴnh khuyԒn kh²ch cho vay SME, nhҼng cho vay c§ nh©n vӾn tiԒp tֱc l¨ 

tr֙ng t©m cֳa c§c ng©n h¨ng trong nŁm 2017. Ch²nh phֳ Ľ« cho thӸy Ĩ Ľ֗nh g֭ b֛ c§c r¨o 

cӶn trong vi֓c tiԒp cԀn c§c khoӶn vay cֳa SME khi t³m c§ch thay Ľ֡i quy Ľ֗nh vԚ bӶo l«nh t²n 
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dֱng trong cu֥c h֙p ng¨y 13/12/2016. Vi֓t Nam Ľ« c· sԈn quy Ľ֗nh vԚ bӶo l«nh t²n dֱng (Qņ 

03/2011 v¨ Qņ 58/2013), nhҼng bӶo l«nh t²n dֱng kh¹ng vԀn h¨nh hi֓u quӶ do ngu֟n v֝n cֳa 

c§c qu׃ bӶo l«nh t²n dֱng c¸n hӴn chԒ. Hi֓n c· khoӶn 27 qu׃ bӶo l«nh t²n dֱng, nhҼng t֡ng 

v֝n ĽiԚu l֓ ch֕ l¨ 1,46 ngh³n tׁ Ľ֟ng. C§c b֥ ng¨nh sԐ c½ng l¨m vi֓c v֧i nhau ĽԜ x©y dֽng 

th¹ng tҼ dֽ thӶo quy Ľ֗nh bӶo l«nh t²n dֱng cho c§c DN SME, c½ng v֧i ĽiԚu ch֕nh luԀt DN vַa 

v¨ nh֛. Th¹ng tҼ m֧i nhԄm mֱc Ľ²ch cӶi thi֓n cҺ chԒ hoӴt Ľ֥ng cֳa bӶo l«nh t²n dֱng giֻa 

c§c qu׃ bӶo l«nh t²n dֱng, c§c ng©n h¨ng thҼҺng mӴi v¨ DN SME, ph§t triԜn c§c bi֓n ph§p 

chia sԎ rֳi ro, bao g֟m cҺ chԒ dֽ ph¸ng rֳi ro v¨ ĽҼa c¹ng ty bӶo hiԜm tham gia v¨o hoӴt 

Ľ֥ng n¨y. Quy Ľ֗nh cȈng cho ph®p th°m nhiԚu ngu֟n v֝n t¨i tr֯ cho qu׃ bӶo l«nh t²n dֱng tַ 

ng©n s§ch Nh¨ nҼ֧c, l«i tiԚn gֹi, ph² bӶo l«nh, t¨i tr֯ ph§p lĨ tַ c§c t֡ chֵc c§c c§ nh©n trong 

v¨ ngo¨i nҼ֧c, v¨ ngu֟n v֝n ODA cho c§c DN SME. CҺ chԒ bӶo l«nh t²n dֱng hi֓u quӶ sԐ 

cho ph®p c§c DN SME c· sֽ tiԒp cԀn t֝t hҺn ĽԒn c§c khoӶn vay ng©n h¨ng. Tuy nhi°n, thay 

Ľ֡i quy Ľ֗nh l¨ m֥t qu§ tr³nh d¨i hҺi, do Ľ· c§c thay Ľ֡i tֵc th³ dֽ kiԒn sԐ kh¹ng di֑n ra trong 

nŁm 2017. D½ tԀp trung v¨o cho vay c§ nh©n v¨ DN SME trong nŁm 2015 v¨ 2016, c§c ng©n 

h¨ng ĽԚu tԀp trung hҺn v¨o cho vay c§ nh©n thay v³ cho vay SME. Ch¼ng t¹i cho rԄng cho vay 

cá nhân sԐ vӾn l¨ tr֙ng t©m ch²nh trong nŁm 2017.  
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LҼu B²ch H֟ng 
TrҼ֫ng ph¸ng 
 
Nguy֑n TuӸn Anh 
Chuyên viên 

 

Th֗ trҼ֩ng BӸt Ľ֥ng sӶn: Tr°n Ľ¨ tŁng trҼ֫ng ֡n Ľ֗nh 

trong d¨i hӴn, v¨ tiԒp tֱc ĽҼ֯c dӾn dԂt b֫i nhu cӺu 

mӴnh mԐ trong ph©n kh¼c trung cӸp c½ng v֧i t֝c Ľ֥ 

ph§t triԜn cҺ s֫ hӴ tӺng  

T֡ng lҼ֯ng giao d֗ch cŁn h֥ sҺ cӸp trong nŁm 2016 duy tr³ ֡n Ľ֗nh v¨ th֗ trҼ֩ng chֵng 

kiԒn sֽ ph©n h·a vԚ thanh khoӶn trong c§c ph©n kh¼c. Theo s֝ li֓u cֳa CBRE, t֡ng lҼ֯ng 

giao d֗ch cŁn h֥ sҺ cӸp tӴi TP. HCM v¨ H¨ N֥i trong 9 th§ng 2016 giӶm 9% c½ng kȢ c¸n 

37.000 cŁn sau khi tŁng mӴnh 137% nŁm 2014 v¨ 96% nŁm 2015. Theo quan ĽiԜm cֳa ch¼ng 

t¹i, Ľ©y l¨ sֽ ĽiԚu ch֕nh do biԒn Ľ֥ng cֳa th֗ trҼ֩ng trong nŁm 2015 ĽӴt mֵc cҺ s֫ cao do 

lҼ֯ng cӺu l֧n t²ch lȈy tַ giai ĽoӴn th֗ trҼ֩ng Ľi xu֝ng 2008-2012 Ľ« ĽҼ֯c hӸp thֱ phӺn nhiԚu 

trong m֥t nŁm. MԊt kh§c, th֗ trҼ֩ng cȈng cho thӸy sֽ ph©n h·a vԚ thanh khoӶn trong c§c ph©n 

kh¼c, g֟m giӶm t֝c ֫ ph©n kh¼c cao cӸp (-11% c½ng kȢ trong 9 th§ng 2016 vԚ lҼ֯ng giao 

d֗ch), Ľi ngang trong ph©n kh¼c trung cӸp (+1%) v¨ nhu cӺu tŁng mӴnh ֫ ph©n kh¼c bi֓t thֽ 

và nh¨ ph֝ (+109% tӴi TP. HCM). 

Hình 70: T n֡g lҼn֯g giao d c֗h cŁn 

h  ֥tӴi th  ֗trҼ֩ng sҺ cӸp  

 

Hình 71: LҼ֯ ng giao d c֗h cŁn h ֥cao 

cӸp tӴi th  ֗trҼ֩ng sҺ cӸp  

 

Hình 72: LҼ֯ ng giao d c֗h cŁn h ֥

trung cӸp tӴi th  ֗trҼ֩ng sҺ cӸp  

 

Ngu֟n: CBRE. (ĽҺn v֗: ngh³n cŁn) Ngu֟n: CBRE. (ĽҺn v֗: ngh³n cŁn) Ngu֟n: CBRE. (ĽҺn v֗: ngh³n cŁn) 

Th֗ trҼ֩ng BņS Vi֓t Nam c· nԚn tӶng vֻng chԂc cho sֽ tŁng trҼ֫ng ֡n Ľ֗nh trong dài 

hӴn. Ch¼ng t¹i cho rԄng ph©n kh¼c trung cӸp sԐ l¨ ph©n kh¼c tŁng trҼ֫ng nhanh nhӸt v¨ ֡n 

Ľ֗nh nhӸt trong trung v¨ d¨i hӴn, ĽҼ֯c hҼ֫ng l֯i tַ vi֓c tӺng l֧p trung lҼu v¨ kh§ giӶ ng¨y 

c¨ng tŁng ֫ Vi֓t Nam. Ph©n kh¼c n¨y c· t²nh chu kȢ thӸp hҺn ph©n kh¼c cao cӸp v¨ dӺn nhԀn 

ĽҼ֯c sֽ quan t©m nhiԚu hҺn tַ c§c chֳ ĽӺu tҼ (v² dֱ Vingroup sԐ tham gia ph©n kh¼c thӸp 

hҺn v֧i sӶn phӼm Vincity). Trong khi Ľ·, ĽӺu tҼ cҺ s֫ hӴ tӺng vӾn tiԒp tֱc Ľ·ng vai tr¸ quan 

tr֙ng khi c§c tuyԒn metro v¨ ĽҼ֩ng v¨nh Ľai m֧i cֳng c֝ cho Ľ¨ tŁng mӴnh cֳa nhu cӺu nh¨ 

֫ cֳa Vi֓t Nam. Trong nŁm 2017, ch¼ng t¹i kȢ v֙ng ph©n kh¼c BņS trung cӸp, bi֓t thֽ v¨ nh¨ 

ph֝ sԐ tiԒp tֱc c· di֑n biԒn t²ch cֽc hҺn so v֧i c§c ph©n kh¼c kh§c nh֩ cҺ s֫ hӴ tӺng ph§t 

triԜn mӴnh mԐ v¨ c§c sӶn phӼm vַa t¼i tiԚn hҺn.  

Sֽ xuӸt hi֓n cֳa c§c h֥ gia Ľ³nh c· thu nhԀp cao hҺn th¼c ĽӼy nhu cӺu mӴnh mԐ trong 

ph©n kh¼c trung cӸp. Theo Ҽ֧c t²nh cֳa T֡ng cֱc Th֝ng k°, trong v¸ng 5 nŁm t֧i, s֝ lҼ֯ng 

h֥ gia Ľ³nh tӺng l֧p kh§ giӶ v¨ trung lҼu sԐ tŁng 50%, v֧i tŁng trҼ֫ng b³nh qu©n h¨ng nŁm 

lӺn lҼ֯t 16% v¨ 21%. Ch¼ng t¹i cho rԄng c§c h֥ gia Ľ³nh n¨y sԐ l¨ yԒu t֝ dӾn dԂt ch²nh cho 

nhu cӺu rӸt l֧n cֳa th֗ trҼ֩ng BņS trong c§c nŁm t֧i khi gi§ nh¨ tr֫ n°n h֯p lĨ hҺn. T֝c Ľ֥ 

tŁng trҼ֫ng thu nhԀp cȈng li°n tֱc nhanh hҺn t֝c Ľ֥ gi§ nh¨ tŁng, v² dֱ nhҼ ph©n kh¼c trung 

cӸp trong v¸ng 5 nŁm qua. 
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Hình 73: S  ֝lҼ֯ng h  ֥gia Ľ³nh kh§ giӶ v¨ trung lҼu (ó000 

h )֥     

Hình 74: T c֝ Ľ֥ tŁng trҼn֫g thu nhԀp nhanh hҺn tŁng 

trҼ֫ng gi§ cŁn h ֥trung cӸp 

 
 

Ngu֟n: Savills Ngu֟n: World Bank, CBRE 

Gi§ cŁn h ֥Ľ« tr ֫nên v aַ túi tiԚn hҺn c½ng nhiԚu sӶn phӼm h  ֣tr  ֯t¨i ch²nh Ľa dӴng. 

Các ch  ֳĽӺu tҼ Ľ« r¼t kinh nghim֓ ĽҼ֯c t  ַchu kȢ trҼ֧c và chào bán các sӶn phӼm ph cֱ v  ֱ

nhu cӺu c aֳ ngҼi֩ mua nhà t t֝ hҺn khi gii֧ thi u֓ c§c cŁn h ֥c· k²ch thҼc֧ h p֯ lý có m cֵ giá 

phù h p֯ v i֧ c§c gia Ľ³nh trԎ, cùng v i֧ nhiԚu gói thanh toán linh hoӴt. Ch¼ng t¹i Ҽc֧ tính giá 

nhà  ֫phân khúc trung cӸp bԄng 4 lӺn thu nhԀp b³nh qu©n h¨ng nŁm caֳ các h  ֥gia Ľ³nh trung 

lҼu, mcֵ khá cӴnh tranh so v i֧ các th  ֗trҼ֩ng phát triԜn  ֫c§c nҼc֧ trong khu v cֽ, nԄm trong 

khoӶng 5-7 lӺn. 

Dòng tiԚn ĽӺu tҼ sԐ dӾn dԂt tŁng trҼn֫g c aֳ phân khúc bi t֓ th  ֽvà nhà ph .֝ Trong quá 

kh ,ֵ nhà ph  ֝Ľ« chnֵg t  ֛là m t֥ k°nh ĽӺu tҼ hiu֓ quӶ hҺn vi֧ m cֵ sinh l i֩ cao hҺn nh ֩l i֯ 

nhuԀn do gi§ nh¨ tŁng. Mua bit֓ th  ֽvà nhà ph  ֝th¹ng thҼn֩g ĽҼc֯ coi l¨ k°nh ĽӺu tҼ cӺn 

v n֝ l n֧ v¨ l©u d¨i hҺn, do Ľ· thҼn֩g không ph  ֡biԒn v i֧ phӺn l n֧ c§c NņT. Tuy nhi°n, trong 

chu kȢ này, các ch  ֳĽӺu tҼ Ľ« phӺn nào giӶi quyԒt vӸn ĽԚ này khi chào bán các sӶn phӼm bi t֓ 

th  ֽvà nhà ph  ֝v i֧ giá bán v aַ túi tiԚn hҺn so vi֧ ngu n֟ cung trҼc֧ Ľ©y. 

Hình 75: T  ׁl  ֓giá bi t֓ th  ֽvà nhà ph  ֝so v i֧ giá cŁn 

h  ֥cao cӸp tӴi th  ֗trҼ֩ng sҺ cӸp TP. HCM (lӺn)  

Hình 76: L i֯ suӸt ĽӺu tҼ trung bình h¨ng nŁm c aֳ 

giai ĽoӴn 2013-2016 

 
 

Ngu֟n: Savills Ngu֟n: Savills 

Ngu֟n cung d֟i d¨o sԐ giúp gi§ cӶ ֡n Ľ֗nh v¨ dӾn ĽԒn mֵc Ľ֥ cӴnh tranh gay gԂt hҺn. 

LҼ֯ng l֧n ngu֟n cung sҺ cӸp gia nhԀp th֗ trҼ֩ng trong nŁm 2016 cֳa c§c ph©n kh¼c cŁn h֥ 

sԐ tiԒp tֱc Ӷnh hҼ֫ng sang nŁm 2017 v֧i 40.000 cŁn h֥ m֫ b§n m֧i trong 4 quĨ t֧i. Theo dֽ 
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b§o cֳa CBRE, nŁm 2017 c· vԎ l¨ m֥t nŁm bԀn r֥n cho c§c chֳ tҼ BņS khi b¨n giao sԐ ĽӴt 

Ľ֕nh v֧i 48.000 cŁn h֥ trung v¨ cao cӸp tӴi TP. HCM. Khi tׁ l֓ hӸp thֱ Ľ« giӶm trong nhֻng 

quĨ gӺn Ľ©y, ch¼ng t¹i cho rԄng ngu֟n cung l֧n tr°n th֗ trҼ֩ng thֵ cӸp sԐ c¨ng l¨m t³nh h³nh 

dҼ cung tiԒp di֑n trong nŁm 2017. MԊt kh§c, ch¼ng t¹i cȈng dֽ b§o ngu֟n cung sҺ cӸp ph©n 

kh¼c bi֓t thֽ v¨ nh¨ ph֝ sԐ tŁng mӴnh trong c§c quĨ t֧i dֽa theo xu hҼ֧ng hi֓n tӴi (+97% 

c½ng kȢ trong nŁm 2015 v¨ +90% c½ng kȢ trong 9 th§ng 2016) v¨ kԒ hoӴch m֫ b§n tham v֙ng 

cֳa c§c chֳ ĽӺu tҼ. 

Hình 77: D  ֽbáo s  ֝lҼ֯ng b¨n giao cŁn h ֥trung cӸp 

và cao cӸp tӴi TP. HCM (ó000 cŁn) 

Hình 78: Ngu n֟ cung bi t֓ th  ֽ và nhà ph  ֝ tӴi  

TP. HCM (ó000 cŁn) 

  

Ngu֟n: CBRE Ngu֟n: Savills 

Th¹ng tҼ 06/2016 do NHNN ban h¨nh gi¼p kiԜm soát r iֳ ro li°n quan ĽԒn tín d nֱg BņS. 

NhҼ Ľ« tr³nh b¨y tr°n Ľ©y, th¹ng tҼ n¨y sԐ tԀp trung hӴn chԒ tŁng trҼn֫g tín d nֱg cho các ch  ֳ

ĽӺu tҼ BņS t ַnŁm 2017 hҺn là hӴn chԒ vay thԒ chӸp mua nh¨. C§c ng©n h¨ng trong nҼc֧ 

dҼ֩ng nhҼ Ľ« sԈn sàng cho l  ֥tr³nh thay Ľi֡ này khi tín d nֱg chӶy v¨o BņS nŁm 2016 ĽҼc֯ 

cân nhԂc thԀn tr n֙g và v aַ phӶi hҺn nŁm 2015. yֲ ban Giám sát Tài chính Qu c֝ gia Vi t֓ Nam 

Ҽ֧ c tính tín d nֱg BņS nŁm 2016 tŁng 12,5% so vi֧ nŁm 2015, thӸp hҺn nhiԚu so v i֧ m cֵ 

tŁng trҼn֫g nŁm 2015 l¨ 28,3%. Ngo¨i ra, t ׁtr n֙g tín d nֱg BņS nŁm 2016 cȈng t ֛ra bԚn 

v nֻg hҺn khi t²n dnֱg mua nhà chiԒm 62% và dành cho ch  ֳĽӺu tҼ chiԒm 38%. Chúng tôi d  ֽ

b§o xu hҼn֧g này sԐ tiԒp t cֱ trong cӶ nŁm 2017 v³ c§c t ֡ch cֵ tín d nֱg sԐ loӴi b  ֛các ch  ֳĽӺu 

tҼ thiԒu nŁng lcֽ hoԊc các d  ֽán có thanh khoӶn thӸp, trong khi tԀp trung khuyԒn khích khách 

hàng vay thԒ chӸp mua nhà v i֧ nhiԚu sӶn phӼm t¨i ch²nh Ľa dӴng, qua Ľ· hӴn chԒ r iֳ ro n  ֯

xӸu và duy trì thanh khoӶn th  ֗trҼ֩ng. 

M֥t s֝ th§ch thֵc cӺn quan s§t chԊt chԐ. TrҼ֧c ti°n, ch¼ng t¹i Ľ§nh gi§ vi֓c l«i suӸt tŁng 

l¨ yԒu t֝ quan tr֙ng nhӸt sԐ Ӷnh hҼ֫ng ĽԒn th֗ trҼ֩ng BņS hi֓n nay. Ch¼ng t¹i dֽ b§o l«i suӸt 

sԐ tŁng dӺn trong hai nŁm t֧i v¨ nhiԚu khӶ nŁng sԐ kh¹ng t§c Ľ֥ng ti°u cֽc Ľ§ng kԜ Ľ֝i v֧i 

thanh khoӶn th֗ trҼ֩ng BņS gi֝ng nhҼ vi֓c l«i suӸt Ľ« tŁng Ľ֥t biԒn trong chu kȢ trҼ֧c 2008-

2012. Thֵ hai, vӸn ĽԚ ch°nh l֓ch cung cӺu v¨ t³nh trӴng ĽӺu cҺ tŁng dӺn, ĽԊc bi֓t tӴi ph©n 

kh¼c cao cӸp/hӴng sang, cȈng Ľ§ng quan ngӴi. HOREA cho biԒt 50% t֡ng s֝ giao d֗ch tr°n th֗ 

trҼ֩ng v֧i mֱc Ľ²ch ĽӺu tҼ v¨ ĽӺu cҺ. Con s֝ tr°n vӾn ֫ mֵc chӸp nhԀn ĽҼ֯c nԒu so v֧i 

mֵc 70%-80% trong giai ĽoӴn th֗ trҼ֩ng tŁng trҼ֫ng n·ng trҼ֧c Ľ©y 2007-2008. V֧i giӶ Ľ֗nh 

gi§ BņS sԐ kh¹ng tŁng nhanh, thì tׁ tr֙ng giao d֗ch ĽӺu cҺ kh· c· thԜ tŁng mӴnh trong c§c 

nŁm t֧i. V³ vԀy, ch¼ng t¹i cho rԄng nԒu c§c th§ch thֵc tr°n vӾn ĽҼ֯c kiԜm so§t t֝t, th³ kh· c· 

thԜ g©y Ӷnh hҼ֫ng l֧n Ľ֝i v֧i th֗ trҼ֩ng BņS trong nŁm 2017.  
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Th֗ trҼ֩ng Chֵng kho§n 2016: Ch֗u Ӷnh hҼ֫ng cֳa 

Trung Qu֝c, gi§ dӺu, Brexit, v¨ kԒt quӶ bӺu cֹ TT M׃ 

 
Hình 79: Ch  ֕s  ֝VNI di n֑ biԒn tҼҺng t ֽgiá dӺu ĽԒn khi Trump ĽԂc c  ֹT n֡g th n֝g 

 

Ngu֟n: Bloomberg & VCSC 

 

Ch  ֕s  ֝VNI có m t֥ nŁm din֑ biԒn tích c cֽ khi vҼt֯ ngҼn֭g kháng c  ֽk׃ thuԀt 640 ĽiԜm và kԒt 

th¼c nŁm 2016 tŁng 15,7% l°n 664,87 ĽiԜm. Tuy nhiên, di n֑ biԒn th  ֗trҼ֩ng th cֽ tԒ không quá 

tích c cֽ nhҼ thԜ hi n֓ qua s  ֝li u֓. Trong Quý 4, hai công ty v aַ niêm yԒt tŁng mӴnh và có giá 

tr  ֗v n֝ hóa l n֧ nên Ӷnh hҼn֫g l n֧ ĽԒn di n֑ biԒn ch  ֕s .֝ FLC Faros (ROS) niêm yԒt ngày 01/09 

v¨ tŁng 1.109,5%, ĽӴt Ľn֕h ngày 28/11 v i֧ giá tr  ֗v n֝ hóa 54.600 t  ׁĽ֟ng. Sabeco (SAB) niêm 

yԒt ng¨y 6/12 v¨ tŁng 104,5% khi ĽӴt Ľn֕h ngày 17/12 v i֧ giá tr  ֗v n֝ hóa 144.200 t  ׁĽ֟ng. NԒu 

không tính hai c  ֡phiԒu này, ch  ֕s  ֝VNI Ľ« kh®p lӴi nŁm 2016 v i֧ m cֵ 623,6 ĽiԜm, vӾn ĽӴt Ľ¨ 

tŁng Ľ§ng kԜ 8,5% so v i֧ ĽӺu nŁm. 

Trong khi các chính sách và s  ֽki n֓ trong nҼc֧ ch  ֕tӴm th i֩ Ӷnh hҼn֫g ĽԒn VNI, các yԒu t  ֝

chính quyԒt Ľn֗h ĽԒn di n֑ biԒn ch  ֕s  ֝ĽԚu mang tính chӸt Ľa֗-chính tr  ֗trên th  ֗trҼ֩ng thԒ gi i֧: 

¶ Giá dӺu: Di n֑ biԒn c aֳ ch  ֕s  ֝VNI (không tính ROS và SAB) có tính tҼҺng quan cao 

v i֧ di n֑ biԒn giá dӺu thô trong su t֝ nŁm 2016 . ņiԚu này là không quá ngӴc nhiên. Giá 

dӺu thô lu¹n tҼҺng quan v i֧ các ch  ֕s  ֝ch nֵg khoán trên th  ֗trҼ֩ng thԒ gi i֧ nŁm 2016. 

Trong khi c  ֡phiԒu các công ty dӺu khí Vi t֓ Nam b  ֗giá dӺu thô Ӷnh hҼn֫g tr cֽ tiԒp, qua 

Ľ· t§c Ľn֥g Ľ§ng kԜ ĽԒn tâm lý th  ֗trҼ֩ng, thì di n֑ biԒn giá dӺu thô thҼ֩ng là kԒt quӶ c aֳ 

c§c xu hҼn֧g vǫ m¹ tr°n thԒ gi i֧ (VD: tŁng trҼn֫g GDP c aֳ Trung Qu c֝ ch nֻg lӴi) Ӷnh 

hҼ֫ng ĽԒn th  ֗trҼ֩ng chung. Quan tr n֙g hҺn, cӺn xem xét các s  ֽki n֓ Ӷnh hҼn֫g ĽԒn 

tҼҺng quan nhҼ dҼi֧ Ľ©y. C· mt֥ s  ֝yԒu t  ֝trong nҼc֧, nhҼng c§c s ֽki n֓ vǫ m¹ thԒ gi i֧ 

vӾn Ľ·ng vai tr¸ l n֧ hҺn vԚ mԊt Ӷnh hҼn֫g. 
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¶ Trung Qu c֝: Tình hình Trung Qu c֝ Ӷnh hҼn֫g l n֧ ĽԒn ch  ֕s  ֝VNI trong quý 1/2016 

nhҼng Ӷnh hҼn֫g chӸm d tֵ khi nԚn kinh tԒ và th  ֗trҼ֩ng ch nֵg khoán n֡ Ľ֗nh. NԚn 

kinh tԒ và th  ֗trҼ֩ng ch nֵg khoán Trung Qu c֝ bԂt ĽӺu nŁm 2016 ĽӺy khó khŁn. Ch²nh ph ֳ

Trung Qu c֝ Ľ« hai lӺn tӴm ngҼng hoӴt Ľn֥g giao d c֗h. ņiԚu này gây ra m t֥ s  ֝t§c Ľn֥g 

nhҼ sau. TrҼc֧ hԒt, giá dӺu giӶm do lo ngӴi nhu cӺu tӴi Trung Qu c֝ giӶm. ņiԚu n¨y cȈng 

Ӷnh hҼn֫g ĽԒn Vi t֓ Nam. Ch  ֕s  ֝VNI giӶm 9,5% trong ba tuӺn ĽӺu nŁm trҼ֧c khi chӴm 

Ľ§y tӴi m cֵ 522 ĽiԜm ngày 22/01. T  ַĽ· tr ֫Ľi, nԚn kinh tԒ Trung Qu c֝ t  ֛ra n֡ Ľ֗nh tr  ֫

lӴi và không Ӷnh hҼn֫g Ľ§ng kԜ ĽԒn ch  ֕s  ֝VNI n aֻ. Tuy nhiên, thuԒ ch n֝g phá giá do 

Chính ph  ֳVi t֓ Nam ban h¨nh Ľi֝ v i֧ thép Trung Qu c֝ Ľ« ĽҼc֯ dҼ luԀn nֳg h  ֥và xoa 

d u֗ lo ngӴi cӺu Trung Qu c֝ ch nֻg lӴi sԐ khiԒn nҼc֧ n¨y tŁng cҼn֩g bán phá giá thép tӴi 

Vi t֓ Nam. 

¶ Brexit: Khi nhìn lӴi, Brexit có l i֯ cho ch  ֕s  ֝VNI, ít nhӸt là trong ngԂn hӴn. Vào ngày 

b  ֛phiԒu, th  ֗trҼ֩ng giӶm ĽiԜm nhҼng trong 12 phi°n tiԒp theo tŁng 9% nh ֩kh i֝ ngoӴi 

mua mӴnh, v¨ ĽӴt Ľn֕h tӴi m cֵ 675 ĽiԜm, dù giá dӺu giӶm. Có m t֥ s  ֝s  ֽki n֓ trong nҼc֧ 

giúp ch  ֕s  ֝tŁng ĽiԜm trong giai ĽoӴn n¨y nhҼ FDI t²ch ccֽ và cho phép giao d c֗h trong 

ngày. Tuy nhiên, vi c֓ thԒ gi i֧ cho rԄng khu v cֽ Châu Á m i֧ n i֡ n֡ Ľ֗nh hҺn nhiԚu so v i֧ 

Châu Âu (trái v i֧ t§c Ľn֥g lan truyԚn c aֳ Trung Qu c֝ h i֟ tháng 1) Ľ« c· t§c Ľn֥g h  ֣tr ,֯ 

c  ֱthԜ là giao d c֗h tӴi Philippines, Th§i Lan, v¨ Indonesia ĽԚu có di n֑ biԒn tҼҺng t ֽtrong 

giai ĽoӴn này. 

¶ Trump: Ông Trump ĽԂc c  ֹkhiԒn ch  ֕s  ֝VNI kh¹ng c¸n tҼҺng quan vi֧ giá dӺu. T  ַ

th i֩ ĽiԜm Ľ· tr ֫Ľi, nh¨ ĽӺu tҼ t ֛ra tԀp trung vào khӶ nŁng chҼҺng tr³nh t¨i kh·a caֳ M׃ 

sԐ dӾn ĽԒn lӴm phát, khiԒn Fed chԂt chԊt ch²nh s§ch v¨ Ľn֟g USD tŁng gi§. C§c qu׃ trên 

thԒ gi i֧ bԂt ĽӺu rút kh i֛ các th  ֗trҼ֩ng m i֧ n i֡ và cԀn bi°n ĽԜ chuyԜn vԚ M׃. Ngày 29/11, 

c§c nҼc֧ th¨nh vi°n OPEC Ľ« nhӸt trí cԂt giӶm sӶn lҼn֯g, khiԒn giá dӺu tŁng mӴnh, nhҼng 

ĽiԚu n¨y Ľ« kh¹ng hԚ h  ֣tr  ֯th  ֗trҼ֩ng. Tuy giá dӺu tŁng, ch ֕s  ֝VNI (không tính ROS và 

SAB) tiԒp t cֱ giӶm t  ַĽӺu tháng 10/2016 ĽԒn ng¨y Fed tŁng l«i suӸt. 

¶ Fed: Tháng 12/2016, lãi suӸt tŁng Ľ« Ӷnh hҼn֫g ĽԒn ch  ֕s  ֝VNI tҼҺng t ֽtrҼ֧c Ľ· 

m t֥ nŁm, khi ch ֕s  ֝giӶm mӴnh trҼc֧ khi Fed chính th cֵ ĽҼa ra quyԒt Ľ֗nh và sau 

Ľ· kh¹ng c¸n b ֗Ӷnh hҼn֫g Ľ§ng kԜ. Khi Fed lӺn ĽӺu tŁng l«i suӸt tháng 12/2015, ch  ֕

s  ֝VNI liên t cֱ giӶm 6 tuӺn trҼc֧ khi có thông báo chính th cֵ nhҼng sau Ľ· chuyԜn sang 

n֡ Ľ֗nh. Th  ֗trҼ֩ng cho rԄng Fed sԐ tŁng l«i suӸt thêm ba hay b n֝ lӺn n aֻ trong nŁm 2016. 

NhҼng do t³nh h³nh thԒ gi i֧ còn nhiԚu bӸt n֡ và lӴm phát tӴi M׃ thӸp, Fed Ľ« kh¹ng h¨nh 

Ľ֥ng nhҼ d ֽkiԒn và ch  ֕s  ֝VNI nh  ֩Ľ· tŁng ĽiԜm. Trong th§ng 12/2016, Fed Ľ« mt֥ lӺn 

n aֻ tŁng l«i suӸt và VNI di n֑ biԒn Ľ¼ng nhҼ trҼc֧ Ľ· mt֥ nŁm: giӶm ĽiԜm trong vài tuӺn 

trҼ֧c khi có quyԒt Ľn֗h nhҼng sau Ľ· lԀp t cֵ n֡ Ľ֗nh tr  ֫lӴi. 

¶ Vi t֓ Nam có Th  ֳtҼ֧ng m i֧: S  ֽchuyԜn giao êm thӸm và tiԒp t cֱ các chính sách 

giúp th  ֗trҼ֩ng n֡ Ľ֗nh. Th  ֳtҼ֧ng Nguy n֑ Xu©n Ph¼c Ľ« thay thԒ th  ֳtҼ֧ng Nguy n֑ 

TӸn DȈng v¨o ng¨y 07/04. NhiԚu nh¨ ĽӺu tҼ lo ngӴi vi c֓ thay Ľi֡ b  ֥máy lãnh ĽӴo sԐ dӾn 

ĽԒn thay Ľi֡ ch²nh s§ch, ĽԊc bi t֓ là vԚ thҼҺng mӴi v¨ FDI. NhҼng c§c lo ngӴi trên cu i֝ 

cùng t  ֛ra kh¹ng c· cҺ s.֫ Th  ֳtҼ֧ng Nguy n֑ Xu©n Ph¼c Ľ« nhӸn mӴnh v¨o ĽӺu tháng 5 

tӺm quan tr n֙g c aֳ vi c֓ giӶm th  ֳt cֱ hành chính nhԄm h  ֣tr  ֯công ngh p֓ và t  ַĽ· ĽԒn 

nay, liên t cֱ duy tr³ c§c ch²nh s§ch k²ch th²ch tŁng trҼn֫g. T n֡g th n֝g Obama thŁm Vit֓ 

Nam h i֟ tháng 5 và cu c֥ trao Ľi֡ qua Ľin֓ thoӴi tích c cֽ v i֧ tân T n֡g th n֝g Trump khԆng 

Ľ֗nh Vi t֓ Nam sԐ tiԒp t cֱ tích c cֽ h i֥ nhԀp v i֧ thԒ gi i֧. 
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Hình 80: PhӺn l n֧ th  ֗trҼ֩ng ch nֵg khoán trong khu v cֽ ĽԚu di n֑ biԒn tích c cֽ trong 

nŁm 2016 

 

Ngu֟n: Bloomberg 

C§c sֽ ki֓n tr°n thԒ gi֧i cȈng c· t§c Ľ֥ng tҼҺng tֽ Ľ֝i v֧i c§c th֗ trҼ֩ng m֧i n֡i cֳa 

ASEAN. C§c th֗ trҼ֩ng ASEAN nh³n chung di֑n biԒn tҼҺng tֽ trong nŁm 2016 ĽԒn khi c· cu֥c 

bӺu cֹ tӴi Philippines. KԜ tַ Ľ·, t©m lĨ ch֝ng M׃ cֳa T֡ng th֝ng Duterte Ľ« Ӷnh hҼ֫ng ĽԒn 

di֑n biԒn th֗ trҼ֩ng nҼ֧c n¨y trong khi th֗ trҼ֩ng ba nҼ֧c kh§c tiԒp tֱc ֡n Ľ֗nh. Vi֓t Nam v¨ 

Philippines b֗ Ӷnh hҼ֫ng cֳa bӸt ֡n tӴi Trung Qu֝c nhiԚu hҺn so v֧i Th§i Lan v¨ Indonesia. 

Khi Ľ֟ng nh©n d©n t֓ tŁng gi§, ba th֗ trҼ֩ng n¨y, cȈng nhҼ ĽҺn v֗ tiԚn t֓ tҼҺng ֵng, Ľ« phӶn 

ֵng t²ch cֽc hҺn so v֧i Vi֓t Nam v֧i tiԚn Ľ֟ng Ľi ngang trong th֩i gian n¨y. CӶ b֝n th֗ trҼ֩ng 

ĽԚu phӶn ֵng t²ch cֽc Ľ֝i v֧i Brexit. Th֗ trҼ֩ng chֵng kho§n Th§i Lan giӶm mӴnh do lo ngӴi 

xung quanh vi֓c ņֵc Vua Th§i Lan qua Ľ֩i, nhҼng sau Ľ· Ľ« nhanh ch·ng phֱc h֟i v¨ t²nh 

chung cӶ nŁm tŁng mӴnh 24,1%. 

Hình 81: Các ch  ֕báo chính c aֳ các th  ֗trҼ֩ng m i֧ n i֡ tӴi ASEAN 

  

Ngu֟n: Bloomberg 

Ch֕ s֝ VNI giao d֗ch v֧i P/E thӸp hҺn so v֧i c§c ch֕ s֝ kh§c trong khu vֽc. ņiԚu n¨y h֯p lĨ v³ 

th֗ trҼ֩ng Vi֓t Nam c· quy m¹ nh֛ hҺn, thanh khoӶn thӸp hҺn v¨ l«i suӸt phi rֳi ro cao hҺn. 

Trong nŁm 2016, mֵc ch°nh l֓ch Ľ« thu hԌp Ľ§ng kԜ. Trong trҼ֩ng h֯p cֳa Philippines, ĽiԚu 

n¨y nhiԚu khӶ nŁng do nh¨ ĽӺu tҼ Ľ¸i h֛i phӺn b½ rֳi ro th֗ trҼ֩ng cao hҺn do bӸt ֡n liên quan 

ĽԒn T֡ng th֝ng m֧i cֳa nҼ֧c n¨y. Th§i Lan v¨ Indonesia c· di֑n biԒn th֗ trҼ֩ng chֵng kho§n 
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t²ch cֽc hҺn nhҼng cu֝i nŁm c§c ch֕ b§o vӾn thӸp hҺn, cho thӸy tŁng trҼ֫ng l֯i nhuԀn vӾn 

chҼa ĽҼ֯c phӶn §nh ĽӺy Ľֳ hoԊc dֽ b§o sԐ kh¹ng c¸n tiԒp tֱc. Tuy nhi°n, P/E th֗ trҼ֩ng Vi֓t 

Nam, dù Ӷnh hҼ֫ng tַ d¸ng tho§i cֳa kh֝i ngoӴi, vӾn tŁng ֡n Ľ֗nh v³ triԜn v֙ng quy m¹ v¨ 

thanh khoӶn t²ch cֽc cȈng nhҼ l«i suӸt phi rֳi ro giӶm xu֝ng mֵc thӸp nhӸt tַ trҼ֧c ĽԒn nay. 

Th  ֗trҼ֩ng ch nֵg khoán Vi t֓ Nam phát triԜn mӴnh trong nŁm 2016  

C§c thҼҺng vֱ c֡ phӺn h·a, IPO, tho§i v֝n v¨ tŁng room kh֝i ngoӴi Ľ« mang lӴi nhiԚu cҺ h֥i 

ĽӺu tҼ tr°n th֗ trҼ֩ng chֵng kho§n Vi֓t Nam trong nŁm 2016. Ch¼ng t¹i tin rԄng hi֓n tҼ֯ng 

n¨y sԐ k®o d¨i sang nŁm 2017. 

Khung ph§p lĨ m֧i h֣ tr֯ th֗ trҼ֩ng ph§t triԜn. Ch²nh phֳ Vi֓t Nam trong nhiԚu nŁm qua 

Ľ« x©y dֽng khung ph§p lĨ m֫ ĽԜ khuyԒn kh²ch t§i cҺ cӸu c§c doanh nghi֓p nh¨ nҼ֧c v¨ ph§t 

triԜn th֗ trҼ֩ng chֵng kho§n. Ng¨y 17/07/2012, Thֳ tҼ֧ng Ľ« kĨ quyԒt Ľ֗nh 929/Qņ-TTg vԚ 

kԒ hoӴch t§i cҺ cӸu c§c doanh nghi֓p nh¨ nҼ֧c tַ 2012-2015 th¹ng qua c֡ phӺn h·a v¨ tho§i 

v֝n. Tַ Ľ· ĽԒn nay, m֥t s֝ vŁn bӶn ph§p lĨ Ľ« ĽҼ֯c ban h¨nh ĽԜ h֣ tr֯ kԒ hoӴch n¨y. 

Hình 82: Phát triԜn khung ph§p lĨ ĽԜ h  ֣tr  ֯thoái v n֝ và c  ֡phӺn hóa 

 Ngày ban hành N֥i dung ch²nh 

QuyԒt Ľ֗nh 51/2014/Qņ-TTg 15/09/2014 

ņӼy nhanh qu§ tr³nh c֡ phӺn h·a v¨ ni°m yԒt 
bԄng c§ch hҼ֧ng dӾn cֱ thԜ m֥t s֝ chi tiԒt cֳa 
vi֓c tho§i v֝n kh֛i c§c doanh nghi֓p nh¨ nҼ֧c, 
c֡ phӺn h·a v֧i vi֓c ĽŁng kĨ cֳa c§c c¹ng ty ĽӴi 
ch¼ng v¨ ni°m yԒt tr°n th֗ trҼ֩ng chֵng kho§n. 

Th¹ng tҼ 01/2015/TT-BTC 05/01/2015 

TӴo ra thay Ľ֡i quan tr֙ng nhӸt Ľ֝i v֧i th֗ trҼ֩ng 
chֵng kho§n: y°u cӺu to¨n b֥ c§c c¹ng ty ĽӴi 
ch¼ng phӶi ni°m yԒt tr°n s¨n UPCoM, d½ l¨ 
doanh nghi֓p nh¨ nҼ֧c hay kh¹ng. 

Th¹ng tҼ 180/2015/TT-BTC 13/11/2015 
G©y §p lֽc Ľ֝i v֧i c§c c¹ng ty ĽӴi ch¼ng, y°u 
cӺu c§c c¹ng ty n¨y phӶi ni°m yԒt tr°n s¨n 
UPCoM trҼ֧c khi kԒt th¼c nŁm 2016. 

Th¹ng tҼ 115/2016/TT-BTC 30/06/2016 

Doanh nghi֓p nh¨ nҼ֧c IPO th¹ng qua s֫ giao 
d֗ch sԐ tֽ Ľ֥ng ni°m yԒt tr°n UPCoM trong v¸ng 
20 ng¨y. Th¹ng tҼ n¨y sԐ gi¼p th֗ trҼ֩ng minh 
bӴch hҺn v¨ thanh khoӶn mӴnh hҺn, cȈng nhҼ 
k²ch th²ch tŁng trҼ֫ng 2017. 

QuyԒt Ľ֗nh 58/2016/Qņ-CP 28/12/2016 

Danh s§ch cֱ thԜ vԚ c§c doanh nghi֓p nh¨ nҼ֧c 
cӺn c֡ phӺn h·a v¨ ph©n loӴi doanh nghi֓p giai 
ĽoӴn 2016-2020. QuyԒt Ľ֗nh cȈng quy Ľ֗nh c֡ 
phӺn m¨ nh¨ nҼ֧c dֽ kiԒn nԂm giֻ sau khi t§i 
cҺ cӸu. 

Ngu֟n: VCSC 

S¨n UPCoM ph§t triԜn, k²ch th²ch th֗ trҼ֩ng chung tŁng trҼ֫ng v¨ khuyԒn kh²ch c§c 

doanh nghi֓p ni°m yԒt c֡ phiԒu. Sàn UPCoM (Unlisted Public Company Market) là sàn giao 

d֗ch chֵng kho§n tԀp trung cֳa c§c c¹ng ty ĽӴi ch¼ng chҼa ni°m yԒt tr°n HSX v¨ HNX. S¨n 

UPCoM l¨ m֥t dӴng th֗ trҼ֩ng OTC v֧i cҺ chԒ giao d֗ch tҼҺng tֽ HSX v¨ HNX, do HNX quӶn 

lĨ. Th¹ng tҼ 180 v¨ 155 Ľ« gi¼p UPCoM ph§t triԜn mӴnh trong th֩i gian qua, v֧i gi§ tr֗ v֝n h·a 

v¨o cu֝i nŁm 2016 l°n ĽԒn 12,6 tׁ USD, gӺn gӸp Ľ¹i cֳa s¨n HNX (6,9 tׁ USD). Ch¼ng t¹i cho 

rԄng UPCoM sԐ l¨ s¨n trung gian quan tr֙ng m¨ c§c c¹ng ty v֝n h·a l֧n ni°m yԒt trҼ֧c khi 

chuyԜn s¨n HSX v¨ HNX. GӺn Ľ©y, Viglacera (VGC) Ľ« chuyԜn tַ UPCoM sang HNX, trong 

khi Habeco Ľang chuӼn b֗ chuyԜn s¨n tַ UPCoM l°n HSX. 
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Hình 83: S¨n UPCoM tŁng trҼn֫g mӴnh trong th i֩ gian qua 

 Gi§ tr֗ v֝n h·a v¨ s֝ c¹ng ty ni°m yԒt tr°n s¨n UPCoM 

 

Ngu֟n: Bloomberg, VCSC 

Thֳ tҼ֧ng gӺn Ľ©y Ľ« th¹ng qua QuyԒt Ľ֗nh 58/2016/Qņ-TTg ngày 28/12/2016, b֡ sung th°m 

chi tiԒt vԚ kԒ hoӴch c֡ phӺn h·a v¨ chuyԜn nhҼ֯ng giai ĽoӴn 2016-2020 Ľ֝i v֧i 240 doanh 

nghi֓p nh¨ nҼ֧c. Theo Ľ·, Ch²nh phֳ quyԒt Ľ֗nh nԂm giֻ 100% c֡ phӺn tӴi 103 doanh nghi֓p 

trong 11 lǫnh vֽc quan tr֙ng, tr°n 65% tӴi 4 doanh nghi֓p trong 5 lǫnh vֽc, tַ 50% ĽԒn 65% 

tӴi 27 doanh nghi֓p kh§c trong 8 lǫnh vֽc v¨ dҼ֧i 50% Ľ֝i v֧i 106 doanh nghi֓p c¸n lӴi. QuyԒt 

Ľ֗nh cȈng ph©n nh·m c§c doanh nghi֓p n¨y theo lǫnh vֽc hoӴt Ľ֥ng, t֡ chֵc ĽiԚu h¨nh, v¨ c֡ 

phӺn nh¨ nҼ֧c dֽ kiԒn nԂm giֻ. 

Hình 84: Các c  ֡phiԒu m i֧ niêm yԒt Ľ§ng ch¼ Ĩ tr°n th ֗trҼ֩ng ch nֵg khoán 

Công ty Mã 
V n֝ hóa ngày 

06/01/2017 
(tri u֓ USD) 

Sàn 
Thay Ľi֡ giá t  ַngày 

niêm yԒt t i֧ cu i֝ 
nŁm 2016 

TCT Bia - RҼ֯u - NҼ֧c giӶi khát Sài Gòn SAB 5.800 HSX +79,7% 

TCT CӶng hàng không Vi t֓ Nam - CTCP ACV 3.400 UPCoM +94,4% 

Novaland Group NVL 1.320 HSX +20,2% 

TCT Bia - RҼ֯u - NҼ֧c giӶi khát Hà N i֥ BHN 1.100 UPCoM +221,8% 

CTCP ņҼn֩g QuӶng Ngãi QNS 910 UPCoM +18,8% 

T n֡g c¹ng ty ņin֓ l cֽ TKV DTK 430 UPCoM +0,0% 

TԀp Ľo¨n D t֓ may Vi t֓ Nam VGT 380 UPCoM +26,7% 

T n֡g Công ty Thép Vi t֓ Nam TVN 250 UPCoM -27,0% 

CTCP Vi t֓ Nam K׃ ngh  ֓Súc sӶn VSN 180 UPCoM -25,4% 

T n֡g Công ty Công nghi p֓ DӺu th cֽ vԀt VN VOC 160 UPCoM +114,8% 

CTCP Xây lԂp Ľin֓ 1 PC1 150 HSX +0,0% 

T n֡g công ty Th yֳ sӶn Vi t֓ Nam SEA 120 UPCoM +28,9% 

T n֡g CTCP May Vi t֓ TiԒn VGG 110 UPCoM +59,8% 

Ngu֟n: Bloomberg, VCSC 

M֥t s֝ c֡ phiԒu v֝n h·a l֧n, cӶ doanh nghi֓p nh¨ nҼ֧c lӾn tҼ nh©n, ĽҼ֯c ni°m yԒt trong nŁm 

2016, chֳ yԒu tr°n s¨n UPCoM. T֡ng gi§ tr֗ v֝n h·a th֗ trҼ֩ng chֵng kho§n Vi֓t Nam tŁng 

25,6 tׁ USD, tҼҺng ĽҼҺng v֧i mֵc tŁng 42%, tַ 60,8 tׁ USD v¨o cu֝i nŁm 2015 l°n 86,4 tׁ 

USD. Trong Ľ·, gӺn 80% phӺn gi§ tr֗ v֝n h·a tŁng th°m thu֥c vԚ 184 c֡ phiԒu m֧i ni°m yԒt. 

C§c thay Ľ֡i n¨y rӸt Ľ§ng kԜ v³ trong giai ĽoӴn 2012-2015, gi§ tr֗ v֝n h·a ch֕ tŁng 26,4 tׁ USD, 

trong Ľ· 167 c֡ phiԒu m֧i ni°m yԒt ch֕ Ľ·ng g·p 2,1 tׁ USD.  
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Hình 85: Giá tr  ֗v n֝ hóa và s  ֝công ty niêm yԒt (tri u֓ USD) 

 

 

Ngu֟n: Bloomberg, VCSC 

CҺ h֥i ĽӺu tҼ cho kh֝i ngoӴi tŁng mӴnh. Ngh֗ Ľ֗nh 60/2015/Nņ-CP ngày 26/06/2015 cho 

ph®p c§c doanh nghi֓p hoӴt Ľ֥ng trong c§c lǫnh vֽc kh¹ng quy Ľ֗nh tŁng room cho kh֝i ngoӴi. 

Trong nŁm 2015, ch֕ c· m֥t doanh nghi֓p l¨ SSI tŁng room cho kh֝i ngoӴi, nhҼng nŁm 2016, 

c½ng v֧i Ľ¨ tŁng trҼ֫ng cֳa th֗ trҼ֩ng, vi֓c n֧i room kh֝i ngoӴi Ľ« khiԒn phӺn gi§ tr֗ v֝n h·a 

nh¨ ĽӺu tҼ nҼ֧c ngo¨i c· thԜ tham gia tŁng 67%, tַ 25,8 tׁ USD v¨o cu֝i nŁm 2015 l°n 43 tׁ 

USD. V֧i ch²nh s§ch m֧i, kh֝i ngoӴi Ľ« mua mӴnh c֡ phiԒu Vinamilk (HSX:VNM). ņ֝i t§c 

chiԒn lҼ֯c F&N cֳa VNM Ľ« mua 5,4% c֡ phӺn c¹ng ty n¨y tַ SCIC m֥t v¨i th§ng sau khi 

c¹ng ty tŁng room kh֝i ngoӴi l°n 100%. 

Hình 86: Các công ty n i֧ room cho kh i֝ ngoӴi 

Công ty Mã 
Giá tr  ֗v n֝ hóa 

(tri u֓ USD) 
 

CTCP Th cֽ phӼm Qu c֝ tԒ IFS 35 B  ֛FOL h i֟ tháng 11 

CTCP ņӺu tҼ HӴ tӺng K׃ thuԀt TP. HCM CII 309 N i֧ lên 70% h i֟ tháng 10 

CTCP XuӸt nhԀp khӼu Y tԒ Domesco DMC 109 B  ֛FOL h i֟ tháng 9 

CTCP S aֻ Vi t֓ Nam (Vinamilk) VNM 8,234 B  ֛FOL h i֟ tháng 7 

CTCP CMC CVT 34 B  ֛FOL h i֟ tháng 7 

CTCP Ch nֵg khoán Châu Á ï TBD APS 4 B  ֛FOL h i֟ tháng 7 

CTCP GTNFOODS GTN 198 B  ֛FOL h i֟ tháng 5 

CTCP Mirae KMR 11 B  ֛FOL h i֟ tháng 5 

CTCP Vǫnh Ho¨n VHC 230 B  ֛FOL h i֟ tháng 2 

CTCP Everpia Vi t֓ Nam EVE 46 B  ֛FOL h i֟ tháng 2 

CTCP Ch nֵg khoán Sài Gòn SSI 423 B  ֛FOL trҼc֧ nŁm 2016 

Ngu֟n: VCSC 

C§c Ľ֯t IPO gi¼p nh¨ ĽӺu tҼ c· th°m nhiԚu lֽa ch֙n trong chiԒn lҼ֯c ĽӺu tҼ. C§c t֡ chֵc t¨i 

ch²nh Ľ« mua lӴi c֡ phӺn l֧n tӴi Novaland v¨ Vietjet Air th¹ng qua c§c Ľ֯t ph§t h¨nh ri°ng lԎ. 

Novaland ni°m yԒt tr°n s¨n HSX v¨o cu֝i th§ng 12/2016, trong khi Vietjet Air dֽ kiԒn sԐ ni°m 

yԒt tr°n s¨n HSX trong QuĨ 1/2017. 

Gi§ tr֗ c֡ phiԒu do kh֝i ngoӴi nԂm giֻ tr°n th֗ trҼ֩ng chֵng kho§n Vi֓t Nam tŁng 3,3 tׁ USD 

trong nŁm 2016 nh֩ gi§ c֡ phiԒu tŁng. Tuy nhi°n, t²nh ĽԒn th§ng 12/2016, kh֝i n¨y ch֕ c¸n 

nԂm giֻ 19,6% gi§ tr֗ v֝n h·a v³ v֝n h·a th֗ trҼ֩ng tŁng trҼ֫ng mӴnh hҺn so v֧i gi§ tr֗ nԂm 

giֻ cֳa kh֝i n¨y, c½ng v֧i vi֓c kh֝i ngoӴi r¼t r¸ng 307 tri֓u USD trong nŁm 2016.  
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B֥ T¨i ch²nh cȈng cho biԒt Ch²nh phֳ Ľ« chuyԜn nhҼ֯ng 3.600 tׁ Ľ֟ng v֝n ĽiԚu l֓ trong 11 

th§ng ĽӺu nŁm 2016. NhҼ vԀy, sԐ c· 11.400 tׁ Ľ֟ng ĽҼ֯c chuyԜn nhҼ֯ng trong c§c nŁm t֧i. 

Hình 87: Giá tr  ֗v n֝ hóa dành cho kh i֝ ngoӴi (t  ׁUSD) * 

 

* V֝n h·a ĽӺu tҼ khӶ thi cֳa kh֝i ngoӴi = T֡ng gi§ tr֗ v֝n h·a cֳa c¹ng ty * room kh֝i ngoӴi. ņ©y kh¹ng phӶi l¨ gi§ 

tr֗ thֽc tԒ kh֝i ngoӴi mua ĽҼ֯c tӴi th֩i ĽiԜm cֱ thԜ do m֥t phӺn v֝n h·a Ľ« ĽҼ֯c s֫ hֻu b֫i kh֝i ngoӴi. 

Ngu֟n: Bloomberg, VCSC 
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TriԜn v֙ng 2017: Trong khi c§c sֽ ki֓n tr°n thԒ gi֧i dӾn 

dԂt, th֗ trҼ֩ng tŁng trҼ֫ng sԐ mang lӴi nhiԚu cҺ h֥i 

m֧i 

 

Hình 88: Ch  ֕s  ֝VNI Ľang duy tr³ xu hҼn֧g dài hӴn 

 

 

Ngu֟n: Bloomberg and VCSC 

Ch֕ s֝ VNI bԂt ĽӺu nŁm 2017 tiԒp tֱc xu hҼ֧ng ֡n Ľ֗nh m¨ kh¹ng hԚ th§i qu§ nhҼ giai ĽoӴn 

2006-2008. Tׁ l֓ tŁng trҼ֫ng h¨ng nŁm tuy trong 15 nŁm qua ch֕ ĽӴt 7,3%, nhҼng Ľ« tŁng 

mӴnh trong 5 nŁm qua l°n 14,6%, chֳ yԒu nh֩ c§c ch²nh s§ch kinh tԒ ֡n Ľ֗nh v¨ cam kԒt h֥i 

nhԀp thԒ gi֧i cֳa Ch²nh phֳ Vi֓t Nam. NhҼ Ľ« ĽԚ cԀp tr°n Ľ©y, c§c ch²nh s§ch n¨y ĽҼ֯c Thֳ 

tҼ֧ng Nguy֑n Xu©n Ph¼c duy tr³ sang nŁm 2017 n°n tuy th֗ trҼ֩ng c· ĽiԚu ch֕nh nhԌ trong 

QuĨ 4/2016, ch¼ng t¹i cho rԄng th֗ trҼ֩ng sԐ ĽӴt kԒt quӶ t²ch cֽc trong c§c nŁm t֧i. 

Th  ֗trҼ֩ng sԐ tŁng trҼn֫g mӴnh trong nŁm 2017 

Nh  ֩c§c Ľt֯ IPO, niêm yԒt và thoái v n֝ nŁm 2016, th ֗trҼ֩ng ch nֵg khoán Vi t֓ Nam có thԜ sԐ 

tŁng trҼn֫g mӴnh nŁm 2017 cӶ vԚ quy mô lӾn giá tr  ֗v n֝ hóa kh i֝ ngoӴi có thԜ nԂm gi .ֻ Chúng 

t¹i Ҽc֧ tính rԄng ĽԒn cu i֝ nŁm 2017, c§c c ֡phiԒu m i֧ niêm yԒt sԐ giúp t n֡g giá tr  ֗v n֝ hóa 

tŁng th°m 12,3 t ׁUSD*. 

* Con sη n¨y Ľ̿ωc t²nh dϘa tr°n danh s§ch c§c cλ phiΥu ch¼ng t¹i cho rΖng sΣ ni°m yΥt trong nŁm 2017 theo gi§ OTC 

phi°n cuηi c½ng nŁm 2016. 

Tho§i v֝n  

V¨o cu֝i nŁm 2015, Thֳ tҼ֧ng Ľ« ban h¨nh C¹ng vŁn s֝ 1787/TTg-DMDN y°u cӺu SCIC ĽҼa 

ra l֗ch tr³nh tho§i v֝n Ľ֝i v֧i 10 doanh nghi֓p kh¹ng mang tӺm quan tr֙ng chiԒn lҼ֯c cӺn 

Ch²nh phֳ kiԜm so§t. Trong th§ng 12/2016, SCIC Ľ« chuyԜn nhҼ֯ng 5,4% c֡ phӺn VNM cho 

kh֝i ngoӴi bԄng c§ch th¹ng qua h³nh thֵc ĽӸu gi§. 

Ngo¨i ra, theo y°u cӺu cֳa Thֳ tҼ֧ng, c§c b֥ ng¨nh c· li°n quan cȈng Ľ« ĽҼa ra l֗ch tr³nh 

tho§i v֝n. Hai trong s֝ thҼҺng vֱ tho§i v֝n Ľ§ng ch¼ Ĩ nŁm 2017 sԐ l¨ Sabeco (SAB) v¨ 

Habeco (BHN), hai t°n tu֡i l֧n sԐ th֝ng lǫnh th֗ trҼ֩ng bia Vi֓t Nam. Ng¨y 20/12, SAB ch²nh 

thֵc cho biԒt Ľang t³m kiԒm tҼ vӸn tho§i v֝n. VGC cȈng nhԀn ĽҼ֯c sֽ ch¼ Ĩ cֳa c§c nh¨ ĽӺu 

tҼ chiԒn lҼ֯c sau khi c¹ng b֝ kԒ hoӴch ph§t h¨nh c֡ phiԒu ĽԜ giӶm c֡ phӺn cֳa B֥ X©y dֽng 

tַ 78,82% xu֝ng 51% trong nŁm 2017. 
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Hình 89: Công ty d  ֽkiԒn thoái v n֝ trong nŁm 2017 

Công ty 

Giá tr  ֗
v n֝ hóa 

(tri u֓ 
USD) 

C  ֡phӺn 
nh¨ nҼc֧ 

T n֡g quan vԚ công ty 

TŁng 
trҼ֫ng 
doanh 
thu trҼt֯ 

12T 

TŁng 
trҼ֫ng EPS 
trҼ֯t 12T 

C  ֡
phӺn 
kh i֝ 

ngoӴi 

P/E 
trҼ֯t 
12T 

ROE 
trҼ֯t 
12T 

ROA 
trҼ֯t 
12T 

Sabeco 5.614 
89,59% 

(B  ֥Công 
ThҼҺng) 

Sabeco s  ֫h uֻ 24 nhà máy sӶn 
xuӸt bia, trong Ľ· 20 nh¨ m§y 
Ľang hoӴt Ľn֥g, còn 4 nhà máy 
d  ֽkiԒn sԐ s m֧ Ľi v¨o hoӴt Ľn֥g, 
v i֧ t n֡g công suӸt 1,8 t  ׁ lít bia.  
NŁm 2015, sӶn lҼn֯g bia bán ra 
c aֳ Sabeco ĽӴt hҺn 1,5 t ׁlít, th  ֗
phӺn 40%. 

10,2% 28,5% 9,52% 40,6x 25,3% 15,7% 

Habeco 1.843 
81,79% 

(B  ֥Công 
ThҼҺng) 

Habeco có 15 nhà máy bia và 
phân ph i֝ sӶn phӼm thông qua 
hai c¹ng ty thҼҺng mӴi c aֳ mình 
là Công ty TNHH M t֥ thành viên 
Habeco Ľi֝ v i֧ bia chai và bia lon, 
v¨ CTCP ThҼҺng mӴi Bia Hà N i֥ 
cho bia hҺi. Chúng tôi Ҽ֧ c tính 
Habeco nԂm th  ֗phӺn trên 50% tӴi 
miԚn BԂc. 

-5%* -21%* 17,38% 40,4x 12,6% 6,8% 

Viglacera  216 
78,82% 
(B  ֥Xây 

d nֽg) 

Viglacera hoӴt Ľn֥g  ֫ c§c lǫnh 
v cֽ khu công nghi p֓, phát triԜn 
BņS nh¨ ,֫ và vԀt li u֓ xây d nֽg. 
Lǫnh vcֽ vԀt li u֓ xây d nֽg bao 
g m֟ kính xây d nֽg, Ľ§ granite, v¨ 
gӴch men, gӴch, và d nֱg c  ֱ v  ֓
sinh. 

-1,7% 52,1% 9,13% 12,3x 11,7% 2,7% 

Vinamilk 8.071 
39,3% 
(SCIC) 

Vinamilk là công ty s aֻ l n֧ nhӸt 
Vi t֓ Nam v i֧ th  ֗phӺn trên 50%. 
V i֧ hҺn 30 nŁm kinh nghim֓, 
Vinamilk Ľ« x©y dnֽg ĽҼc֯ 
thҼҺng hi u֓ uy tín v i֧ danh m cֱ 
sӶn phӼm bao g m֟ s aֻ l n֛g, s aֻ 
b t֥, s aֻ chҼa, saֻ ĽԊc có 
ĽҼ֩ng, và nhiԚu loӴi Ľ ֟ u n֝g 
khác. 

17,7% 28,1% 53,23% 21,5x 42,9% 35,1% 

FPT  906 
5,99%  
SCIC 

FPT là tԀp Ľo¨n c¹ng ngh ֓Ľֵ ng 
th  ֵ hai trên th  ֗ trҼ֩ng Internet 
bŁng th¹ng rn֥g tӴi Vi t֓ Nam. 
C¹ng ty cȈng Ľnֵg ĽӺu vԚ giӶi 
pháp phӺn mԚm, tích h p֯ h  ֓
th n֝g, và d c֗h v  ֱ CNTT v i֧ th  ֗
phӺn hҺn 50%. 

4,2% 6,2% 49% 10,3x 22,8% 8,0% 

Nh aֽ Bình 
Minh 

382 
29,52% 
(SCIC) 

Nh aֽ Bình Minh là doanh nghi p֓ 
dӾn ĽӺu vԚ sӶn xuӸt ֝ ng nh aֽ v i֧ 
th  ֗phӺn nŁm 2015 ĽӴt 25%. Hi n֓ 
BMP Ľang dӾn ĽӺu th  ֗ trҼ֩ng 
miԚn Nam v i֧ th  ֗phӺn hҺn 50% 
trong khi d  ֽkiԒn m  ֫r n֥g sang th  ֗
trҼ֩ng miԚn BԂc. 

19,3% 37,7% 49% 13,3x 30,6% 26,1% 

Nh aֽ TiԚn 
Phong 

256 
37,1% 
(SCIC) 

Nh aֽ TiԚn Phong là doanh 
nghi p֓ sӶn xuӸt n֝g nh aֽ l n֧ 
nhӸt miԚn BԂc v i֧ th  ֗ phӺn lên 
ĽԒn 70% tӴi th  ֗trҼ֩ng này. Hi n֓ 
NTP Ľang m ֫ r n֥g kênh phân 
ph i֝ sang miԚn Trung và miԚn 
Nam ĽԜ tŁng th ֗ phӺn, nâng th  ֗
phӺn tӴi khu v cֽ này lên 29%. 

20,2% 8,9% 33,68% 14,9x 22,6% 12,5% 

*9 th§ng ĽӺu nŁm 2016 so v֧i c½ng kȢ nŁm ngoái 

Ngu֟n: VCSC  
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IPO v¨ c§c Ľ֯t ni°m yԒt  

Cùng v i֧ c§c Ľt֯ chào bán c  ֡phӺn, m t֥ s  ֝c  ֡phiԒu m i֧ d  ֽkiԒn sԐ ĽҼ֯c niêm yԒt trong nŁm 

2017, m  ֫ra cho nh¨ ĽӺu tҼ cҺ hi֥ tӴi nhiԚu lǫnh vcֽ ĽӺy h aֵ hԌn nhҼ h¨ng kh¹ng, sӶn xuӸt 

ô-tô, ngân hàng, và ti n֓ ích. Chúng tôi cho rԄng các c  ֡phiԒu m i֧ niêm yԒt v i֧ tŁng trҼn֫g 

mӴnh sԐ gi¼p VNI ĽӴt Ľn֕h m i֧ trong nŁm 2017. 

Hình 90: Các doanh nghi p֓ d  ֽkiԒn sԐ niêm yԒt trong nŁm 2017* 

Công ty 
V n֝ ĽiԚu l  ֓

(t  ׁVND) 
Thông tin vԚ công ty 

TŁng 
trҼ֫ng 

doanh thu 
2015 

TŁng 
trҼ֫ng 
LNST 
và sau 
l i֯ ích 
CņTS 
2015 

ROA 
2015 

ROE 2015 

Công ty L c֙ hóa 
dӺu B³nh SҺn 

29.600 

C¹ng ty L֙c h·a dӺu B³nh SҺn ĽiԚu 

h¨nh nh¨ m§y l֙c dӺu Dung QuӸt, 

hi֓n l¨ nh¨ m§y l֙c ĽӺu duy nhӸt tӴi 

Vi֓t Nam, Ľ§p ֵng 30% xŁng dӺu cֳa 

cӶ nҼ֧c. 

-26,1% 215,7% N/A 20,2% 

T n֡g Công ty Phát 
Ľi֓n 3 

24.600 

Genco 3 l¨ nh¨ m§y c· c¹ng suӸt l֧n 

nhӸt trong s֝ ba nh¨ m§y Genco cֳa 

EVN. Genco 3 hi֓n ĽiԚu h¨nh 5 nh¨ 

m§y nhi֓t Ľi֓n v¨ 2 nh¨ m§y thֳy Ľi֓n 

v֧i t֡ng c¹ng suӸt 5.450MW, tҼҺng 

ĽҼҺng 14% t֡ng c¹ng suӸt cӶ nҼ֧c. 

+5,7% -60,8% N/A 1,0% 

T n֡g C¹ng ty ņin֓ 
l cֽ DӺu khí Vi t֓ 
Nam 

21.800 

PV Power l¨ tԀp Ľo¨n Ľi֓n lֽc l֧n thֵ 

hai Vi֓t Nam, ch֕ sau EVN. PV Power 

hi֓n ĽiԚu h¨nh 10 nh¨ m§y Ľi֓n v֧i 

t֡ng c¹ng suӸt 4.208MW, tҼҺng 

ĽҼҺng 11% t֡ng c¹ng suӸt cӶ nҼ֧c. 

-4,6% -49,8% 2,3% 6,4% 

MobiFone 15.000 

MobiFone là m t֥ trong ba nhà cung 

cӸp d c֗h v  ֱņTDņ ln֧ nhӸt Vi t֓ Nam. 

NŁm 2016, MobiFone th©m nhԀp lǫnh 

v cֽ truyԚn hình v i֧ khoӶng ĽӺu tҼ 400 

tri u֓ USD vào công ty Audio Visual 

Global (AVG). 

10,4% 10,4% 22,4% 35,7% 

Petrolimex 12.938 

Petrolimex là m t֥ trong nh nֻg doanh 

nghi p֓ h¨ng ĽӺu lǫnh vcֽ phân ph i֝ 

xŁng dӺu tӴi Vi t֓ Nam v i֧ th  ֗phӺn lên 

ĽԒn 50%.  Công ty s  ֫h uֻ mӴng lҼi֧ 

phân ph i֝ r n֥g nhӸt v i֧ 2.352 trӴm 

xŁng v¨ 4.000 ĽӴi lý. 

-22,0%** 55,7%** N/A N/A 

Vietnam Airlines 11.199 

Vietnam Airlines trҼc֧ Ľ©y l¨ mt֥ 
doanh nghi p֓ nh¨ nҼc֧ chuyên cung 
cӸp d c֗h v  ֱ vԀn chuyԜn hành khách 
ĽҼ֩ng hàng không. Ngày 10/06/2010, 
Vietnam Airlines chính th cֵ tr  ֫thành 
thành viên th  ֵ mҼ֩ i c aֳ Liên minh 
H¨ng kh¹ng SkyTeam, qua Ľ· n©ng 
s  ֝ĽiԜm ĽԒn trên toàn thԒ gi i֧ lên trên 
1000 thông qua h p֯ tác v i֧ c§c Ľi֝ 
tác. Vào cu i֝ nŁm 2015, Vietnam 
Airlines l¨ h«ng h¨ng kh¹ng c· lҼn֯g 
hành khách vԀn chuyԜn l n֧ nhӸt c aֳ 
Vi t֓ Nam. 

-4,5% 207% 0,6% 4,2% 
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VP Bank 8.056 

Thành lԀp nŁm 1993, VP Bank l¨ m t֥ 

trong nh nֻg ng©n h¨ng tҼ nh©n ĽӺu 

tiên tӴi Vi t֓ Nam. Hi n֓ ngân hàng có 

213 chi nhanh v¨ vŁn ph¸ng. Ng©n 

h¨ng cȈng s ֫ h uֻ FE Credit, m t֥ 

công ty tài chính tiêu dùng, hi n֓ dӾn 

ĽӺu lǫnh vcֽ này. 

92,4%*** 91,1% 1,2% 17,9% 

T n֡g Công Ty DӺu 
Vi t֓ Nam 

~8.000 

PV Oil Ľֵng thֵ hai vԚ lǫnh vֽc b§n lԎ 

xŁng dӺu tӴi Vi֓t Nam v֧i th֗ phӺn 

22% v¨ mӴng lҼ֧i r֥ng khԂp cӶ nҼ֧c 

(500 trӴm xŁng v¨ 3.000 ĽӴi lĨ). 

-23,2% N/A N/A N/A 

Công ty hàng tiêu 
dùng Masan 

5.352 

 

Công ty Hàng tiêu dùng Masan là m t֥ 

nhà sӶn xuӸt hàng tiêu dùng nhanh 

v i֧ c§c thҼҺng hiu֓ ĽҼc֯ Ҽa chun֥g 

và danh m cֱ sӶn phӼm g m֟ nҼ֧c 

mԂm, nҼc֧ tҼҺng, m³ Łn liԚn, và 

nҼ֧c khoáng. 

0,9% -13,6% 16,0% 22,0% 

Vinatex 5.000 

Vinatex, trҼc֧ Ľ©y l¨ doanh nghip֓ 

nh¨ nҼc֧, hi n֓ là doanh nghi p֓ d t֓ 

may l n֧ nhӸt Vi t֓ Nam v i֧ doanh thu 

2015 ĽӴt 665 tri u֓ USD. Vinatex tham 

giavao2 c§c lǫnh vcֽ nhҼ sӶn xuӸt và 

xuӸt nhԀp khӼu d t֓ may. Công ty hoӴt 

Ľ֥ng trong toàn b  ֥ chu i֣ giá tr  ֗ d t֓ 

may t  ַ s i֯ ĽԒn may mԊc. Công ty 

cȈng nԂm c  ֡ phӺn tӴi m t֥ s  ֝ doanh 

nghi p֓ d t֓ may l n֧ trong nҼc֧ nhҼ 

Vi t֓ TiԒn (48%), Hanosimex (53%), 

May 10 (36%) và Nhà Bè (28%). 

12,6% 22,4% 2,9% 7,7% 

VEAM 4.901 

VEAM là m t֥ doanh nghi p֓ nah2 

nҼ֧c hoӴt Ľn֥g ch  ֳyԒu trong lǫnh vcֽ 

sӶn xuӸt xe tӶi và máy móc nông 

nghi p֓. VEAM nԂm c  ֡phӺn tӴi Toyota 

Vietnam, Honda Vietnam và Ford 

Vietnam, qua Ľ· thu vԚ l i֯ nhuԀn l n֧ 

t  ַc§c c¹ng ty n¨y ĽԜ b½ ĽԂp cho l  ֣t  ַ

hoӴt Ľn֥g c t֝ lõi.  

15,9% 31,3% 25,6% 28,7% 

Thaco 3.845 

THACO l¨ c¹ng ty h¨ng ĽӺu trong lǫnh 

v cֽ sӶn xuӸt, lԂp ráp và phân ph i֝ xe 

thҼҺng mӴi (xe tӶi v¨ xe bus) cȈng 

nhҼ xe d ֱ l c֗h cho Kia (Hàn Qu c֝), 

Mazda (NhԀt BӶn) và Peugeot (Châu 

Âu). H  ֓th n֝g phân ph i֝ bao g m֟ 89 

ph¸ng trҼng b¨y v¨ 56 nh¨ ph©n phi֝ 

trên cӶ nҼ֧c. 

89,2% 115,4% 23,0% 48,4% 

Vietjet Air 3.000 

L¨ h«ng h¨ng kh¹ng tҼ nh©n ĽӺu tiên 

c aֳ Vi t֓ Nam v¨ cȈng l¨ nhân t  ֝kích 

th²ch lǫnh vcֽ hàng không giá rԎ trong 

khu v cֽ, Vietjet Air tԀn d nֱg ĽҼc֯ s  ֽ

bùng n  ֡ c aֳ ngành hàng không Vi t֓ 

Nam cȈng nhҼ vic֓ ngҼi֩ Vi t֓ Nam 

du l c֗h v¨ kh§ch nҼc֧ ngo¨i ĽԒn Vi t֓ 

Nam ng¨y c¨ng tŁng. CӴnh tranh ngày 

càng gay gԂt Ľi֝ v i֧ các tuyԒn bay 

cu c֝ tԒ và vi c֓ nhanh chóng m  ֫r n֥g 

128% 225% 11,9% 75,9% 

http://www.vcsc.com.vn/


 

See important disclosure at the end of this document www.vcsc.com.vn | VCSC<GO> 06/01/2017 | 72 

HOLD 
Ľ֥ i bay khiԒn khӶ nŁng sinh li֩ trong 

dài hӴn có thԜ b  ֗ Ӷnh hҼn֫g. Tuy 

nhiên, th  ֗trҼ֩ng trong nҼc֧ sԐ là tác 

nh©n ch²nh k²ch th²ch tŁng trҼn֫g cho 

Vietjet Air trong 3 nŁm ti֧. 

FPT Telecom 1.245 

FPT Telecom cung cӸp d c֗h v  ֱ vi n֑ 
thông và tr cֽ tuyԒn. PhӺn l n֧ d c֗h v  ֱ
vi n֑ thông là d c֗h v  ֱbŁng th¹ng rn֥g, 
trong Ľ· FPT Telecom c· th ֗ phӺn 
20,5% tӴi lǫnh vcֽ Internet bŁng th¹ng 
r n֥g, trong khi d c֗h v  ֱtr cֽ tuyԒn Ľ·ng 
góp khoӶng 8% t n֡g doanh thu. 

15,4% 12,5% 11,1% 32,0% 

* S  ֝li u֓ ĽҼc֯ d aֽ trên báo cáo tài chính 2015 
** 9 th§ng ĽӺu nŁm 2016 so v֧i c½ng kȢ nŁm ngo§i 
*** L֯i nhuԀn tַ HņKD trҼ֧c dֽ ph¸ng 

Ngu֟n: VCSC 

 

C§c c֡ phiԒu xŁng dӺu sԐ IPO/ni°m yԒt 

D©n s֝, Ľ¹ th֗ h·a, thu nhԀp tŁng v¨ tŁng trҼ֫ng GDP cao k²ch th²ch nhu cӺu xe m§y v¨ ¹-tô. 

Vi֓t Nam c· tׁ l֓ s֫ hֻu ¹-t¹ thӸp nhӸt thԒ gi֧i. NŁm 2015, cֵ 1.000 ngҼ֩i Vi֓t Nam th³ ch֕ 

c· 21,5 ngҼ֩i s֫ hֻu ¹-t¹, so v֧i 43 tӴi Indonesia. 

SӶn xuӸt c¹ng nghi֓p tŁng trҼ֫ng mӴnh (7,5% nŁm 2015) Ľ« khiԒn vԀn chuyԜn bԄng xe tӶi v¨ 

t¨u tŁng v¨ k²ch th²ch nhu cӺu xŁng dӺu. Nhu cӺu vԀn chuyԜn ĽҼ֩ng b֥ cֳa Vi֓t Nam dֽ kiԒn 

sԐ tŁng trung b³nh 7,5% trong giai ĽoӴn 2016-2020. Ngo¨i ra, c§c hoӴt Ľ֥ng sӶn xuӸt tŁng cao 

cȈng k²ch th²ch nhu cӺu dӺu diesel v¨ nhi°n li֓u.  

Ti°u thֱ dӺu tӴi Vi֓t Nam ĽӴt 1,96 th½ng/ngҼ֩i nŁm 2015, v¨o loӴi thӸp nhӸt ņ¹ng Nam Ć. 

Ti°u thֱ xŁng dӺu cֳa Vi֓t Nam dֽ b§o sԐ ĽӴt tŁng trҼ֫ng k®p h¨ng nŁm 6,8% trong giai ĽoӴn 

2016-2025, tַ 397.500 th½ng/ng¨y l°n 719.260 th½ng/ng¨y. 
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Hình 91: Tiêu th  ֱdӺu tinh luy n֓ 

 

Ngu֟n: BMI & VCSC 

Tַ nŁm 2015 tr֫ Ľi, Ch²nh phֳ Ľ« n֧i l֛ng m֥t s֝ ch²nh s§ch vԚ cung cӸp xŁng dӺu, qua Ľ· 

gi¼p c§c doanh nghi֓p hoӴt Ľ֥ng trong lǫnh vֽc n¨y cӶi thi֓n Ľ§ng kԜ khӶ nŁng sinh l֩i. V³ dֱ, 

tַ th§ng 11/2014 tr֫ Ľi, chi ph² xŁng theo quy Ľ֗nh tŁng mӴnh 1.050VND/l²t v¨ gi§ b§n lԎ ĽҼ֯c 

t²nh tr°n cҺ s֫ 2 tuӺn thay v³ 4 tuӺn nhҼ trҼ֧c Ľ©y. 

TԀp Ľo¨n XŁng dӺu Vi֓t Nam (Petrolimex): Petrolimex ĽҼ֯c th¨nh lԀp nŁm 1956 v¨ thֽc 

hi֓n IPO nŁm 2012. C¹ng ty dֽ kiԒn sԐ ni°m yԒt tr°n s¨n HSX trong QuĨ 1/2017. V֝n c֡ phӺn 

l¨ 12.900 tׁ Ľ֟ng. CҺ cӸu c֡ Ľ¹ng cֳa Petrolimex hi֓n nhҼ sau: Ch²nh phֳ nԂm 75,9%,  JX 

Nippon Oil & Energy  nԂm 8%, 12% l¨ c֡ phiԒu qu׃ v¨ tׁ l֓ lҼu h¨nh tֽ do l¨ 4,1%. 

Petrolimex l¨ doanh nghi֓p h¨ng ĽӺu trong lǫnh vֽc ph©n ph֝i xŁng dӺu tӴi Vi֓t Nam v֧i th֗ 

phӺn l°n ĽԒn 50%. C¹ng ty nԂm giֻ mӴng lҼ֧i ph©n ph֝i r֥ng nhӸt v֧i 2.352 trӴm xŁng v¨ 

4.000 ĽӴi lĨ. Petrolimex hoӴt Ľ֥ng trong 4 lǫnh vֽc: (1) ph©n ph֝i, kinh doanh xŁng v¨ dӺu 

diesel v֧i 86% doanh thu; (2) kinh doanh h·a chӸt, nhֽa ĽҼ֩ng v¨ kh² h·a l֛ng; (3) vԀn chuyԜn 

v¨ bӶo hiԜm xŁng dӺu; (4) ĽӺu tҼ v¨o c§c lǫnh vֽc c· li°n quan nhҼ thiԒt kԒ, sӶn xuӸt trang 

thiԒt b֗ xŁng dӺu. 

Trong 9 th§ng ĽӺu nŁm 2016, doanh thu v¨ l֯i nhuԀn r¸ng cֳa c¹ng ty ĽӴt lӺn lҼ֯t 88.000 tׁ 

Ľ֟ng, giӶm 22% so v֧i c½ng kȢ nŁm 2015, v¨ 2.960 tׁ Ľ֟ng, tŁng 55,7%. Petrolimex nԂm giֻ 

lҼ֯ng tiԚn mԊt l֧n, v֧i tׁ l֓ Ľ¸n bӼy t²nh ĽԒn ng¨y 30/09/2016 l¨ 0,1 lӺn. Gi§ c֡ phiԒu tr°n th֗ 

trҼ֩ng OTC l¨ 36.000VND, v֧i P/E trҼ֯t 12 th§ng tҼҺng ֵng l¨ 10,2 lӺn. Ch¼ng t¹i nhԀn thӸy 

c§c doanh nghi֓p xŁng dӺu kh§c trong khu vֽc giao d֗ch tӴi mֵc P/E trҼ֯t 12 th§ng l¨ 18 lӺn. 

T֡ng C¹ng ty DӺu Vi֓t Nam (PV Oil): PV Oil ĽҼ֯c th¨nh lԀp th§ng 06/2008 tr°n cҺ s֫ s§p 

nhԀp PetroVietnam Trading Corp-Petechim (1994) và PetroVietnam Oil Processing & 

Distribution company (PDC, 1996). PV Oil dֽ kiԒn sԐ thֽc hi֓n IPO trong QuĨ 2/2017 v¨ sau 

Ľ· ni°m yԒt tr°n s¨n UPCoM. ņ֗nh gi§ v֝n chֳ s֫ hֻu tӴi th֩i ĽiԜm 2015 ĽӴt khoӶng 431 tri֓u 

USD. SԐ c· 49% c֡ phӺn ĽҼ֯c ch¨o b§n cho nh¨ ĽӺu tҼ chiԒn lҼ֯c, nh¨ ĽӺu tҼ c¹ng v¨ nh©n 

viên. 

PV Oil Ľֵng thֵ hai trong lǫnh vֽc b§n lԎ v¨ ph©n ph֝i xŁng dӺu tӴi Vi֓t Nam v֧i th֗ phӺn 22% 

v¨ mӴng lҼ֧i ph©n ph֝i tr°n cӶ nҼ֧c (500 trӴm xŁng v¨ 3.000 ĽӴi lĨ). Ba lǫnh vֽc ch²nh cֳa 

PV Oil bao g֟m (1) chԒ biԒn v¨ ph©n ph֝i xŁng dӺu (76% doanh thu); (2) Giao d֗ch qu֝c tԒ 

(20% doanh thu); v¨ (3) cung cӸp v¨ xuӸt khӼu dӺu th¹ v¨ c§c hoӴt Ľ֥ng kh§c (4% doanh thu). 

NŁm 2015, doanh thu v¨ l֯i nhuԀn r¸ng ĽӴt lӺn lҼ֯t 50.900 tׁ Ľ֟ng, giӶm 21,8% so v֧i nŁm 

2014 v¨ 674 tׁ Ľ֟ng, so v֧i l֣ 900 tׁ Ľ֟ng nŁm 2014. 

C¹ng ty L֙c h·a dӺu B³nh SҺn (BSR): BSR, m֥t c¹ng ty con cֳa PetroVietnam, ĽҼ֯c th¨nh 

lԀp nŁm 2008 ĽԜ ĽiԚu h¨nh v¨ quӶn lĨ nh¨ m§y l֙c dӺu Dung QuӸt. C¹ng ty dֽ kiԒn sԐ thֽc 

hi֓n IPO v¨o cu֝i nŁm 2017 v¨ nhiԚu c¹ng ty nҼ֧c ngo¨i, trong Ľ· c· PTT Public Company 

Limited, Gazprom Neft v¨ m֥t s֝ c¹ng ty kh§c cֳa Nga v¨ Singapore Ľ« t֛ ra quan t©m ĽԒn 
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vi֓c mua c֡ phӺn chiԒn lҼ֯c tӴi BSR. LҼ֯ng c֡ phӺn dֽ kiԒn ch¨o b§n sԐ l°n ĽԒn 35% v¨ 

công ty sau Ľ· sԐ cӺn ni°m yԒt tr°n s¨n UPCoM. ņԒn cu֝i nŁm 2015, v֝n c֡ phӺn cֳa BRS 

v¨o khoӶng 29.600 tׁ Ľ֟ng. 

C¹ng ty dֽ kiԒn sԐ tŁng c¹ng suӸt nh¨ m§y l֙c ĽӺu tַ 6,5 tri֓u tӸn l°n 10 tri֓u tӸn. V֝n ĽӺu tҼ 

theo Ҽ֧c t²nh tַ 1 tׁ USD ĽԒn 2 tׁ USD. 

Nh¨ m§y l֙c dӺu Dung QuӸt, hi֓n l¨ nh¨ m§y l֙c dӺu duy nhӸt tӴi Vi֓t Nam, hi֓n Ľ§p ֵng 30% 

nhu cӺu xŁng dӺu cӶ nҼ֧c. Nh¨ m§y l֙c dӺu th¹ tַ m֛ BӴch H֡ ĽԜ sӶn xuӸt sӶn phӼm cu֝i 

c½ng l¨ xŁng dӺu A92, A95, nhi°n li֓u m§y bay, kh² h·a l֛ng, dӺu diesel, dӺu nhi°n li֓u, v¨ 

propylene/polypropylene. 

NŁm 2015, c¹ng ty ĽӴt KQLN Ӹn tҼ֯ng v֧i doanh thu v¨ l֯i nhuԀn r¸ng ĽӴt lӺn lҼ֯t 94.400 tׁ 

Ľ֟ng, giӶm 26,1% so v֧i nŁm 2014, v¨ 5.700 tׁ Ľ֟ng, tŁng 217,7%. T֡ng sӶn lҼ֯ng tŁng 

28,6% so v֧i nŁm 2014 l°n 7,2 tri֓u tӸn. ROE cȈng l°n ĽԒn 20,2%. KԒt quӶ sҺ b֥ gӺn Ľ©y cho 

thӸy doanh thu 2016 ĽӴt 72.500 tׁ Ľ֟ng, giӶm 23% so v֧i nŁm 2015 v³ sӶn lҼ֯ng giӶm 5,5% 

xu֝ng 6,8 tri֓u tӸn. Sang nŁm 2017, BSR ĽԚ ra mֱc ti°u doanh thu giӶm 14% do bӶo tr³ nh¨ 

m§y l֙c dӺu trong hai th§ng. 

C§c c֡ phiԒu Ľi֓n sԐ IPO/ni°m yԒt  

NhҼ ch¼ng t¹i Ľ« ĽԚ cԀp trong c§c phӺn CҺ h֥i ņӺu tҼ, Vi֓t Nam cӺn tŁng gӸp ba lӺn c¹ng 

suӸt trong 15 nŁm t֧i.  

T֡ng C¹ng ty ņi֓n lֽc DӺu kh² Vi֓t Nam (PV Power): PV Power l¨ m֥t c¹ng ty con cֳa 

PetroVietnam, ĽҼ֯c th¨nh lԀp th§ng 05/2007. PV Power dֽ kiԒn sԐ IPO v¨o giֻa nŁm 2017. 

Sau Ľ֯t IPO, c֡ phӺn cֳa PVN tӴi PV Power dֽ kiԒn sԐ giӶm tַ 100% xu֝ng 52% v¨ c¹ng ty 

sau Ľ· sԐ cӺn ni°m yԒt tr°n s¨n UPCoM. V֝n c֡ phӺn cֳa c¹ng ty t²nh ĽԒn cu֝i nŁm 2015 l¨ 

21.800 tׁ Ľ֟ng.   

PV Power l¨ nh¨ sӶn xuӸt Ľi֓n l֧n thֵ hai Vi֓t Nam, ch֕ sau EVN. PV Power hi֓n ĽiԚu h¨nh 

10 nh¨ m§y Ľi֓n v֧i t֡ng c¹ng suӸt 4.208MW, tҼҺng ĽҼҺng 11% t֡ng c¹ng suӸt Ľi֓n cֳa cӶ 

nҼ֧c. Ngu֟n doanh thu ch²nh cֳa c¹ng ty (91%-100% t֡ng doanh thu) l¨ sӶn xuӸt Ľi֓n, trong 

khi 10% c¸n lӴi tַ c§c d֗ch vֱ Ľi֓n. Trong giai Ľo¨n 2017-2025, c¹ng ty dֽ kiԒn sԐ x©y dֽng 

th°m ba nh¨ m§y Ľi֓n than v¨ ch²n nh¨ m§y Ľi֓n kh²; qua Ľ·, ĽԒn nŁm 2025, tŁng t֡ng c¹ng 

suӸt l°n tr°n 14.000MW. 

ROE 2015 cֳa PV Power ĽӴt 6,4% v¨ tׁ l֓ Ľ¸n bӼy l¨ 1,2%. SӶn lҼ֯ng Ľi֓n 2016 cֳa PV 

Power theo Ҽ֧c t²nh ĽӴt 21,2 tׁ kWh, xӸp x֕ nŁm 2015. C¹ng ty cȈng Ľ« c¹ng b֝ KQLN sҺ b֥ 

nŁm 2016, trong Ľ· doanh thu v¨ l֯i nhuԀn r¸ng ĽӴt lӺn lҼ֯t 26.500 tׁ Ľ֟ng, tŁng 14,2% so 

v֧i nŁm 2015, v¨ 1.600 tׁ Ľ֟ng, tŁng 15,1%. Sang nŁm 2017, PV Power ĽԚ ra mֱc ti°u t֡ng 

sӶn lҼ֯ng Ľi֓n sԐ l°n ĽԒn tr°n 21 tׁ kWh, doanh thu tr°n 29.000 tׁ Ľ֟ng, v¨ l֯i nhuԀn r¸ng 

1.400 tׁ Ľ֟ng. 

T֡ng c¹ng ty ņi֓n lֽc 3 (Genco 3): Genco 3 l¨ m֥t c¹ng ty con cֳa EVN, ĽҼ֯c th¨nh lԀp 

th§ng 06/2012 nhԄm t§i cҺ cӸu c§c nh¨ m§y nhi֓t Ľi֓n Ph¼ M׃ v¨ 11 c¹ng ty li°n kԒt. C¹ng ty 

dֽ kiԒn sԐ IPO nŁm 2017. KԒ hoӴch IPO Ľ« ĽҼ֯c tr³nh Ch²nh phֳ trong QuĨ 2/2016. Sau Ľ֯t 

IPO, c֡ phӺn cֳa EVN dֽ kiԒn sԐ giӶm tַ 100% xu֝ng 51% v¨ Genco 3 sau Ľ· sԐ cӺn ni°m 

yԒt tr°n s¨n UPCoM. V֝n c֡ phӺn cֳa Genco 3 t²nh ĽԒn cu֝i nŁm 2015 l¨ 12.600 tׁ Ľ֟ng. 

Trong s֝ ba c¹ng ty Genco cֳa EVN, Genco 3 l¨ c¹ng ty Ľi֓n c· c¹ng suӸt l֧n nhӸt. Genco 3 

hi֓n ĽiԚu h¨nh 5 nh¨ m§y nhi֓t Ľi֓n v¨ hai nh¨ m§y thֳy Ľi֓n v֧i t֡ng c¹ng suӸt 5.450MW, 

tҼҺng ĽҼҺng 14% c¹ng suӸt cӶ nҼ֧c. Doanh thu tַ sӶn xuӸt Ľi֓n chiԒm 99% t֡ng doanh thu. 

Trong giai ĽoӴn 2018-2022, c¹ng ty dֽ kiԒn sԐ x©y dֽng th°m hai nh¨ m§y m֧i v֧i t֡ng c¹ng 

suӸt l°n ĽԒn 3.300MW. 

Trong nŁm 2015, doanh thu v¨ l֯i nhuԀn r¸ng h֯p nhӸt cֳa Genco 3 lӺn lҼ֯ tĽӴt 28.200 tׁ 

Ľ֟ng, tŁng 5,7% so v֧i nŁm 2014, v¨ 204 tׁ Ľ֟ng, giӶm 60,8%. Genco 3 c· tׁ l֓ Ľ¸n bӼy l°n 

ĽԒn 8,1 lӺn. ROE ĽӴt 2,1%. 
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