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Kính gửi Quý độc giả,

Năm 2023 và 2024 là giai đoạn ghi nhận sự đan xen phức tạp của nhiều yếu tố tác động đến kinh 

tế toàn cầu, với những bất ổn và thách thức kéo dài do lạm phát dai dẳng, lãi suất cao, căng thẳng 

địa chính trị và sự dịch chuyển dòng vốn. Những “cơn gió ngược” từ bên ngoài này đã tạo ra hiệu 

ứng lan tỏa đến cả các nền kinh tế phát triển và mới nổi, khiến nhà đầu tư có xu hướng thận trọng 

hơn.

Tại Việt Nam, dù chịu ảnh hưởng từ các yếu tố toàn cầu, nền kinh tế vẫn thể hiện sức bật ấn 

tượng. Quốc gia duy trì một trong những tốc độ tăng trưởng GDP cao nhất khu vực Đông Nam Á, 

nhờ động lực từ sản xuất và xuất khẩu vững vàng, sự phục hồi mạnh mẽ của ngành du lịch và các 

hoạt động đầu tư gia tăng. Tuy nhiên, thị trường vốn kém sôi động, chênh lệch định giá và hạn 

chế trong các phương án thoái vốn vẫn là những trở ngại lớn đối với hoạt động đầu tư tư nhân.

Trong bối cảnh đó, Báo cáo Khảo sát Thị trường đầu tư tư nhân (PE) Việt Nam 2025 của chúng 

tôi nhằm tìm hiểu cách các nhà đầu tư đang thích nghi và điều chỉnh chiến lược. Mặc dù hoạt 

động giao dịch năm 2024 giảm 28% về số lượng và 87% về giá trị (phần lớn do thiếu vắng các 

thương vụ quy mô lớn), tâm lý thị trường đang dần cải thiện. Những dấu hiệu đầu năm 2025 cho 

thấy sự lạc quan trở lại, với xu hướng chuyển dịch từ chiến lược phòng thủ (tập trung vào tiết giảm 

chi phí) sang các chiến lược tăng trưởng, nhấn mạnh khả năng mở rộng, đổi mới sáng tạo và tạo 

giá trị thông qua công nghệ số.

Các lĩnh vực như chăm sóc sức khỏe, công nghệ, giáo dục và logistics tiếp tục thu hút sự quan 

tâm của nhà đầu tư, trong khi ứng dụng trí tuệ nhân tạo (AI) đang nhanh chóng định hình lại cách 

các quỹ PE tiếp cận thương vụ, quản trị danh mục và lên kế hoạch thoái vốn. Khi Việt Nam tiến 

gần hơn tới việc được công nhận là thị trường mới nổi, bối cảnh pháp lý ngày càng hoàn thiện 

cùng với sự ổn định vĩ mô được kỳ vọng sẽ củng cố thêm sức hấp dẫn dài hạn của thị trường này.

Với những phản hồi sâu sắc từ các chuyên gia đang làm việc tại nhiều tổ chức trong lĩnh vực PE, 

chúng tôi tin rằng báo cáo này sẽ mang đến góc nhìn độc đáo về thị trường trong những năm đầy 

biến động. Chúng tôi xin chân thành cảm ơn tất cả các nhà đầu tư đã tham gia khảo sát và đóng 

góp ý kiến quý báu.

Do hạn chế về thời gian và khuôn khổ báo cáo, một số nội dung chưa thể được trình bày chuyên 

sâu. Nếu Quý vị quan tâm đến bất kỳ chủ đề nào, xin vui lòng liên hệ với chúng tôi để được trao 

đổi thêm.

Grant Thornton Việt Nam
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Triển vọng thị trường

Việt Nam bước vào năm 2025 trên đà tăng trưởng kinh tế mạnh mẽ, 

với mức tăng GDP 7,09% năm 2024, cao nhất khu vực Đông Nam Á. 

Động lực tăng trưởng đến từ sản xuất công nghiệp, xuất khẩu, sự 

phục hồi ngành du lịch, cùng với dòng vốn đầu tư FDI gia tăng. Tổng 

vốn FDI đăng ký đạt 38,2 tỷ USD, tập trung chủ yếu vào các lĩnh vực 

chế biến chế tạo, bất động sản, sản xuất và phân phối điện. Dù thị 

trường vốn còn nhiều biến động, niềm tin nhà đầu tư vẫn duy trì nhờ 

kinh tế vĩ mô ổn định và kỳ vọng về việc Việt Nam được nâng hạng lên 

thị trường mới nổi. Sự phát triển nhanh chóng của nền kinh tế số, ứng 

dụng trí tuệ nhân tạo (AI), cùng kế hoạch xây dựng Trung tâm Tài 

chính Quốc tế càng củng cố vai trò của Việt Nam như một trung tâm 

hấp dẫn đầu tư trong khu vực.

Định giá

Định giá tại Việt Nam trong năm 2024 giảm theo xu hướng chung 

của toàn cầu, phản ánh tâm lý thận trọng của các nhà đầu tư PE 

trong bối cảnh kinh tế vĩ mô đối mặt với nhiều thách thức. Tuy 

nhiên, tâm lý thị trường cho năm 2025 đang dần cải thiện: 94% nhà 

đầu tư PE tham gia khảo sát kỳ vọng hệ số định giá sẽ tăng, được 

thúc đẩy bởi tiềm năng tăng trưởng mạnh mẽ hơn, điều kiện vĩ mô 

được cải thiện và các cải cách kinh tế đang tiếp tục triển khai. Dù 

những bất ổn toàn cầu và xu hướng lãi suất vẫn là các rủi ro chính, 

các yếu tố nền tảng vững chắc và triển vọng chính sách của Việt 

Nam tiếp tục củng cố niềm tin của nhà đầu tư.

Tổng quan các thương vụ đầu tư

Thị trường PE tại Việt Nam tiếp tục đối mặt với nhiều thách thức trong 

năm 2024, chỉ ghi nhận 31 thương vụ với tổng giá trị 326 triệu USD, 

sụt giảm mạnh so với năm 2023 do thiếu vắng các giao dịch quy mô 

lớn. Ngành công nghệ dẫn đầu về số lượng thương vụ, trong khi bán 

lẻ và y tế đứng đầu về giá trị. Những tín hiệu đầu năm 2025 cho thấy 

sự lạc quan trở lại, nổi bật là thương vụ huy động vốn 70 triệu USD 

của Techcoop, một trong những thương vụ công nghệ nông nghiệp 

lớn nhất Đông Nam Á.

Kế hoạch tạo giá trị

Kết quả khảo sát cho thấy ưu tiên trong kế hoạch tạo giá trị của các 

quỹ PE tại Việt Nam đang dịch chuyển, từ ổn định và tiết giảm chi 

phí (2023-2024) sang tăng trưởng và mở rộng quy mô (2025-2026). 

Sự thay đổi này phản ánh niềm tin của nhà đầu tư vào triển vọng vĩ 

mô và sự phục hồi của thị trường Việt Nam. Trong tương lai, các 

chiến lược tạo giá trị sẽ tập trung vào mở rộng thị trường, cải thiện 

quản trị và chuyển đổi số, thay thế cho các ưu tiên trước đây như tái 

cấu trúc và quản lý dòng tiền.

Các ngành hấp dẫn

Y tế, công nghệ và giáo dục là những lĩnh vực được kỳ vọng là ưu tiên 

của lĩnh vực đầu tư PE tại Việt Nam trong năm tới, phản ánh xu hướng 

tập trung vào các ngành có tiềm năng tăng trưởng cao, bền vững và 

dễ mở rộng quy mô. Sự quan tâm này phù hợp với sự thay đổi trong 

hành vi tiêu dùng, quá trình chuyển đổi số và nhu cầu nâng cao kỹ 

năng cho lực lượng lao động. Bên cạnh đó, vận tải và logistics cũng 

tiếp tục thu hút dòng vốn nhờ vai trò ngày càng quan trọng của Việt 

Nam trong chuỗi cung ứng toàn cầu.

Thoái vốn

Thoái vốn vẫn là một thách thức đối với các quỹ PE tại Việt Nam, khi 

64% nhà đầu tư dự báo sẽ phải trì hoãn ít nhất một năm do chênh 

lệch định giá và biến động thị trường. Dù gặp khó khăn về thời điểm 

thoái vốn, triển vọng lợi suất vẫn tích cực, với hơn 75% nhà đầu tư kỳ 

vọng tỷ suất hoàn vốn nội bộ (IRR) vượt 20%. Hiện tại, bán cho đối 

tác chiến lược và bán thứ cấp là các phương án được ưu tiên hơn, 

trong khi IPO ngày càng mất sức hút do quy định niêm yết khắt khe 

hơn và hạn chế tiếp cận của nhà đầu tư nước ngoài.

Huy động vốn

Năm 2024, 64% trong số các nhà quản lý quỹ PE có tiến hành huy 

động vốn năm 2024 đã không đạt được mục tiêu đề ra. Những thách 

thức chính bao gồm việc các Nhà đầu tư góp vốn (LPs) cắt giảm tỷ 

trọng phân bổ vốn vào nhóm các thị trường cận biên, biến động vĩ mô 

và thời gian thoái vốn kéo dài. Tuy nhiên, triển vọng năm 2025 khá tích 

cực khi gần một nửa số người được khảo sát kỳ vọng hoạt động huy 

động vốn sẽ tăng trưởng trên 15% nhờ điều kiện vĩ mô được cải thiện, 

khẩu vị rủi ro của LPs gia tăng và kỳ vọng Việt Nam được nâng hạng 

lên thị trường mới nổi.

AI và chuyển đổi số

Việc ứng dụng trí tuệ nhân tạo (AI) trong các quỹ PE tại Việt Nam 

đang tăng mạnh, với 82% nhà đầu tư đánh giá AI là yếu tố quan 

trọng và 85% đã hoặc đang có kế hoạch áp dụng các công cụ AI. 

AI được kỳ vọng sẽ thay đổi cách tạo giá trị, đặc biệt trong quản lý 

danh mục đầu tư, tìm kiếm cơ hội và thẩm định giao dịch. Xu 

hướng này cho thấy sự dịch chuyển từ tối ưu hóa vận hành sang 

tận dụng công nghệ để nâng cao khả năng ra quyết định và tạo lợi 

thế cạnh tranh.

Tóm tắt chính
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GDP và CPI năm 2024 giữa các nước ASEAN 5 và 

Việt Nam
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Tổng vốn đăng ký

38.23 Tỷ USD 3.0%

Tổng vốn giải ngân

25.35 Tỷ USD 9.4%

Top nhà đầu tư

Singapore 

10.2 Tỷ USD ~26.7%

Hàn Quốc

7.1 Tỷ USD ~18.6%

Trung Quốc

6.5 Tỷ USD ~17.0%

Top ngành đầu tư

Sản xuất và phân phối điện

9%

Bất động sản

17%

Chế biến chế tạo

67%

Đơn vị: %

31/12/202430/06/2024

Việt Nam đã đạt được những dấu mốc kinh tế quan trọng trong năm 2024, đặt nền tảng vững chắc 

cho tăng trưởng bền vững trong năm 2025 và những năm tiếp theo

Cập nhật kinh tế Việt Nam

Năm 2024, Việt Nam tiếp tục là thị trường tăng trưởng cao với 

mức tăng GDP đạt 7,09% - dẫn đầu khu vực Đông Nam Á, 

được thúc đẩy bởi xuất khẩu sản xuất, tiêu dùng và đầu tư, 

trong khi lạm phát được kiểm soát ở mức 3,63%. Dựa trên đà 

tăng trưởng mạnh mẽ này, vào tháng 2/2025, Chính phủ đã 

nâng mục tiêu GDP lên 8%, tạo tiền đề cho khả năng tăng 

trưởng hai con số trong những năm tới.

Kinh tế tăng trưởng mạnh mẽ

Dù dòng vốn FDI tăng mạnh, thị trường vốn lại trải qua nhiều 

biến động ngắn hạn, với giá trị bán ròng của nhà đầu tư nước 

ngoài lên tới 3,8 tỷ USD trong năm 2024. Nguyên nhân chủ 

yếu đến từ lãi suất cao của FED, đồng USD mạnh lên so với 

VND và sự dịch chuyển dòng vốn toàn cầu. Tình trạng kém 

sôi động của thị trường chứng khoán trong những năm gần 

đây, cùng với môi trường IPO trầm lắng, cũng đã ảnh hưởng 

nhất định đến hoạt động đầu tư PE, bao gồm sự thu hẹp trong 

định giá và hạn chế các lựa chọn niêm yết công khai cho các 

công ty trong danh mục đầu tư.

Tuy nhiên, việc Việt Nam được nâng hạng từ thị trường cận 

biên lên thị trường mới nổi được kỳ vọng sẽ tạo ra tác động 

lớn đến bức tranh tài chính quốc gia. Việc nâng hạng có thể 

mở ra dòng vốn ròng lên tới khoảng 30 tỷ USD vào năm 2030, 

qua đó cải thiện thanh khoản thị trường và khơi dậy lại tâm lý 

tích cực từ nhà đầu tư trong cả thị trường công và tư nhân.

Thị trường vốn

Việt Nam đã củng cố vị thế trong top 15 quốc gia đang phát 

triển thu hút FDI hàng đầu thế giới, với tổng vốn đăng ký đạt 

38,23 tỷ USD. Vốn FDI giải ngân cũng đạt mức cao kỷ lục 

25,35 tỷ USD, tăng 9,4% so với cùng kỳ năm trước. Các lĩnh 

vực thu hút FDI chủ chốt gồm chế biến chế tạo (67%), bất 

động sản (17%), sản xuất và phân phối điện (9%), qua đó 

khẳng định vai trò của Việt Nam như một trung tâm sản xuất 

chiến lược trong chuỗi cung ứng toàn cầu.

Làn sóng FDI tăng mạnh là tín hiệu cho thấy tăng trưởng bền 

vững theo ngành, đặc biệt trong các lĩnh vực hạ tầng, khu 

công nghiệp và sản xuất ứng dụng công nghệ.

Đầu tư trực tiếp nước ngoài - FDI

Việt Nam đang nhanh chóng nổi lên như một trung tâm trong 

khu vực về chất bán dẫn và trí tuệ nhân tạo (AI) nhờ sự hỗ trợ 

mạnh mẽ từ Chính phủ và sự quan tâm từ cộng đồng quốc tế.

Trong năm 2024, hai chính sách quan trọng đã được ban 

hành: Quyết định 1018/QĐ-TTg (Chiến lược phát triển ngành 

bán dẫn đến năm 2030, tầm nhìn 2050) và Quyết định 

1437/QĐ-TTg (Kế hoạch hành động quốc gia về kinh tế số). 

Đây được xem là những bước đi then chốt trong nỗ lực đưa 

Việt Nam trở thành một quốc gia chủ lực trong ngành bán dẫn 

toàn cầu.

Một cột mốc đáng chú ý là thương vụ NVIDIA mua lại VinBrain 

và thiết lập quan hệ hợp tác với Chính phủ nhằm xây dựng 

các trung tâm dữ liệu và AI - cho thấy cam kết đầu tư công 

nghệ dài hạn tại Việt Nam. Song song đó, Việt Nam cũng đang 

thúc đẩy phát triển lĩnh vực tài chính với kế hoạch xây dựng 

các Trung tâm Tài chính Quốc tế tại TP.HCM và Đà Nẵng, 

hướng tới mục tiêu trở thành trung tâm khu vực vào năm 2035 

và từng bước mở rộng quy mô toàn cầu.

Động lực tăng trưởng
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Công nghệ tài chính

Bất động sản

Chăm sóc sức khỏe

Tài chính

Khác

Công nghệ tiếp tục là ngành chủ đạo, hưởng 

lợi từ xu hướng số hóa trên toàn khu vực

ASEAN 5 và Việt Nam

Số lượng thương vụ đầu tư PE

Giá trị đầu tư PE được công bố (triệu USD)

12,884

7,269

2,105
975 1,069 785 681

8,918

4,124

1,343
2,582

646 134 88

7,821
6,424

526 326 69 255 221

Total Singapore Indonesia Vietnam Malaysia Philippines Thailand

2022 2023 2024

847

448

214

88
34 33 30

613

372

115
43 44 20 19

432

266

61 31 36 26 12

Total Singapore Indonesia Vietnam Malaysia Philippines Thailand

2022 2023 2024

Nguồn: S&P Capital IQ, GT tổng hợp và phân tích
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Giá trị đầu tư PE năm 2024 theo ngành Tổng số thương vụ PE trên toàn khu vực ASEAN tiếp tục xu 

hướng giảm, chỉ có 428 thương vụ trong năm 2024, so với 

612 thương vụ năm 2023 và 847 thương vụ năm 2022. Trong 

khi đó, quy mô giao dịch trung bình cũng giảm từ 13,9 triệu 

USD (2023) xuống còn 11,4 triệu USD (2024), phản ánh sự 

thận trọng gia tăng của nhà đầu tư trong bối cảnh kinh tế vĩ 

mô toàn cầu nhiều biến động.

Singapore và Indonesia vẫn là hai thị trường PE sôi động 

nhất, dù cũng ghi nhận sự sụt giảm về cả số lượng và giá trị 

thương vụ. Việt Nam ghi nhận 31 thương vụ, xếp sau 

Malaysia (36 thương vụ) nhưng cao hơn Thái Lan (12 thương 

vụ) và Philippines (26 thương vụ).

Ngành công nghệ dẫn đầu dòng vốn PE năm 2024, chiếm hơn 

53% tổng giá trị thương vụ, được thúc đẩy bởi nhu cầu ngày 

càng cao với điện toán đám mây và AI. Sự phát triển nhanh 

chóng của AI đang thúc đẩy tốc độ ứng dụng điện toán đám 

mây và gia tăng áp lực lên lưu trữ dữ liệu - khiến các công ty 

phần mềm AI và trung tâm dữ liệu trở thành điểm đến đầu tư 

hấp dẫn.

Các ngành khác như bất động sản (24%), y tế (4%) và dịch vụ 

tài chính (2%) đóng vai trò bổ trợ, nhưng thu hút lượng vốn 

thấp hơn đáng kể.

Tổng quan thị trường đầu tư PE
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Tổng quan thị trường đầu tư PE

Nguồn: S&P Capital IQ và GT tổng hợp, phân tích

Việt Nam

Các thương vụ PE tại Việt Nam qua các năm Các thương vụ PE tại Việt Nam qua các quý
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1,094 2,117 975 2,582 326 
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Giá trị công bố (Triệu USD)

Số lượng giao dịch

12 237
26

52 76
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Q1 2024 Q2 2024 Q3 2024 Q4 2024 Q1 2025

Giá trị công bố (Triệu USD)

Số lượng giao dịch

Từ năm 2023 đến 2024, thị trường đầu tư PE ghi nhận xu 

hướng chững lại rõ rệt.

Năm 2023, tổng giá trị giao dịch đạt mức cao nhất trong 

vòng 5 năm, được thúc đẩy bởi một số thương vụ tiêu 

biểu, bao gồm:

• Sumitomo Mitsui Banking Corporation mua lại 15% cổ 

phần của VPBank với gần 1,5 tỷ USD - thương vụ PE 

lớn nhất trong lĩnh vực tài chính.

• Thomson Medical Group Limited đầu tư 400 triệu 

USD vào Far East Medical Vietnam Limited - một 

thương vụ mang tính bước ngoặt trong lĩnh vực y tế.

• Bain Capital rót 250 triệu USD vào Masan Group -

một tên tuổi lớn trong ngành hàng tiêu dùng tại Việt 

Nam.

• KKR đầu tư 120 triệu USD vào EQuest Group, một 

trong những đơn vị giáo dục hàng đầu tại Việt Nam.

Trái ngược với năm trước, năm 2024 không ghi nhận các 

thương vụ quy mô lớn, dẫn đến tổng giá trị giao dịch 

được công bố sụt giảm mạnh so với năm 2023, mặc dù 

số lượng thương vụ chỉ giảm nhẹ.

• Trong suốt năm 2024, hoạt động giao dịch diễn ra 

tương đối ổn định theo quý, với trung bình từ 7 đến 9 

thương vụ hoàn tất mỗi quý.

• Một trong những thương vụ có giá trị đáng chú ý 

trong quý 2/2024 là khoản đầu tư của Warburg 

Pincus vào chuỗi bệnh viện Xuyên Á.

Tín hiệu tích cực hơn xuất hiện trong quý 1 năm 2025: thị 

trường đầu tư PE ghi nhận 5 thương vụ hoàn tất với tổng 

giá trị 76 triệu USD. Mặc dù số lượng thương vụ thấp hơn 

cùng kỳ năm trước, giá trị trung bình mỗi thương vụ lại 

tăng mạnh, cho thấy niềm tin của nhà đầu tư đang dần 

hồi phục.

Dòng vốn PE vẫn quan tâm đến Việt Nam nhưng với quy mô thương vụ nhỏ hơn trong năm 2024
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Tổng quan thị trường đầu tư PE
Việt Nam

Giá trị đầu tư PE theo ngành 

Nguồn: S&P Capital IQ, GT tổng hợp và phân tích
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Công nghệ (bao gồm CNTT, Công nghệ tài chính, Dịch vụ 

truyền thông), y tế và bán lẻ là những ngành thể hiện khả năng 

chống chịu tốt nhất trong năm 2024, khi liên tục thu hút sự 

quan tâm từ giới đầu tư.

Ngành công nghệ dẫn đầu về số lượng thương vụ, chiếm tới 

65% tổng số giao dịch - cho thấy sức hút mạnh mẽ từ các quỹ 

PE, được thúc đẩy bởi làn sóng trí tuệ nhân tạo (AI) và nhu 

cầu ngày càng tăng về hạ tầng số. Tuy nhiên, lĩnh vực này chỉ 

chiếm 25% tổng giá trị thương vụ, với quy mô trung bình mỗi 

giao dịch dao động từ 4-5 triệu USD, cho thấy rằng phần lớn 

khoản đầu tư vẫn ở giai đoạn sớm với quy mô còn tương đối 

nhỏ.

Ngược lại, hai lĩnh vực bán lẻ và y tế - dù chỉ ghi nhận tổng 

cộng 4 thương vụ - lại đóng góp gần 70% tổng giá trị giao 

dịch. Một thương vụ đáng chú ý là khoản đầu tư của Warburg 

Pincus vào chuỗi bệnh viện Xuyên Á. Tập đoàn PE toàn cầu 

này có lịch sử đầu tư mạnh mẽ tại Việt Nam, từng rót vốn vào 

Techcombank (370 triệu USD), Masan Group (100 triệu USD), 

Vincom Retail (300 triệu USD) và Novaland (250 triệu USD).

Xuyên Á hiện là một trong những chuỗi bệnh viện tư nhân lớn 

nhất Việt Nam, đang mở rộng hiện diện tại các tỉnh thành trọng 

điểm với quy mô khoảng 4.000 giường bệnh nội trú. Mặc dù 

giá trị thương vụ không được công bố chính thức, nhưng dựa 

trên quy mô đầu tư trước đây của Warburg Pincus tại Việt 

Nam, giao dịch này được ước tính nằm trong khoảng 100-150 

triệu USD.

Trong lĩnh vực bán lẻ, một thương vụ đáng chú ý trong năm 

2024 là khoản đầu tư của Công ty Quản lý Đầu tư CDH vào 

chuỗi Bách Hóa Xanh. CDH - một quỹ đầu tư PE đến từ Trung 

Quốc, nổi tiếng với chiến lược tập trung vào các lĩnh vực 

truyền thống như hàng tiêu dùng và sản xuất - đã có bước đi 

chiến lược vào thị trường bán lẻ Việt Nam thông qua thương 

vụ này. Theo Reuters, thương vụ có giá trị khoảng 72 triệu 

USD.

Bên cạnh đó, giáo dục và năng lượng tái tạo tiếp tục là những 

lĩnh vực thu hút sự quan tâm lớn, chủ yếu nhờ vào triển vọng 

tăng trưởng tiêu dùng, nhận thức ngày càng cao về chăm sóc 

sức khỏe và xu hướng nhân khẩu học dài hạn thuận lợi tại 

Việt Nam.

Hướng đến năm 2025, những tín hiệu ban đầu cho thấy có 

thể xuất hiện sự dịch chuyển trong xu hướng đầu tư công 

nghệ, đặc biệt về quy mô thương vụ.

Một ví dụ tiêu biểu là Techcoop, một startup agritech của Việt 

Nam, đã gọi vốn thành công vòng Series A trị giá 70 triệu 

USD vào tháng 2/2025, bao gồm 28 triệu USD vốn cổ phần và 

42 triệu USD vay nợ. Đây được xem là một trong những 

thương vụ Series A lớn nhất trong lĩnh vực nông nghiệp công 

nghệ tại Đông Nam Á tính đến nay. Vòng gọi vốn này do TNB 

Aura (Singapore) và Ascend Vietnam Ventures (Việt Nam) 

dẫn dắt - hai nhà đầu tư đã từng rót 5 triệu USD vào vòng hạt 

giống của Techcoop vào tháng 3/2024.

Sự thành công trong việc huy động vốn của Techcoop cho 

thấy khẩu vị đầu tư đang gia tăng đối với các thương vụ công 

nghệ quy mô lớn, báo hiệu năm 2025 có thể chứng kiến sự 

dịch chuyển rõ nét sang các khoản đầu tư lớn hơn, khi các 

công ty công nghệ tại Việt Nam trưởng thành và mở rộng về 

mặt quy mô.

Ngành

2022 2023 2024

Số thương vụ
Giá trị công bố

(triệu USD)
Số thương vụ

Giá trị công bố

(triệu USD)
Số thương vụ

Giá trị công bố

(triệu USD)

Công nghệ thông tin 21 70.1 10 28.1 10 48.4 

Công nghệ tài chính 4 9.0 2 4.1 2 5.0 

Dịch vụ tài chính 8 215.9 3 1,611.0 -   -   

Dịch vụ truyền thông 20 56.9 9 61.3 8 27.3 

Bất động sản 7 288.8 -   -   -   -   

Bán lẻ 4 104.9 1 0.3 2 78.0 

Chăm sóc sức khỏe 5 190.8 5 420.0 2 150.1 

Giáo dục 6 17.8 5 152.0 2 7.0 

Hàng tiêu dùng 4 5.3 5 302.5 1 -   

Năng lượng tái tạo 1 -   -   -   2 10.1 

Logistics và Vận tải 3 0.1 1 -   -   -   

Ngành khác 5 15.8 2 3.0 2 0.1 

Tổng 88 975.2 43 2,582.4 31 326.1 
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Nguồn: Preqin, S&P Capital IQ

Tổng tài sản quản lý của các công ty quản lý quỹ tại 

Việt Nam (triệu USD)
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Tổng quan các quỹ đầu tư PE tại Việt Nam
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Vốn chờ giải ngân Giá trị đầu tư chưa thoái vốn

Vốn chờ giải ngân của các công ty quản lý quỹ tại 

Việt Nam theo chiến lược đầu tư (triệu USD)

68%

56%
76%

15%

22%
14%

14%
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Tăng trưởng Giai đoạn sớm
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Tổng tài sản quản lý của các quỹ đầu tư tập trung vào Việt 

Nam có xu hướng giảm trong giai đoạn 2022-2024. Trong đó, 

phần lớn tài sản là các khoản đầu tư chưa thoái vốn (~81%), 

trong khi vốn chờ giải ngân chiếm tỷ trọng nhỏ hơn (~19%).  

Lượng vốn PE chưa giải ngân sụt giảm mạnh, từ 348 triệu 

USD năm 2022 xuống còn 186 triệu USD vào năm 2024. 

Ngược lại, giá trị đầu tư chưa thoái vốn tương đối ổn định, chỉ 

giảm nhẹ từ 776 triệu USD xuống 765 triệu USD trong cùng 

kỳ.  

Xu hướng này chủ yếu bắt nguồn từ hai yếu tố: (i) khó khăn 

trong việc huy động vốn do bối cảnh kinh tế vĩ mô bất ổn, và 

(ii) xu hướng giảm trong việc định giá các khoản đầu tư hiện 

tại của các quỹ PE do chịu tác động từ môi trường kinh tế 

chung.

Chiến lược phân bổ vốn chờ giải ngân duy trì mức ổn định 

tương đối trong giai đoạn 2022-2024, với phần lớn nguồn vốn 

được rót vào các doanh nghiệp tăng trưởng. Tuy nhiên, tỷ 

trọng đầu tư vào nhóm này biến động đáng kể: từ 68% năm 

2022, giảm mạnh xuống 56% năm 2023, rồi phục hồi lên 76% 

vào năm 2024.

Năm 2023 chứng kiến sự gia tăng đáng kể trong dòng vốn 

dành cho các doanh nghiệp ở giai đoạn đầu phát triển, khi đầu 

tư vào nhóm Hạt giống và Khởi nghiệp chiếm tới 40% tổng 

vốn chờ giải ngân. Điều này cho thấy các nhà quản lý quỹ sẵn 

sàng chấp nhận rủi ro cao hơn để nắm bắt cơ hội từ các mô 

hình kinh doanh mới. Tuy nhiên, đến cuối năm 2024, xu 

hướng này đảo chiều khi các nhà đầu tư trở lại chiến lược 

thận trọng, ưu tiên rót vốn vào các doanh nghiệp tăng trưởng 

trong bối cảnh kinh tế vẫn còn nhiều bất ổn.

T12-2022 T12-2023 T12-2024
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Những thách thức và 
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2024 Next 12 months
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2024 12 tháng tới

Thách thức chính trong đầu tư PE trong năm 2024 và 12 tháng tới
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Nguồn: Khảo sát đầu tư tư nhân Việt Nam 2025

Những thách thức chung của thị trường
Bất chấp những thách thức kéo dài như biến động kinh tế vĩ mô và hạn chế trong hoạt động thoái 

vốn, sự lạc quan vẫn được duy trì nhờ vào các nền tảng dài hạn vững chắc của Việt Nam.

Kết quả khảo sát của chúng tôi cho thấy thách thức lớn nhất 

đối với các nhà đầu tư PE trong năm 2024 là sự sụt giảm định 

giá danh mục đầu tư và niềm tin vào thị trường. Xu hướng 

giảm định giá kéo dài do nhiều yếu tố cộng hưởng, bao gồm 

khó khăn vận hành của các doanh nghiệp trong bối cảnh bất 

ổn địa chính trị, hệ số định giá bị điều chỉnh xuống do tâm lý 

thận trọng của nhà đầu tư, cùng với áp lực bán ròng từ khối 

ngoại trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Điều này khiến 

các quỹ PE chịu áp lực thoái vốn ngày càng lớn.  

Theo dữ liệu từ Capital IQ, chỉ có 3 thương vụ thoái vốn được 

ghi nhận trong năm 2024, giảm mạnh so với mức trung bình 

8-11 thương vụ mỗi năm trước đại dịch COVID. Thực tế này 

buộc nhiều quỹ phải đánh giá lại chiến lược tạo giá trị và điều 

chỉnh kỳ vọng lợi nhuận đầu tư.  

Một thách thức khác trong năm 2024 là sự khan hiếm các cơ 

hội đầu tư hấp dẫn. Tuy nhiên, vấn đề không nằm ở việc thiếu 

doanh nghiệp tiềm năng, mà phản ánh sự thay đổi trong chiến 

lược của các quỹ PE. So với giai đoạn trước, các quỹ đang 

thận trọng hơn, tập trung vào các tài sản chất lượng cao với lộ 

trình tăng trưởng rõ ràng và khả thi. Cách tiếp cận chọn lọc 

này thể hiện nỗ lực kiểm soát rủi ro trong bối cảnh kinh tế toàn 

cầu ngày càng khó đoán định.

Thị trường IPO tại Việt Nam trong những năm gần đây tiếp tục 

đình trệ, thu hẹp các chiến lược thoái vốn của các quỹ đầu tư 

PE. Hoạt động IPO vẫn ở mức thấp, với chỉ 4 thương vụ được 

ghi nhận trong giai đoạn 2023-2024, huy động tổng cộng 44 

triệu USD. Sự suy yếu kéo dài của kênh IPO đã hạn chế đáng 

kể các phương án thoái vốn khả thi, khiến thời gian nắm giữ 

danh mục đầu tư kéo dài và tạo áp lực về lợi suất cho các quỹ 

PE.  

Mặc dù phần lớn nhà đầu tư PE cho rằng những thách thức 

này sẽ còn kéo dài trong 12 tháng tới, 63% người tham gia 

khảo sát vẫn giữ niềm tin rằng thị trường PE tại Việt Nam sẽ 

cải thiện vào năm 2025. Niềm tin này xuất phát từ những yếu 

tố nền tảng vững chắc của Việt Nam, bao gồm lực lượng lao 

động trẻ, am hiểu công nghệ, tiếp tục thúc đẩy tiêu dùng số và 

đổi mới sáng tạo. Cùng với đó, các sáng kiến mạnh mẽ của 

Chính phủ như Chương trình Chuyển đổi số Quốc gia, đang 

giúp tinh giản thủ tục hành chính, nâng cao tính minh bạch và 

hiện đại hóa dịch vụ công.  

Ngoài ra, dòng vốn FDI gia tăng cũng phản ánh niềm tin ngày 

càng lớn của các nhà đầu tư quốc tế vào Việt Nam như một 

điểm đến chiến lược. Tất cả những yếu tố này đang tạo dựng 

nền tảng cho một thị trường PE năng động và có khả năng 

phục hồi tốt hơn trong tương lai.

63% 
Người tham gia khảo sát tin rằng thị 

trường PE tại Việt Nam sẽ có chuyển 

biến tích cực trong 12 tháng tới.
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Khác

Các thách thức chính trong hoạt động huy động vốn 

năm 2024

47%

27%

13%

7% 7%

Improved macroeconomic conditions

More relaxed and open risk appetite of LPs

High confidence in achieving target returns

Strong market opportunities

Others
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56% 
Người tham gia khảo sát 

tin rằng cam kết vốn sẽ 

được cải thiện vào năm 

2025

45% 
Người tham gia khảo 

sát tin rằng cam kết 

vốn sẽ tăng trên 15% 

vào năm 2025

Xu hướng trong hoạt động huy động vốn 
Mặc dù hoạt động huy động vốn năm 2024 không đạt kỳ vọng đối với phần lớn các quỹ, các nhà 

đầu tư PE vẫn lạc quan về năm 2025, với gần một nửa kỳ vọng mức tăng trưởng trên 15%.

Theo kết quả khảo sát của chúng tôi, 61% người tham gia đã 

thực hiện hoạt động huy động vốn trong năm 2024, tuy nhiên, 

có đến 64% trong số đó không đạt được mục tiêu đề ra.  

Nguyên nhân chủ yếu dẫn đến sự sụt giảm này là sự thay đổi 

trong chiến lược phân bổ vốn của các nhà đầu tư (LPs), khi tỷ 

trọng vốn dành cho các khoản đầu tư PE tại các thị trường cận 

biên như Việt Nam ngày càng giảm. Thay vào đó, LPs đang có 

xu hướng ưu tiên các phân khúc đầu tư an toàn hơn tại các thị 

trường phát triển. Ngoài ra, thời gian thoái vốn kéo dài và chu 

kỳ nắm giữ danh mục đầu tư ngày càng lâu cũng hạn chế khả 

năng quay vòng vốn, khiến các quỹ gặp khó khăn hơn trong 

việc huy động nguồn vốn mới.  

Khảo sát cũng chỉ ra nhiều yếu tố khác ảnh hưởng đến hoạt 

động huy động vốn trong năm 2024, bao gồm các yếu tố kinh 

tế vĩ mô như áp lực tỷ giá, xu hướng suy giảm chung của thị 

trường, cạnh tranh gia tăng giữa các quỹ PE, cùng với kỳ vọng 

cao hơn từ LPs về IRR, mức độ đa dạng hóa danh mục và 

tính minh bạch trong hoạt động đầu tư.

Mặc dù phần lớn nhà đầu tư kỳ vọng các thách thức hiện tại 

sẽ tiếp tục kéo dài trong 12 tháng tới, tất cả người tham gia 

khảo sát đều lạc quan về triển vọng cam kết vốn trong năm 

2025. Gần một nửa trong số đó kỳ vọng huy động vốn sẽ tăng 

trên 15%, nhờ vào niềm tin vào sự cải thiện của các yếu tố vĩ 

mô, sự ổn định địa chính trị và xu hướng cởi mở hơn về khẩu 

vị rủi ro từ các LPs. Thêm vào đó, khả năng Việt Nam được 

nâng hạng lên thị trường mới nổi cũng được kỳ vọng sẽ mở ra 

cơ hội phân bổ vốn lớn hơn từ các LPs toàn cầu.  

Trong thời gian tới, khả năng các quỹ PE tại Việt Nam thu hút 

được cam kết vốn từ LPs sẽ phụ thuộc vào khả năng tạo ra sự 

khác biệt. Những quỹ tập trung vào việc tạo giá trị cho danh 

mục, vận hành hiệu quả và có chiến lược thoái vốn rõ ràng sẽ 

có lợi thế vượt trội. Trong bối cảnh nhà đầu tư ngày càng ưu 

tiên chất lượng và thành tích đã được chứng minh, một luận 

điểm đầu tư rõ ràng và thuyết phục sẽ là yếu tố then chốt để 

duy trì sự tăng trưởng bền vững.

Điều kiện vĩ mô cải thiện

Khác

Tâm lý cởi mở và chấp nhận rủi ro của các nhà đầu tư LP

Tự tin cao vào khả năng đạt được lợi nhuận mục tiêu

Sự tăng trưởng mạnh mẽ của thị trường

61% 
Các quỹ tham gia khảo 

sát đã huy động vốn 

trong 12 tháng qua

64% 
Các quỹ cho biết quy 

mô huy động vốn thấp 

hơn kỳ vọng
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Xu hướng định giá và đầu tư
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Sector-specific growth potential

Economic growth

Global economic uncertainties

Interest rates and inflation trends

Equity market performance

Funding environment

Exchange rates

ESG compliance and attractiveness

Tax regulations and policies
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Xu hướng định giá năm 2025

Các yếu tố kỳ vọng tác động đến định giá năm 2025
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Tăng > 25%

Tăng <10%

Giảm <10%

Tăng từ 10%-25%

Không đổi

Tiềm năng tăng trưởng của từng ngành

Tăng trưởng kinh tế

Những bất ổn kinh tế toàn cầu

Lãi xuất và xu hướng lạm phát

Hiệu suất thị trường chứng khoán

Môi trường huy động vốn

Tỷ giá hối đoái

Tuân thủ và thu hút đầu tư theo ESG

Các quy định và chính sách thuế

Khác

Định giá tại Việt Nam phản ánh xu hướng giảm của toàn cầu, nhưng 94% nhà đầu tư PE tham gia 

khảo sát kỳ vọng sẽ có sự phục hồi vào năm 2025.

Sau giai đoạn định giá sụt giảm trong năm 2023, thị 

trường PE toàn cầu đã dần ổn định trở lại vào năm 2024. 

Hệ số nhân định giá trung vị (median entry multiple) cho 

các thương vụ mua lại (buyout) toàn cầu gần như không 

thay đổi, giữ ở mức 11,0 lần EBITDA, so với 10,9 lần 

trong năm 2023.

Mặc dù chưa có số liệu cụ thể về hệ số định giá cho các 

thương vụ PE tại Việt Nam, xu hướng chung của thị 

trường cho thấy Việt Nam cũng không nằm ngoài làn 

sóng suy giảm định giá toàn cầu. Thị trường M&A tại Việt 

Nam ghi nhận sự sụt giảm đáng kể, khi hệ số nhân định 

giá trung vị giảm từ 16,5 lần (năm 2021) xuống còn 11,5 

lần trong giai đoạn 2023-2024. Tương tự, thị trường cổ 

phiếu niêm yết cũng đang giao dịch ở mức thấp kỷ lục, 

với P/E khoảng 11,0 lần và P/B chỉ 1,7 lần – mức thấp 

nhất kể từ năm 2011.

Tuy nhiên, tâm lý của nhà đầu tư cho năm 2025 lại mang 

đến sự lạc quan. Khảo sát cho thấy 94% người tham gia 

kỳ vọng hệ số định giá sẽ tăng trong năm nay, điều này 

trái ngược hoàn toàn với khảo sát năm trước, khi 58% dự 

đoán định giá sẽ tiếp tục giảm. Sự chuyển biến này phản 

ánh niềm tin rằng giai đoạn khó khăn nhất đã qua, và nhà 

đầu tư đang kỳ vọng vào điều kiện vĩ mô cải thiện, hoạt 

động giao dịch trở nên sôi động hơn và dòng vốn mới sẽ 

chảy vào thị trường.

Kết quả khảo sát năm 2025 cũng chỉ ra các yếu tố chính 

định hình kỳ vọng của nhà đầu tư đối với định giá. Tiềm 

năng tăng trưởng theo ngành (21%) và tăng trưởng kinh 

tế (18%) là hai yếu tố có ảnh hưởng lớn nhất, phản ánh 

niềm tin vào tốc độ tăng trưởng dài hạn của Việt Nam 

trong các ngành cốt lõi.

Tuy nhiên, các yếu tố bất định của kinh tế toàn cầu (14%) 

và xu hướng lãi suất/lạm phát (12%) vẫn là mối quan tâm 

đáng kể. Dù nền kinh tế Việt Nam đã thể hiện khả năng 

phục hồi tốt, nhưng trong bối cảnh toàn cầu ngày càng 

gắn kết, các yếu tố bên ngoài như lạm phát toàn cầu, 

chính sách tăng lãi suất hay nguy cơ suy thoái kinh tế có 

thể ảnh hưởng đến tâm lý nhà đầu tư. Bên cạnh đó, các 

yếu tố địa chính trị, đặc biệt là việc Tổng thống Mỹ Donald 

Trump tái tập trung vào chủ nghĩa bảo hộ thương mại, có 

thể gia tăng biến động. Các chính sách "Nước Mỹ trên 

hết" và khả năng tăng thuế quan có thể ảnh hưởng đến 

nền kinh tế Việt Nam, vốn dựa vào xuất khẩu, tuy nhiên 

tác động tích cực hay tiêu cực vẫn chưa rõ ràng.

Việc tuân thủ ESG (5%) và các quy định về thuế (5%) 

được xếp ở mức độ ưu tiên khá thấp trong khảo sát năm 

2025, cho thấy đây không phải là mối quan tâm hàng đầu 

của các nhà đầu tư PE tại Việt Nam. Điều này trái ngược 

với xu hướng toàn cầu, nơi các yếu tố ESG và khung 

pháp lý đang ngày càng trở thành yếu tố trung tâm trong 

quá trình ra quyết định đầu tư. Mức độ ưu tiên thấp dành 

cho ESG có thể phản ánh thực tế rằng hệ thống quy định 

tại Việt Nam vẫn đang trong quá trình hoàn thiện, các 

sáng kiến phát triển bền vững vẫn đang được triển khai, 

và các nhà đầu tư hiện tại vẫn ưu tiên lợi nhuận tài chính 

ngắn hạn hơn là cam kết đối với ESG dài hạn. Tương tự, 

việc các chính sách thuế ít ảnh hưởng đến quyết định 

đầu tư cho thấy mức độ ổn định tương đối của môi 

trường thuế tại Việt Nam – mặc dù trong tương lai, các 

sáng kiến toàn cầu như thuế tối thiểu toàn cầu có thể tạo 

ra những thay đổi đáng kể.
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Y tế và Dược phẩm

Công nghệ

Giáo dục

Vận tải và Logistics

Bất động sản

Thực phẩm và dịch vụ ăn uống

Dịch vụ tài chính

Năng lượng xanh/tái tạo

Dầu khí và năng lượng tự nhiên

Viễn thông

Truyền thông

Xây dựng và vật liệu xây dưng

Bán lẻ

Nông nghiệp

Lưu trú và giải trí

Các ngành hấp dẫn nhất trong 12 tháng tới theo bình chọn của người tham gia khảo sát

Trong bối cảnh kinh tế toàn cầu còn nhiều bất ổn, các nhà đầu tư PE tại Việt Nam đang tập trung vào những ngành có

khả năng chống chịu chu kỳ kinh tế, có thể mở rộng quy mô và tiềm năng sinh lời cao.Điều này lý giải vì sao ba lĩnh vực

được đánh giá hấp dẫn nhất cho đầu tư PE trong 12 tháng tới bao gồm:

Công nghệ 

Được thúc đẩy bởi quá trình 

chuyển đổi số nhanh chóng tại 

Việt Nam, hệ sinh thái khởi 

nghiệp sôi động, và mức độ ứng 

dụng ngày càng cao của AI, 

fintech và các giải pháp điện toán 

đám mây.

Giáo dục

Được hỗ trợ bởi nhu cầu ngày 

càng tăng đối với giáo dục tư 

nhân, các nền tảng học tập số và 

đào tạo nghề, trong bối cảnh Việt 

Nam chú trọng nâng cao kỹ năng 

cho lực lượng lao động.

Y tế & Dược phẩm

Được thúc đẩy bởi nhu cầu chăm 

sóc sức khỏe ngày càng tăng, đầu 

tư công vào hạ tầng y tế ngày 

càng lớn, cùng với sự gia tăng 

của tầng lớp trung lưu có xu 

hướng ưu tiên sức khỏe và chất 

lượng sống.

Các ưu tiên này phù hợp với xu hướng chung trong khu vực, nơi các lĩnh vực y tế, công nghệ và giáo dục đang ghi nhận 

mức tăng trưởng mạnh mẽ, được thúc đẩy bởi những thay đổi mang tính cấu trúc trong hành vi tiêu dùng, đổi mới số và 

phát triển nguồn nhân lực.

Trong khi đó, lĩnh vực Vận tải & Logistics (10%) vẫn là trọng tâm đầu tư, phản ánh vai trò ngày càng quan trọng của Việt 

Nam với tư cách là trung tâm sản xuất lớn trong khu vực Đông Nam Á và nhu cầu ngày càng cao đối với các giải pháp 

chuỗi cung ứng hiệu quả. Đầu tư vào logistics thông minh, giao hàng chặng cuối (last-mile) và chuỗi cung ứng lạnh 

được kỳ vọng sẽ tăng mạnh khi Việt Nam tiếp tục củng cố vị thế trong mạng lưới thương mại toàn cầu.

Fintech
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Operational efficiency improvement, cost optimization and restructuring Growth through market expansion

Upgrading corporate governance Talent acquisition and management strategies

Portfolio company digital transformation Working capital management/Cash flows optimization

Mergers and acquisitions/synergies ESG initiatives and compliance

6%

13%

15%

10%

6%

14%

11%

25%

Kế hoạch tạo giá trị
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7%

9%

12%

12%

12%

14%

18%

17%

Kết quả khảo sát cho thấy có sự chuyển dịch rõ rệt trong chiến lược tạo giá trị, từ ổn định và tối ưu 

hiệu suất (2023-2024) sang tăng trưởng và khả năng mở rộng quy mô (2025-2026)

Các đòn bẩy tạo giá trị trong đầu tư PE giai đoạn 2023-2024 và kỳ vọng giai đoạn 2025-2026

Cải thiện hiệu quả hoạt động, tối ưu hóa chi phí và tái cấu trúc

Nâng cấp quản trị doanh nghiệp

Chuyển đổi số cho công ty trong danh mục đầu tư

Sáp nhập và mua lại doanh nghiệp/Tạo giá trị cộng hưởng

Tăng trưởng thông qua mở rộng thị trường

Chiến lược thu hút và quản lý nhân tài

Quản lý vốn lưu động/Tối ưu hóa dòng tiền

Sáng kiến và tuân thủ ESG

Kết quả khảo sát cho thấy sự thay đổi đáng kể trong ưu tiên 

tạo giá trị của các quỹ PE tại Việt Nam, từ việc tập trung vào 

hiệu quả vận hành trong giai đoạn 2023-2024 sang chiến lược 

tăng trưởng trong giai đoạn 2025-2026. Sự chuyển dịch này 

phản ánh niềm tin ngày càng tăng vào đà phục hồi kinh tế của 

Việt Nam, kéo theo sự thay đổi trong ưu tiên của nhà đầu tư 

từ ổn định sang mở rộng quy mô.

Giai đoạn 2023-2024: Tập trung ổn định và hiệu quả vận 

hành

Trong giai đoạn này, các quỹ PE ưu tiên cải thiện hiệu suất 

hoạt động, tối ưu chi phí và tái cấu trúc doanh nghiệp (25%), 

tiếp theo là quản trị vốn lưu động và dòng tiền (15%), nâng 

cao quản trị doanh nghiệp (14%) và tận dụng hợp lực qua 

M&A (13%). Việc đề cao kỷ luật tài chính, kiểm soát chi phí và 

nâng cấp quản trị phản ánh nhu cầu thích ứng với biến động vĩ 

mô, giá đầu vào tăng cao và áp lực thanh khoản.

Đáng chú ý, chuyển đổi số chỉ chiếm 10%, thấp hơn so với 

các biện pháp tái cấu trúc truyền thống. Điều này cho thấy dù 

nhà đầu tư nhận thức được vai trò của công nghệ, họ vẫn ưu 

tiên cải thiện vận hành ngắn hạn hơn là đổi mới dài hạn dựa 

trên công nghệ.

Ngoài ra, mở rộng thị trường (11%) và thu hút nhân sự (6%) 

không được đặt lên hàng đầu, do doanh nghiệp chủ yếu tập 

trung ổn định hoạt động thay vì theo đuổi tăng trưởng mạnh. 

Các sáng kiến ESG (6%) xếp cuối cùng trong danh sách ưu 

tiên, phản ánh thực tế rằng dù tính bền vững đang là xu 

hướng toàn cầu, sự thiếu đồng bộ về quy định và thực thi tại 

Việt Nam khiến ESG chưa trở thành yếu tố quyết định trong 

chiến lược đầu tư của các quỹ PE.

Giai đoạn 2025-2026: Chuyển hướng sang tăng trưởng và 

mở rộng quy mô

Bước vào giai đoạn 2025-2026, có thể thấy rõ sự dịch chuyển từ 

chiến lược phòng thủ (tái cấu trúc) sang chiến lược chủ động, khi 

nhà đầu tư tập trung vào mở rộng quy mô và nâng cao vị thế trên 

thị trường.

Mở rộng thị trường (18%) đã vươn lên trở thành ưu tiên hàng 

đầu, vượt qua tối ưu chi phí (17%). Điều này phản ánh sự lạc 

quan của nhà đầu tư vào triển vọng kinh tế và xem đây là thời 

điểm thuận lợi để các doanh nghiệp trong danh mục tăng trưởng 

mạnh mẽ.

Quản trị doanh nghiệp (14%) tiếp tục giữ vai trò quan trọng, thể 

hiện nỗ lực nâng cao minh bạch, kiểm soát rủi ro và áp dụng các 

tiêu chuẩn quản trị quốc tế khi các quỹ PE hướng tới hoạt động 

bền vững hơn.

Chuyển đổi số (12%) ngày càng được chú trọng, không còn chỉ 

là giải pháp cắt giảm chi phí mà đã trở thành công cụ chiến lược 

giúp doanh nghiệp nâng cao hiệu suất, tự động hóa quy trình và 

tạo lợi thế cạnh tranh, đặc biệt với sự phát triển của AI.

Thu hút và quản trị nhân sự (12%) cũng tăng mức ưu tiên, nhấn 

mạnh tầm quan trọng của nguồn nhân lực trong quá trình mở 

rộng và phát triển doanh nghiệp.Trong khi đó, việc tạo giá trị 

cộng hưởng qua M&A (9%) có dấu hiệu giảm nhẹ, phản ánh 

những thách thức trong giao dịch và chênh lệch định giá, đồng 

thời cho thấy xu hướng thiên về tăng trưởng thực chất thay vì 

mở rộng thông qua mua bán và sáp nhập.

Cuối cùng, các sáng kiến ESG (7%) tuy chưa phải là trọng tâm 

nhưng đang dần được quan tâm hơn, khi Việt Nam từng bước 

điều chỉnh để phù hợp với các tiêu chuẩn ESG toàn cầu.

Khảo sát Đầu tư Tư nhân Việt Nam  |

2023-2024 2025-2026
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53%

14%

11%

9%

9%

4%

Data analytics and AI-driven insights

Cloud computing and automation

ESG-focused tech solutions

Cybersecurity enhancements

IoT for operational improvements

Blockchain for transaction security
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56%

22%

11%

11%

Value creation and portfolio management
Deal sourcing and due diligence
Fundraising
Exit strategies
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Trí tuệ nhân tạo (AI) và chuyển đổi số
Kết quả khảo sát cho thấy mức độ ứng dụng AI trong các công ty PE đang gia tăng mạnh mẽ, đặc 

biệt trong các công đoạn như tìm kiếm thương vụ, thẩm định đầu tư, phân tích dự báo và quản lý 

danh mục

Việc ứng dụng trí tuệ nhân tạo (AI) và chuyển đổi số trong lĩnh 

vực đầu tư PE đang gia tăng nhanh chóng trong những năm 

gần đây. Theo S&P, các quỹ PE trên toàn cầu đã đầu tư tổng 

cộng 2,18 tỷ USD vào GenAI trong năm 2023, tăng hơn gấp 

đôi so với mức 1 tỷ USD của năm 2022. Dự báo cho thấy 

khoản đầu tư vào GenAI sẽ còn vượt xa con số này trong năm 

2024, khẳng định vai trò ngày càng quan trọng của AI trong 

việc tái định hình chiến lược đầu tư và quản trị danh mục.

Tại thị trường Việt Nam, kết quả khảo sát cũng cho thấy xu 

hướng tương tự: 82% người tham gia đánh giá AI là xu hướng 

chủ chốt định hình các khoản đầu tư trong tương lai. Trong số 

đó, 45% đã tích hợp AI vào hoạt động hiện tại, và thêm 40% 

đang có kế hoạch triển khai các giải pháp dựa trên AI trong 

những năm tới, phản ánh cam kết mạnh mẽ với hiệu quả vận 

hành và ra quyết định dựa trên công nghệ.

Sự bùng nổ của AI trong lĩnh vực PE cũng đánh dấu một sự 

thay đổi trong cách tiếp cận hiệu quả, đánh giá rủi ro và tạo giá 

trị. Khi AI tiếp tục phát triển, vai trò của nó trong việc tìm kiếm 

thương vụ, thẩm định đầu tư, phân tích dự đoán và quản lý 

danh mục được kỳ vọng sẽ tái định nghĩa các chuẩn mực hoạt 

động của ngành.

Kết quả khảo sát cũng chỉ ra rằng phân tích dữ liệu và thông 

tin chi tiết dựa trên AI (53%) là xu hướng công nghệ nổi bật 

nhất đang định hình chiến lược đầu tư PE. Sự vượt trội này 

cho thấy các công ty PE đang nhận thức rõ tiềm năng chuyển 

đổi của AI trong toàn bộ chuỗi giá trị đầu tư - từ tìm kiếm 

thương vụ, thẩm định, quản lý danh mục đến tạo giá trị sau 

đầu tư. Khả năng xử lý dữ liệu lớn và đưa ra phân tích dự 

đoán chính xác đang trở thành lợi thế cạnh tranh cốt lõi.

Các công nghệ được kỳ vọng sẽ ảnh hưởng đến đầu 

tư PE trong những năm tới

Giai đoạn trong vòng đời đầu tư hưởng lợi nhiều nhất 

từ AI/chuyển đổi số

82% 
Người tham gia khảo 

sát tin tưởng vào việc 

ứng dụng AI trong hoạt 

động đầu tư PE

85% 
Các công ty đã triển 

khai hoặc có kế hoạch 

triển khai AI trong 

những năm tới

Phân tích dữ liệu và thông tin chi tiết dựa trên AI

Điện toán đám mây và tự động hóa

Các giải pháp công nghệ tập trung vào ESG

Cải thiện an ninh mạng

IoT (Internet vạn vật) để cải thiện hoạt động

Blockchain để đảm bảo an toàn giao dịch

Quản lý và tạo giá trị cho danh mục đầu tư

Tìm kiếm, rà soát và thẩm định cơ hội đầu tư

Huy động vốn

Giai đoạn thoái vốn

Kết quả khảo sát cho thấy chuyển đổi số đóng vai trò then chốt 

trong lĩnh vực đầu tư PE, đặc biệt là trong giai đoạn tạo giá trị 

và quản lý danh mục đầu tư (56%), tiếp theo là tìm kiếm 

thương vụ và thẩm định đầu tư (22%). Hoạt động gọi vốn và 

thoái vốn ít bị tác động hơn (mỗi hoạt động chiếm 11%), phản 

ánh việc nhà đầu tư đang tập trung vào ứng dụng công nghệ 

số nhằm nâng cao hiệu quả vận hành và tối ưu hóa giá trị sau 

đầu tư. Nhìn về tương lai, thẩm định đầu tư và dự báo hiệu 

suất danh mục là hai lĩnh vực hàng đầu mà các tổ chức có kế 

hoạch triển khai AI. Theo chia sẻ từ một nhà quản lý quỹ trong 

khuôn khổ khảo sát, AI được kỳ vọng sẽ định hình lại toàn 

diện bức tranh ngành PE. Khi Việt Nam đẩy mạnh chương 

trình phát triển kinh tế số, việc ứng dụng AI được dự báo sẽ 

trở thành yếu tố tạo khác biệt cốt lõi cho các quỹ đầu tư theo 

đuổi chiến lược tạo giá trị dựa trên công nghệ.
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15%

54%

23%

8%

15% - 20% 20% - 25% 25% - 30% Above 30%

Thoái vốn

Khả năng trì hoãn thoái vốn và các nguyên nhân

36% 40% 24%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

No delay < 1 year > 1 year
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Kỳ vọng lợi suất thoái vốn từ danh mục hiện tại

Kế hoạch thoái vốn dự kiến

Nguồn: Khảo sát đầu tư tư nhân Việt Nam 2025
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Không bị hoãn

Khảo sát của chúng tôi một lần nữa khẳng định rằng, dù thị trường PE tại Việt Nam vẫn đầy tiềm năng, điều kiện thoái 

vốn đang đối mặt với nhiều khó khăn do các thách thức chung ở cấp khu vực và toàn cầu. Các nhà quản lý quỹ ngày 

càng ưu tiên các phương án thoái vốn có tính nhanh chóng và độ chắc chắn cao, trong bối cảnh nhiều thương vụ dự kiến 

buộc phải trì hoãn thời điểm thoái vốn.

Khi được hỏi về khả năng trì hoãn các kế hoạch thoái vốn trong 12 tháng tới, gần 64% người tham gia khảo sát cho rằng 

các thương vụ sẽ bị hoãn đến một năm hoặc lâu hơn, trong khi 36% tin rằng việc thoái vốn vẫn sẽ diễn ra đúng tiến độ. 

Con số này cho thấy sự cải thiện nhẹ so với năm trước, khi hơn 94% người tham gia dự đoán các đợt thoái vốn sẽ bị trì 

hoãn trên một năm.

Rào cản chính đối với việc thoái vốn đúng thời hạn vẫn là sự chênh lệch trong kỳ vọng định giá, khi gần một phần ba 

người tham gia khảo sát cho rằng mức giá kỳ vọng không phù hợp với thực tế thị trường hiện tại. Vấn đề này càng trở 

nên phức tạp do khó khăn trong việc thu hút nhà đầu tư chiến lược hoặc người mua tiềm năng, cùng với bối cảnh kinh tế 

bất lợi làm gia tăng mức độ bất định đối với triển vọng tăng trưởng và khả năng gọi vốn. Ngoài ra, các yếu tố nội tại của 

doanh nghiệp - bao gồm hiệu quả vận hành thấp và vấn đề pháp lý chưa được giải quyết - cũng tiếp tục là nguyên nhân 

khiến quá trình thoái vốn bị trì hoãn.

Kỳ vọng lợi suất

Mặc dù đối mặt với nhiều khó khăn liên quan đến thời 

điểm thoái vốn, khảo sát vẫn cho thấy triển vọng tích cực 

về lợi suất từ các công ty trong danh mục đầu tư hiện tại. 

Nhiều người tham gia kỳ vọng các khoản đầu tư của họ 

sẽ mang lại kết quả khả quan, với tổng lợi suất vẫn duy 

trì ở mức tích cực dù thời gian thoái vốn có thể kéo dài.

Sự lạc quan này phản ánh niềm tin vào hiệu quả vận 

hành của các tài sản cốt lõi và chiến lược tạo giá trị sau 

đầu tư, cho thấy rằng ngay cả khi việc thoái vốn bị trì 

hoãn so với kế hoạch, lợi suất cuối cùng vẫn có khả năng 

đạt được hoặc gần đạt được kỳ vọng ban đầu.
Trên 30%

< 1 năm > 1 năm
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75%

63%

35%
31%

20%

Trade sale Secondary buyout Refinancing IPO Management buyout

Chiến lược thoái vốn

Các kênh thoái vốn
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Bán chiến lược Bán lại cho quỹ 

khác

Tái cấp vốn Mua lại bởi ban lãnh 

đạo

Kết quả khảo sát cho thấy bán cho đối tác chiến lược vẫn là phương thức thoái vốn phổ biến nhất trong giới đầu tư PE, 

tiếp theo là bán lại cho quỹ khác (secondary buyouts), hiện đã vượt qua IPO về mức độ phổ biến. Hoạt động tái cấp vốn 

(refinancing) cũng đang gia tăng đáng kể, vươn lên vị trí thứ ba, trong khi IPO tụt xuống vị trí thứ tư, phản ánh những 

khó khăn kéo dài của thị trường công khai.

IPO ngày càng trở nên kém hấp dẫn do các yêu cầu niêm yết ngày càng nghiêm ngặt, quy trình phê duyệt kéo dài và lo 

ngại về thanh khoản thị trường. Thêm vào đó, các quy định chứng khoán đang trong quá trình hoàn thiện và sự chậm trễ 

trong việc thu hút nhà đầu tư nước ngoài sau khi niêm yết cũng khiến nhiều doanh nghiệp không còn ưu tiên với niêm 

yết trên sàn chứng khoán. Kết quả là, các nhà đầu tư PE ngày càng ưu tiên các phương án bán cho đối tác chiến lược 

và bán lại cho quỹ khác, được đánh giá là có tính chắc chắn cao hơn và hiệu quả hơn về mặt thời gian và thủ tục.

Chiến lược thoái vốn được ưu tiên trong 12 tháng tới bình chọn bởi người tham gia khảo sát 

Bán cho đối 

tác chiến lược



Giới thiệu về 

Grant Thornton
Đội ngũ tư vấn toàn cầu với kinh nghiệm vượt trội
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Giới thiệu về Grant Thornton Việt Nam

Cách Grant Thornton hỗ trợ khách hàng trong toàn bộ chu kỳ đầu tư

Giải pháp đột phá Tư vấn giao dịch M&A

• Tư vấn giao dịch - Bên mua & Bên 

bán

• Định giá và Rà soát tài chính

• Hỗ trợ triển khai và hoàn tất giao dịch

Huy động vốn

• Vốn cổ phần

• Nợ và cổ phiếu chuyển đổi

Hỗ trợ toàn diện trong suốt giao dịch

Kenneth Atkinson

Nhà sáng lập & Cố vấn cấp cao

Với 32 năm kinh nghiệm trong lĩnh vực đầu tư Private Equity tại Việt Nam, Grant Thornton Vietnam 

đã xây dựng được sự am hiểu sâu sắc về các ngành kinh tế và những yếu tố cốt lõi thúc đẩy tăng 

trưởng

Đội ngũ tư vấn toàn cầu với kinh nghiệm vượt trội

Nguyễn Thị Vĩnh Hà

Trưởng bộ phận Tư vấn toàn 

quốc

Dịch vụ Tư vấn Giao dịch của chúng tôi hỗ trợ các tổ chức xử lý 

hiệu quả sự phức tạp của các giao dịch - dù là mua bán, tái cấu 

trúc hay huy động vốn - luôn với năng lực chuyên môn, tốc độ và 

sự linh hoạt. Từ việc xây dựng chiến lược giao dịch, định giá đến 

đánh giá các vấn đề tài chính và vận hành ảnh hưởng đến hiệu 

quả hoạt động, cũng như xác định các phương án chiến lược 

thay thế, chúng tôi giúp khách hàng giải quyết các mối quan ngại, 

quản trị rủi ro và nắm bắt cơ hội nhằm tối đa hóa giá trị giao dịch.

Đánh giá Cơ hội Thực hiện Giao dịch Tối ưu hóa Giá trị

Xây dựng 

chiến lược 

giao dịch

Đánh giá tiềm 

năng thị 

trường

Thực hiện 

thẩm định trên 

toàn doanh 

nghiệp

Cấu trúc     

giao dịch

Đàm phán để 

kiểm soát và 

tối ưu giá trị 

giao dịch

Cải thiện hiệu 

suất & 

hiện thực hóa 

giá trị đầu tư
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Dẫn dắt tư duy

Giới thiệu về Grant Thornton

https://www.grantthornton.global/globalassets/1.-member-firms/global/grant-thornton-international-ltd-transparency-report-may-2023.pdf
https://www.grantthornton.com.au/globalassets/1.-member-firms/australian-website/services/advisory/pdfs/gtal_2020_dealtracker-final.pdf
https://www.grantthornton.co.uk/globalassets/1.-member-firms/united-kingdom/pdf/documents/leading-the-way-2019.pdf
https://www.grantthornton.com/content/dam/grantthornton/website/assets/content-page-files/about-us/pdfs/csr-2022-esg-report.pdf
https://www.grantthornton.com.vn/contentassets/86b1d94114a8412c94f1c4a3e6f19d4d/doing-business-in-vietnam-2023---grant-thornton.pdf
https://www.grantthornton.com/content/dam/grantthornton/website/assets/content-page-files/careers/pdfs/2021-diversity-equity-and-inclusion-report-article.pdf
https://www.grantthornton.com.vn/globalassets/1.-member-firms/vietnam/publications/2020-hs---executive-summary---vie---final.pdf
https://www.grantthornton.in/globalassets/1.-member-firms/india/assets/pdfs/grant_thornton_annual_dealtracker_2020.pdf
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