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Lần đầu tiên khẳng 
định: Nền kinh tế thị 
trường theo định 
hướng XHCN

1991
(Đại hội VII)

1986
(Đại hội VI)

1996
(Đại hội VIII)

2006
(Đại hội X)

2021
(Đại hội XIII)

2001
(Đại hội IX)

2011
(Đại hội XI)

2016
(Đại hội XII)

Đổi mới cơ chế quản 
lý: Dứt khoát xóa bỏ 
cơ chế quản lý tập 
trung, quan liêu, 
bao cấp

Cơ chế kế hoạch 
hóa theo phương 
hướng hạch toán 
kinh doanh XHCN

Hoàn thiện cơ chế 
chính sách, tạo thuận 
lợi phát triển KTTN ở 
hầu hết các ngành và 
lĩnh vực kinh tế

Khởi xướng
Đổi mới Kinh tế

Kinh tế Nhà nước 
giữ vai trò chủ đạo, 
đề cập đến cơ chế thị 
trường

Định hình nền kinh 
tế nhiều thành phần

và mở cửa

Lần đầu tiên khẳng 
định: vận hành nền 
kinh tế theo cơ chế
thị trường
(dưới sự quản lý của 
Nhà nước)

Quan điểm cởi mở 
hơn về KTTN: được 
phát triển không hạn 
chế về quy mô, địa bàn 
ở những ngành nghề 
pháp luật không cấp

Bước ngoặt đối ngoại: 
Việt Nam muốn là bạn 
với tất cả các nước trên 
thế giới

Từ chỗ coi KTTN
thành phần cần
“cải tạo” -> độc lập, 
có tiềm năng đóng 
góp cho phát triển

Đẩy mạnh CNH-
HĐH Khẳng định 
kinh tế thị trường

Xác lập nền 
kinh tế thị trường 
định hướng XHCN

Mục tiêu chiến lược: 
phấn đấu 2020 cơ 
bản trở thành một 
nước công nghiệp 
theo hướng hiện đại

Tiếp tục coi Kinh tế 
Nhà nước là lực 
lượng chủ đạo, yêu 
cầu đổi mới mạnh mẽ

Nhất quán phát triển 
kinh tế nhiều thành 
phần: vận hành theo 
cơ chế thị trường, có sự 
quản lý của Nhà nước, 
theo định hướng XHCN

Khuyến khích mọi 
doanh nghiệp, cá nhân 
trong và ngoài nước 
đầu tư phát triển, làm 
ăn lâu dài, hợp pháp

Lần đầu tiên ra Nghị 
quyết về KTTN: một 
bộ phận cấu 
thành quan trọng của 
nền kinh tế quốc dân, 
phát triển KTTN là vấn 
đề chiến lược lâu dài

Tiếp tục khẳng định 
Kinh tế Nhà nước là 
lực lượng chủ đạo, 
yêu cầu cơ cấu lại, 
nâng cao hiệu quả

Điều chỉnh phương 
châm đối ngoại:
từ Việt Nam muốn là 
bạn -> “Việt Nam sẵn 
sàng là bạn, là đối tác 
tin cậy của các nước

Hoàn thiện
thể chế kinh tế

Hội nhập sâu rộng

Phát triển bền vững 
Tái cơ cấu

nền kinh tế

Hoàn thiện
thể chế

Thúc đẩy KTTN

Tầm nhìn 2045
Thay đổi tư duy 

về KTTN

Yêu cầu hoàn thiện 
thể chế để phát huy 
hiệu quả các thành 
phần nền kinh tế

Nhất quán mô hình 
kinh tế thị trường 
định hướng XHCN

Kinh tế Nhà nước giữ 
vai trò chủ đạo, phải 
tái cơ cấu mạnh, tập 
trung lĩnh vực then 
chốt, cổ phần hóa 
những lĩnh vực 
không cần nắm giữ

Lần đầu cho phép 
Đảng viên được làm 
KTTN: KTTN có vai trò 
quan trọng, một trong 
những động lực của 
nền kinh tế, bộ phận 
cấu thành không thể 
thiếu, có vị trí đặc biệt, 
ý nghĩa chiến lược

Đổi mới mô hình 
tăng trưởng, tái cơ 
cấu nền kinh tế:
cơ cấu lại đầu tư (đầu 
tư công), hệ thống 
ngân hàng – tài chính, 
DNNN -> nâng cao 
hiệu quả và sức cạnh 
tranh

DNNN đẩy nhanh sắp 
xếp, cổ phần hóa: 
hoàn thiện thể chế 
quản lý DNNN theo 
nguyên tắc thị trường, 
xóa bỏ bao cấp, đặc 
quyền bình đẳng

Khuyến khích KTTN 
phát triển: phấn đấu 
trở thành một trong 
những động lực của 
nền kinh tế. Hoàn 
thiện cơ chế, chính 
sách để các thành 
phần kinh tế phát 
triển lành mạnh

Đề cao KTTN: hoàn 
thiện cơ chế, chính 
sách khuyến khích, tạo 
thuận lợi phát triển ở 
hầu hết các ngành, 
lĩnh vực, trở thành một 
động lực quan trọng 
của nền kinh tế

Nghị quyết lịch sử về phát 
triển KTTN: Xác định KTTN 
trở thành một động lực 
quan trọng nhất của nền 
kinh tế quốc gia, lực lượng 
tiên phong trong nhiều 
lĩnh vực.  Thiết kế chính 
sách phát triển KTTN 
‘không có giới hạn’

Kinh tế Nhà nước 
giữ vai trò chủ đạo 
và đẩy mạnh cơ cấu: 
phải tập trung vào 
lĩnh vực then chốt, 
quốc phòng an ninh… 
còn lại kiên quyết cổ 
phần hóa

Điều chỉnh quan 
điểm phát triển:
2030: công nghiệp 
hiện đại, thu nhập 
trung bình cao

Cải cách thể chế, tinh 
gọn bộ máy mạnh mẽ

Nghị quyết 79 về phát 
triển KTNN – thành phần 
đặc biệt quan trọng của 
nền kinh tế thị trường 
định hướng XHCN

1st

2nd

3rd

Nguồn: Tổng hợp, BSC Research

1st 2nd
3rd

4th

5th

6th

*KTNN: Kinh tế Nhà nước; KTTN: Kinh tế tư nhân; DNNN: Doanh nghiệp Nhà nước; CNH-HĐH: Công nghiệp hóa – Hiện đại hóa; XHCN: Xã hội Chủ nghĩa

Quan điểm về KTNN

Quan điểm về KTTN

Đại hội XIV
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QĐ 217-HĐBT
Chính sách

Đổi mới Kế hoạch 
hóa đối với XNQD

Nghị định
50-HĐBT

Điều lệ đối với 
XNQD

QĐ 143-HĐBT
Tiếp tục Đổi mới
quản lý XNQD

Nghiên cứu làm thử 
mô hình chuyển 

XNQD thành CTCP

Chọn một số Doanh 
nghiệp nhỏ để  CPH
-> Kết quả hạn chế

Quan điểm:

- Huy động vốn tư nhân

- Tránh xung đột tư 
tưởng, vai trò với Kinh 
tế tư nhân

Nghị định
98-HĐBT

Quyền làm chủ của 
Tập thể lao động

tại XNQD

QĐ 202-CT
Tiếp tục

thí điểm chuyển 
1 số DNNN 
thành CTCP

Nghị định
28-CP

Chuyển 1 số 
DNNN -> CTCP

Lập danh sách 
DNNN chuyển đổi 

CTCP

Nghị định 25-
CP

Sửa đổi
NĐ 28-CP

Nới quy định về 
vốn DNNN từ 
03 tỷ đồng lên 

10 tỷ đồng 

Nghị định 44
Chuyển DNNN 

thành CTCP

CPH trên diện 
rộng thay vì thí 

điếm như
giai đoạn trước

Hội nghị BCHTW
lần 3

(Nghị quyết 05)

Hội nghị 
BCHTW lần 9

Tiếp tục SXĐM PT
NCHQ DNNN

Tháo gỡ trở ngại về
cơ chế, chính sách,

đẩy mạnh CPH DNNN

Đại hội VII
(1991 - 1995)

Đại hội VI
(1986 – 1990)

Đại hội VIII
(1996 - 2000)

Đại hội IX
(2001 - 2005)

Đại hội X
(2006 - 2010)

Chính phủ

Chỉ thị 04 (2002)
Chỉ thị 01 (2003)

Chỉ thị 11 (2004)

NĐ 64 (2002)

NĐ 187 (2004)

Giai đoạn 1 (1987 – 1998)
Thí điểm CPH DNNN Giai đoạn 2 (1999 – 2010)

Đẩy mạnh CPH

QĐ 58 (2002)
QĐ 155 (2004)

Tiêu chí sắp xếp, phân loại

Chuyển DNNN -> CTCP

SXĐM PT&NCHQ DNNN

Nguồn: Tổng hợp, BSC Research

Tập trung Sắp xếp, Đổi mới, Phát triển và Nâng cao hiệu quả Doanh nghiệp Nhà nước

* Lưu ý: Thời gian ghi nhận là năm văn bản được ban hành

Quốc hội
NQ 51/2001
Sửa đổi, bổ sung

một số điều
Hiến pháp 1992

Quốc hội
NQ 56/2006

Kế hoạch phát triển KT-
XH năm 2006 - 2010

Chính phủ
NQ 25/2006 và QĐ 263/2006

Chương trình hành động 
đẩy mạnh SXĐM PT & 

NCHQ DNNN 2006 - 2010

QĐ 38/2007/QĐ-TTg
Tiêu chí sắp xếp, phân loại

NQ 43/2001
Thành lập Ủy ban
Dự thảo sửa đổi,

bổ sung Hiến pháp 1992

QĐ 1729/QĐ-TTg
Phê duyệt danh sách

Phê duyệt danh sách các Tập đoàn, 
TCT NN thực hiện CPH 2007 – 2010

(ban hành 29/12/2006)

1987 1988 1990 1992 1997 1998 2004 20061994

QĐ 90-TTg
Tiếp tục sắp 
xếp DNNN

QĐ 91-TTg
Thí điểm thành lập 

Tập đoàn kinh 
doanh
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Đại hội XII

(2016 - 2020)
Đại hội XI

(2011 – 2015)
Đại hội XIII

(2021 - 2025)
Đại hội XIV

(2026 - 2030)

Chính phủ

Nguồn: Tổng hợp, BSC Research

Bộ Chính trị
Nghị quyết 79-NQ/TW

Phát triển KTNN

Hội nghị 
BCHTW lần 3

(Kết luận
10-KL/TW)

Hội nghị BCHTW lần 6
(Kết luận 50-KL/TW)

Hội nghị BCHTW
lần 8

(Kết luận 74-KL/TW)

Sớm chấm dứt tình 
trạng đầu tư dàn 
trải ngoài ngành, 

hoàn thành việc TV 
NN tại các DN có 
dưới 50% vốn NN 

Nghị quyết
BCHTW Đảng
tại Đại hội XII

Chú trọng giải 
quyết tốt vấn đề 
cơ cấu lại DNNN, 
cơ cấu lại NSNN, 
xử lý nợ xấu và 

đảm bảo an toàn 
nợ công

Hội nghị BCHTW lần 5
(Nghị quyết 12-NQ/TW)

Kiên quyết CPH, bán vốn tại 
DNNN không cần nắm hoặc 
không cần giữ cổ phần, vốn 
góp chi phối, kể cả DN đang

kinh doanh có hiệu quả

* Lưu ý: Thời gian ghi nhận là năm văn bản được ban hành

Tập trung TCC 
DNNN mà trọng 
tâm là các TĐKT 

và TCT 
DNNN phải được tổ 

chức lại theo mô hình 
CTCP, TNHH… trên 
cơ sở mở rộng diện 
niêm yết trên TTCK

Đẩy mạnh CPH 
DNNN, TV đầu tư 

ngoài ngành SXKD 
chính theo nguyên 

tắc thị trường

Tiếp tục CPH các 
NHTM Quốc doanh

QĐ 58 (2016)
Tiêu chí sắp xếp, phân loại

Đề án TCC DNNN trọng tâm là TĐKT TCT NN 
giai đoạn 2011 - 2015

QĐ 929 (2012)

Đề án Cơ cấu lại DNNN trọng tâm là TĐKT TCT NN
giai đoạn 2016 - 2020

QĐ 707 (2017)QĐ 14 (2011) QĐ 37 (2014)
Tiêu chí sắp xếp, phân loại Đề án Cơ cấu lại DNNN trọng tâm là

TĐKT TCT NN giai đoạn 2021 - 2025
QĐ 360 (2022)

Phê duyệt danh mục CPH TV
giai đoạn 2017-2020 Phê duyệt Kế hoạch sắp xếp lại 

DNNN giai đoạn 2022 - 2025
QĐ 1479 (2022)

CV 991 (2017)QĐ 1232 (2017)

QĐ 908 (2020) QĐ 26 (2019)

Chính phủ

Chính phủ

Quốc hội
NQ 24/2016

V/v cơ cấu lại nền 
kinh tế 2016-2020

NQ 25/2016
Kế hoạch Tài chính Quốc 

giai đoạn 2016-2020

NQ 26/2016
Kế hoạch đầu tư công 
giai đoạn 2016-2020

NQ 45/2017
Thành lập Đoàn giám sát đánh giá 

QLSDV Tài sản NN, CPH (2011-2016) 
để hoàn thiện chính sách pháp luật

NQ 60/2018
Hoàn thiện và đẩy mạnh

chính sách pháp luật về QLSDV
Tài sản NN và CPH DNNN

NQ 10/2012
Chiến lược phát triển 

Kinh tế - Xã hội
2011-2020

QĐ 339/2013
Phê duyệt Đề án Tổng thể 

TCC nền kinh tế
giai đoạn 2013-2020NQ 15/2014

Một số giải pháp đẩy 
mạnh CPH TV NN
tại Doanh nghiệp

QĐ 51/2014
Một số nội dung về TV 
CPH và ĐKGD NY trên 

TTCK của DNNN

Quốc hội
69/2014/QH13

Luật Quản lý, sử dụng vốn NN đầu tư 
vào SXKD tại Doanh nghiệp

35/2018/QH13
(sửa vào năm 2018)

Luật sửa đổi, bổ sung 37 Luật có liên quan 
đến quy hoạch (bao gồm Luật 69/2014)

68/2025/QH15
Luật Quản lý và Đầu tư vốn NN

tại Doanh Nghiệp
(Luật 69/2014/QH13 hết hiệu lực)

Quốc hội

Báo cáo chính trị
BCHTW Đảng khóa 

XII tại Đại hội XIII

NQ 01/2017
Thực hiện kế hoạch

PT KT-XH và dự toán
NSNN 2017

NQ 04/2017
Đẩy mạnh công tác

SXĐM DNNN
giai đoạn 2016-2020

Đẩy mạnh cơ cấu lại, CPH 
TV NCHQ hoạt động, sử 
dụng vốn của các DNNN.
Đổi mới cách thức thực 
hiện CPH TV tại DNNN

NQ 23/2021
Kế hoạch tài chính

Quốc gia, trả nợ công
giai đoạn 2021 - 2025

Chỉ thị 16/CT-TTg
Thúc đẩy công tác quyết toán 
CPH, nộp tiền thu từ CPH TV 
NN về Quỹ Hỗ trợ Sắp xếp và

Phát triển Doanh nghiệp

NĐ 365 & 366/2025
Hướng dẫn thi hành

Luật Quản lý và Đầu tư vốn NN 
tại Doanh nghiệp

Giai đoạn 3 (2011 – 2025): Cổ phần hóa nhằm tái cơ cấu DNNN  

Chính phủ
QĐ 204
Thành lập

Ban chỉ đạo Quốc gia 
về PT KTNN

NQ 29 
Chương trình hành 

động thực hiện Nghị 
quyết 79-NQ/TW

Dự thảo QĐ mới thay 
thế QĐ 22 & 13

Tiêu chí sắp xếp, phân loại

Tiếp tục thực hiện
lộ trình CPH.

Việc CPH phải bảo đảm 
không ảnh hưởng đến 

kiểm soát của NN trong 
lĩnh vực then chốt, chiến 
lược, không làm mất đi 
thương hiệu quốc gia có 

uy tín và không làm
thất thoát tài sản NN

Khuyến khích PT DNNN 
quy mô lớn thông qua 

tăng vốn điều lệ:
cho phép sử dụng toàn 

bộ nguồn thu từ CPH TV 
NN tại Doanh nghiệp

Ban hành Đề án;
Kế hoạch/Danh mục CPH TV

NĐ 71/2013
Đầu tư vốn NN vào

Doanh nghiệp và Quản lý
tài chính đối với DN NN 
nắm 100% vốn điều lệ

Chỉ thị 01/CT-TTg
Ban hành 05/01/2019

v/v đẩy mạnh CCL 
SXĐM CPH TV DNNN

Hội nghị BCHTW lần 4
(NQ 04 & NQ 05)

Hoàn thiện thể chế về 
CPH, định giá DNNN.

Tiếp tục đẩy mạnh 
CPH, TV. DN CPH 

phải niêm yết trong 
01 năm kể từ khi IPO

20172012 2013 20162016 20212011 2026

QĐ 22 
(2021)

QĐ 13 
(2025)

Tiêu chí sắp xếp, phân loại
QĐ 2216 

(2025)

???

NQ 73/2019
Triển khai

NQ 60/2018
của Quốc hội
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Ban chấp hành Trung Ương Đảng
Thể chế hóa các cơ chế,

chính sách đặc biệt

Giao chỉ tiêu

Theo nhiệm kỳ

Chỉ tiêu cụ thể từng năm

Nghị quyết 5 năm

Ban hành các văn bản để triển khai

Thực hiện
theo kế hoạch, 

báo cáo bổ sung

Nguồn: Tổng hợp, BSC Research

DNNN trực thuộc các Bộ,  Cơ quan ngang bộ, 
UBND các tỉnh, thành phố trực thuộc Trung ương

Thực hiện

1 Tiêu chí sắp xếp, phân loại 2 Đề án 3 Danh mục, kế hoạch, Danh sách

19 Siêu TĐKT, TCT

Bộ Quốc phòng

Bộ Xây dựng;
Bộ NN&MT

Bộ Công thương;
Bộ KH&CN

Bộ Công an

Theo dõi, đôn đốc, giám sát, kiến nghị 
Thủ tướng sửa đổi, bổ sung danh mục

Tổng hợp, tính toán,
rà soát, báo cáo kết quả

Giám sát, tham mưu

Ban Chỉ đạo Đổi mới và
Phát triển Doanh nghiệp

Vụ Đổi mới Doanh nghiệp
(thuộc Văn phòng Chính 

phủ)

Ngày 31/01/2026, Thủ tướng ban hành Quyết định số 204/QĐ-TTg thành lập
Ban Chỉ đạo Quốc gia triển khai Nghị quyết 79-NQ/TW về phát triển KTNN. Trước 
đó, ngày 26/02/2025, Bộ Tài chính đã ban hành Quyết định 376 v/v quy định chức 
năng, nhiệm vụ, quyền hạn và cơ cấu tổ chức của Cục Phát triển Doanh nghiệp NN
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Chính phủ Chính phủ

577 

2,735 

646 
508 

180 
5 10 52 

598 

1,500 

2,721 

129 
26,222 

27,312 

2,799 

36,537 

177,397 

9,261 

0

50,000

100,000

150,000

200,000

 -

 500

 1,000

 1,500

 2,000

 2,500

 3,000

Số lượng DN CPH (lhs) Giá trị thực tế TB của DN được CPH (tỷ đồng/DN - lhs) Số vốn thoái (tỷ đồng -rhs) Số vốn thu về (tỷ đồng -rhs)

Trước 2001 2001 - 2005 2006 - 2010 2011 - 2015 2021 - 20242016 - 2020

Đại hội XI Đại hội XII Đại hội XIIIĐại hội XĐại hội IXTrước
Đại hội IX

GĐ 1
Thí điểm

GĐ 2
Đẩy mạnh 

CPH

GĐ 3
CPH nhằm 
tái cơ cấu

84 văn bản 57 văn bản

69 Nghị định,
Nghị quyết, Chỉ thị 15 Thông tư

34 văn bản về sắp xếp
tái cơ cấu, CPH, TV

21 văn bản về Đổi mới
tổ chức, quản lý hoạt động

14 Điều lệ tổ chức hoạt động
của TĐKT/Tổng Công ty

38 Nghị định,
Nghị quyết, QĐ 19 Thông tư

Thành lập 
08/02/2018

Nguồn: Tổng hợp, BSC Research

Số lượng doanh nghiệp 100% vốn Nhà nước
5,655 

459 

2001 2021

> 12.x lần

20 năm

• Kể từ Đại hội XI: BCH TW Đảng thống nhất tái cơ cấu 
nền kinh tế khi chuyển từ “chú trọng tăng trưởng” sang 
“cân đối giữa ổn định và tăng trưởng”.

• Đại hội XI đưa ra mục tiêu tái cơ cấu nền kinh tế với 03 
trọng tâm: (1) Đầu tư công; (2) Hệ thống ngân hàng, 
tài chính; (3) Doanh nghiệp Nhà nước mà trọng tâm là 
Tập đoàn kinh tế, Tổng công ty nhằm nâng cao
hiệu quả, sức cạnh tranh.

• Lĩnh vực Nhà nước tập trung: Quốc phòng an ninh, then 
chốt, an sinh xã hội, sản phẩm/dịch vụ công thiết yếu…

• Lĩnh vực hạn chế gồm 05 lĩnh vực nhạy cảm:
(1) Tài chính ngân hàng; (2) Chứng khoán; (3) Bảo hiểm;
(4) Bất động sản; (5) Quỹ đầu tư.

• Những ngành ngoài hoạt động SXKD chính thì
không cần nắm giữ cổ phần chi phối.

~ 110k tỷ
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01 Doanh nghiệp Nhà nước
Kinh tế Nhà nước

(Hệ sinh thái, nguồn lực quốc gia): 
Bao gồm Đất đai, Tài nguyên số,

Vũ trụ...

Mở rộng dư địa quản trị. Không chỉ 
quản lý pháp nhân (DN) mà

quản lý mọi nguồn lực có thể
sinh lời cho quốc gia.

Đối tượng 
trọng tâm

02 Quản lý hành chính - Bảo toàn vốn Quản trị thị trường:
Chú trọng gia tăng giá trị

Xóa bỏ tư duy phòng thủ.
Khẳng định vốn nhà nước phải

vận động, sinh lời và tạo ra giá trị 
mới thay vì chỉ đứng yên

để bảo toàn.

Triết lý quản trị

03
Là công cụ để ổn định vĩ mô, kiềm 
chế lạm phát, hoạt động dàn trải

Là “Sếu đầu đàn": Dẫn dắt, mở 
đường, tiên phong trong các lĩnh 

vực then chốt, khó, mới.

Tránh việc DNNN tranh giành thị 
phần với DN tư nhân. Tập trung 

nguồn lực vào những ngành, lĩnh 
vực trọng điểm chiến lược quốc gia.

Vai trò chủ đạo

04
Tuân thủ quy trình 

và Bảo toàn vốn
Năng lực cạnh tranh quốc tế

(Top 500 Đông Nam Á) và
Chỉ số tài chính (ROE/ROA).

Áp dụng chuẩn mực quản trị hiện đại.
Thước đo

05
Ưu tiên an toàn, tâm lý ngại sai Thiết lập Hành lang bảo vệ cán bộ 

dám nghĩ, dám làm, dám đột phá.
(Mục III - Nhiệm vụ, giải pháp)

Phân biệt rõ sai sót khách quan với vi phạm 

pháp luật để bảo vệ sự sáng tạo.

Tháo gỡ nút thắt tâm lý.
Đây là điểm để các thương vụ 

M&A/Thoái vốn có thể chạy được mà 
không bị nghẽn ở khâu phê duyệt.

Cơ chế rủi ro

Tư duy cũ 
(NQ 12/2017)

Kỷ nguyên mới 
(NQ 79/2026)

Nhận định

Nguồn: Tổng hợp, BSC Research
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Mục tiêu và tầm nhìn 2030 - 2045

100% DNNN thực hiện quản trị 

hiện đại trên nền tảng số

Tài sản kết cấu hạ tầng
Xây dựng chiến lược, quy hoạch phát triển kết cấu hạ tầng;
Bổ sung khung pháp lý để huy động nguồn lực ngoài ngân sách 
tham gia khai thác tài sản kết cấu hạ tầng do NN đầu tư.

Đất đai và tài nguyên
➢ Hoàn thiện bộ hệ thống pháp luật về đất đai
➢ Khẳng định đất đai là tư liệu SX đặc biệt thuộc sở hữu

toàn  dân, do Nhà nước thống nhất quản lý
➢ Hiện đại hóa quản trị tài nguyên; hoàn thiện cơ chế khai thác 

bảo vệ vùng trời, không gian ngầm…
➢ Hoàn thiện khung pháp luật về tài nguyên số, viễn thôngDoanh nghiệp Nhà nước

➢ Tiếp tục củng cố, phát triển
➢ Thúc đẩy đầu tư, phát triển khoa học, công nghệ, đổi mới sáng 

tạo, chuyển đổi số…
➢ Tăng cường đổi mới, nâng cao hệ thống quản trị DN
➢ Tiếp tục cơ cấu lại vốn NN tại DN, sắp xếp lại DNNN

Tổ chức tín dụng Nhà nước
➢ Tổ chức sắp xếp lại mạng lưới NHTM Nhà nước
➢ Hoàn thiện cơ chế, chính sách phát triển Ngân hàng CSXH,

cơ cấu lại toàn diện Ngân hàng Phát triển Việt Nam

NSNN, dự trữ quốc gia, quỹ tài chính Nhà nước ngoài 
ngân sách, vốn NN tại DN do NN nắm giữ ≤ 50% VĐL
➢ Rà soát danh mục hàng hóa, củng cố kho hàng dự trữ quốc gia
➢ Rà soát, sáp nhập hoặc giải thể các quỹ ngoài ngân sách

kém hiệu quả. Không thành lập quỹ mới trừ trường hợp cấp 
bách theo yêu cầu của cấp có thẩm quyền…

Nguồn: Tổng hợp, BSC Research



Tư duy đột phá trong hoạt động

cổ phần hóa, thoái vốn 



|12Quy trình và rào cản trong hoạt động cổ phần hóa, thoái vốn

Quyết tâm
chính trị cấp cao

1

03 rào cản

Cơ sở pháp lý
để thực thi

2 Sự phản đối của đối 
tượng chịu tác động

3

Ban chấp hành
Trung Ương Đảng

Bộ Chính trị 

Quốc hội + Chính phủ

Cơ quan
đại diện

Chủ sở hữu

Ban chỉ đạo 
Cổ phần hóa

Thủ tướng

Bộ máy
Quản lý

Điều hành
Doanh nghiệp

Người lãnh đạo, quản lý 
doanh nghiệp

Khách 
hàng

Nhân 
viên

Chủ nợ

Quản lý
Người

lao động

Mất mát
> Lợi ích

Không còn làm
lãnh đạo

Chế độ đãi ngộ
giảm sút

Mất việc làm
Xử lý trách nhiệm
người đứng đầu

Phương pháp
định giá

Quyền sử 
dụng đất

Giá trị 
thương hiệu

Tiềm năng 
phát triển

Giá trị lịch sử, 
văn hóa…

Kiểm kê xử lý tài 
sản chuyên ngành

Vấn đề
đất đai

Hồ sơ, thủ tục, 
sắp xếp nhà đất

Quy hoạch đất đai 
tại địa phương

Phương án sử 
dụng đất của DN

Quy định về 
chức năng

Quyền đại diện 
chủ sở hữu vốn 

Nhà nước

Quản lý
Nhà nước

Quản trị 
kinh doanh

Quy định về CPH
gắn với TTCK

Quy định về CPH
gắn với TTCK

Tính ổn định dài hạn 
của chính sách

Sự chuyển tiếp trong việc 
ban hành các quy định mới

Quyết định
cổ phần hóa

Thời gian khóa sổ 
để định giá

Thời điểm IPO

ĐHĐCĐ
ĐKKD lần đầu

Sắp xếp,
Kiểm toán nội bộ

Lựa chọn
Công ty định giá

Tiến hành
thẩm định giá

Kiểm toán viên 
Nhà nước xem xét

Công bố
giá trị

Phê duyệt Kế hoạch 
cổ phần hóa

Quyết toán
tài chính

Bàn giaoNiêm yết
ĐKGD

06-09 tháng

18 tháng trừ khi

Thủ tướng đồng ý gia hạn

Nguồn: Tổng hợp, Luật sư Tony Foster (T09/2017), BSC Research

01 tháng

03 tháng

01 tháng01 tháng? tháng

- Theo Luật sư Tony Foster (T09/2017): mất hơn 22 tháng (gần 2 năm) để doanh nghiệp
hoàn tất thủ tục bán cổ phần, cho dù lượng bán ra này chỉ khá ít. Một số nguyên nhân được 
chỉ ra trong quá trình thực hiện CPH, TV DNNN bao gồm: (i) thỏa thuận giá bán; (ii) tỷ lệ 
chào bán nhỏ; (iii) tài sản và các quyền không rõ ràng; và (iv) quy trình không minh bạch. 
Trong giao dịch thoái vốn, “thỏa thuận giá bán” là trở ngại lớn nhất với ví dụ trường hợp thoái 
vốn của Vietcombank (vòng 2), Vinamilk, ACV (Nghị định 91/2015).

- Ngoài ra, theo Nghị định 126/2017 và Nghị định 140/2020: doanh nghiệp phải trình 
“Phương án sử dụng đất”, lấy ý kiến UBND tỉnh/thành phố và được cơ quan đại diện chủ sở 
hữu phê duyệt trước khi quyết định cổ phần hóa -> một trong những nguyên nhân chính 
làm chậm tiến trình cổ phần hóa. 

Quy trình cổ phần hóa tại Việt Nam
dưới góc nhìn của Luật sư nước ngoài

1

2

3

Nguồn: Tổng hợp, BSC Research

https://dantri.com.vn/kinh-doanh/luat-su-anh-ban-von-nha-nuoc-tai-viet-nam-chi-o-tren-giay-vi-qua-nhieu-thu-tuc-20170910100900547.htm#&gid=1&pid=1
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Nguồn: Tổng hợp, BSC Research

NĐ 148
(2021)

Quản lý, sử dụng 
nguồn thu từ chuyển 
đổi sở hữu, chuyển 
nhượng vốn DNNN

Quản lý và đầu tư
vốn Nhà nước tại

Doanh nghiệp

Tháo gỡ các “điểm nghẽn” trong hoạt động cổ phần hóa thoái vốn DNNN

Chuyển DNNN và Công ty 
TNHH 1TV do NN đầu tư
100% VĐL thành CTCP

Quy định việc sắp 
xếp lại, xử lý
tài sản công

Thực hiện quyền,
trách nhiệm của đại diện 

Chủ sở hữu Nhà nước

Thành lập sắp xếp lại,
chuyển đổi sở hữu,

chuyển giao quyền đại diện chủ sở 
hữu do NN nắm 100% VĐL

NĐ 140
(2020)

QĐ 217
(1987)

Giám sát, kiểm tra, 
đánh giá, xếp loại, 

báo cáo

Quy định chuyển 
DNNN -> CTCP

Chuyển giao 
quyền sở hữu

NĐ 23
(2022)

QĐ 315
(1990)

Sắp xếp lại, xử lý 
tài sản công

NĐ 67
(2021)

NĐ 14
(1998)

Quyền, trách nhiệm
đại diện chủ sở hữu NN

NĐ 97
(2024)

NĐ 132
(2005)

Giám sát
đầu tư vốn

NĐ 365
(2025)

NĐ 61
(2013)

Quản lý đầu tư 
vốn NN tại DN

NĐ 366
(2025)

NĐ 91
(2015)

Quản lý sử dụng 
nguồn thu

Luật
Doanh nghiệp 

(2025)

Luật
Đất đai
(2025)

Luật Quản lý 
sử dụng tài sản 

công (2017)

Luật Quản lý và 
Đầu tư vốn NN

(2025)

Luật
Chứng khoán 

(2024)

Luật
Đấu giá
(2024)

Luật: Tổ chức Chính phủ; Công chức; Ngân 
sách Nhà nước; Quản lý thuế; Đầu tư;

Đầu tư công…

Nghị định 57/2026 ngày 12/02/2026 về cơ cấu vốn Nhà nước 
thay thế các Nghị định đang có hiệu lực Nghị định mới ban hành vào 31/12/2025

1 2 3 4 5 6 7

Tách bạch “Quyền đại diện chủ sở hữu” 
khỏi hoạt động “Quản trị kinh doanh”

A

Đổi mới tư duy “Tuân thủ hành chính”
-> “Hiệu quả tài chính”

G

Trao quyền quyết định
cho HĐTV/Chủ tịch Công ty

B Thay đổi trong phương pháp
định giá: tiềm năng phát triển…

C Chỉ lập “Bảng thống kê hiện trạng sử 
dụng đất” thay vì “PA sử dụng đất”

D

Giá trị lợi thế QSDĐ thuê trả tiền
hàng năm bắt buộc tính vào giá trị DN

E Tài sản chờ thanh lý, nợ khó đòi…
được bàn giao dứt điểm cho DATC

F

▪ Trong năm 2025, Quốc hội đã chính thức ban hành Luật Quản lý và Đầu tư vốn Nhà nước thay thế cho Luật 69/2014/QH13. Ngay sau đó, Chính phủ cũng đã ban hành 02 
Nghị định gồm 365 & 366 để hướng dẫn thi hành. Đáng chú ý, ngày 12/02/2026 Chính phủ đã ban hành Nghị định 57 về cơ cấu vốn Nhà nước – đây là Nghị định được 
rất được chờ đợi khi bổ sung nhiều nội dung quan trọng về cổ phần hóa, thoái vốn DNNN.

▪ Đối với nhóm doanh nghiệp có chức năng đầu tư và kinh doanh vốn Nhà nước, Bộ Tài chính đang trình Chính phủ dự thảo Nghị định về cơ chế hoạt động và cơ chế quản lý
tài chính đối với nhóm này – đối tượng thụ hưởng trực tiếp là SCIC và HFIC – Nghị định được kỳ vọng sẽ gỡ vướng những khó khăn trong quá trình thực thi trước đây.



|14Những thay đổi đáng chú ý của Nghị định 57/2026 về cơ cấu vốn Nhà nước

Nội dung quy định Hệ thống quy định trước năm 2026
(NĐ 126/2017, NĐ 32/2018, NĐ 140/2020) Quy định tại Nghị định 57/2026/NĐ-CP

1. Quản lý và phê duyệt
phương án sử dụng đất khi cổ
phần hóa

Doanh nghiệp phải có phương án sắp xếp lại, xử lý nhà, đất được phê duyệt. Cơ quan 
đại diện chủ sở hữu quyết định phê duyệt phương án sử dụng đất khi cổ phần hóa và 
phải đảm bảo phương án được phê duyệt trước thời điểm quyết định công bố giá trị 
doanh nghiệp.
(Căn cứ: Khoản 2 Điều 1 và Khoản 15 Điều 1 Nghị định 140/2020/NĐ-CP)

Khi cổ phần hóa, doanh nghiệp không chuyển đổi mục đích sử dụng đất.
Doanh nghiệp lập Bảng thống kê hiện trạng sử dụng đất. Việc thay đổi mục đích sử 
dụng đất (nếu có) thực hiện theo quy định của Luật Đất đai sau khi đã chuyển đổi thành 
công ty cổ phần.
(Căn cứ: Khoản 5 Điều 32 Nghị định 57/2026/NĐ-CP)

2. Xác định giá trị lợi thế quyền 
sử dụng đất thuê trả tiền hàng 
năm

Căn cứ xác định giá trị doanh nghiệp chỉ bao gồm "giá trị quyền sử dụng đất được 
giao", dẫn đến việc diện tích đất thuê trả tiền hàng năm bị bỏ qua, không được tính vào 
vốn hóa.
(Căn cứ: Khoản 4 Điều 29 Nghị định 126/2017/NĐ-CP)

Giá trị quyền thuê đất được tính vào giá trị doanh nghiệp, xác định dựa trên chênh 
lệch dương giữa giá đất cụ thể và giá đất đang thuê thực tế.
(Căn cứ: Điểm d2 Khoản 2 Điều 32 Nghị định 57/2026/NĐ-CP)

3. Xử lý tài sản chờ thanh lý, nợ 
khó đòi trước thời điểm định giá

Quy định cho phép loại trừ tài sản không cần dùng, nợ khó đòi để bàn giao cho Công ty 
Mua bán nợ Việt Nam, nhưng không có điều khoản ấn định bắt buộc thời điểm hoàn 
thành bàn giao là trước khi công bố giá trị doanh nghiệp.
(Căn cứ: Điều 14, Điều 15, Điều 16 Nghị định 126/2017/NĐ-CP)

Các tài sản chờ thanh lý, nợ khó đòi đã xử lý dự phòng chưa giải quyết xong đến thời 
điểm định giá phải được bàn giao cho Công ty Mua bán nợ Việt Nam.
(Căn cứ: Khoản 2 Điều 16 và Khoản 3 Điều 17 Nghị định 57/2026/NĐ-CP)

4. Thời hạn đăng ký công ty đại 
chúng và niêm yết/giao dịch 
chứng khoán

Trong thời hạn 90 ngày kể từ ngày kết thúc đợt chào bán cổ phiếu ra công chúng, công 
ty cổ phần phải hoàn tất thủ tục đăng ký công ty đại chúng và đăng ký giao dịch/niêm 
yết.
(Căn cứ: Khoản 3 Điều 11 Nghị định 126/2017/NĐ-CP)

Giữ mốc 90 ngày (kể từ ngày chính thức chuyển thành công ty cổ phần) nhưng gắn chặt 
trách nhiệm kỷ luật cá nhân người đại diện vốn.
(Căn cứ: Khoản 2 Điều 13 Nghị định 57/2026/NĐ-CP; Nghị định 365/2025/NĐ-CP)

5. Phương thức xử lý cổ phần 
không bán hết qua đấu giá công 
khai

Áp dụng tuần tự: Nếu đấu giá công khai không bán hết thì chuyển sang phương thức 
chào bán cạnh tranh, nếu tiếp tục không bán hết mới được áp dụng phương thức thỏa 
thuận trực tiếp.
(Căn cứ: Khoản 1, 2, 3 Điều 37 Nghị định 126/2017/NĐ-CP và Khoản 4 Điều 1 Nghị 
định 32/2018/NĐ-CP)

Trường hợp đấu giá công khai không bán hết, được quyền chào bán thỏa thuận trực 
tiếp cho các nhà đầu tư đã tham dự cuộc đấu giá công khai nhưng chưa trúng đấu giá 
theo nguyên tắc ưu tiên từ giá cao xuống thấp.
(Căn cứ: Khoản 6 Điều 38 Nghị định 57/2026/NĐ-CP)

6. Trách nhiệm của Kiểm toán 
Nhà nước đối với kết quả định 
giá

Không quy định bắt buộc Kiểm toán Nhà nước phải hoàn thành kiểm toán kết quả định 
giá trước thời điểm công bố giá trị doanh nghiệp đối với các doanh nghiệp quy mô lớn.

Đối với doanh nghiệp có vốn nhà nước từ 1,800 tỷ đồng trở lên, Kiểm toán Nhà nước 
thực hiện kiểm toán kết quả định giá trước khi cơ quan đại diện chủ sở hữu quyết định 
công bố giá trị doanh nghiệp.
(Căn cứ: Khoản 1 và Khoản 2 Điều 28 Nghị định 57/2026/NĐ-CP)

7. Điều kiện và mức ký quỹ đối 
với Nhà đầu tư chiến lược

Nhà đầu tư chiến lược đặt cọc ngay 20% giá trị cổ phần đăng ký mua tính theo giá khởi 
điểm; cam kết gắn bó lợi ích lâu dài và không chuyển nhượng cổ phần trong thời hạn 03 
năm.
(Căn cứ: Khoản 3 Điều 6 Nghị định 126/2017/NĐ-CP)

Nhà đầu tư chiến lược phải đặt cọc/ký quỹ 20% giá trị cổ phần đăng ký mua theo giá 
khởi điểm; có cam kết duy trì ngành nghề kinh doanh chính và không chuyển nhượng 
cổ phần trong thời hạn 03 năm.
(Căn cứ: Khoản 3 Điều 8 Nghị định 57/2026/NĐ-CP)

Nguồn: Tổng hợp, BSC Research
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Nội dung quy định Quy định cũ (Trước năm 2026) Quy định mới (Nghị định 57/2026/NĐ-CP) và Nghị định 366

8. Chủ động cắt lỗ, thoái vốn
Phải báo cáo cơ quan đại diện chủ sở hữu phê duyệt 
khi bán vốn dưới giá trị sổ sách

- Khi giá chuyển nhượng dự kiến thấp hơn giá trị trên sổ sách kế toán và khoản dự phòng không đủ bù đắp,
những người quản trị trực tiếp tại doanh nghiệp được quyền tự quyết định phương án bán để thu hồi vốn kịp 
thời theo thị trường (NĐ 57/2026)

- Nghị định 366/2025/NĐ-CP đã trao toàn quyền quyết định cho Hội đồng thành viên hoặc Chủ tịch công ty

9. Tự chủ về giá khởi điểm và
phương thức bán:

Giá trị lợi thế quyền sử dụng đất thuê trả tiền hàng 
năm không tính vào giá trị doanh nghiệp (chỉ tính chi 
phí bồi thường, giải phóng mặt bằng chưa phân bổ).

(Khoản 2 Điều 29 Nghị định 126/2017/NĐ-CP)

Chủ tịch công ty, Hội đồng thành viên được quyền quyết định lựa chọn tổ chức có chức năng thẩm định giá để 
xác định giá khởi điểm

Trong một số trường hợp đặc thù (như thời gian thực hiện quyền mua cổ phần quá ngắn), Hội đồng thành viên/Chủ 
tịch công ty cũng được quyền xem xét quyết định việc chuyển nhượng theo phương thức thỏa thuận trực tiếp

10. Định giá: Thương mại, Tiềm năng, 
Thương hiệu, Văn hóa, Lịch sử

Không quy định cụ thể rõ ràng

1. Thuê tổ chức độc lập: Việc định giá bắt buộc phải do tổ chức tư vấn định giá thực hiện (các tổ chức có chức 
năng thẩm định giá)

2. Định giá tài sản vô hình: Quy định mới nêu rõ đối với tài sản vô hình (trừ giá trị quyền sử dụng đất), nếu doanh 
nghiệp cổ phần hóa có nhu cầu tiếp tục sử dụng thì phải xác định lại giá trị tài sản vô hình để tính vào giá trị 
doanh nghiệp do tổ chức tư vấn định giá xác định

3. Công thức lượng hóa "Tiềm năng phát triển": Đây là điểm mới rất rõ ràng để tính giá trị lợi thế thương 
mại/tiềm năng. Pháp luật cung cấp hẳn một công thức toán học cụ thể:

Giá trị tiềm năng phát triển = (Giá trị phần vốn nhà nước theo sổ sách) x (Tỷ suất lợi nhuận sau thuế trên vốn
nhà nước bình quân 05 năm liền kề trước thời điểm xác định giá) / (Lãi suất trúng thầu của trái phiếu Chính phủ
kỳ hạn 05 năm do Bộ Tài chính công bố tại thời điểm gần nhất)
-> Giúp lượng hóa khách quan "sức sinh lời" của thương hiệu và lợi thế kinh doanh của doanh nghiệp trong quá
khứ thay vì định tính cảm tính.

11. Quy trình cổ phần hóa, thoái vốn
Xin phép cơ quan chủ quản (Bộ, UBND tỉnh) khi bán 
cắt lỗ. 

1. Đối với thoái vốn (chuyển nhượng vốn): Tháo gỡ hoàn toàn khâu xin phép cơ quan chủ quản (Bộ, UBND tỉnh) khi
bán cắt lỗ. Theo quy định mới, nếu giá trị chuyển nhượng dự kiến thấp hơn giá trị ghi trên sổ sách kế toán và khoản
trích lập dự phòng không đủ bù đắp, Hội đồng thành viên hoặc Chủ tịch công ty được toàn quyền quyết định
phương án chuyển nhượng (NĐ 366)
-> Sự khác biệt cốt lõi là tách bạch việc "bán thu hồi vốn theo giá thị trường" với việc "xử lý trách nhiệm làm
mất vốn" (việc xử lý trách nhiệm sẽ được làm rõ sau theo quy định pháp luật và nội bộ)
2. Đối với cổ phần hóa: Quy trình xử lý cổ phần bán ế (IPO không thành công trọn vẹn) được quy định rành mạch
thành 3 bước (bán thỏa thuận cho nhà đầu tư đã dự đấu giá, bán cho người lao động, bán cho nhà đầu tư khác) và
nếu vẫn không hết thì lập tức báo cáo để điều chỉnh quy mô vốn điều lệ theo kết quả thực tế
-> Tránh tình trạng treo hồ sơ nhiều năm không thống nhất được quy mô vốn như trước đây

Nguồn: Tổng hợp, BSC Research
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Quy định cũ

(NĐ 91/2015, NĐ 32/2018, NĐ 87/2015)
Quy định mới

(NĐ 365/2025 & NĐ 366/2025) Nhận định tác động

1. Phạm vi đầu tư Tập trung vào các ngành nghề kinh doanh chính 
truyền thống.

Tập trung vào 07 Không gian mới (Công nghệ cao, hạ tầng số, 
năng lượng xanh). (Điều 5 NĐ 366)

Nhà nước đóng vai trò kiến tạo, dẫn dắt 
dòng vốn vào các ngành động lực mới.

2. Nguồn vốn Phụ thuộc vào việc cấp phát vốn từ ngân sách 
nhà nước.

Chủ động dùng Quỹ đầu tư phát triển tại doanh nghiệp để tái 
đầu tư. (Điều 13 NĐ 366)

Khơi thông nguồn lực tài chính đang "nằm 
im" tại các tập đoàn, tổng công ty lớn.

3. Phân cấp quyền Nhiều dự án nhỏ vẫn phải trình Bộ/Ngành
phê duyệt từng bước.

Thủ tướng duyệt chiến lược 5 năm;
HĐTV tự quyết dự án cụ thể theo khung.
(Điều 15 NĐ 366)

Nâng cao tính tự chủ và tốc độ phản ứng 
của DNNN trước các cơ hội thị trường.

4. Cơ chế giám sát Giám sát dựa trên hồ sơ giấy và tiền kiểm các 
hoạt động điều hành. Giám sát thời gian thực trên nền tảng số quốc gia. (NĐ 365)

Minh bạch hóa dữ liệu, phát hiện sớm
rủi ro tài chính thay vì đợi báo cáo cuối 
năm.

5. Tiêu chí đánh giá Đánh giá dựa trên việc tuân thủ quy trình hành 
chính và lợi nhuận đơn lẻ.

Đánh giá dựa trên Chỉ tiêu định hướng và hiệu quả tổng thể 
danh mục. (NĐ 365)

Mang đến một sự thay đổi lớn về cách đo 
lường "sức khỏe" và mức độ hoàn thành 
nhiệm vụ của doanh nghiệp.

5.1. Dấu hiệu giám sát
tài chính đặc biệt 

Có dấu hiệu lỗ, nợ quá hạn, hệ số khả năng 
thanh toán < 0.5

Bổ sung dấu hiệu định lượng rõ hơn: Lỗ phát sinh > 30% kế 
hoạch lỗ (đối với DN đang lỗ kế hoạch) hoặc Lỗ phát sinh > 
30% vốn chủ sở hữu / Lỗ lũy kế > 50% vốn chủ sở hữu

5.2. Số lượng Tiêu chí đánh 
giá, xếp loại DNNN

5 tiêu chí (Doanh thu; Lợi nhuận & ROE; Nợ phải 
trả; Chấp hành pháp luật; Nhiệm vụ công ích)

5 tiêu chí mới tập trung vào hiệu quả cốt lõi:
(1) Tổng doanh thu; (2) Lợi nhuận sau thuế; (3) Tỷ suất lợi 
nhuận/vốn chủ sở hữu (ROE); (4) Giá trị giải ngân vốn đầu tư;
(5) Thực hiện nhiệm vụ được giao

5.3. Bổ sung tiêu chí
"Giải ngân vốn đầu tư"

Không có tiêu chí chuyên biệt về giải ngân, dẫn 
đến DNNN ôm vốn nhưng không đầu tư phát 
triển.

Bắt buộc đánh giá chỉ tiêu số 4 (Giải ngân đầu tư). Đạt chỉ tiêu 
này nếu hoàn thành từ 90% trở lên giá trị giải ngân

Tiêu chí quan trọng để thúc đẩy DNNN 
đầu tư tạo động lực kinh tế

5.4. Điều kiện xếp loại A Không vi phạm pháp luật (Tiêu chí 4), lợi nhuận 
đạt kế hoạch

Chỉ tiêu 1, 2, 3 bắt buộc phải Đạt (Hoàn thành hoặc vượt kế 
hoạch). Việc phân loại nghiêm ngặt hơn dựa trên hiệu quả số 
liệu tài chính

Nguồn: Tổng hợp, BSC Research



|17Sự thay đổi trong “Tiêu chí sắp xếp phân loại DNNN” qua 05 Giai đoạn và Dự thảo sửa đổi
GĐ 1 (2001-2005)

02 nhóm
GĐ2 (2006-2010)

02 nhóm
GĐ 3 (2011-2015)

03 -> 04 nhóm
GĐ 4 (2016-2020)

03 nhóm
GĐ5 (2021-2025)

03 nhóm
Giai đoạn 6

(Dự thảo - 03 nhóm)
I. Nắm giữ 100% tổng số cổ phần/vốn điều lệ
A. Quốc phòng, an ninh 100% 100% 100% 100% 100% 100%
B. Năng lượng & hạ tầng thiết yếu 100% 100% 100% 100% 100% 100%
C. Tài chính – tiền tệ đặc thù (GĐ 6 bổ sung thêm SCIC, DATC, VNX, VSDC) 100% 100% 100% 100% 100% 100%
D. Thông tin – Truyền thông – Văn hóa 100% 100% 100% 100% 100% 100%
E. Thủy lợi – Lâm nghiệp – Phòng chống thiên tai 100% 100% 100% 100% 100% 100%
F. Công nghệ cao & dầu khí 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Công nghệ cao Ứng dụng công nghệ cao, đầu tư lớn, tạo động lực phát triển nhanh cho nền kinh tế – – – – 100% 100%

Dầu khí Tìm kiếm thăm dò, phát triển mỏ và khai thác dầu khí (phần 100%) – – – – 100% 100%
II. Nắm giữ ≥ 65% tổng số cổ phần/vốn điều lệ
A. Hạ tầng giao thông quan trọng
Hàng không Quản lý khai thác các cảng hàng không, sân bay; dịch vụ khai thác khu bay 100% 100% 100% ≥65% ≥65% ≥65%

Hàng không Dịch vụ thông tin dẫn đường, giám sát, khí tượng hàng không.
Trước GĐ 3 gọi là nhóm "Điều hành bay" 100% 100% ≥75% (QĐ 37/2014) ≥65% ≥65% ≥65%

B. Tài nguyên – Khoáng sản
Khoáng sản Khai thác khoáng sản quy mô lớn, quan trọng >50% >50% ≥75% (QĐ 37/2014) ≥65% ≥65% ≥65%
C. Tài chính – Ngân hàng
Không bao gồm bảo hiểm, chứng khoán, công ty quản lý quỹ, công ty tài chính và công ty cho thuê 
tài chính. Trước GĐ 3 gọi là nhóm "Kinh doanh tiền tệ, bảo hiểm" >50% >50% 65% < ≤ 75% (QĐ 37/2014) ≥65% ≥65% ≥65%

D. An sinh xã hội & lương thực
Lương thực Bán buôn lương thực có vai trò đảm bảo cân đối lớn / bình ổn thị trường, nhiệm vụ 

chính trị >50% >50% 65% < ≤ 75% (QĐ 37/2014) 50% < < 65% ≥65% ≥65%

Phim Sản xuất phim khoa học, thời sự phục vụ nhiệm vụ tuyên truyền, thông tin đối ngoại, 
an ninh tư tưởng 100% >50% >50% – 100% 100%

Phim Sản xuất phim hoạt hình phục vụ thiếu nhi do Nhà nước đặt hàng hoặc tài trợ 100% >50% >50% < 50% ≥65% ≥65%
III. Nắm giữ 50% < < 65% tổng số cổ phần/vốn điều lệ
A. Giao thông vận tải
Hàng không Vận chuyển hàng không 100% >50% 65% < ≤ 75% (QĐ 37/2014) 50% < < 65% 50% < < 65% 50% < < 65%
Hàng hải Vận tải đường biển quốc tế >50% >50% >50% 50% < < 65% – –
B. Xăng dầu & lương thực

Xăng dầu Đầu mối nhập khẩu xăng dầu chiếm thị phần từ 30% trở lên.
Trước GĐ 4 quy định có nhóm "Bán buôn xăng dầu" 100% >50% 65% < ≤ 75% (QĐ 37/2014) 50% < < 65% 50% < < 65% 50% < < 65%

C. Nông nghiệp – Hóa chất – Vật tư
Cao su – Cà phê Trồng và chế biến cao su, cà phê (địa bàn chiến lược, gắn QP–AN) – >50% ≥65% 50% < < 65% – –
Thuốc lá Sản xuất thuốc lá điếu 100% 100% ≥65% 50% < < 65% 50% < < 65% 50% < < 65%
Hóa chất Sản xuất hóa chất cơ bản (chuyển lên 100% từ dự thảo 2026) – >50% >50% 50% < < 65% 50% < < 65% 100%
C. Viễn thông – Truyền thông
Hạ tầng mạng có tầm quan trọng đặc biệt, ảnh hưởng đến PT KT-XH, đảm bảo quốc phòng… >50% >50% ≥75%

(QĐ 37/2014) 50% < < 65% 50% < < 65% 50% < < 65%

D. Công ích – An sinh đặc thù
Miền núi, vùng sâu Đảm bảo nhu cầu thiết yếu cho đồng bào dân tộc ở miền núi, vùng sâu, vùng xa 100% >50% ≥65% 50% < < 65% 50% < < 65% 50% < < 65%

Nước sạch Khai thác, sản xuất, cung cấp nước sạch và thoát nước đô thị
(Chuyển lên ≥65% từ dự thảo 2026)

>50% hoặc 100%
tùy quy mô vốn >50% 50% < < 65% < 50% 50% < < 65% ≥65%

Thoát nước đô thị Thoát nước đô thị (chuyển lên ≥65% từ dự thảo 2026) – – 50% < < 65% 50% < < 65% 50% < < 65% ≥65%

Nguồn: Dự thảo Bộ Tài chính, BSC Research phân tích, tổng hợp

https://www.mof.gov.vn/bo-tai-chinh/dong-gop-y-kien-du-thao-van-ban/du-thao-quyet-dinh-cua-thu-tuong-chinh-phu-ve-tieu-chi-phan-loai-doanh-nghiep-nha-nuoc-doanh-nghiep-co-von-nha-nuoc-thuc-hien-co-cau-lai-von-nha-nuoc-tai-doanh-nghiep
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Nguồn: Bộ Tài chính, BSC Research

TIẾP NHẬN DOANH NGHIỆP
Khó khăn: Không cho phép nhận Doanh nghiệp 
âm vốn chủ; thời hạn 30 ngày quá ngắn.

Giải pháp: Cho phép nhận DN không còn VCSH 
nhưng giới hạn trong các ngành, lĩnh vực thuộc diện 
Nhà nước nắm giữ; tăng thời gian lên 60 ngày.

HOẠT ĐỘNG ĐẦU TƯ

Khó khăn: Thiếu cơ sở pháp lý cho hoạt động đầu tư 
theo chỉ định; lĩnh vực đầu tư bị bó hẹp.

Giải pháp: Quy chuẩn thẩm quyền đầu tư chỉ định; 
chủ động chọn ngành theo nguyên tắc thị trường.

THOÁI VỐN & BÁN VỐN

Khó khăn: Giá khởi điểm cứng nhắc; Doanh nghiệp 
chưa quyết toán vốn không thể thoái vốn.

Giải pháp: Bán theo lô/kèm nợ; Giảm giá linh hoạt 
(-10% x 3 lần); Trao quyền cho HĐTV được quyết 
định bán sớm đối với một số trường hợp

QUẢN LÝ TÀI CHÍNH

Khó khăn: Chi phí hợp nhất BCTC đa ngành cao; 
thù lao kiêm nhiệm chưa hợp lý.

Giải pháp: Chỉ hợp nhất BCTC cùng ngành nghề 
trực tiếp; lập Quỹ thù lao kiêm nhiệm công bằng.

NHÂN SỰ ĐẠI DIỆN VỐN

Khó khăn: Cấm lãnh đạo HFIC làm đại diện tại 
các DN sở hữu dưới 50% vốn điều lệ.

Giải pháp: Thiết lập cơ chế chuyên biệt, tháo gỡ 
trói buộc nhân sự để quản lý khoản đầu tư lớn.

GÓP VỐN CÙNG CÔNG TY CON
Khó khăn: Không được góp vốn cùng công 
ty con, cản trở huy động vốn dự án hạ tầng.

Giải pháp: Cho phép góp vốn bằng tài sản/cổ 
phần; thúc đẩy đầu tư PPP và dự án trọng điểm.

HÀNH LANG PHÁP LÝ & MỨC ĐẦU TƯ
Khó khăn: Bị trói buộc bởi cơ chế Quỹ địa 
phương; hạn mức đầu tư thấp (10% vốn chủ).

Giải pháp: Áp dụng cơ chế SCIC; nâng hạn mức 
quyết định đầu tư lên 50% theo Luật 68/2025

▪ Việc ban hành Nghị định về cơ chế hoạt động và cơ chế quản lý tài chính của doanh nghiệp do Nhà nước nắm giữ 100% vốn điều lệ có chức năng đầu tư và kinh doanh vốn
nhà nước xuất phát từ các lý do cấp thiết về mặt pháp lý và thực tiễn: (1) Đảm bảo cơ sở chính trị và pháp lý: (i) thể chế hóa các chủ trương của Đảng; (ii) đồng bộ với hệ 
thống pháp luật mới (sau khi ban hành Luật số 68/2025/QH15); (2) Tháo gỡ những khó khăn, vướng mắc từ thực tiễn: (i) Khắc phục hạn chế của khung pháp lý cũ đối với 
SCIC; (ii) Tháo gỡ rào cản cho HFIC; và (3) Khơi thông nguồn lực và nâng cao vai trò của định chế đầu tư của Nhà nước: (i) tăng tính chủ động cho các doanh nghiệp và (ii) 
giúp SCIC, HFIC phát huy trọn vẹn vai trò thiết chế hỗ trợ thúc đẩy quá trình cơ cấu lại vốn Nhà nước.

▪ Đối với hoạt động chuyển nhượng vốn, thoái vốn và xử lý các vướng mắc trong cổ phần hóa của các doanh nghiệp đầu tư và kinh doanh vốn nhà nước, dự thảo Nghị định 
quy định một số nội dung đáng chú ý, bao gồm: (1) Đa dạng hóa phương thức chuyển nhượng vốn: (i) Bổ sung cơ chế bán đấu giá theo lô, (ii) Bán vốn kèm nợ phải thu, (iii) 
Phương thức khác như thỏa thuận trực tiếp, hoán đổi cổ phần, và (iv) miễn trừ thủ tục chào bán chứng khoán; (2) Cơ chế định giá và linh hoạt điều chỉnh giá khởi điểm: (i) 
chủ động định giá, (ii) cơ chế giảm giá khởi điểm, và (iii) cơ chế cho doanh nghiệp thua lỗ, khó bán; (3) Tháo gỡ các vướng mắc tồn động, rủi ro mất vốn: (i) Nghị định mới
giao thẩm quyền cho Hội đồng thành viên/Chủ tịch công ty xem xét, quyết định việc triển khai bán vốn ngay đối với các trường hợp khó khăn, kinh doanh thua lỗ này để ngăn
chặn nguy cơ mất vốn nhà nước, và (ii) Cho phép đồng chuyển nhượng qua ủy thác.

HFIC đang chịu sự điều chỉnh của một số quy định chính có sự chồng chéo nhau, 
bao gồm: Luật 68/2025/QH15, Nghị định số 147/2020/NĐ-CP, cơ chế thí điểm 
theo Nghị quyết số 98/2023/QH15 ngày 24/6/2023 của Quốc hội.
-> Dự thảo Nghị định được thông qua sẽ tháo gỡ được nhiều “điểm nghẽn” trong 
công tác quản trị, vận hành của HFIC.

https://www.mof.gov.vn/bo-tai-chinh/dong-gop-y-kien-du-thao-van-ban/du-thao-nghi-dinh-cua-chinh-phu-ve-co-che-hoat-dong-va-co-che-quan-ly-tai-chinh-doi-voi-doanh-nghiep-co-chuc-nang-dau-tu-va-kinh-doanh-von-nha-nuoc
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Bản báo cáo này của Công ty Cổ phần Chứng khoán BIDV (BSC), chỉ cung cấp những thông tin chung và phân tích về tình hình kinh tế vĩ mô cũng như diễn biến thị trường chứng khoán. Báo
cáo này không được xây dựng để cung cấp theo yêu cầu của bất kỳ tổ chức hay cá nhân riêng lẻ nào hoặc các quyết định mua bán, nắm giữ chứng khoán. Nhà đầu tư chỉ nên sử dụng các
thông tin, phân tích, bình luận của Bản báo cáo như là nguồn tham khảo trước khi đưa ra những quyết định đầu tư cho riêng mình. Mọi thông tin, nhận định và dự báo và quan điểm trong báo
cáo này được dựa trên những nguồn dữ liệu đáng tin cậy. Tuy nhiên BSC không đảm bảo rằng các nguồn thông tin này là hoàn toàn chính xác và không chịu bất kỳ một trách nhiệm nào đối
với tính chính xác của những thông tin được đề cập đến trong báo cáo này, cũng như không chịu trách nhiệm về những thiệt hại đối với việc sử dụng toàn bộ hay một phần nội dung của bản
báo cáo này. Mọi quan điểm cũng như nhận định được đề cập trong báo cáo này dựa trên sự cân nhắc cẩn trọng, công minh và hợp lý nhất trong hiện tại. Tuy nhiên những quan điểm, nhận
định này có thể thay đổi mà không cần báo trước. Bản báo cáo này có bản quyền và là tài sản của BSC. Mọi hành vi sao chép, sửa đổi, in ấn mà không có sự đồng ý của BSC đều trái luật. Bất
kỳ nội dung nào của tài liệu này cũng không được (i) sao chụp hay nhân bản ở bất kỳ hình thức hay phương thức nào hoặc (ii) được cung cấp nếu không được sự chấp thuận của BSC.

© 2026 BIDV Securities Company, All rights reserved. Unauthorized access is prohibited.
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1. Nguyễn Anh Bắc (2015), Tái cơ cấu Doanh nghiệp Nhà nước ở Việt Nam;

2. Đặng Quyết Tiến (2016), Cổ phần hóa Doanh nghiệp Nhà nước chặng đường 2011-2015 và định hướng 
2016-2020;

3. Bùi Đức Long (2016), Thoái vốn Nhà nước tại Doanh nghiệp: Thực tiễn tại Tổng công ty Đầu tư và Kinh doanh 
vốn Nhà nước;

4. Phan Thị Thùy Linh (2017), Luận án Tiến sĩ kinh tế: “Cổ phần hóa các Doanh nghiệp Nhà nước có quy mô lớn 
tại Việt Nam”;

5. Phạm Thị Vân Anh (2020), Thúc đẩy tiến trình thoái vốn Nhà nước tại các Doanh nghiệp Nhà nước ở Việt Nam;

6. Đặng Quyết Tiến (2020), Kết quả thực hiện cơ cấu lại Doanh nghiệp Nhà nước giai đoạn 2016-2020 và định 
hướng giai đoạn 2021-2025;

7. Lê Mạnh Hùng – Cục trưởng Cục phát triển Doanh nghiệp (2022), Cổ phần hóa, thoái vốn Nhà nước tại Doanh 
nghiệp, những vấn đề đặt ra cho giai đoạn 2022-2025;

8. Phạm Đức Trung (2022), Vai trò của người lãnh đạo, quản lý doanh nghiệp đối với quá trình cổ phần hóa và cơ 
cấu lại khu vực Doanh nghiệp Nhà nước;

9. Ủy ban quản lý vốn Nhà nước tại Doanh nghiệp (2022), Vai trò, trách nhiệm của cơ quan đại diện chủ sở hữu 
trong xử lý tài chính, xác định giá trị doanh nghiệp cổ phần hóa và thoái vốn Nhà nước tại doanh nghiệp;

10. Đỗ Diệu Hương, Lê Thị Kim Ngân (2024), Nhìn lại quá trình tái cơ cấu Doanh nghiệp Nhà nước tại Việt Nam;

11. Bùi Tuấn Minh (2024), Phương thức đánh giá hiệu quả hoạt động và xếp lại Doanh nghiệp do Nhà nước nắm 
giữ 100% vốn điều lệ;

12. Phùng Cao Anh (2024), Nâng cao hiệu quả cổ phần hóa, thoái vốn Nhà nước tại Doanh nghiệp;

13. Nguyễn Thị Ngọc Khánh (2024), Thực trạng cổ phần hóa Doanh nghiệp Nhà nước và định hướng giai đoạn tới;

14. Bùi Tuấn Minh (2024), Thực trạng đầu tư vốn Nhà nước vào Doanh nghiệp và một số khuyến nghị;

15. Lê Duy Long (2024), Hiệu quả hoạt động sản xuất, kinh doanh của Doanh nghiệp có vốn Nhà nước;

A. Danh sách các báo cáo, nghiên cứu tham khảo
• Ban chấp hàng Trung ương: BCHTW
• Xí nghiệp Quốc doanh: XNQD
• Doanh nghiệp: DN
• Doanh nghiệp Nhà nước: DNNN
• Kinh tế Nhà nước: KTNN
• Công ty Cổ phần: CTCP
• Công ty TNHH: TNHH
• Tập đoàn kinh tế: TĐTK

• Tổng công ty: TCT
• Ngân hàng thương mại: NHTM
• Cổ phần hóa, thoái vốn: CPH TV
• Quản lý sử dụng vốn: QLSDV
• Sắp xếp, đổi mới: SXĐM
• Phát triển & nâng cao hiệu quả: PT&NCHQ
• Ngân sách Nhà nước: NSNN
• Tái cơ cấu: TCC

• Nhà nước: NN
• Sản xuất kinh doanh: SXKD
• Phát triển kinh-tế xã hội: PT KT-XH
• Thị trường chứng khoán: TTCK
• Đăng ký giao dịch, niêm yết: ĐKGD NY
• Phát hành cổ phiếu lần đầu: IPO

B. Danh mục từ viết tắt
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A. Báo cáo đánh giá của BSC Research liên quan đến chủ đề nâng hạng TTCK
1. Báo cáo nâng hạng TTCK Việt Nam (T03/2024): Link
2. Báo cáo về thực tế áp dụng “Day-trading” tại một số quốc gia châu Á (T06/2024): Link
3. Báo cáo đặc biệt về “Nâng cấp hạ tầng công nghệ TTCK Việt Nam” (T03/2025): Link
4. Báo cáo đặc biệt - “Việt Nam – Đường đến Emerging Market”: Kỳ 1 (T03/2025); Kỳ 2 (T06/2025); Kỳ 3 (T10/2025); Kỳ 4 (T04/2026)

1. Biến động giá dầu trong các cuộc khủng hoảng (T03/2022): Link
2. Báo cáo Trung Quốc mở cửa (T12/2022): Link
3. Đầu tư công: Kỳ 1 (T12/2020); Kỳ 2 (T09/2021); Kỳ 3 (T02/2022); Kỳ 4 (T02/2023); Kỳ 5 (2024)
4. Hoạt động hút ròng Tín phiếu của NHNN và TTCK Việt Nam: Kỳ 1 (T09/2023) – Link; Kỳ 2 (T03/2024) – Link
5. Tác động của tỷ giá đến lợi nhuận của doanh nghiệp trong 1H2024: Link
6. Áp thuế chống bán phá giá thép mạ nhập khẩu từ Trung Quốc (T07/2024): Link
7. Tác động từ thuế đối ứng của Mỹ đến Việt Nam (T04/2025): Link
8. “Market Waves” Làn sóng IPO và các thương vụ đáng chú ý trên TTCK Việt Nam: Kỳ 1 (T12/2025), Kỳ 2 (T01/2026)
9. Báo cáo chuyên đề: Căng thẳng Hoa Kỳ - Israel và Iran: Link

B. Báo cáo đặc biệt của BSC Research liên quan đến các chủ đề đáng chú ý khác

C. Báo cáo Vĩ mô khác & nhóm Ngành, Doanh nghiệp

1. Báo cáo Vĩ mô thị trường 2026: Đường dài mới biết ngựa hay: Link; Cập nhật dự báo trong bối cảnh căng thẳng tại Trung Đông: Link
2. Báo cáo Chiến lược 2026F: Kỷ nguyên tăng trưởng mới – Sóng lớn hóa Rồng: T12/2025; cập nhật T03/2026

https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/8984406?key=39
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/12760490?key=29
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/12763784
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/12763821/
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/12763821/
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/13935/
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/13935/
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/14421/
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/14421/
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/15196
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/15196
https://www.bsc.com.vn/bao-cao/9660-bsc_bien-dong-gia-dau-trong-cac-cuoc-khung-hoang_20220322/
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/10559/
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/2631800/
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/2631800/
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/9034/
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/9034/
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/3284764/
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/3284764/
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/14156/
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/14156/
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/11512/
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/12061/
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/12541/
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/12432/
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/13493/
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/14821
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/14821
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/14901
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/14901
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/15079
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/14904
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/15142
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/14820
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/14820
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/14820
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/14820
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/15139
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/15139
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/15139
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/15139
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Số doanh nghiệp đang hoạt động có kết quả sản xuất kinh doanh 

2010 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Tổng 279,360 442,485 505,059 560,413 610,637 668,503 684,260 718,697 735,455

3,281 2,835 2,662 2,486 2,260 2,109 1,963 1,906 1,861

Doanh nghiệp
ngoài Nhà nước

268,831 427,710 488,395 541,749 591,499 647,632 660,055 694,181 710,664

Doanh nghiệp có vốn 
đầu tư nước ngoài

7,248 11,940 14,002 16,178 16,878 18,762 22,242 22,610 22,930

Tỷ trọng số lượng doanh nghiệp (%)

1.18 0.64 0.53 0.44 0.37 0.31 0.29 0.26 0.25

Doanh nghiệp
ngoài Nhà nước

96.23 96.66 96.7 96.67 96.86 96.88 96.46 96.59 96.63

Doanh nghiệp có vốn 
đầu tư nước ngoài

2.59 2.7 2.77 2.89 2.77 2.81 3.25 3.15 3.12

Tổng sản phẩm trong nước theo giá hiện hành phân theo loại hình kinh tế (trăm nghìn tỷ đồng)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

6.63 8.35 9.60 10.45 11.40 11.86 12.85 14.04 14.95 15.87 16.62 17.67 20.16 21.70

Kinh tế
ngoài Nhà nước

13.63 17.97 21.21 22.80 25.01 26.28 28.32 31.46 35.15 38.96 40.67 42.60 48.11 52.03

Kinh tế có vốn đầu 
tư nước ngoài 4.14 5.45 6.34 7.60 8.58 9.07 10.03 11.71 13.70 15.35 16.09 17.18 19.76 20.94

Thuế sản phẩm trừ 
trợ cấp sản phẩm

3.01 3.63 3.59 3.88 4.39 4.71 5.20 5.73 6.29 6.89 7.05 7.42 8.18 8.53

Cơ cấu đóng góp của từng loại hình doanh nghiệp lên GDP  (%)

24.2 23.6 23.6 23.3 23.1 22.8 22.8 22.3 21.3 20.6 20.7 20.8 21.0 21.03

Kinh tế
ngoài Nhà nước 49.7 50.8 52.1 51.0 50.7 50.6 50.2 50.0 50.2 50.6 50.6 50.2 50.0 50.42

Kinh tế có vốn đầu 
tư nước ngoài

15.1 15.4 15.5 17.0 17.4 17.5 17.8 18.6 19.5 19.9 20.0 20.2 20.5 20.29

Thuế sản phẩm trừ 
trợ cấp sản phẩm

10.97 10.2 8.82 8.67 8.9 9.07 9.21 9.1 8.98 8.95 8.77 8.75 8.5 8.26

Hiệu suất doanh thu trên vốn của các loại hình doanh nghiệp
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Khu vực FDI (lhs - nghìn tỷ VND) 

Kinh tế Nhà nước (lhs-nghìn tỷ VND)

Kinh tế ngoài nhà nước (lhs-nghìn tỷ VND) 

% FDI (rhs-%)

% Nhà nước (rhs-%) 

% Ngoài nhà nước (rhs-%) 

Vốn đầu tư toàn xã hội của các thành phần kinh tế

Nguồn: GSO, BSC Research*Hiệu suất doanh thu trên vốn: Doanh thu/Vốn sản xuất kinh doanh

2nd Covid-19
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01 Danh mục các DN này do Thủ tướng Chính phủ quyết 
định trong từng thời kỳ

Không thuộc diện Nhà nước cần nắm giữ 100% VĐL

02 DN phải còn vốn nhà nước sau khi đã được xử lý tài 
chính và đánh giá lại giá trị, hoặc giá trị thực tế của DN 
phải bằng hoặc lớn hơn các khoản phải trả

Đảm bảo giá trị tài chính

03 Cơ quan đại diện chủ sở hữu sẽ chỉ đạo DN phối hợp với Công ty 
Mua bán nợ Việt Nam (DATC) và các chủ nợ để xây dựng phương 
án mua bán nợ nhằm tái cơ cấu DN.
Nếu phương án mua nợ không khả thi, DN bắt buộc phải chuyển 
sang các hình thức chuyển đổi khác theo quy định

Trường hợp giá trị thực tế < hơn các khoản phải trả

04
Nhà nước sẽ không cấp thêm vốn để thực hiện cổ 
phần hóa.

Không được cấp thêm vốn

NĐT trong nước
Được quyền tham gia mua cổ 
phần của DN cổ phần hóa với số 
lượng không hạn chế

…

NĐT nước ngoài
Được quyền mua cổ phần theo 
quy định nhưng bắt buộc phải mở 
tài khoản tại tổ chức tín dụng 
cung ứng dịch vụ ngoại hối tại 
Việt Nam

...

NĐT Chiến lược

Nhóm NĐT đóng vai trò nòng 
cốt giúp DN phát triển sau cổ 
phần hóa, do đó phải đáp ứng 
các điều kiện khắt khe hơn

…

➢ Phải có tư cách pháp nhân
➢ Có năng lực tài chính và KQKD có lãi trong 02 năm gần nhất tính đến 

thời điểm đăng ký mua cổ phần, đồng thời không có lỗ lũy kế
➢ Có cam kết tiếp tục duy trì ngành nghề kinh doanh chính và thương hiệu 

của DN trong ít nhất 03 năm; không chuyển nhượng số CP được mua 
trong thời hạn 03

➢ Có phương án hỗ trợ DN sau cổ phần hóa về chuyển giao công nghệ, 
đào tạo nguồn nhân lực, nâng cao năng lực tài chính…

➢ Cam kết nghĩa vụ bồi thường nếu vi phạm các thỏa thuận đã ký với mức 
bồi thường xác định theo thiệt hại thực tế

Nguồn: Tổng hợp, BSC Research
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1992
(Đại hội VII)

1986
(Đại hội VI)

2002
(Đại hội IX)

2017
(Đại hội XII)

2025
(Đại hội XIII)

6 năm 10 năm 15 năm 8 năm

Nghị quyết 14-NQ/TW 
ngày 18/03/2002

Nghị quyết 10-NQ/TW 
ngày 03/06/2017

Nghị quyết 68-NQ/TW 
ngày 04/05/2025

Hội nghị 
TW 2

KTTN đã được coi 
trọng khuyến khích 
phát triển

Đề ra chính sách
kinh tế nhiều 
thành phần

Công cuộc
“Đổi mới”

Đại hội IX, X, XI
Vấn đề phát triển KTTN

nhiều lần được đưa ra thảo luận

Phát triển KTTN lành mạnh,
hiệu quả, bền vững, thực sự trở
thành một động lực quan
trọng của nền kinh tế thị trường
định hướng XHCN

1st 2nd 3rd

Xác định KTTN trở thành
một động lực quan trọng nhất, kỳ 
vọng là lực lượng nòng cốt để xây
dựng nền kinh tế độc lập, tự chủ,
tự lực, tự cườngKhông hạn chế về quy 

mô, địa bàn hoạt động 
trong những lĩnh vực 
mà pháp luật không 
cấm

Đổi mới nội dung, phương thức và 
tăng cường sự lãnh đạo của Đảng 
đối với KTTN

Tạo thuận lợi phát triển mạnh 
KTTN ở hầu hết các ngành 
và lĩnh vực mà pháp luật 
không cấm

Tạo môi trường kinh doanh thông 
thoáng, minh bạch. Hoàn thiện 
pháp luật, cơ chế để khuyến khích 
DNTN tham gia lĩnh vực ưu tiên, 
nhiệm vụ quan trọng, chiến lược

KTTN là bộ phận cấu thành 
quan trọng của nền kinh tế quốc 
dân. Phát triển KTTN là chiến 
lược lâu dài trong phát triển nền 
kinh tế nhiều thành phần

Tạo môi trường thuận lợi về thể chế 
và tâm lý xã hội cho sự phát triển 
KTTN: Quy định rõ những ngành
nghề, lĩnh vực kinh tế tư nhân
không được phép kinh doanh hoặc
kinh doanh có điều kiện

Hoàn thiện cơ chế 
chính sách, tạo thuận 
lợi phát triển KTTN ở 
hầu hết các ngành và 
lĩnh vực kinh tế

Hoàn thiện chức năng quản lý 
Nhà nước đối với khu vực KTTN

Sửa đổi, bổ sung cơ chế chính sách: 
chính sách đất đai; tài chính, tín 
dụng; lao động – tiền lượng; hỗ trợ 
về đào tạo, KH&CN; hỗ trợ thông 
tin, xúc tiến thương mại.

Tăng cường sự lãnh đạo của Đảng 
đối với KTTN: Xây dựng tổ chức cơ
sở đảng và các tổ chức khác trong
các doanh nghiệp có đủ điều kiện

Quan điểm cởi mở hơn 
về KTTN: được phát triển 
không hạn chế về quy 
mô, địa bàn ở những 
ngành nghề pháp luật 
không cấp

Từ chỗ coi KTTN 
thành phần cần
“cải tạo” -> độc lập, có 
tiềm năng đóng góp cho 
phát triển

1

2

3

4

5

1

2

5

Hỗ trợ KTTN đổi mới sáng tạo, hiện 
đại hóa công nghệ, phát triển nguồn 
nhân lực, nâng cao năng suất lao 
động: chính sách đất đai; tài chính, tín 
dụng; lao động – tiền lượng; hỗ trợ về 
đào tạo, KH&CN; hỗ trợ thông tin, xúc 
tiến thương mại.

4

2

Nâng cao hiệu lực, hiệu quả 
quản lý nhà nước: tinh gọn, 
hiệu lực, hiệu quả, cải cách hành 
chính… tạo thuận lợi cho KTTN 
phát triển

3

Tăng cường vai trò lãnh đạo của
Đảng, kiến tạo của Nhà nước, lấy
Doanh nghiệp là trung tâm, chủ thể

5

Phát triển KTTN nhanh, bền vững, 
hiệu quả, chất lượng cao: giải phóng 
toàn bộ sức sản xuất, sử dụng hiệu quả 
mọi nguồn lực…

Xóa bỏ triệt để nhận thức, tư tưởng, 
quan niệm, thái độ định kiến về kinh 
tế tư nhân: xác định doanh nhân là
người chiến sĩ trên mặt trận kinh tế;
bảo đảm đầy đủ quyền và lợi ích hợp 
pháp của doanh nhân, doanh nghiệp

3

4

Nguồn: Tổng hợp, BSC Research
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