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1. Giới thiệu
Cấu trúc tài chính của một doanh nghiệp 

không chỉ phản ánh cách thức huy động và phân 
bổ nguồn vốn mà còn là yếu tố quyết định đến 
khả năng cạnh tranh, sự ổn định tài chính và triển 
vọng phát triển bền vững trong bối cảnh kinh tế 
đầy biến động. Tại Việt Nam, các tập đoàn kinh 
tế lớn đóng vai trò trụ cột trong nền kinh tế, đại 
diện cho các ngành công nghiệp then chốt như 
sản xuất thép, tiêu dùng, khai khoáng, dệt may và 

công nghệ thông tin. Những tập đoàn này không 
chỉ góp phần thúc đẩy tăng trưởng kinh tế mà còn 
đối mặt với những thách thức lớn về quản trị tài 
chính, đặc biệt trong việc cân bằng giữa việc sử 
dụng nợ và vốn chủ sở hữu, duy trì thanh khoản 
và đầu tư vào tài sản dài hạn để đáp ứng nhu cầu 
phát triển dài hạn.

Trong bối cảnh hội nhập kinh tế toàn cầu và 
những biến động kinh tế trong giai đoạn 2018-
2022, bao gồm ảnh hưởng của đại dịch COVID-19 
và sự thay đổi trong chuỗi cung ứng toàn cầu, 
các tập đoàn kinh tế Việt Nam đã phải điều chỉnh 
chiến lược tài chính để thích nghi. Một số doanh 
nghiệp lựa chọn sử dụng đòn bẩy tài chính cao 
để đầu tư vào cơ sở hạ tầng và mở rộng sản xuất, 
trong khi những doanh nghiệp khác ưu tiên duy 
trì thanh khoản và hạn chế rủi ro tài chính. Sự 
khác biệt trong cách tiếp cận này không chỉ phụ 
thuộc vào đặc thù ngành mà còn phản ánh tầm 
nhìn chiến lược của ban lãnh đạo và khả năng 
ứng phó với các biến động thị trường.

Nghiên cứu tập trung phân tích cấu trúc tài 
chính của năm tập đoàn kinh tế lớn tại Việt 
Nam, bao gồm: Tập đoàn Hòa Phát (HPG) - một 
trong những nhà sản xuất thép hàng đầu; Tập 
đoàn Masan (MSN) - đại diện cho ngành hàng 
tiêu dùng nhanh; Tập đoàn Công nghiệp Than 
- Khoáng sản Việt Nam (TKV) - trụ cột trong 
lĩnh vực khai khoáng; Tổng công ty Dệt may Việt 
Nam (VNT) - đại diện ngành dệt may; và Tập 
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đoàn FPT - tiên phong trong lĩnh vực công nghệ 
thông tin. Thông qua việc sử dụng các chỉ số tài 
chính như hệ số nợ trên vốn chủ sở hữu (D/E), hệ 
số khả năng thanh toán ngắn hạn (CR) và hệ số 
tài sản dài hạn trên tổng tài sản (LTAR), nghiên 
cứu nhằm đánh giá mức độ đòn bẩy, khả năng 
thanh khoản và cơ cấu tài sản của các tập đoàn 
này trong giai đoạn 2018-2022. Kết quả nghiên 
cứu không chỉ cung cấp cái nhìn sâu sắc về tình 
hình tài chính của các tập đoàn mà còn đưa ra 
những khuyến nghị thực tiễn để cải thiện quản trị 
tài chính, từ đó nâng cao hiệu quả hoạt động và 
khả năng cạnh tranh trên thị trường trong nước 
và quốc tế.

2. Phương pháp nghiên cứu
Dữ liệu được thu thập từ báo cáo tài chính 

đã kiểm toán của năm tập đoàn trong giai đoạn 
2018-2022. Các chỉ số tài chính được sử dụng 
bao gồm:  

- Hệ số nợ trên vốn chủ sở hữu (D/E): Đo 
lường mức độ sử dụng nợ so với vốn chủ sở hữu, 
tính bằng D/E = Tổng nợ phải trả / Vốn chủ sở 
hữu.  

- Hệ số khả năng thanh toán ngắn hạn (CR): 
Đánh giá khả năng thanh toán nợ ngắn hạn, tính 
bằng CR = Tài sản ngắn hạn / Nợ ngắn hạn.  

- Hệ số tài sản dài hạn trên tổng tài sản (LTAR): 
Phản ánh mức độ đầu tư vào tài sản dài hạn, tính 
bằng LTAR = Tài sản dài hạn / Tổng tài sản.

Phân tích được thực hiện bằng cách so sánh 
các chỉ số này qua các năm và giữa các tập đoàn, 
kết hợp với bối cảnh ngành để đưa ra kết luận.

3. Kết quả và thảo luận
3.1. Hệ số nợ trên vốn chủ sở hữu (D/E)

Bảng 1. Hệ số D/E của các tập đoàn  
từ 2018 đến 2022

Tập đoàn 2018 2019 2020 2021 2022

HPG      0.05 0.12 0.09 0.06 0.08

MSN      0.13 0.60 1.38 1.17 1.44

TKV    1.46 1.27 1.31 1.08 1.20

VNT  0.57 0.51 0.42 0.38 0.43

FPT 0.12 0.17 0.50 0.58 0.51

Hệ số D/E của HPG duy trì ở mức thấp (0.05-
0.12), phản ánh chiến lược tài chính thận trọng, 
ít phụ thuộc vào nợ vay, phù hợp với ngành 

thép cần sự ổn định để đối phó với biến động 
giá nguyên liệu. Điều này giúp HPG giảm thiểu 
rủi ro tài chính, đặc biệt trong giai đoạn bất ổn 
kinh tế như 2020-2021 do đại dịch COVID-19. 
Ngược lại, TKV có D/E cao (1.08-1.46), đặc biệt 
năm 2018 (1.46), cho thấy mức độ sử dụng đòn 
bẩy lớn. Điều này phù hợp với đặc thù ngành 
khai khoáng, nơi yêu cầu đầu tư mạnh vào tài 
sản cố định như mỏ khai thác và nhà máy chế 
biến, nhưng cũng tiềm ẩn rủi ro khi thị trường 
than và khoáng sản biến động. D/E của TKV 
giảm nhẹ vào 2021 (1.08) trước khi tăng lại vào 
2022 (1.20), có thể do tái cơ cấu nợ hoặc mở 
rộng đầu tư.

Biểu đồ 1. Hệ số D/E của các tập đoàn  
từ 2018-2022

MSN ghi nhận D/E biến động mạnh, từ 0.13 
(2018) lên 1.38 (2020) và đạt đỉnh 1.44 (2022). 
Sự gia tăng này phản ánh chiến lược sử dụng 
nợ để tài trợ các hoạt động M&A (như mua lại 
VinCommerce) và mở rộng trong ngành tiêu 
dùng. Tuy nhiên, D/E cao, đặc biệt khi vượt mức 
1, cho thấy rủi ro tài chính đáng kể, đặc biệt khi 
kết hợp với thanh khoản yếu (xem mục 3.2). 
VNT duy trì D/E ở mức trung bình (0.38-0.57), 
giảm dần từ 2018 đến 2021 (0.38) trước khi tăng 
nhẹ vào 2022 (0.43). Điều này cho thấy VNT có 
xu hướng giảm đòn bẩy trong giai đoạn khó khăn 
của ngành dệt may (ảnh hưởng bởi gián đoạn 
chuỗi cung ứng), nhưng vẫn cần vay nợ để duy 
trì hoạt động.  

FPT có D/E tăng từ 0.12 (2018) lên 0.58 
(2021), sau đó giảm nhẹ xuống 0.51 (2022). 
Mức D/E này vẫn ở ngưỡng an toàn, phù hợp với 
ngành công nghệ thông tin, nơi cần đầu tư liên 
tục vào nghiên cứu và phát triển nhưng không 
yêu cầu tài sản cố định lớn như các ngành nặng. 
Sự gia tăng D/E của FPT trong giai đoạn 2020-
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2021 có thể liên quan đến đầu tư vào chuyển đổi 
số và mở rộng thị trường quốc tế, nhưng việc 
kiểm soát D/E dưới 1 cho thấy FPT cân bằng tốt 
giữa tăng trưởng và rủi ro tài chính.

So sánh giữa các tập đoàn, HPG và FPT thể 
hiện sự thận trọng trong quản lý nợ, trong khi 
TKV và MSN chấp nhận rủi ro cao hơn để tài trợ 
cho các dự án lớn. VNT nằm ở vị trí trung gian, 
phản ánh áp lực từ ngành dệt may nhưng vẫn duy 
trì đòn bẩy ở mức kiểm soát được. Các yếu tố 
như biến động kinh tế toàn cầu, giá nguyên liệu, 
và nhu cầu thị trường đã ảnh hưởng đáng kể đến 
chiến lược tài chính của từng tập đoàn, với HPG 
và FPT tỏ ra thích nghi tốt hơn trong bối cảnh 
bất ổn.

3.2. Hệ số khả năng thanh toán ngắn hạn 
(CR)

Bảng 2. Hệ số khả năng thanh toán ngắn hạn 
của các tập đoàn từ 2018 đến 2022

2018 2019 2020 2021 2022

HPG 0.95 0.92 3.53 4.49 1.64

MSN      1.46 0.45 0.18 1.45 0.13 

TKV    1.00 1.01 1.09 1.18 1.30 

VNT  3.35 3.13 4.59 4.37 1.45 

FPT 3.70 3.12 1.56 1.64 1.60

Biểu đồ 2. Hệ số khả năng thanh toán ngắn 
hạn của các tập đoàn từ 2018 đến 2022

HPG ghi nhận CR dao động đáng kể, từ mức 
thấp 0.92-0.95 trong giai đoạn 2018-2019, tăng 
vọt lên 3.53 (2020) và đạt đỉnh 4.49 (2021), 
trước khi giảm xuống 1.64 (2022). Sự gia tăng 
CR trong giai đoạn 2020-2021 có thể liên quan 
đến việc HPG tích lũy tài sản ngắn hạn (như tiền 
mặt và các khoản phải thu) để đối phó với bất ổn 
kinh tế do đại dịch COVID-19, kết hợp với giảm 

nợ ngắn hạn. Tuy nhiên, CR giảm vào 2022 cho 
thấy HPG có thể đã sử dụng tài sản ngắn hạn để 
đầu tư hoặc thanh toán các nghĩa vụ, nhưng mức 
1.64 vẫn đảm bảo khả năng thanh toán tốt.  

MSN thể hiện tình hình thanh khoản bất ổn, 
với CR dao động mạnh: từ 1.46 (2018) xuống 
mức cực thấp 0.18 (2020) và 0.13 (2022), dù có 
hồi phục nhẹ ở mức 1.45 (2021). Mức CR dưới 
1, đặc biệt trong các năm 2019, 2020 và 2022, 
báo hiệu rủi ro thanh khoản nghiêm trọng, khi 
tài sản ngắn hạn không đủ để trang trải nợ ngắn 
hạn. Điều này có thể xuất phát từ chiến lược sử 
dụng nợ ngắn hạn để tài trợ cho các hoạt động 
M&A (như mua lại VinCommerce) và mở rộng 
kinh doanh tiêu dùng, trong khi dòng tiền từ hoạt 
động kinh doanh không đủ để bù đắp. Sự phục 
hồi CR vào 2021 có thể do tái cơ cấu tài sản ngắn 
hạn, nhưng mức giảm mạnh vào 2022 cho thấy 
MSN cần cải thiện quản lý thanh khoản để tránh 
rủi ro tài chính.

TKV duy trì CR ổn định, dao động trong 
khoảng 1.00-1.30, với xu hướng tăng nhẹ từ 1.00 
(2018) lên 1.30 (2022). Mức CR quanh ngưỡng 
1 cho thấy TKV có khả năng cân bằng giữa tài 
sản ngắn hạn và nợ ngắn hạn, phù hợp với ngành 
khai khoáng vốn có dòng tiền tương đối ổn định 
từ hoạt động khai thác. Sự cải thiện CR vào 2022 
có thể liên quan đến tăng tài sản ngắn hạn từ 
doanh thu bán than hoặc tái cơ cấu nợ, giúp TKV 
duy trì thanh khoản ở mức an toàn, dù không quá 
dư dả.  

VNT có CR cao trong giai đoạn 2018-2021, 
từ 3.13 (2019) đến 4.59 (2020), phản ánh khả 
năng thanh toán nợ ngắn hạn mạnh mẽ. Điều này 
có thể do VNT tích lũy tài sản ngắn hạn (như 
hàng tồn kho và khoản phải thu) để đối phó với 
gián đoạn chuỗi cung ứng trong ngành dệt may, 
đặc biệt trong bối cảnh đại dịch. Tuy nhiên, CR 
giảm mạnh xuống 1.45 vào 2022, cho thấy áp 
lực tài chính gia tăng, có thể do doanh thu giảm 
hoặc khó khăn trong việc thu hồi các khoản phải 
thu. Mức CR 1.45 vẫn đủ để thanh toán nợ ngắn 
hạn, nhưng xu hướng giảm này cảnh báo VNT 
cần cải thiện quản lý tài sản ngắn hạn để duy trì 
thanh khoản.  

FPT duy trì CR ở mức tốt, từ 3.70 (2018) 
xuống 1.56 (2020) và ổn định quanh 1.60-1.64 
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trong các năm 2021-2022. Mức CR cao trong 
2018-2019 phản ánh sự dồi dào tài sản ngắn hạn, 
đặc biệt là tiền mặt và các khoản đầu tư ngắn hạn, 
phù hợp với ngành công nghệ thông tin nơi dòng 
tiền từ dịch vụ phần mềm và viễn thông khá ổn 
định. Sự giảm CR vào 2020 có thể liên quan đến 
tăng nợ ngắn hạn để tài trợ cho đầu tư chuyển 
đổi số hoặc mở rộng thị trường quốc tế, nhưng 
mức CR trên 1 trong suốt giai đoạn cho thấy FPT 
quản lý thanh khoản hiệu quả, duy trì sự ổn định 
tài chính.  

So sánh giữa các tập đoàn, HPG và FPT thể 
hiện khả năng quản lý thanh khoản tốt, với CR 
thường xuyên trên 1, đặc biệt HPG có giai đoạn 
vượt trội (2020-2021). VNT cũng duy trì thanh 
khoản mạnh trong 2018-2021, nhưng sự sụt giảm 
vào 2022 đáng lo ngại. TKV có thanh khoản ổn 
định nhưng không dư dả, trong khi MSN đối mặt 
với rủi ro thanh khoản cao nhất, đặc biệt trong 
các năm 2020 và 2022. Các yếu tố như gián đoạn 
chuỗi cung ứng, biến động nhu cầu thị trường, 
và chiến lược tài chính (như M&A của MSN) đã 
ảnh hưởng đáng kể đến CR của các tập đoàn, với 
HPG và FPT thể hiện khả năng thích nghi tốt hơn 
trong bối cảnh kinh tế bất ổn.

3.3. Hệ số Tài sản dài hạn trên Tổng tài sản 
(LTAR)
Bảng 3. Hệ số tài sản dài hạn trên tổng tài sản 

của các tập đoàn từ 2018 đến 2022
Tập đoàn 2018 2019 2020 2021 2022

HPG 0.98 0.98 0.87 0.85  0.88 

MSN      0.83 0.85 0.98 0.84 | 0.95 

TKV    0.91 0.74 0.67 0.68 0.56 

VNT  0.70 0.68 0.72 0.68 0.82 

FPT 0.61 0.62 0.51 0.51 0.57 

HPG duy trì LTAR ở mức cao, từ 0.85 (2021) 
đến 0.98 (2018-2019), phản ánh sự đầu tư mạnh 
mẽ vào tài sản cố định như nhà máy sản xuất 
thép và cơ sở hạ tầng. Mức LTAR gần 1 trong 
2018-2019 cho thấy HPG ưu tiên phát triển năng 
lực sản xuất dài hạn, phù hợp với ngành thép vốn 
yêu cầu vốn đầu tư lớn. Sự giảm nhẹ xuống 0.85-
0.88 trong 2020-2022 có thể do HPG tăng tài sản 
ngắn hạn (như tiền mặt và hàng tồn kho) để ứng 
phó với bất ổn kinh tế do đại dịch COVID-19, 
nhưng tỷ trọng tài sản dài hạn vẫn chiếm ưu thế, 
khẳng định chiến lược đầu tư dài hạn ổn định.

Biểu đồ 3. Hệ số tài sản dài hạn  
trên tổng tài sản của các tập đoàn từ 2018-2022

MSN cũng có LTAR cao, dao động từ 0.83 
(2018) đến 0.98 (2020), với mức 0.95 vào 2022. 
Mức LTAR tăng mạnh vào 2020 có thể liên quan 
đến các khoản đầu tư dài hạn trong các thương 
vụ M&A (như mua lại VinCommerce) hoặc mở 
rộng cơ sở hạ tầng bán lẻ và sản xuất tiêu dùng. 
Sự giảm nhẹ vào 2021 (0.84) và tăng trở lại vào 
2022 (0.95) cho thấy MSN tiếp tục ưu tiên tài 
sản dài hạn để củng cố vị thế trong ngành hàng 
tiêu dùng nhanh, dù điều này có thể làm giảm 
tính linh hoạt tài chính khi kết hợp với thanh 
khoản yếu (xem mục 3.2). Mức LTAR cao của 
MSN phản ánh chiến lược tăng trưởng dài hạn, 
nhưng cũng tiềm ẩn rủi ro nếu dòng tiền từ hoạt 
động kinh doanh không đủ để hỗ trợ các khoản 
đầu tư này.

TKV có LTAR giảm đáng kể, từ 0.91 (2018) 
xuống 0.56 (2022), cho thấy sự chuyển dịch 
từ tài sản dài hạn sang tài sản ngắn hạn. Mức 
LTAR cao trong 2018 (0.91) phù hợp với ngành 
khai khoáng, nơi các khoản đầu tư vào mỏ, nhà 
máy chế biến và thiết bị chiếm tỷ trọng lớn. Tuy 
nhiên, xu hướng giảm LTAR trong các năm tiếp 
theo, đặc biệt xuống 0.56 vào 2022, có thể do 
TKV tái cơ cấu tài sản, giảm đầu tư vào tài sản cố 
định hoặc thoái vốn một số dự án khai thác không 
hiệu quả. Sự gia tăng tài sản ngắn hạn (như tiền 
mặt hoặc hàng tồn kho) cũng có thể liên quan 
đến nhu cầu duy trì thanh khoản trong bối cảnh 
giá than và khoáng sản biến động, giúp TKV linh 
hoạt hơn trong quản lý tài chính.  

VNT ghi nhận LTAR dao động từ 0.68 (2019, 
2021) đến 0.82 (2022), với xu hướng tăng vào 
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2022. Mức LTAR thấp hơn so với HPG và MSN 
phản ánh đặc thù ngành dệt may, nơi tài sản ngắn 
hạn (như nguyên liệu và hàng tồn kho) chiếm tỷ 
trọng đáng kể. Sự tăng LTAR vào 2022 (0.82) có 
thể do VNT đầu tư vào nhà máy hoặc công nghệ 
mới để cải thiện năng lực sản xuất, nhằm ứng phó 
với cạnh tranh trong ngành và phục hồi sau đại 
dịch. Tuy nhiên, sự gia tăng này, kết hợp với CR 
giảm mạnh vào 2022 (xem mục 3.2), cho thấy 
VNT có thể đang đối mặt với áp lực tài chính khi 
chuyển dịch sang tài sản dài hạn mà không đảm 
bảo đủ thanh khoản.  

FPT duy trì LTAR thấp nhất trong các tập 
đoàn, từ 0.51 (2020-2021) đến 0.62 (2019), với 
mức 0.57 vào 2022. Điều này phù hợp với ngành 
công nghệ thông tin, nơi tài sản ngắn hạn (như 
tiền mặt, khoản phải thu, và đầu tư ngắn hạn) 
đóng vai trò quan trọng để hỗ trợ hoạt động 
nghiên cứu, phát triển và mở rộng thị trường. 
Mức LTAR thấp phản ánh chiến lược linh hoạt 
của FPT, tập trung vào duy trì dòng tiền và khả 
năng thích ứng nhanh với thay đổi công nghệ. 
Sự giảm LTAR trong 2020-2021 có thể liên quan 
đến đầu tư vào các dự án chuyển đổi số hoặc tăng 
tài sản ngắn hạn để tận dụng cơ hội thị trường, 
trong khi mức tăng nhẹ vào 2022 (0.57) cho thấy 
FPT bắt đầu đầu tư nhiều hơn vào tài sản dài hạn, 
như hạ tầng công nghệ, nhưng vẫn giữ tỷ trọng 
thấp để đảm bảo tính linh hoạt.

So sánh giữa các tập đoàn, HPG và MSN có 
LTAR cao, phản ánh sự phụ thuộc vào tài sản cố 
định để duy trì năng lực sản xuất và tăng trưởng 
dài hạn. TKV chuyển dịch sang tài sản ngắn hạn, 
cho thấy nỗ lực cải thiện thanh khoản và giảm rủi 
ro trong ngành khai khoáng. VNT có xu hướng 
tăng LTAR, nhưng cần cân nhắc rủi ro thanh 
khoản. FPT duy trì LTAR thấp, thể hiện chiến 
lược linh hoạt và ít phụ thuộc vào tài sản cố định, 
phù hợp với ngành công nghệ. Các yếu tố như 
biến động kinh tế, nhu cầu đầu tư dài hạn, và đặc 
thù ngành đã ảnh hưởng đến LTAR của từng tập 
đoàn, với FPT và TKV cho thấy sự thích nghi tốt 
trong việc điều chỉnh cơ cấu tài sản để đối phó 
với bất ổn kinh tế.

4. Kết luận 
Phân tích cấu trúc tài chính của năm tập đoàn 

kinh tế lớn tại Việt Nam (HPG, MSN, TKV, 

VNT, FPT) trong giai đoạn 2018-2022 thông qua 
các chỉ số tài chính như hệ số nợ trên vốn chủ sở 
hữu (D/E), hệ số thanh toán ngắn hạn (CR), và hệ 
số tài sản dài hạn trên tổng tài sản (LTAR) đã làm 
nổi bật sự đa dạng trong chiến lược quản lý tài 
chính, chịu ảnh hưởng mạnh mẽ từ đặc thù ngành 
và bối cảnh kinh tế. Mỗi tập đoàn thể hiện cách 
tiếp cận riêng trong việc cân bằng giữa đòn bẩy 
tài chính, thanh khoản, và đầu tư dài hạn, phản 
ánh khả năng thích nghi với các thách thức như 
đại dịch COVID-19, biến động giá nguyên liệu, 
và gián đoạn chuỗi cung ứng toàn cầu.

Nghiên cứu này cho thấy chiến lược tài chính 
hiệu quả không chỉ phụ thuộc vào việc tối ưu 
hóa các chỉ số tài chính mà còn cần phù hợp với 
đặc thù ngành và bối cảnh kinh tế. Các tập đoàn 
như HPG và FPT, với sự thận trọng trong quản 
lý nợ và duy trì thanh khoản, đã chứng minh khả 
năng thích nghi tốt trong giai đoạn bất ổn. Trong 
khi đó, MSN và VNT cần chú ý đến rủi ro thanh 
khoản và TKV cần cân nhắc giảm phụ thuộc vào 
nợ để đảm bảo sự ổn định dài hạn.  

Nghiên cứu này cung cấp cơ sở quan trọng 
cho các nhà quản lý, nhà đầu tư, và các bên liên 
quan trong việc đánh giá và tối ưu hóa cấu trúc 
tài chính của các tập đoàn kinh tế tại Việt Nam. 
Kết quả không chỉ làm rõ điểm mạnh và điểm 
yếu trong quản trị tài chính của từng tập đoàn mà 
còn đưa ra các khuyến nghị thực tiễn để nâng cao 
hiệu quả hoạt động, góp phần thúc đẩy sự phát 
triển bền vững của nền kinh tế Việt Nam trong 
bối cảnh hội nhập quốc tế.
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