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KINH TẾ NHÀ NƯỚC Ở VIỆT NAM: 
 THỰC TRẠNG, CẢI CÁCH VÀ ĐỊNH HƯỚNG 

 

I. Nền tảng tư tưởng và pháp lý của kinh tế nhà nước 

1. Vai trò hiến định: Xác định “vai trò chủ đạo” 

Nền tảng của kinh tế nhà nước Việt Nam được xây dựng trên một mệnh lệnh 
hiến định và tư tưởng chính trị sâu sắc. Khái niệm “vai trò chủ đạo” không chỉ là 
một thuật ngữ kinh tế mà còn là một nguyên lý chính trị, định hình toàn bộ cấu trúc 
và định hướng phát triển của khu vực này. 

Điều 51 của Hiến pháp năm 2013 là văn bản pháp lý tối cao, khẳng định: 
“Nền kinh tế Việt Nam là nền kinh tế thị trường định hướng xã hội chủ nghĩa với 
nhiều hình thức sở hữu, nhiều thành phần kinh tế; kinh tế nhà nước giữ vai trò chủ 
đạo”.1 Các văn kiện của Đảng Cộng sản Việt Nam cũng nhất quán khẳng định quan 
điểm này, coi kinh tế nhà nước là công cụ vật chất quan trọng để Nhà nước định 
hướng, điều tiết nền kinh tế, ổn định kinh tế vĩ mô và là nền tảng của kinh tế quốc 
dân cùng với kinh tế tập thể.3 Về mặt lý luận, vai trò chủ đạo được thể hiện qua 
việc đi đầu trong nâng cao năng suất, chất lượng, hiệu quả; hỗ trợ các thành phần 
kinh tế khác cùng phát triển theo định hướng xã hội chủ nghĩa và củng cố sức mạnh 
vật chất để Nhà nước thực hiện chức năng quản lý vĩ mô.1 

Tuy nhiên, một trong những thách thức nền tảng dai dẳng của mô hình kinh 
tế Việt Nam nằm ở sự mâu thuẫn cố hữu giữa hai nguyên tắc được quy định trong 
cùng một điều luật. Trong khi khẳng định “vai trò chủ đạo” của kinh tế nhà nước, 
Điều 51 Hiến pháp cũng đồng thời bảo đảm rằng “các chủ thể thuộc các thành phần 
kinh tế bình đẳng, hợp tác và cạnh tranh theo pháp luật”.1 Sự mâu thuẫn này không 
chỉ tồn tại trên lý thuyết mà còn là nguồn gốc của nhiều vướng mắc trong thực tiễn. 
Việc thực thi “vai trò chủ đạo” trong lịch sử thường được diễn giải bằng việc dành 
cho doanh nghiệp nhà nước (DNNN) những ưu đãi về tiếp cận vốn, đất đai và các 
cơ hội mua sắm công 6, điều này trực tiếp đi ngược lại nguyên tắc cạnh tranh bình 
đẳng. Do đó, các nỗ lực cải cách nhằm tạo ra một sân chơi bình đẳng, thúc đẩy các 
nguyên tắc thị trường thường xuyên vấp phải sự kháng cự từ các lợi ích nhóm và 
quán tính tư tưởng vốn gắn liền với vị thế đặc quyền của khu vực nhà nước. Nhiều 
thách thức trong cải cách DNNN, như tiến trình cổ phần hóa chậm chạp hay hiệu 
quả hoạt động chưa tương xứng có thể được truy nguyên về mâu thuẫn nền tảng 
chưa được giải quyết triệt để này. 

Trong những năm gần đây, đã có một sự chuyển dịch quan trọng trong nhận 
thức về “vai trò chủ đạo”. Thay vì được hiểu là sự thống trị về thị phần hay quy 
mô, vai trò này đang dần được định hình lại theo hướng trở thành một động lực 
chiến lược, một “người mở đường”. Các chuyên gia và nhà hoạch định chính sách 
cho rằng vai trò chủ đạo của kinh tế nhà nước phải thể hiện ở khả năng kiến tạo và 
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dẫn dắt phát triển, đặc biệt là trong các lĩnh vực công nghệ cao, kinh tế xanh, kinh 
tế số, trí tuệ nhân tạo, những nơi mà khu vực tư nhân có thể còn do dự hoặc chưa 
đủ năng lực để đầu tư.7 Theo cách hiểu mới này, DNNN không còn là một trọng 
tài hay nhà ban hành chính sách, mà là một “người chơi trên thị trường”, phải tuân 
thủ luật chơi chung, không được bao cấp hay hưởng đặc quyền, đặc lợi.10 Mục tiêu 
của DNNN không chỉ là hiệu quả tài chính đơn thuần mà còn gắn với các mục tiêu 
xã hội có thể định lượng được. Sự chuyển dịch nhận thức này mang ý nghĩa sâu 
sắc, đòi hỏi một cuộc cải cách toàn diện về cách thức đo lường hiệu quả và quản 
trị DNNN trong tương lai. 

2. Khung pháp lý: Từ doanh nghiệp nhà nước đến thực thể doanh nghiệp 

Song song với sự phát triển tư duy, khung pháp lý điều chỉnh DNNN cũng 
đã trải qua một quá trình tiến hóa quan trọng, chuyển đổi các đơn vị này từ những 
cơ quan hành chính phụ thuộc vào kế hoạch hóa tập trung thành các thực thể doanh 
nghiệp hoạt động theo luật pháp chung. 

Sự thay đổi mang tính bước ngoặt nằm ở định nghĩa pháp lý về DNNN. Luật 
Doanh nghiệp 2014 quy định DNNN là doanh nghiệp do Nhà nước nắm giữ 100% 
vốn điều lệ.11 Tuy nhiên, Luật Doanh nghiệp 2020 đã mở rộng đáng kể định nghĩa 
này, bao gồm “các doanh nghiệp do Nhà nước nắm giữ trên 50% vốn điều lệ, tổng 
số cổ phần có quyền biểu quyết”.13 Sự thay đổi này chính thức công nhận các doanh 
nghiệp đã cổ phần hóa nhưng nhà nước vẫn giữ cổ phần chi phối là một bộ phận 
của khu vực DNNN, qua đó áp đặt các quy tắc quản trị và giám sát lên một phạm 
vi rộng lớn hơn. Theo luật hiện hành, DNNN được tổ chức dưới các hình thức công 
ty trách nhiệm hữu hạn (một thành viên hoặc hai thành viên trở lên) và công ty cổ 
phần, có tư cách pháp nhân, con dấu riêng và tự chịu trách nhiệm về hoạt động 
kinh doanh trong phạm vi vốn được giao.13 

Hệ thống pháp luật điều chỉnh DNNN hiện nay bao gồm hai trụ cột chính: 
Luật Doanh nghiệp (hiện hành là phiên bản 2020) áp dụng chung cho mọi loại hình 
doanh nghiệp và văn bản chuyên biệt là Luật Quản lý, sử dụng vốn nhà nước 
đầu tư vào sản xuất, kinh doanh tại doanh nghiệp (Luật số 69/2014/QH13).18 
Luật 69/2014/QH13 là văn bản cốt lõi, quy định các nguyên tắc, mục tiêu và 
phương thức đầu tư, quản lý, giám sát vốn nhà nước. Luật này đặt ra các mục tiêu 
rõ ràng: thực hiện định hướng, điều tiết kinh tế vĩ mô; đổi mới và nâng cao hiệu 
quả sử dụng vốn nhà nước; nâng cao hiệu quả hoạt động của chính doanh nghiệp. 
Một trong những nguyên tắc quản lý quan trọng nhất được nêu trong luật là “Cơ 
quan đại diện chủ sở hữu, cơ quan quản lý nhà nước không can thiệp trực tiếp vào 
hoạt động sản xuất, kinh doanh của doanh nghiệp”.19 Đây là một nguyên tắc quản 
trị hiện đại, nhằm tách bạch chức năng chủ sở hữu và chức năng quản lý, trao quyền 
tự chủ cho doanh nghiệp. 

Việc mở rộng định nghĩa DNNN trong Luật 2020 là một con dao hai lưỡi. 
Mục đích của sự thay đổi này là để tăng cường giám sát của nhà nước đối với các 
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công ty đã cổ phần hóa nhưng vẫn còn tỷ lệ vốn nhà nước chi phối. Tuy nhiên, nó 
cũng có thể vô tình làm chậm lại quá trình cải cách. Trước đây, việc cổ phần hóa 
để giảm tỷ lệ sở hữu nhà nước xuống dưới 100% đồng nghĩa với việc đưa doanh 
nghiệp ra khỏi phạm vi điều chỉnh chặt chẽ của quy chế DNNN, tạo ra động lực 
cải cách mạnh mẽ. Với định nghĩa mới, một doanh nghiệp có thể bán tới 49% cổ 
phần cho tư nhân nhưng vẫn bị coi là DNNN, vẫn phải chịu các thủ tục hành chính 
phức tạp và sự can thiệp của bộ máy quan liêu. Điều này có thể làm giảm sức hấp 
dẫn của cổ phần thiểu số trong mắt các nhà đầu tư và làm giảm áp lực phải chuyển 
đổi sang mô hình quản trị hoàn toàn theo thị trường. 

Hơn nữa, thực tiễn cho thấy một khoảng cách lớn giữa nguyên tắc pháp lý 
và thực tế vận hành. Nguyên tắc không can thiệp trực tiếp vào hoạt động kinh 
doanh, dù được ghi nhận rõ ràng trong Luật 69/2014 19 thường xuyên bị vi phạm. 
Vụ án MobiFone mua AVG là một minh chứng điển hình và đau xót. Trong vụ 
việc này, Bộ Thông tin và Truyền thông, với tư cách là cơ quan đại diện chủ sở 
hữu đã trực tiếp chỉ đạo ban lãnh đạo MobiFone thực hiện một thương vụ mua bán 
trái pháp luật và gây thiệt hại nghiêm trọng bất chấp các quy trình thẩm định nội 
bộ.20 Điều này cho thấy rằng, khi các cá nhân có quyền lực chính trị quyết định 
phớt lờ luật pháp, khung pháp lý dù được thiết kế tốt đến đâu cũng trở nên vô hiệu. 
Nó khẳng định một thực tế rằng cải cách pháp luật phải đi đôi với việc củng cố cơ 
chế thực thi, tăng cường tính minh bạch và thiết lập các hệ thống giải trình trách 
nhiệm đủ mạnh để buộc ngay cả các quan chức cấp cao nhất cũng phải tuân thủ 
các quy định đã được ban hành. 

Bảng 1: Dòng thời gian các cột mốc pháp lý và chính sách quan trọng 
trong cải cách DNNN (1986 - hiện tại) 

Năm Văn bản/Sự kiện Chính Các Quy định/Ý nghĩa Chính 
Nguồn 
Tham 
khảo 

1986 Chính sách Đổi Mới 
Khởi đầu quá trình chuyển đổi từ kinh tế kế hoạch 
hóa tập trung sang kinh tế thị trường. 

23 

1995 
Luật Doanh nghiệp Nhà 

nước 
Lần đầu tiên thiết lập một địa vị pháp lý riêng biệt 
cho DNNN, tách biệt khỏi các đơn vị hành chính. 

24 

2005, 
2014, 
2020 

Các phiên bản Luật 
Doanh nghiệp 

Dần dần đưa DNNN vào một khung pháp lý chung 
với các loại hình doanh nghiệp khác, thúc đẩy bình 
đẳng. Luật 2020 mở rộng định nghĩa DNNN. 

11 

2014 
Luật số 69/2014/QH13 

về Quản lý, sử dụng vốn 
nhà nước 

Chuyên nghiệp hóa việc quản lý vốn nhà nước, tách 
bạch vai trò chủ sở hữu và quản lý kinh doanh, đặt 
ra các nguyên tắc về hiệu quả, bảo toàn vốn. 

18 

2018 
Thành lập Ủy ban Quản 

lý vốn nhà nước tại 
doanh nghiệp (CMSC) 

Nỗ lực tách chức năng đại diện chủ sở hữu vốn ra 
khỏi các bộ quản lý ngành, theo mô hình quốc tế 
(Temasek, SASAC). 

25 

2022 
Quyết định 360/QĐ-

TTg 
Phê duyệt Đề án “Cơ cấu lại DNNN giai đoạn 2021-
2025”, đặt mục tiêu xử lý doanh nghiệp yếu kém, 

27 
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tập trung vào lĩnh vực then chốt. 

2024-
2025 

Chủ trương kết thúc 
hoạt động của CMSC 

Đánh dấu sự kết thúc của một thử nghiệm thể chế 
quan trọng, chuyển các tập đoàn, tổng công ty về lại 
các bộ quản lý ngành. 

29 

II. Hành trình cải cách và tái cơ cấu kéo dài hàng thập kỷ 

1. Kỷ nguyên cổ phần hóa và thoái vốn: Tiến triển và trở ngại 

Cổ phần hóa (CPH) và thoái vốn nhà nước là hai trụ cột chính trong nỗ lực 
tái cơ cấu khu vực DNNN của Việt Nam trong nhiều thập kỷ qua. Quá trình này 
nhằm mục tiêu giảm số lượng DNNN, thay đổi mô hình quản trị theo hướng thị 
trường, huy động nguồn lực xã hội và nâng cao hiệu quả hoạt động.24 

Giai đoạn 2016 - 2020 đã chứng kiến những bước tiến đáng kể. Trong giai 
đoạn này, cả nước đã CPH thành công 180 doanh nghiệp với tổng giá trị vốn nhà 
nước được phê duyệt là 233.792 tỷ đồng. Hoạt động thoái vốn cũng rất thành công, 
thu về cho ngân sách nhà nước 177.397 tỷ đồng từ giá trị sổ sách chỉ 27.312 tỷ 
đồng, đạt tỷ lệ cao gấp 6,5 lần.33 Những con số này cho thấy khi được thực hiện 
một cách quyết liệt và trong điều kiện thị trường thuận lợi, CPH và thoái vốn có 
thể mang lại hiệu quả tài chính rất lớn cho nhà nước. 

Tuy nhiên, từ năm 2021 đến nay, tiến trình này đã rơi vào tình trạng gần như 
tê liệt. Giai đoạn 2021 - 2022 chỉ CPH được 5 doanh nghiệp. Kế hoạch CPH 30 
doanh nghiệp trong giai đoạn 2023 - 2025 đã không thực hiện được trường hợp 
nào.34 Hoạt động thoái vốn cũng diễn ra nhỏ giọt với kết quả năm 2024 là không 
đáng kể.35 Với tình hình này, mục tiêu thu về 248.000 tỷ đồng từ tái cơ cấu DNNN 
trong giai đoạn 2021 - 2025 theo Nghị quyết của Quốc hội ngày càng trở nên xa 
vời.27 Các nguyên nhân chính dẫn đến sự đình trệ này được chỉ ra một cách nhất 
quán trong các báo cáo của Chính phủ và phân tích của chuyên gia, bao gồm: các 
quy định pháp lý còn chồng chéo, phức tạp; tâm lý e ngại, sợ trách nhiệm của cán 
bộ thực thi; đặc biệt là những vướng mắc gần như không thể tháo gỡ liên quan đến 
việc xác định giá trị tài sản, nhất là giá trị quyền sử dụng đất.35 Bên cạnh đó, yếu 
tố “lợi ích nhóm” tìm cách thao túng quá trình CPH để trục lợi cũng là một rào cản 
lớn, dù ít được thừa nhận công khai.38 

Sự bế tắc của quá trình cải cách hiện nay có thể được lý giải bởi hai yếu tố 
sâu xa. Thứ nhất, quá trình này đang là nạn nhân của chính những “thành công” 
và “thất bại” trong quá khứ. Các đợt CPH trước đây đã xử lý phần lớn các doanh 
nghiệp nhỏ và ít phức tạp hơn. Những DNNN còn lại hiện nay là những “gã khổng 
lồ” có quy mô lớn nhất, cấu trúc phức tạp nhất và có mối quan hệ chính trị chặt chẽ 
nhất, thường nắm giữ những quỹ đất có giá trị khổng lồ. Đồng thời, các đại án tham 
nhũng liên quan đến việc định giá và bán tài sản nhà nước, đặc biệt là vụ MobiFone-
AVG 21, đã tạo ra một “làn sóng băng” trong đội ngũ cán bộ công chức. Nỗi sợ bị 
truy cứu trách nhiệm hình sự vì tội “làm thất thoát tài sản nhà nước” đã khiến nhiều 
người chọn giải pháp an toàn là không làm gì cả, viện dẫn các khó khăn về thủ tục, 
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đặc biệt là vấn đề định giá đất, để trì hoãn việc ra quyết định. Như vậy, cuộc chiến 
chống tham nhũng, dù vô cùng cần thiết, đã vô tình gây ra tác dụng phụ là làm tê 
liệt chính quá trình cải cách mà nó muốn làm trong sạch. Thứ hai, CPH đã không 
còn là một chính sách kinh tế đơn thuần mà đã biến thành một quá trình chính trị 
có mức độ rủi ro cao. Trọng tâm của các thương vụ CPH không còn là việc nâng 
cao hiệu quả quản trị doanh nghiệp, mà đã chuyển sang cuộc giằng co, đàm phán 
về các tài sản nhà nước có giá trị lớn, đặc biệt là đất đai.40 Điều này thu hút sự chú 
ý của các “lợi ích nhóm” và các nhà đầu tư bất động sản, những người xem CPH 
là cơ hội vàng để thâu tóm “đất vàng” với giá rẻ. Thủ đoạn “dìm giá” tài sản, tức 
cố tình làm cho kết quả kinh doanh của doanh nghiệp trở nên bết bát để biện minh 
cho một mức định giá thấp, trong khi che giấu giá trị thực của quỹ đất, đã trở thành 
một vấn đề nhức nhối.39 Do đó, mỗi quyết định CPH ngày nay đều bị đặt dưới sự 
giám sát chặt chẽ và tiềm ẩn rủi ro chính trị to lớn. Đây không chỉ đơn thuần là 
việc bán một nhà máy mà là sự chuyển giao khối tài sản công khổng lồ, có thể lên 
tới hàng tỷ USD. Điều này giải thích tại sao các thủ tục lại trở nên phức tạp và tại 
sao các nhà hoạch định chính sách lại do dự trong việc đẩy nhanh tiến độ. 

2. Thử nghiệm “siêu Ủy ban”: Tập trung hóa quản lý vốn nhà nước 

 Để giải quyết những bất cập trong quản lý DNNN, đặc biệt là tình trạng các 
Bộ vừa thực hiện chức năng quản lý nhà nước vừa làm đại diện chủ sở hữu vốn, 
năm 2018, Việt Nam đã thành lập Ủy ban Quản lý vốn nhà nước tại doanh nghiệp 
(CMSC), thường được gọi là “Siêu Ủy ban”. 

Mô hình CMSC được lấy cảm hứng từ các mô hình quản lý vốn nhà nước 
thành công trên thế giới như Temasek Holdings của Singapore và SASAC của 
Trung Quốc.26 Mục tiêu cốt lõi là tách bạch chức năng quản lý nhà nước của các 
bộ ngành khỏi chức năng đại diện chủ sở hữu vốn, qua đó chuyên nghiệp hóa hoạt 
động đầu tư và quản lý vốn, nâng cao hiệu quả hoạt động của DNNN.25 CMSC 
được giao quản lý phần vốn nhà nước tại 19 tập đoàn kinh tế và tổng công ty lớn 
nhất quốc gia, bao gồm những cái tên đầu tàu như Tập đoàn Dầu khí Việt Nam 
(PetroVietnam), Tập đoàn Điện lực Việt Nam (EVN), Tập đoàn Công nghiệp - 
Viễn thông Quân đội (Viettel)...29 Tính đến đầu năm 2023, tổng vốn chủ sở hữu 
hợp nhất của 19 đơn vị này lên tới 1,173 triệu tỷ đồng và tổng tài sản hợp nhất là 
2,445 triệu tỷ đồng, chiếm khoảng 63% tổng vốn chủ sở hữu của toàn bộ DNNN 
trên cả nước.45 

Sau hơn 5 năm hoạt động, dù các doanh nghiệp thuộc quản lý của CMSC về 
cơ bản vẫn bảo toàn và phát triển được vốn nhà nước45, mô hình này đã bộc lộ 
nhiều hạn chế và bị đánh giá là chưa đạt được kỳ vọng. CMSC bị xem là một “cấp 
trung gian” làm tăng thêm thủ tục hành chính và sự chậm trễ trong việc ra quyết 
định thay vì là một nhà đầu tư chuyên nghiệp, năng động. Một trong những nguyên 
nhân cốt lõi là do thiếu một hành lang pháp lý đồng bộ và hoàn chỉnh cho mô hình 
hoạt động đặc thù này, khiến CMSC gặp nhiều vướng mắc trong quá trình vận 
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hành.47 Cuối năm 2024, Chính phủ đã kết thúc hoạt động của CMSC, chuyển 19 
tập đoàn, tổng công ty trở về lại sự quản lý của các bộ ngành chuyên quản.29 Đây 
là một quyết định mang tính bước ngoặt, đánh dấu sự kết thúc của một thử nghiệm 
thể chế quan trọng. 

Sự thất bại của CMSC không hẳn đến từ ý tưởng ban đầu. Nguyên tắc tách 
bạch chức năng chủ sở hữu và chức năng quản lý nhà nước là một thông lệ quốc tế 
tốt được các tổ chức như OECD khuyến nghị. Vấn đề nằm ở khâu thực thi, CMSC 
được thành lập nhưng không được trao đủ quyền lực, sự tự chủ và các quy trình 
tinh gọn cần thiết để có thể vượt qua quyền lực cố hữu của các bộ ngành. Khác với 
mô hình Temasek hoạt động với mức độ tự chủ thương mại rất cao 26, CMSC vẫn 
bị ràng buộc bởi một hệ thống pháp luật phức tạp của Việt Nam về đầu tư công, 
mua sắm công và quản lý DNNN. Các bộ ngành, dù đã mất đi vai trò chủ sở hữu 
chính thức, vẫn duy trì được ảnh hưởng đáng kể thông qua các công cụ quản lý 
ngành như quy hoạch, cấp phép và các mối quan hệ cá nhân. Kết quả là CMSC rơi 
vào một tình thế khó xử: chịu trách nhiệm về hiệu quả hoạt động của các DNNN 
nhưng lại không có đủ thẩm quyền để đưa ra các quyết định thương mại một cách 
nhanh chóng và dứt khoát. CMSC trở thành một “chủ sở hữu” trên danh nghĩa 
nhưng không có thực quyền. 

Việc giải thể CMSC và đưa các DNNN trở lại dưới sự quản lý của các bộ 
ngành có thể giúp tinh giản một số thủ tục hành chính trong ngắn hạn, nhưng lại 
tiềm ẩn nguy cơ tái diễn những vấn đề cố hữu mà chính CMSC được lập ra để giải 
quyết. Nó làm gia tăng rủi ro về xung đột lợi ích, khi một bộ vừa là người xây dựng 
chính sách, vừa là người điều tiết thị trường, lại vừa là chủ sở hữu của doanh nghiệp 
lớn nhất trong thị trường đó. Điều này có thể dẫn đến các chính sách thiên vị, bóp 
nghẹt cạnh tranh và làm chậm các cải cách mang tính liên ngành. Do đó, quyết 
định này thể hiện một sự đánh đổi: chấp nhận rủi ro về quản trị và cạnh tranh trong 
dài hạn để đổi lấy sự đơn giản hóa về mặt hành chính trong ngắn hạn. 

Bảng 2: Sơ lược về 19 tập đoàn,tổng công ty nhà nước từng thuộc quản 
lý của CMSC 

STT Tên Tập đoàn/Tổng công ty Lĩnh vực Chính Vai trò Chiến lược 

1 
Tổng Công ty Đầu tư và kinh 
doanh vốn Nhà nước (SCIC) 

Đầu tư tài chính 
Công cụ đầu tư và tái cơ cấu vốn 

của Chính phủ 

2 
Tập đoàn Dầu khí Việt Nam 

(PetroVietnam) 
Năng lượng (Dầu 

khí) 
An ninh năng lượng, nguồn thu 

ngân sách chính 

3 
Tập đoàn Điện lực Việt Nam 

(EVN) 
Năng lượng (Điện) 

An ninh năng lượng, hạ tầng điện 
quốc gia 

4 
Tập đoàn Xăng dầu Việt Nam 

(Petrolimex) 
Năng lượng (Xăng 

dầu) 
Bình ổn thị trường xăng dầu bán lẻ 

5 
Tập đoàn Hóa chất Việt Nam 

(Vinachem) 
Công nghiệp nặng 

Cung cấp hóa chất cơ bản, phân 
bón 



Những xu hướng kinh tế và công nghệ. Số 2.2025. 
 

10 

6 
Tập đoàn Công nghiệp Cao su 

Việt Nam (VRG) 
Nông nghiệp 

Trồng và chế biến cao su, phát 
triển công nghiệp gỗ 

7 
Tập đoàn Công nghiệp Than - 
Khoáng sản Việt Nam (TKV) 

Năng lượng, 
Khoáng sản 

An ninh năng lượng (than), khai 
thác khoáng sản 

8 
Tập đoàn Bưu chính Viễn 
thông Việt Nam (VNPT) 

Viễn thông, CNTT 
Hạ tầng viễn thông, chuyển đổi số 

quốc gia 

9 
Tổng Công ty Viễn thông 

MobiFone 
Viễn thông, CNTT Dịch vụ viễn thông di động 

10 
Tổng Công ty Thuốc lá Việt 

Nam (Vinataba) 
Hàng tiêu dùng Sản xuất và kinh doanh thuốc lá 

11 
Tổng Công ty Hàng không 

Việt Nam (Vietnam Airlines) 
Giao thông vận tải 

Hãng hàng không quốc gia, kết nối 
quốc tế 

12 
Tổng Công ty Hàng hải Việt 

Nam (VIMC) 
Giao thông vận tải 

Vận tải biển, dịch vụ cảng biển, 
logistics 

13 
Tổng Công ty Đường sắt Việt 

Nam (VNR) 
Giao thông vận tải Vận tải đường sắt 

14 
Tổng Công ty Đầu tư phát 

triển đường cao tốc Việt Nam 
(VEC) 

Giao thông vận tải 
Đầu tư và vận hành hạ tầng đường 

cao tốc 

15 
Tổng Công ty Cảng Hàng 
không Việt Nam (ACV) 

Giao thông vận tải 
Quản lý và vận hành hệ thống sân 

bay 

16 
Tổng Công ty Cà phê Việt 

Nam (Vinacafe) 
Nông nghiệp 

Sản xuất, chế biến, xuất khẩu cà 
phê 

17 
Tổng Công ty Lương thực 
miền Nam (Vinafood II) 

Nông nghiệp An ninh lương thực, xuất khẩu gạo 

18 
Tổng Công ty Lương thực 

miền Bắc (Vinafood I) 
Nông nghiệp An ninh lương thực, xuất khẩu gạo 

19 
Tổng Công ty Lâm nghiệp 

Việt Nam (Vinafor) 
Nông nghiệp Trồng và quản lý rừng, chế biến gỗ 

Nguồn: Tổng hợp từ 29 

III. Dấu ấn kinh tế và phân tích hiệu quả hoạt động 

1. Bức tranh định lượng về khu vực Nhà nước 

Để có một cái nhìn chính xác và khách quan về vị thế của khu vực DNNN 
trong nền kinh tế quốc dân, việc phân tích dữ liệu từ nguồn thống kê chính thức là 
điều cần thiết. Sách trắng Doanh nghiệp Việt Nam do Tổng cục Thống kê (GSO) 
phát hành hàng năm là nguồn dữ liệu có thẩm quyền cao nhất cho mục đích này.50 

Theo định nghĩa thống kê của GSO, khu vực nhà nước bao gồm các doanh 
nghiệp 100% vốn nhà nước và các doanh nghiệp có vốn nhà nước trên 50%, phù 
hợp với định nghĩa của Luật Doanh nghiệp 2020.50 Dữ liệu cho thấy, dù chỉ chiếm 
một tỷ lệ rất nhỏ về số lượng doanh nghiệp trên cả nước (thường dưới 1%) 52, khu 
vực DNNN lại đang nắm giữ một tỷ trọng tài sản và nguồn vốn khổng lồ. Điều này 



Những xu hướng kinh tế và công nghệ. Số 2.2025. 
 

11 

tạo ra một “nghịch lý về năng suất”: khu vực này sử dụng một lượng vốn rất lớn 
nhưng lại tạo ra một tỷ trọng đóng góp vào GDP, doanh thu và lợi nhuận không 
tương xứng so với khu vực tư nhân trong nước và khu vực có vốn đầu tư nước 
ngoài (FDI). Phân tích sâu hơn các chỉ số hiệu quả như doanh thu trên một đơn vị 
vốn hay lợi nhuận trên một đơn vị vốn thường cho thấy khu vực DNNN có hiệu 
suất sử dụng vốn thấp hơn đáng kể. Đây không chỉ là một vấn đề học thuật, nó cho 
thấy một chi phí cơ hội khổng lồ đối với nền kinh tế Việt Nam. Lượng vốn lớn 
đang bị “giam” trong các DNNN hoạt động kém hiệu quả có thể tạo ra nhiều việc 
làm, tăng trưởng và đổi mới hơn nếu được phân bổ lại cho các khu vực kinh tế 
năng động hơn. 

Bên cạnh đó, việc đánh giá đóng góp của DNNN vào ngân sách nhà nước 
cũng cần một cái nhìn đa chiều. Mặc dù các DNNN thường được ghi nhận là những 
đơn vị nộp ngân sách lớn 53, con số tổng hợp này cần được bóc tách cẩn thận. Một 
phần đáng kể trong số thu này không đến từ lợi nhuận do hoạt động kinh doanh 
hiệu quả, mà đến từ các nguồn khác như thuế tài nguyên (ví dụ, từ hoạt động khai 
thác dầu khí của PetroVietnam), các loại thuế phí thu được từ vị thế độc quyền 
hoặc gần độc quyền (ví dụ, ngành điện), hoặc cổ tức mà Nhà nước nhận được với 
tư cách là chủ sở hữu. Do đó, một con số nộp ngân sách cao không nhất thiết là 
bằng chứng cho thấy sức khỏe tài chính và năng lực cạnh tranh của doanh nghiệp, 
mà có thể chỉ phản ánh những lợi thế do nhà nước ban cho. 

Bảng 3: So sánh các chỉ tiêu kinh tế cơ bản giữa các khu vực doanh 
nghiệp (năm 2021) 

Chỉ tiêu 
Khu vực Nhà 

nước 
Khu vực Ngoài 

Nhà nước 
Khu vực FDI Tổng số 

Số doanh nghiệp (nghìn DN) 2.5 808.1 24.7 835.3 

Lao động (triệu người) 0.8 9.0 5.3 15.1 

Nguồn vốn (nghìn tỷ đồng) 2,900.2 16,841.1 7,160.9 26,902.2 

Doanh thu thuần (nghìn tỷ đồng) 1,607.4 12,216.5 9,002.8 22,826.7 

Lợi nhuận trước thuế (nghìn tỷ 
đồng) 

124.9 363.6 450.0 938.5 

Tỷ lệ đóng góp (%)     

Về số doanh nghiệp 0.3% 96.7% 3.0% 100% 

Về lao động 5.3% 59.6% 35.1% 100% 

Về nguồn vốn 10.8% 62.6% 26.6% 100% 

Về doanh thu thuần 7.0% 53.5% 39.4% 100% 

Về lợi nhuận trước thuế 13.3% 38.7% 48.0% 100% 

Chỉ số hiệu quả (tính toán)     

Vốn/Doanh nghiệp (tỷ đồng) 1,160.1 20.8 290.0 - 
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Doanh thu/Lao động (tỷ đồng) 2.01 1.36 1.70 - 

Lợi nhuận/Vốn (ROA giản đơn) 4.3% 2.2% 6.3% - 

Nguồn: Tổng cục Thống kê, Sách trắng Doanh nghiệp Việt Nam 2023. Các 
chỉ số hiệu quả được tính toán dựa trên dữ liệu gốc. 

2. Những người khổng lồ của kinh tế nhà nước: Phân tích các trường 
hợp điển hình 

Tập đoàn công nghiệp - viễn thông quân đội (Viettel): Viettel thường 
được xem là một mô hình thành công điển hình của DNNN. Tập đoàn đã đạt được 
những kết quả kinh doanh ấn tượng với doanh thu và lợi nhuận tăng trưởng ở mức 
cao.55 Không chỉ thống lĩnh thị trường trong nước, Viettel còn mở rộng đầu tư ra 
nước ngoài một cách hiệu quả, mang lại nguồn ngoại tệ đáng kể cho đất nước.57 
Quan trọng hơn, Viettel đang thể hiện rõ vai trò “tiên phong” theo định hướng 
chiến lược mới của Chính phủ. Tập đoàn đang đầu tư mạnh mẽ vào nghiên cứu và 
phát triển (R&D) trong các lĩnh vực công nghệ cao mang tính chiến lược như thiết 
bị mạng 5G và thiết kế chip bán dẫn.55 Thành công của Viettel cho thấy khi được 
trao quyền tự chủ, có chiến lược đúng đắn và được quản trị tốt, DNNN hoàn toàn 
có thể trở thành động lực cho sự đổi mới và cạnh tranh quốc tế. 

Tập đoàn Điện lực Việt Nam (EVN): EVN là một ví dụ điển hình cho một 
DNNN chiến lược đang phải đối mặt với những áp lực khổng lồ. Tập đoàn này 
hoạt động trong một cơ chế bất đối xứng: chi phí đầu vào, đặc biệt là giá than và 
khí để sản xuất điện, biến động theo giá thị trường thế giới, trong khi giá bán điện 
lẻ cho người tiêu dùng lại chịu sự kiểm soát chặt chẽ của nhà nước vì các mục tiêu 
an sinh xã hội và kiểm soát lạm phát.61 Sự bất đối xứng này đã đẩy EVN vào tình 
trạng thua lỗ tài chính nặng nề trong những năm gần đây với các khoản lỗ lên tới 
hàng chục nghìn tỷ đồng.62 Tình trạng này không chỉ ảnh hưởng đến sức khỏe tài 
chính của EVN mà còn đe dọa khả năng đầu tư mở rộng lưới điện, một hạ tầng 
thiết yếu cho sự tăng trưởng kinh tế của Việt Nam. Trường hợp của EVN cho thấy 
rõ sự xung đột giữa sứ mệnh kinh doanh và nhiệm vụ chính trị - xã hội mà nhiều 
DNNN phải gánh vác. 

Tập đoàn Công nghiệp – năng lượng quốc gia Việt Nam (PVN): Là một 
trụ cột truyền thống về an ninh năng lượng và nguồn thu ngân sách, PVN hiện đang 
đứng trước thách thức lớn của cuộc chuyển dịch năng lượng toàn cầu. Nhận thức 
được điều này, PVN đang có những bước đi chiến lược để chuyển đổi mô hình 
kinh doanh hướng mạnh sang lĩnh vực năng lượng tái tạo, đặc biệt là điện gió ngoài 
khơi.64 Bằng cách tận dụng kinh nghiệm hàng chục năm trong lĩnh vực kỹ thuật và 
thi công các công trình trên biển, PVN có lợi thế lớn để trở thành đơn vị dẫn dắt 
ngành công nghiệp mới mẻ và đầy tiềm năng này tại Việt Nam.68 Đây là một ví dụ 
khác về việc DNNN thực hiện vai trò “mở đường”, đầu tư vào các lĩnh vực chiến 
lược của tương lai. 
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Nhóm “Big Four” Ngân hàng Thương mại Nhà nước (Vietcombank, 
BIDV, Agribank, Vietinbank): Bốn ngân hàng này là xương sống của hệ thống 
tài chính Việt Nam. Họ không chỉ là những định chế tài chính lớn nhất về quy mô 
tài sản và vốn, mà còn là công cụ quan trọng để Ngân hàng Nhà nước thực thi chính 
sách tiền tệ, điều tiết thị trường và định hướng dòng vốn tín dụng vào các lĩnh vực 
ưu tiên của nền kinh tế.69 Sự ổn định và hiệu quả hoạt động của nhóm ngân hàng 
này có ý nghĩa sống còn đối với sự ổn định của toàn bộ nền kinh tế vĩ mô. 

IV. Quản trị, trách nhiệm giải trình và các thách thức hệ thống 

1. Phân tích thất bại quản trị: Vụ án MobiFone-AVG 

Vụ án Tổng công ty Viễn thông MobiFone mua 95% cổ phần của Công ty 
Cổ phần Nghe nhìn Toàn Cầu (AVG) là một ví dụ kinh điển về sự sụp đổ toàn diện 
của hệ thống quản trị doanh nghiệp. Phân tích vụ việc này giúp bóc tách các lớp 
của một thất bại mang tính hệ thống, nơi mọi cơ chế kiểm soát và cân bằng quyền 
lực đều bị vô hiệu hóa. 

Thương vụ này, về bản chất là việc MobiFone, một DNNN đã sử dụng vốn 
nhà nước để mua lại một công ty tư nhân đang thua lỗ nặng (AVG) với một mức 
giá bị thổi phồng một cách phi lý, gây thiệt hại cho nhà nước ước tính hơn 6.590 
tỷ đồng.20 Quá trình ra quyết định đã vi phạm hàng loạt quy định pháp luật. Dự án 
được thực hiện khi chưa có chủ trương đầu tư của Thủ tướng Chính phủ, vi phạm 
Luật Đầu tư và Luật 69/2014/QH13.22 Để che giấu và tránh sự giám sát, thương vụ 
đã bị đóng dấu “Mật” một cách trái quy định.70 

Động lực chính đằng sau thương vụ không phải là lợi ích kinh doanh mà là 
sự can thiệp chính trị và tham nhũng. Nguyên Bộ trưởng Bộ Thông tin và Truyền 
thông Nguyễn Bắc Son đã trực tiếp, quyết liệt chỉ đạo ban lãnh đạo MobiFone phải 
thực hiện thương vụ này bằng mọi giá. Sau đó, ông và nhiều quan chức cấp cao 
khác đã nhận hối lộ hàng triệu USD từ phía AVG.20 Vụ án khép lại với những bản 
án tù nghiêm khắc dành cho hai cựu bộ trưởng và hàng loạt quan chức cấp cao, cho 
thấy mức độ nghiêm trọng của vụ việc.20 

Vụ án này phơi bày sự bất lực của các cơ cấu quản trị doanh nghiệp khi phải 
đối mặt với quyền lực chính trị tập trung. Hội đồng thành viên và Ban Tổng giám 
đốc của MobiFone, dù về mặt pháp lý phải chịu trách nhiệm với doanh nghiệp đã 
không thể hoặc không dám chống lại mệnh lệnh bất hợp pháp từ cơ quan đại diện 
chủ sở hữu là Bộ Thông tin và Truyền thông. Điều này cho thấy trong thực tế, đối 
với nhiều DNNN, chuỗi mệnh lệnh mang tính chính trị có hiệu lực cao hơn chuỗi 
mệnh lệnh của doanh nghiệp. Các cơ chế quản trị như họp hội đồng, lập báo cáo 
thẩm định... đã trở thành những thủ tục hình thức nhằm hợp pháp hóa một quyết 
định tham nhũng đã được định sẵn. Bài học rút ra là việc chỉ định một Hội đồng 
quản trị hay ban hành điều lệ công ty là chưa đủ. Nếu không có sự tự chủ thực sự 
và một cơ chế bảo vệ các nhà lãnh đạo doanh nghiệp dám nói “không” với các 
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mệnh lệnh chính trị sai trái thì quản trị doanh nghiệp vẫn chỉ là một tấm bình phong. 

Hơn nữa, vụ án cho thấy sự nguy hiểm của việc nhập nhằng giữa chức năng 
quản lý nhà nước và chức năng chủ sở hữu doanh nghiệp. Bộ Thông tin và Truyền 
thông vừa là cơ quan quản lý ngành viễn thông, vừa là chủ sở hữu trực tiếp của 
MobiFone. Sự tập trung quyền lực này đã tạo ra một môi trường lý tưởng cho lạm 
dụng, vì không có một cơ quan độc lập nào đủ thẩm quyền để kiểm tra và cân bằng 
quyết định của Bộ trưởng. Đây là lập luận mạnh mẽ nhất cho nguyên tắc tách bạch 
chức năng chủ sở hữu khỏi chức năng quản lý nhà nước, nguyên tắc mà “Siêu Ủy 
ban” CMSC được lập ra để thực hiện nhưng đã không thành công. Vụ án AVG 
chính là câu trả lời cho câu hỏi “tại sao” cần phải có một mô hình như CMSC. 

2. Phân tích một giao dịch thành công: Thoái vốn tại Sabeco 

Trái ngược hoàn toàn vụ AVG, việc nhà nước thoái vốn đa số tại Tổng công 
ty Cổ phần Bia - Rượu - Nước giải khát Sài Gòn (Sabeco) được coi là một thương 
vụ thành công mang tính bước ngoặt. Phân tích các yếu tố dẫn đến thành công này 
cung cấp những bài học quý giá cho quá trình cải cách. 

Năm 2017, Bộ Công Thương đại diện cho vốn nhà nước đã bán thành công 
53,59% cổ phần tại Sabeco, thu về cho ngân sách gần 4,8 tỷ USD (tương đương 
gần 110.000 tỷ đồng).71 Các yếu tố chính dẫn đến thành công bao gồm sự minh 
bạch và việc áp dụng các cơ chế thị trường. Mức giá khởi điểm được định ở mức 
320.000 đồng/cổ phiếu, một mức giá cao và sát với giá trị thị trường, phản ánh 
đúng vị thế thương hiệu hàng đầu của Sabeco.71 Quan trọng nhất, việc bán vốn 
được thực hiện thông qua hình thức đấu giá cạnh tranh công khai trên Sở Giao dịch 
Chứng khoán TP.HCM (HOSE), thu hút sự tham gia của các nhà đầu tư lớn và có 
năng lực.72 Về mặt chiến lược, nhà nước không chỉ thu về một khoản tiền khổng lồ 
cho ngân sách mà vẫn giữ lại 36% cổ phần, một tỷ lệ đủ để có “quyền phủ quyết” 
đối với các quyết định quan trọng của công ty.71 Sau khi về tay chủ mới, Sabeco 
vẫn tiếp tục hoạt động hiệu quả.73 

Thành công của thương vụ Sabeco cho thấy sự minh bạch và các cơ chế thị 
trường là liều thuốc giải hữu hiệu nhất cho vấn nạn định giá thấp và tham nhũng. 
Nỗi lo lớn nhất trong quá trình thoái vốn là bán rẻ tài sản nhà nước. Quy trình của 
Sabeco đã giải quyết được vấn đề này bằng cách niêm yết cổ phiếu trên sàn chứng 
khoán trước khi bán vốn, qua đó thiết lập một mức giá tham chiếu minh bạch do 
thị trường quyết định.72 Cuộc đấu giá sau đó đã sử dụng mức giá này làm giá sàn, 
đảm bảo tính cạnh tranh và tối đa hóa giá trị thu về cho nhà nước. Điều này hoàn 
toàn trái ngược với thương vụ AVG, vốn là một cuộc đàm phán riêng tư dựa trên 
các báo cáo thẩm định giá đầy sai sót. Bài học rất rõ ràng “quy trình càng công 
khai, càng dựa trên cơ chế thị trường thì kết quả thu về cho nhà nước càng tốt”. 

3. “Nút thắt” định giá đất đai 

Một trong những trở ngại lớn nhất, cả về kỹ thuật và chính trị đối với tiến 
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trình CPH DNNN chính là việc xác định giá trị quyền sử dụng đất. Đây là một “nút 
thắt cổ chai” đã làm tê liệt nhiều kế hoạch cải cách. 

Vấn đề cốt lõi nằm ở chỗ, luật pháp yêu cầu giá trị của một DNNN khi CPH 
phải bao gồm cả giá trị quyền sử dụng đất mà doanh nghiệp đó đang quản lý. Tuy 
nhiên, không có một phương pháp nào đơn giản, minh bạch và không gây tranh cãi 
để xác định giá trị này.36 Các phương pháp định giá đất hiện hành rất phức tạp và 
thường không phản ánh đúng giá thị trường.74 Khung pháp lý lại bị phân mảnh giữa 
Luật Đất đai, Luật Quản lý, sử dụng tài sản công và các nghị định liên quan, tạo ra 
sự chồng chéo và nhiều kẽ hở.36 

Hệ quả thực tế là sự trì trệ kéo dài. Các DNNN phải lập phương án sử dụng 
đất và trình UBND cấp tỉnh phê duyệt trước khi tiến hành định giá doanh nghiệp. 
Quá trình này có thể kéo dài nhiều năm, đến khi hoàn tất quy hoạch của địa phương 
và điều kiện thị trường có thể đã thay đổi, khiến phương án trở nên lỗi thời.75 Đây 
được xem là một trong những nguyên nhân chính làm chậm tiến độ CPH.35 Để giải 
quyết vấn đề này, nhiều chuyên gia đã đề xuất các giải pháp mang tính đột phá như 
tách hẳn đất đai ra khỏi giá trị doanh nghiệp khi CPH. Theo đó, doanh nghiệp sau 
CPH sẽ chuyển sang hình thức thuê đất của nhà nước và trả tiền thuê theo giá thị 
trường. Điều này sẽ tháo gỡ được “nút thắt” lớn nhất trong quá trình định giá.76 

Vấn đề định giá đất thực chất là một hình ảnh thu nhỏ của cuộc xung đột lớn 
hơn giữa nhà nước và thị trường. Đây không chỉ là một bài toán kế toán kỹ thuật, 
mà là một cuộc đấu tranh về việc phân bổ lại của cải và về bản chất của quyền tài 
sản trong một nền kinh tế thị trường định hướng xã hội chủ nghĩa. Theo luật, đất 
đai thuộc sở hữu toàn dân do Nhà nước đại diện chủ sở hữu 78, DNNN chỉ được 
giao quyền sử dụng. Quá trình CPH buộc phải chuyển đổi quyền sử dụng mang 
tính hành chính này thành một tài sản có thể định lượng và mua bán trên thị trường. 
Đây chính là nơi xung đột tư tưởng và kinh tế nảy sinh. Nếu định giá đất quá thấp, 
sẽ dẫn đến cáo buộc tư nhân hóa tài sản công vì lợi ích của một nhóm nhỏ.40 Ngược 
lại, nếu định giá quá cao theo giá thị trường, giá trị của doanh nghiệp có thể trở nên 
quá lớn, vượt quá khả năng của nhà đầu tư và làm thất bại thương vụ. Vấn đề nan 
giải này cho thấy sự khó khăn sâu sắc trong việc áp dụng các cơ chế thị trường 
(như định giá tài sản) vào một hệ thống có nền tảng phi thị trường (như sở hữu nhà 
nước về đất đai). Đề xuất tách đất ra khỏi doanh nghiệp và cho thuê theo giá thị 
trường là một nỗ lực để giải quyết mâu thuẫn này bằng cách giữ đất đai thuộc sở 
hữu nhà nước, tránh được quá trình định giá gây tranh cãi. 

V. Sự cấp bách chiến lược và triển vọng 

1. Chiến lược quốc gia và hình dung lại về DNNN 

Tầm nhìn của Chính phủ Việt Nam về vai trò của DNNN trong tương lai 
được thể hiện rõ trong các văn kiện chiến lược quan trọng. Đại hội Đảng lần thứ 
XIII và Chiến lược phát triển kinh tế - xã hội 10 năm 2021 - 2030 đều nhấn mạnh 
yêu cầu phải đổi mới, nâng cao hiệu quả DNNN, đưa các doanh nghiệp này hoạt 
động theo các chuẩn mực quản trị quốc tế và đi đầu trong đổi mới sáng tạo.79 
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DNNN được kỳ vọng sẽ là lực lượng vật chất nòng cốt của kinh tế nhà nước. 

Cụ thể hóa tầm nhìn này là Quyết định số 360/QĐ-TTg năm 2022 phê duyệt 
Đề án “Cơ cấu lại DNNN giai đoạn 2021 - 2025”. Đề án này đặt ra các mục tiêu rõ 
ràng: Tập trung DNNN vào các ngành, lĩnh vực then chốt, thiết yếu; xử lý dứt điểm 
các doanh nghiệp, dự án thua lỗ, kém hiệu quả; củng cố, phát triển một số tập đoàn 
kinh tế nhà nước quy mô lớn, có khả năng cạnh tranh khu vực và quốc tế.27 

Một điểm nhấn quan trọng trong tầm nhìn mới là việc giao cho DNNN sứ 
mệnh “mở đường” trong các lĩnh vực chiến lược, công nghệ cao và phát triển bền 
vững, những nơi mà khu vực tư nhân có thể còn ngần ngại do rủi ro cao hoặc đòi 
hỏi vốn đầu tư lớn. Các lĩnh vực này bao gồm kinh tế xanh, chuyển đổi số, trí tuệ 
nhân tạo và năng lượng tái tạo.7 Các hoạt động thực tế của Viettel trong việc nghiên 
cứu, thiết kế chip bán dẫn 59 và của PVN trong việc phát triển các dự án điện gió 
ngoài khơi 66 là những minh chứng việc chiến lược này đang được triển khai. 

Tuy nhiên, có một sự phân hóa rõ rệt đang diễn ra. Trong khi một vài “nhà 
vô địch quốc gia” như Viettel và PVN đang tích cực đón nhận vai trò tiên phong 
mới, phần lớn các DNNN khác vẫn đang vật lộn với những vấn đề cơ bản về hiệu 
quả thấp, nợ nần và quản trị lỗi thời. Các số liệu về tiến độ CPH chậm chạp 34, tình 
trạng thua lỗ vẫn còn tồn tại ở một số doanh nghiệp 62, các vấn đề quản trị cố hữu 
cho thấy tầm nhìn chiến lược của Chính phủ vẫn chưa trở thành hiện thực trên toàn 
khu vực. Điều này tạo ra một khu vực DNNN “hai tốc độ”: một nhóm nhỏ các 
doanh nghiệp năng động, đi đầu về chiến lược và phần lớn các doanh nghiệp cũ kỹ 
đang là gánh nặng cho nền kinh tế. Thách thức chính sách lớn nhất là làm thế nào 
để nâng cao hiệu quả của cả khu vực thay vì chỉ dựa vào một vài ngôi sao sáng. 

2. Thích ứng với một thế giới toàn cầu hóa 

Khu vực DNNN Việt Nam không chỉ chịu áp lực cải cách từ bên trong mà 
còn từ các yếu tố bên ngoài, đặc biệt là các cam kết trong các hiệp định thương mại 
tự do (FTA) thế hệ mới và xu hướng toàn cầu về kinh doanh bền vững (ESG). 

Các FTA như Hiệp định Thương mại tự do Việt Nam - EU (EVFTA) và 
Hiệp định Đối tác toàn diện và tiến bộ xuyên Thái Bình Dương (CPTPP) đều có 
các chương riêng về DNNN. Các cam kết này yêu cầu DNNN phải hoạt động dựa 
trên các cân nhắc thương mại, không được có các hành vi phản cạnh tranh và phải 
minh bạch hóa thông tin.85 Mặc dù Việt Nam đã đàm phán được một số ngưỡng 
doanh thu và ngoại lệ nhất định, xu hướng chung là rất rõ ràng: DNNN phải tuân 
thủ kỷ luật thị trường và cạnh tranh bình đẳng hơn với các doanh nghiệp tư nhân 
và nước ngoài.85 

Đồng thời, các tiêu chuẩn về Môi trường, Xã hội và Quản trị (ESG) đang 
nhanh chóng chuyển từ mối quan tâm phụ thành một yêu cầu cốt lõi của các nhà 
đầu tư quốc tế và các chuỗi cung ứng toàn cầu.87 Để thu hút vốn đầu tư nước ngoài 
và tham gia sâu hơn vào chuỗi giá trị toàn cầu, các doanh nghiệp Việt Nam, bao 
gồm cả DNNN buộc phải áp dụng các thông lệ và báo cáo theo tiêu chuẩn ESG.89 
Điều này càng trở nên cấp thiết trong bối cảnh Việt Nam đã đưa ra những cam kết 



Những xu hướng kinh tế và công nghệ. Số 2.2025. 
 

17 

mạnh mẽ về chống biến đổi khí hậu tại COP26.90 

Những cam kết quốc tế này đang tạo ra một đòn bẩy mạnh mẽ từ bên ngoài 
để thúc đẩy cải cách trong nước. Các điều khoản về DNNN trong EVFTA và 
CPTPP cung cấp cho các nhà cải cách trong nước một lập luận vững chắc. Họ có 
thể định hình các thay đổi cần thiết (như tăng cường minh bạch, giảm trợ cấp) 
không chỉ là những chính sách kinh tế tốt mà còn là nghĩa vụ phải thực hiện theo 
các điều ước quốc tế. Áp lực từ bên ngoài này có thể trao quyền cho các nhà kỹ trị 
và các nhà cải cách trong bộ máy chính phủ để thúc đẩy thay đổi mà nếu không có 
thể bị chặn lại bởi các lợi ích nhóm và sự trì trệ chính trị. 

3. Con đường phía trước: Các mô hình cải cách và khuyến nghị 

Tổng hợp phân tích từ các phần trên, nội dung này đề xuất một số khuyến 
nghị mang tính chiến lược và khả thi nhằm tháo gỡ các vướng mắc, nâng cao hiệu 
quả và định hình lại tương lai của khu vực kinh tế nhà nước Việt Nam. 

● Khuyến nghị 1: Đơn giản hóa và làm rõ khung pháp lý cổ phần hóa 

○ Vấn đề: Quá trình CPH đang bị tê liệt bởi sự phức tạp của pháp luật và tâm 
lý sợ trách nhiệm với nút thắt lớn nhất là định giá đất đai.35 

○ Giải pháp: Cần có một bước đi đột phá là tách bạch giá trị đất đai ra khỏi 
giá trị doanh nghiệp khi CPH. Doanh nghiệp sau CPH sẽ chuyển sang hình thức 
thuê đất của nhà nước theo một cơ chế rõ ràng, dựa trên giá thị trường.76 Thay đổi 
mang tính nền tảng này sẽ loại bỏ được rào cản lớn nhất và tốn thời gian nhất. Đồng 
thời, cần rà soát và sửa đổi các văn bản pháp quy liên quan, như Nghị định 
126/2017/NĐ-CP để tinh giản các thủ tục không cần thiết.33 

● Khuyến nghị 2: Củng cố việc tách bạch chức năng chủ sở hữu và chức 
năng quản lý nhà nước. 

○ Vấn đề: Việc giải thể CMSC có nguy cơ đưa mô hình quản lý quay trở lại 
tình trạng xung đột lợi ích cố hữu, mà vụ án MobiFone-AVG là một lời cảnh báo 
nghiêm khắc.21 

○ Giải pháp: Các DNNN đã được chuyển về lại các bộ quản lý ngành, do đó, 
cần phải thiết lập các cơ chế giám sát độc lập và mạnh mẽ hơn. Điều này có thể 
bao gồm việc tăng cường vai trò giám sát của các Ủy ban của Quốc hội, trao thêm 
quyền cho Kiểm toán Nhà nước và xây dựng các “bức tường lửa” (firewalls) rõ 
ràng trong nội bộ các bộ để tách biệt bộ phận làm chính sách, điều tiết khỏi bộ phận 
quản lý vốn nhà nước. 

● Khuyến nghị 3: Thực thi quản trị doanh nghiệp hiện đại và áp dụng tiêu 
chuẩn ESG. 

○ Vấn đề: Các cơ cấu quản trị tại nhiều DNNN vẫn còn mang tính hình thức 
và dễ bị chi phối bởi quyền lực chính trị. 

○ Giải pháp: Cần bắt buộc áp dụng các Nguyên tắc quản trị doanh nghiệp của 
OECD cho tất cả các tập đoàn, tổng công ty nhà nước lớn. Yêu cầu phải có các 
thành viên hội đồng quản trị độc lập, có chuyên môn và uy tín. Đặc biệt, cần gắn 
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việc đánh giá và trả lương thưởng cho ban lãnh đạo không chỉ với các chỉ tiêu tài 
chính, mà còn với các chỉ tiêu ESG có thể đo lường được.87 Điều này sẽ giúp 
DNNN tiệm cận với các chuẩn mực quốc tế và phù hợp với các mục tiêu phát triển 
bền vững của quốc gia. 

● Khuyến nghị 4: Trao quyền cho SCIC để trở thành một Quỹ đầu tư vốn 
nhà nước theo mô hình Temasek. 

○ Vấn đề: Vai trò của Tổng công ty Đầu tư và Kinh doanh vốn nhà nước 
(SCIC) trong thời gian qua chủ yếu là một công ty mẹ tiếp nhận và thực hiện thoái 
vốn thay vì là một nhà đầu tư năng động.91 

○ Giải pháp: Cần thực thi đầy đủ tầm nhìn đã được phê duyệt trong chiến lược 
phát triển của SCIC.92 Sử dụng nguồn thu từ thoái vốn để tái cấp vốn cho SCIC, 
trao cho SCIC quyền tự chủ và nguồn lực để thực hiện các khoản đầu tư chiến lược, 
dài hạn vào các ngành kinh tế mới, hoạt động theo nguyên tắc thương mại và giữ 
khoảng cách cần thiết với các can thiệp chính trị. Đồng thời, có thể nghiên cứu 
nhân rộng mô hình quỹ đầu tư tài chính nhà nước ở cấp địa phương, tương tự như 
mô hình của Công ty Đầu tư tài chính nhà nước TP.HCM (HFIC) để quản lý vốn 
nhà nước một cách chuyên nghiệp và hiệu quả hơn ở các địa phương.94 

VI. Kết luận và khuyến nghị 

1. Kết luận 

Phân tích toàn diện về kinh tế nhà nước, từ lý luận đến thực tiễn, cho thấy 
vai trò của nhà nước trong nền kinh tế là không thể thiếu nhưng cũng không ngừng 
phát triển. Mặc dù các trường phái kinh tế khác nhau có những quan điểm đa dạng 
về mức độ và hình thức can thiệp, nhưng một điểm chung nổi bật là sự thừa nhận 
về sự cần thiết của nhà nước để cung cấp khuôn khổ pháp lý, bảo vệ tài sản, cung 
cấp hàng hóa công cộng và sửa chữa các thất bại của thị trường. Các cuộc khủng 
hoảng kinh tế lớn trong lịch sử đã liên tục chứng minh rằng thị trường tự do không 
phải lúc nào cũng tự điều chỉnh, củng cố sự cần thiết của sự can thiệp chủ động của 
nhà nước để ổn định và thúc đẩy tăng trưởng. 

Tuy nhiên, việc can thiệp quá mức hoặc không hiệu quả của nhà nước có thể 
dẫn đến những “thất bại của chính phủ”, bao gồm sự kém hiệu quả, quan liêu, tìm 
kiếm đặc lợi và kìm hãm đổi mới. Các nghiên cứu điển hình từ Liên Xô và 
Venezuela cho thấy những rủi ro của nền kinh tế chỉ huy và quốc hữu hóa kém hiệu 
quả, trong khi kinh nghiệm của Nhật Bản, Thụy Điển và Hoa Kỳ minh họa sự thành 
công của các mô hình nhà nước phát triển, phúc lợi và hỗn hợp, nơi có sự cân bằng 
giữa vai trò của nhà nước và thị trường. Điều này nhấn mạnh rằng không có một 
mô hình “tối ưu” duy nhất; sự thành công phụ thuộc vào bối cảnh cụ thể, năng lực 
thể chế, thiết kế chính sách và khả năng thích ứng của nhà nước. 

Đối với Việt Nam, một nền kinh tế thị trường định hướng xã hội chủ nghĩa, 
kinh tế nhà nước đóng vai trò chủ đạo, không phải ở quy mô mà ở chất lượng, công 
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nghệ và khả năng dẫn dắt. Việt Nam đã đạt được những thành tựu đáng kể trong 
tăng trưởng kinh tế và cải thiện phúc lợi xã hội thông qua vai trò của nhà nước. 
Tuy nhiên, vẫn còn những hạn chế trong việc hoàn thiện thể chế, quản lý DNNN 
và nâng cao năng lực cạnh tranh. Trong bối cảnh toàn cầu hóa, cách mạng công 
nghiệp 4.0 và biến đổi khí hậu, kinh tế nhà nước Việt Nam phải đối mặt với những 
thách thức mới về chủ quyền, việc làm, bất bình đẳng và chuyển đổi xanh. 

2. Khuyến nghị 

Thứ nhất, tiếp tục hoàn thiện thể chế kinh tế thị trường: Ưu tiên xây dựng 
một hệ thống pháp luật minh bạch, công bằng và hiệu quả, đặc biệt là trong việc 
bảo vệ quyền sở hữu và thúc đẩy môi trường cạnh tranh bình đẳng cho tất cả các 
thành phần kinh tế. 

Thứ hai, tái cấu trúc và nâng cao hiệu quả DNNN: Cần tiếp tục cải cách 
DNNN theo hướng tự chủ hơn, tập trung vào các lĩnh vực chiến lược, công nghệ 
cao và có khả năng dẫn dắt thị trường, đồng thời thoái vốn khỏi các ngành cạnh 
tranh mà khu vực tư nhân có thể làm tốt hơn. Tăng cường quản trị minh bạch, trách 
nhiệm giải trình và loại bỏ các đặc quyền, bao cấp. 

Thứ ba, nâng cao năng lực quản lý nhà nước: Đổi mới bộ máy quản lý nhà 
nước tinh gọn, hiệu quả, chống quan liêu, tham nhũng, nâng cao năng lực hoạch 
định, thực thi chính sách trong bối cảnh phức tạp của nền kinh tế toàn cầu và số hóa. 

Thứ tư, phát triển kinh tế số và nguồn nhân lực: Nhà nước cần đóng vai trò 
dẫn dắt trong việc xây dựng hạ tầng số, khuôn khổ pháp lý cho kinh tế số và đầu 
tư mạnh vào phát triển nguồn nhân lực chất lượng cao, kỹ năng số để tận dụng tối 
đa cơ hội từ AI và tự động hóa. 

Thứ năm, chủ động ứng phó với biến đổi khí hậu: Đẩy mạnh các chính sách 
chuyển đổi xanh, đầu tư vào năng lượng tái tạo, phát triển công nghiệp xanh và xây 
dựng khả năng thích ứng với tác động của biến đổi khí hậu, đồng thời đảm bảo 
công bằng xã hội trong quá trình chuyển đổi này. 

Thứ sáu, tăng cường hợp tác quốc tế và đa phương: Trong bối cảnh địa 
chính trị phức tạp và chủ nghĩa dân tộc kinh tế gia tăng, Việt Nam cần tiếp tục chủ 
động hội nhập quốc tế, tham gia vào các thể chế đa phương để bảo vệ lợi ích quốc 
gia, thúc đẩy thương mại công bằng và giải quyết các thách thức chung. 

Tóm lại, vai trò của nhà nước trong nền kinh tế là một sự cân bằng tinh tế 
giữa việc cung cấp nền tảng và định hướng chiến lược, đồng thời cho phép các lực 
lượng thị trường phát huy tối đa hiệu quả. Việc liên tục đánh giá, học hỏi từ thực 
tiễn và thích ứng với các xu hướng toàn cầu sẽ là chìa khóa để kinh tế nhà nước 
tiếp tục đóng góp vào sự phát triển bền vững và thịnh vượng của quốc gia. 
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Nguồn trích dẫn 

1. Thành phần kinh tế nhà nước gồm có những bộ phận nào?, 
https://thuvienphapluat.vn/hoi-dap-phap-luat/839F2A8-hd-thanh-phan-kinh-te-nha-nuoc-gom-
co-nhung-bo-phan-nao.html 

2. Chế định về kinh tế thể hiện trong Hiến pháp nước Cộng hòa xã hội chủ nghĩa Việt Nam, 
https://tuyengiao.hungyen.dcs.vn/che-dinh-ve-kinh-te-the-hien-trong-hien-phap-nuoc-cong-
hoa-xa-hoi-chu-nghia-viet-nam-c2282.html 
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45. Tiếp tục đổi mới, nâng cao hiệu quả hoạt động của Ủy ban quản lý vốn Nhà nước tại 
doanh nghiệp, https://special.nhandan.vn/Tiep-tuc-doi-moi-nang-cao-hieu-qua-hoat-dong-cua-
Uy-ban/index.html 
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60. Những “bài học” Viettel trên hành trình phát triển cùng công nghiệp bán dẫn 
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https://petrovietnam.petrotimes.vn/dien-gio-ngoai-khoi-be-phong-cho-petrovietnam-vuon-xa-
722399.html 

67. Điện gió ngoài khơi – Động lực mới cho ngành dầu khí Việt Nam phát triển bền vững, 
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KINH TẾ NHÀ NƯỚC: LÝ LUẬN VÀ THỰC TIỄN  
(Tài liệu tham khảo cho tọa đàm chuyên gia ngày 25/8/2025) 

 

Mở đầu 

Kinh tế Nhà nước là một khái niệm rộng, bao hàm toàn bộ các yếu tố kinh 
tế thuộc sở hữu nhà nước và những yếu tố thuộc sở hữu toàn dân mà Nhà nước 
được giao quyền đại diện chủ sở hữu. Điều này bao gồm không chỉ các doanh 
nghiệp nhà nước (DNNN) mà còn mở rộng ra các tài nguyên quốc gia như đất đai, 
hầm mỏ, rừng, biển, cũng như ngân sách quốc gia, các quỹ dự trữ, hệ thống ngân 
hàng, bảo hiểm và hệ thống kết cấu hạ tầng kinh tế - xã hội quan trọng. Ngoài ra, 
nó còn bao gồm phần vốn nhà nước góp vào các doanh nghiệp thuộc những thành 
phần kinh tế khác.1 

Sự phân biệt giữa “kinh tế nhà nước” và “doanh nghiệp nhà nước” là rất 
quan trọng. Mặc dù DNNN là một bộ phận của kinh tế nhà nước, nhưng kinh tế 
nhà nước có phạm vi rộng lớn và mạnh mẽ hơn nhiều.2 Việc nhận thức đầy đủ về 
phạm trù rộng hơn này cho thấy tầm ảnh hưởng của nhà nước không chỉ giới hạn 
ở các hoạt động kinh doanh trực tiếp thông qua các doanh nghiệp mà còn bao trùm 
các yếu tố nền tảng của nền kinh tế. Điều này có nghĩa là nhà nước không chỉ là 
một “người chơi” trên thị trường mà còn đóng vai trò là “kiến trúc sư” và “người 
quản lý” cơ bản của hệ thống kinh tế tổng thể, cung cấp các điều kiện nền tảng để 
các ngành khác hoạt động. Một cách tiếp cận toàn diện như vậy là cần thiết để phân 
tích sâu sắc về sự can thiệp của nhà nước. 

Vai trò của nhà nước trong nền kinh tế là một hiện tượng phức tạp và đa 
diện, có khả năng mang lại cả tác động tích cực và tiêu cực đến kết quả kinh tế.3 
Trong thực tế, một nền kinh tế thị trường hoàn toàn không có sự can thiệp của nhà 
nước chưa bao giờ tồn tại. Nhà nước luôn là một bộ phận hữu cơ của cấu trúc tổng 
thể của nền kinh tế thị trường; sự tồn tại của nó trong cấu trúc này là một tất yếu 
kinh tế và lịch sử.4 

Mức độ và vai trò cụ thể của sự can thiệp của nhà nước vào nền kinh tế 
không cố định; chúng thay đổi đáng kể giữa các xã hội, hệ thống kinh tế, giai đoạn 
lịch sử và các quốc gia. Sự biến đổi này bị ảnh hưởng bởi nhiều yếu tố, như trình 
độ xã hội hóa của lực lượng sản xuất và lợi ích của giai cấp thống trị.4 Điều này 
thiết lập một hiểu biết cơ bản rằng cuộc tranh luận cốt lõi không phải là về sự hiện 
diện hay vắng mặt sự can thiệp của nhà nước, mà là về mức độ và hình thức tối ưu 
của nó. Sự ví von về “bộ phận hữu cơ” cho thấy một mối quan hệ nội tại, gần như 
cộng sinh giữa nhà nước và thị trường, nơi nhà nước cung cấp khung sườn thiết 
yếu và môi trường pháp lý mà nếu không có nó, thị trường không thể hoạt động 
hiệu quả. Việc nhấn mạnh vào sự biến đổi cho thấy không có một mô hình lý tưởng 
phổ quát nào; thay vào đó, vai trò của nhà nước phải được điều chỉnh linh hoạt theo 
hoàn cảnh quốc gia cụ thể, các thời điểm lịch sử và nhu cầu xã hội đang phát triển. 
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Điều này tạo tiền đề cho việc khám phá các quan điểm lý thuyết khác nhau và các 
mô hình thực tiễn, thừa nhận rằng mức độ can thiệp “phù hợp” là một mục tiêu 
luôn thay đổi. 

Việt Nam đã trải qua một hành trình phát triển ấn tượng trong hơn ba thập 
kỷ đổi mới kể từ năm 1986. Từ một nền kinh tế kế hoạch hóa tập trung, bị chiến 
tranh tàn phá và cô lập, Việt Nam đã chuyển mình thành một nền kinh tế thị trường 
năng động, hội nhập sâu rộng, đạt được những thành tựu đáng kể trong công cuộc 
xóa đói giảm nghèo, với tỷ lệ nghèo cùng cực giảm từ gần 60% vào những năm 
1990 xuống dưới 3% vào năm 2016.1 Những thành công này đã đặt nền móng vững 
chắc cho khát vọng của Việt Nam trở thành quốc gia thu nhập cao vào năm 2035, 
tương tự như Malaysia hiện nay và Hàn Quốc vào đầu những năm 2000.1 

Tuy nhiên, để hiện thực hóa mục tiêu đầy tham vọng này, Việt Nam cần 
những cải cách mạnh mẽ và toàn diện hơn, đặc biệt trong khu vực kinh tế nhà nước. 
Doanh nghiệp nhà nước (DNNN) vẫn giữ một vai trò chủ đạo trong nhiều ngành 
công nghiệp trọng yếu, đặc biệt là những ngành có cường độ phát thải carbon cao 
nhất như than, hóa chất, phân bón, điện và vận tải hàng hóa.2 Sự hiện diện áp đảo 
của các DNNN trong các lĩnh vực này thường lấn át đầu tư từ khu vực tư nhân.2 
Điều này tạo ra một thách thức kép: một mặt, nó ảnh hưởng đến hiệu quả kinh tế 
tổng thể do năng suất thấp và sự phân bổ nguồn lực kém hiệu quả; mặt khác, nó 
cản trở khả năng của Việt Nam trong việc thúc đẩy tăng trưởng xanh và ứng phó 
hiệu quả với biến đổi khí hậu. 

Nếu các DNNN không được cải cách một cách hiệu quả, chúng sẽ tiếp tục 
là một gánh nặng về môi trường và là rào cản đối với sự phát triển của các công 
nghệ và phương thức kinh doanh xanh. Điều này sẽ làm suy yếu nghiêm trọng khả 
năng của quốc gia trong việc đạt được các mục tiêu phát triển bền vững đã đề ra. 
Như vậy, cải cách thể chế DNNN có tác động đa chiều, không chỉ về mặt kinh tế 
mà còn ảnh hưởng sâu sắc đến các mục tiêu môi trường và xã hội của Việt Nam. 
Việc giải quyết các vấn đề cố hữu trong khu vực DNNN là tối quan trọng để mở 
khóa tiềm năng tăng trưởng, thu hút đầu tư tư nhân vào các lĩnh vực mới và đảm 
bảo một tương lai phát triển bền vững hơn. 

Tài liệu này được thực hiện nhằm tổng hợp một số vấn đề lý luận, các kinh 
nghiệm quốc tế trong việc cải cách thể chế kinh tế nhà nước, đặc biệt tập trung vào 
các DNNN và cơ chế quản trị của chúng. Phạm vi nghiên cứu bao gồm việc phân 
tích các mô hình cải cách từ các quốc gia tiêu biểu như Trung Quốc, Singapore, 
Malaysia, Hàn Quốc và các nước Đông Âu. Đồng thời, báo cáo sẽ xem xét các 
nguyên tắc quản trị quốc tế được đề xuất bởi các tổ chức uy tín như OECD, Ngân 
hàng Thế giới (WB) và Quỹ Tiền tệ Quốc tế (IMF). Dựa trên phân tích này, tài liệu 
đánh giá thực trạng và những thách thức mà thể chế kinh tế nhà nước Việt Nam 
đang đối mặt, từ đó đưa ra các bài học kinh nghiệm và khuyến nghị chính sách cụ 
thể, thiết thực cho Việt Nam. 
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PHẦN I. LÝ LUẬN VỀ VAI TRÒ CỦA NHÀ NƯỚC TRONG NỀN 
KINH TẾ THỊ TRƯỜNG 

I. Quan điểm về vai trò của Nhà nước trong nền kinh tế 

1. Quan điểm của các trường phái kinh tế cổ điển và trọng nông 

Lịch sử tư tưởng kinh tế đã chứng kiến sự phát triển đa dạng trong quan điểm 
về vai trò của nhà nước. 

Trường phái Trọng thương (Mercantilists), thịnh hành từ thế kỷ 16 đến 
thế kỷ 18, chủ trương nhà nước phải điều phối mạnh mẽ nền kinh tế quốc gia. Mục 
tiêu chính của họ là gia tăng quyền lực và sự giàu có của quốc gia, được đo lường 
bằng việc tích lũy vàng và bạc thông qua cán cân thương mại dương. Để đạt được 
điều này, các chính phủ đã áp dụng các chính sách can thiệp và bảo hộ cao độ, bao 
gồm thuế quan cao đối với hàng nhập khẩu và trợ cấp cho hàng xuất khẩu.5 Trường 
phái này đã đặt nền móng cho các cuộc tranh luận sau này về vai trò của nhà nước 
trong nền kinh tế.6 

Trường phái Trọng nông (Physiocrats), xuất hiện ở Pháp vào thế kỷ 18, 
cho rằng nông nghiệp là nguồn gốc duy nhất của sự giàu có và thặng dư của một 
quốc gia.5 Họ ủng hộ sự can thiệp tối thiểu của chính phủ, tin vào một trật tự kinh 
tế tự nhiên mà nếu không bị xáo trộn sẽ dẫn đến thịnh vượng. Các nhà trọng nông 
là những người ủng hộ sớm cho thương mại tự do và bãi bỏ quy định, có ảnh hưởng 
đáng kể đến các nhà kinh tế học cổ điển sau này.5 

Trường phái Cổ điển (Classical School), khởi xướng bởi tác phẩm vĩ đại 
“Của cải của các quốc gia” của Adam Smith vào năm 1776, nhấn mạnh vai trò của 
thị trường tự do, lợi ích cá nhân và “bàn tay vô hình” như những cơ chế tự nhiên 
dẫn đến sự thịnh vượng kinh tế.5 Họ chủ trương một vai trò hạn chế cho nhà nước, 
chủ yếu tập trung vào việc cung cấp một khuôn khổ ổn định cho hoạt động thị 
trường. Adam Smith đã xác định ba chức năng cơ bản cho nhà nước: thứ nhất, bảo 
đảm hòa bình và quốc phòng chống lại các mối đe dọa bên ngoài; thứ hai, duy trì 
trật tự nội bộ và công lý, bao gồm bảo vệ và thực thi quyền sở hữu tài sản và hợp 
đồng; thứ ba, cung cấp các hàng hóa công cộng thiết yếu (ví dụ: cơ sở hạ tầng như 
đường sá và kênh đào) mà khu vực tư nhân sẽ không cung cấp hiệu quả.13 Nhìn 
chung, họ ủng hộ mức thuế thấp và chi tiêu công cộng hạn chế.14 

Sự tiến triển này cho thấy một quỹ đạo lịch sử rõ ràng trong tư tưởng kinh tế 
sơ khai: Chủ nghĩa trọng thương ủng hộ sự kiểm soát mạnh mẽ của nhà nước, trong 
khi Chủ nghĩa trọng nông và kinh tế học Cổ điển phản ứng bằng cách chủ trương 
can thiệp tối thiểu. Mặc dù có sự chuyển dịch sang “laissez-faire”, ngay cả Adam 
Smith, một nhân vật chủ chốt trong kinh tế học cổ điển, cũng thừa nhận các vai trò 
thiết yếu, không thể bỏ qua của nhà nước. Sự tiến bộ này minh họa rằng cuộc tranh 
luận về sự can thiệp của nhà nước không phải là một cuộc tranh luận tĩnh mà là 
một sự dao động năng động, phản ánh sự hiểu biết ngày càng phát triển về khả 
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năng của thị trường và nhu cầu xã hội. Sự nhấn mạnh ban đầu vào tích lũy của cải 
do nhà nước lãnh đạo (Chủ nghĩa trọng thương) đã nhường chỗ cho niềm tin vào 
sự tự điều tiết của thị trường (Chủ nghĩa trọng nông, Cổ điển). Tuy nhiên, ngay cả 
những lý thuyết cổ điển định hướng thị trường nhất cũng ngầm thừa nhận rằng một 
thị trường chức năng đòi hỏi một bộ máy nhà nước nền tảng để đảm bảo an ninh, 
thực thi pháp luật và cung cấp hàng hóa công. Điều này cho thấy rằng nhà nước 
không chỉ là một tác nhân bên ngoài mà còn là một yếu tố nội tại cho phép hoạt 
động của thị trường, cho thấy rằng ngay cả ở hình thức hạn chế nhất, sự hiện diện 
của nhà nước là một điều kiện tiên quyết cần thiết cho hoạt động kinh tế. 

2. Quan điểm của các trường phái kinh tế hiện đại 

Trong thời kỳ hiện đại, các trường phái kinh tế đã tiếp tục phát triển quan 
điểm về vai trò của nhà nước, đặc biệt sau những cuộc khủng hoảng kinh tế lớn. 

Trường phái Marxist (Marxist School) xem nhà nước như một công cụ 
của giai cấp thống trị, chủ yếu phục vụ việc duy trì các cấu trúc quyền lực và tạo 
điều kiện cho quá trình tích lũy tư bản. Karl Marx nhấn mạnh rằng sự can thiệp của 
nhà nước trở nên cần thiết để kiềm chế “những đòi hỏi vô độ của tư bản” và giải 
pháp cuối cùng nằm ở việc xã hội hóa các phương tiện sản xuất.5 Quan điểm của 
Marxist cũng chỉ ra rằng bộ máy nhà nước tự thân có những lợi ích quan liêu riêng, 
có thể khác biệt với lợi ích chung của xã hội.17 

Trường phái Thể chế (Institutionalist School) lập luận rằng hành vi kinh 
tế cá nhân không chỉ bị thúc đẩy bởi lợi ích cá nhân hẹp hòi mà còn bị ảnh hưởng 
sâu sắc bởi các khuôn mẫu xã hội, chuẩn mực và thể chế rộng lớn hơn.5 Các thể 
chế được định nghĩa là tập hợp các quy tắc chính thức và quy định không chính 
thức cung cấp một khuôn khổ có thể dự đoán được, giúp giảm thiểu sự không chắc 
chắn và rủi ro cho các tác nhân kinh tế.18 John R. Commons, một nhà thể chế nổi 
bật tin rằng chính phủ nên đóng vai trò trung gian để giải quyết các xung đột giữa 
các nhóm kinh tế khác nhau.11 

Trường phái Keynes (Keynesian School), ra đời trực tiếp từ cuộc Đại 
Khủng hoảng (1929 - 1933), đã thách thức cơ bản quan niệm cổ điển về thị trường 
tự điều chỉnh.4 John Maynard Keynes lập luận rằng tổng cầu thường không đủ để 
đảm bảo toàn dụng lao động, dẫn đến các giai đoạn thất nghiệp cao kéo dài và đình 
trệ kinh tế.4 Ông ủng hộ mạnh mẽ sự can thiệp tích cực của nhà nước, chủ yếu 
thông qua chính sách tài khóa (chi tiêu chính phủ và thuế), để quản lý tổng cầu, 
kích thích nền kinh tế, tạo việc làm (ví dụ: thông qua các dự án công cộng) và ổn 
định giá cả.4 Cuộc khủng hoảng kinh tế toàn cầu năm 2008 đã tiếp tục củng cố tính 
đúng đắn của lý thuyết Keynes, khi các gói kích thích của nhà nước chứng tỏ hiệu 
quả trong việc giảm thiểu suy thoái.4 

Trường phái Tân Cổ điển (Neo-Classical), thống trị vào cuối thế kỷ 19 và 
đầu thế kỷ 20, chia sẻ niềm tin của các nhà kinh tế học cổ điển vào cạnh tranh tự 
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do và nhìn chung phản đối sự can thiệp rộng rãi của nhà nước, tin tưởng vào khả 
năng tự phát của thị trường để khôi phục trạng thái cân bằng.4 Họ giới hạn các chức 
năng của nhà nước ở việc duy trì ổn định chính trị, tạo môi trường pháp lý ổn định, 
thực hiện các chính sách thuế hợp lý và sử dụng ngân sách quốc gia một cách hợp 
lý cho các mục tiêu như đào tạo nguồn nhân lực và nghiên cứu cơ bản.4 Họ coi sở 
hữu tư nhân là nền tảng cho sự cân bằng thị trường.4 Mặc dù nhìn chung ủng hộ 
can thiệp hạn chế, họ cũng thừa nhận các trường hợp thất bại thị trường.11 

Chủ nghĩa Tự do mới (New Liberalism) là một xu hướng tư tưởng kinh tế 
quan trọng, xuất hiện vào những năm 1930 và tiếp tục phát triển. Nó đại diện cho 
sự tổng hợp các yếu tố từ chủ nghĩa tự do cũ, chủ nghĩa trọng thương mới và chủ 
nghĩa Keynes. Tư tưởng cốt lõi của nó là một cơ chế thị trường được bổ sung bởi 
một mức độ điều tiết nhất định của nhà nước, thường được tóm gọn bằng khẩu hiệu 
“nhiều thị trường hơn, ít can thiệp nhà nước hơn”.4 

●  Chủ nghĩa tiền tệ (Monetarism), một nhánh nổi bật của Chủ nghĩa tự do 
mới, đặc biệt ở Hoa Kỳ với Milton Friedman là tác giả chủ chốt. Các nhà tiền tệ 
nhấn mạnh vai trò của các tổng lượng tiền tệ trong các biến động kinh tế vĩ mô và 
tin rằng nền kinh tế tư bản vốn tương đối ổn định với giá cả và tiền lương linh hoạt. 
Họ lập luận rằng sự can thiệp của nhà nước, ngoài việc điều chỉnh cung tiền, thường 
làm trầm trọng thêm các điều kiện thị trường.4 

●  Kinh tế thị trường xã hội (Social Market Economy - Đức) là một xu 
hướng riêng biệt khác trong Chủ nghĩa tự do mới được biết đến với “kinh tế thị 
trường xã hội” của Đức. Trường phái này ủng hộ các quá trình kinh tế - xã hội 
được thúc đẩy bởi cạnh tranh hiệu quả và sáng kiến cá nhân. Sự can thiệp của chính 
phủ chỉ được biện minh khi cạnh tranh không hiệu quả hoặc cần được bảo vệ và 
thúc đẩy. Nó kêu gọi một nhà nước mạnh mẽ, nhưng sự can thiệp của nhà nước 
phải giới hạn ở mức cần thiết và được hướng dẫn bởi các nguyên tắc bổ trợ (kích 
thích các yếu tố thị trường, ổn định tài chính, bảo vệ tài sản, đảm bảo an ninh và 
công bằng xã hội) và tương thích (các chính sách phù hợp với quy luật thị trường, 
sửa chữa các thất bại thị trường và đạt được các mục tiêu kinh tế - xã hội như toàn 
dụng lao động).4 Cách tiếp cận này đã nâng vai trò của nhà nước lên một mức độ 
đáng kể so với Chủ nghĩa Tự do cũ.4 

Trường phái chính thống hiện đại (Modern Mainstream School), được 
đại diện bởi các nhà kinh tế như P.A. Samuelson xuất hiện vào những năm 1960 
và 1970. Trường phái này ủng hộ mô hình “kinh tế hỗn hợp”, khẳng định rằng cả 
thị trường và chính phủ đều cần thiết để đảm bảo hiệu quả, công bằng và ổn định. 
Theo quan điểm này, cơ chế thị trường phần lớn quyết định giá cả và sản lượng, 
trong khi chính phủ tích cực điều tiết thị trường thông qua các chương trình thuế, 
chi tiêu và các quy định khác nhau.4 

Giai đoạn sau Đại Khủng hoảng đánh dấu một sự thay đổi mô hình cơ bản 
trong tư tưởng kinh tế, rời xa các lý tưởng không can thiệp nghiêm ngặt của các 
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trường phái trước đó. Sự bất lực của thị trường trong việc tự điều chỉnh trong các 
cuộc khủng hoảng nghiêm trọng đã hợp pháp hóa một vai trò tích cực và trực tiếp 
hơn cho nhà nước trong quản lý kinh tế vĩ mô. Mặc dù mức độ và hình thức can 
thiệp vẫn là chủ đề tranh luận gay gắt (ví dụ: tài khóa so với tiền tệ, trực tiếp so với 
gián tiếp), nhưng sự cần thiết của sự tham gia của nhà nước để giải quyết các thất 
bại thị trường, ổn định nền kinh tế và đạt được các mục tiêu xã hội rộng lớn hơn 
đã trở thành một nguyên lý được chấp nhận rộng rãi trong tư tưởng kinh tế chính 
thống. Điều này cho thấy một sự phát triển thực dụng, thừa nhận rằng hiệu quả thị 
trường thường đòi hỏi một khuôn khổ chính phủ hỗ trợ và điều chỉnh. 

3. Sự tiến hóa của các quan điểm lý luận về can thiệp nhà nước 

Cuộc khủng hoảng kinh tế toàn cầu năm 2008 là một trường hợp thử nghiệm 
quan trọng khác cho các lý thuyết kinh tế. Nó đã chứng minh tính đúng đắn của 
các cách tiếp cận Keynesian, đặc biệt là hiệu quả của các gói kích thích của nhà 
nước trong việc vượt qua khủng hoảng. Sự kiện này đã nhấn mạnh sự cần thiết phải 
liên tục đánh giá lại nguyên tắc cân bằng và hài hòa trong việc quản lý mối quan 
hệ giữa thị trường và nhà nước trong một nền kinh tế thị trường đang hoạt động.4 
Phân tích lịch sử cho thấy nhà nước là một thành phần nội tại và hữu cơ của nền 
kinh tế thị trường và sự tồn tại của nó trong cấu trúc này là một mệnh lệnh kinh tế 
và lịch sử.4 

Các cuộc khủng hoảng kinh tế đóng vai trò là những thử nghiệm thực tế 
mạnh mẽ, thách thức các giáo điều kinh tế đang thịnh hành. Việc thị trường liên 
tục không thể tự điều chỉnh trong các cuộc suy thoái nghiêm trọng và hiệu quả sau 
đó của các gói kích thích do nhà nước lãnh đạo, củng cố sự hiểu biết rằng vai trò 
“tối ưu” của nhà nước không cố định mà được điều chỉnh linh hoạt bởi nhu cầu 
thực tiễn. Điều này ngụ ý rằng các gián đoạn kinh tế, xã hội hoặc môi trường trong 
tương lai có thể sẽ tiếp tục định hình và mở rộng các trách nhiệm được nhận thức 
và thực tế của nhà nước, đòi hỏi các khuôn khổ chính sách thích ứng có thể ứng 
phó hiệu quả với những thách thức không lường trước. Vai trò của nhà nước do đó 
ở trong một trạng thái tiến hóa liên tục, được thúc đẩy bởi cả những tiến bộ lý 
thuyết và những yêu cầu thực tiễn. 

Bảng 1: So sánh quan điểm các trường phái kinh tế về vai trò Nhà nước 

Trường phái 
Kinh tế 

Thời kỳ/Đại 
diện tiêu biểu 

Quan điểm chính 
về Thị trường 

Quan điểm chính về Vai 
trò Nhà nước 

Mục tiêu Can 
thiệp 

Trọng 
thương 

Thế kỷ 16-18 
Cần điều phối chặt 

chẽ 
Can thiệp mạnh mẽ (thuế 

quan, trợ cấp) 

Tích lũy của cải 
(vàng, bạc), tăng 
cường quyền lực 

quốc gia 

Trọng nông 
Thế kỷ 18 
(Pháp), F. 
Quesnay 

Tự điều tiết theo 
quy luật tự nhiên 

Can thiệp tối thiểu, bãi bỏ 
quy định 

Tự do kinh doanh, 
phát triển nông 

nghiệp 



Những xu hướng kinh tế và công nghệ. Số 2.2025. 
 

32 

Cổ điển 
Thế kỷ 18-19,  

A. Smith 
Tự điều chỉnh bởi 
“bàn tay vô hình” 

Hạn chế (quốc phòng, 
pháp luật, hàng hóa công) 

Tự do cạnh tranh, 
hiệu quả kinh tế 

Marxist 
Thế kỷ 19, K. 

Marx 
Bất ổn, mâu thuẫn 

nội tại 

Công cụ của giai cấp 
thống trị, cần can thiệp để 

xã hội hóa 

Xã hội hóa tư liệu 
sản xuất, xóa bỏ 

bóc lột 

Keynes 
Thế kỷ 20, 

 J.M. Keynes 

Không tự cân 
bằng, có thất bại 

thị trường 

Can thiệp tích cực (chính 
sách tài khóa, tiền tệ) 

Toàn dụng lao 
động, ổn định giá 

cả, chống suy thoái 

Tân Cổ điển 
Cuối thế kỷ 19, 

đầu 20 

Tự điều chỉnh, 
hiệu quả (có ngoại 

tác) 

Hạn chế (ổn định chính 
trị, pháp lý, nghiên cứu 

cơ bản) 

Tối đa hóa lợi ích, 
hiệu quả phân bổ 

nguồn lực 

Thể chế 
Thế kỷ 20, J.R. 

Commons 
Bị ảnh hưởng bởi 

thể chế xã hội 
Tạo khuôn khổ, điều tiết, 

làm trung gian 

Giảm rủi ro, tăng 
tính dự đoán, giải 

quyết xung đột 

Tự do Mới Thế kỷ 20-21 
Thị trường tương 
đối ổn định (có 

điều tiết) 

Điều tiết ở mức độ nhất 
định (“nhiều thị trường, ít 

nhà nước”) 

Ổn định vĩ mô, 
bảo vệ cạnh tranh, 
công bằng xã hội 

Chính thống 
Hiện đại 

Thế kỷ 20-21, 
 P.A. Samuelson 

Cần sự kết hợp 
Cả thị trường và chính 

phủ đều thiết yếu 
Hiệu quả, công 
bằng, ổn định 

II. Chức năng và công cụ can thiệp của Nhà nước vào nền kinh tế 

1. Các chức năng kinh tế cơ bản của nhà nước 

Vai trò của nhà nước trong nền kinh tế đã phát triển đáng kể qua thời gian, 
vượt ra ngoài các chức năng truyền thống để đáp ứng các thách thức phức tạp của 
nền kinh tế hiện đại. 

●  Bảo vệ quốc gia và trật tự xã hội: Một chức năng cơ bản của nhà nước là 
bảo vệ quốc gia khỏi các cuộc tấn công từ bên ngoài (quốc phòng) và bảo vệ công 
dân khỏi các mối đe dọa nội bộ hoặc “những người hàng xóm thù địch”. Điều này 
bao gồm việc thực thi các hợp đồng và đảm bảo an toàn công cộng. Đây được coi 
là những hàng hóa công cộng kinh điển mà chỉ có nhà nước mới có thể cung cấp 
hiệu quả do tính không loại trừ và không cạnh tranh của chúng.13 

●  Xây dựng và thực thi hệ thống pháp luật: Nhà nước có trách nhiệm thiết 
lập một khuôn khổ pháp lý ổn định, công bằng và toàn diện để điều chỉnh các hoạt 
động kinh tế. Điều này bao gồm luật kinh tế, dân sự, hình sự, phá sản và cạnh tranh, 
tất cả đều được thiết kế để đảm bảo đối xử công bằng và bảo vệ quyền sở hữu tư 
nhân. Việc thực thi hiệu quả các luật này là rất quan trọng, vì một hệ thống pháp 
luật yếu kém sẽ làm suy yếu chức năng cơ bản của nhà nước.13 

●  Cung cấp hàng hóa công ích và kết cấu hạ tầng: Nhà nước cung cấp các 
hàng hóa công cộng không thể dễ dàng tư nhân hóa hoặc được thị trường cung cấp 
hiệu quả, chẳng hạn như dịch vụ cứu hỏa, trật tự xã hội, công viên công cộng và 
cơ sở hạ tầng kinh tế - xã hội quan trọng (ví dụ: mạng lưới giao thông, điện, nước, 
viễn thông). Các dự án cơ sở hạ tầng này thường đòi hỏi vốn đầu tư lớn và rất quan 
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trọng cho sự phát triển kinh tế tổng thể.3 

●  Khắc phục thất bại thị trường: Nhà nước can thiệp để sửa chữa các thất 
bại thị trường, xảy ra khi thị trường tự do không thể phân bổ nguồn lực một cách 
hiệu quả. Điều này bao gồm thúc đẩy cạnh tranh cần thiết, giải quyết các ngoại tác 
(tác động tích cực hoặc tiêu cực đến bên thứ ba không được phản ánh trong giá thị 
trường), giảm thiểu sự bất cân xứng thông tin (ví dụ: cung cấp dịch vụ dự báo thời 
tiết, thông tin về môi trường và sức khỏe) và hỗ trợ các thị trường không hoàn hảo 
để đảm bảo cung cấp đủ hàng hóa và dịch vụ.3 

●  Ổn định kinh tế vĩ mô: Thông qua các chính sách kinh tế vĩ mô, chính phủ 
nhằm mục đích ổn định nền kinh tế bằng cách kiểm soát lạm phát, quản lý thất 
nghiệp, làm dịu các chu kỳ kinh doanh và ngăn chặn tình trạng trì trệ kinh tế. Điều 
này liên quan đến việc tác động đến tổng cầu và tổng cung thông qua các đòn bẩy 
chính sách khác nhau.3 

●  Tái phân phối thu nhập và đảm bảo an sinh xã hội: Nhận thấy rằng cơ 
chế thị trường có thể dẫn đến sự chênh lệch đáng kể về thu nhập và bất bình đẳng 
xã hội, nhà nước can thiệp để tái phân phối thu nhập (ví dụ: thông qua thuế lũy tiến 
và các chương trình phúc lợi xã hội) và cung cấp các dịch vụ an sinh xã hội. Chức 
năng này nhằm đảm bảo công bằng xã hội và giảm khoảng cách giàu nghèo.3 

●  Thúc đẩy đổi mới sáng tạo và phát triển ngành trọng yếu: Nhà nước 
đóng vai trò trong việc thúc đẩy đổi mới và duy trì sự năng động của nền kinh tế, 
đặc biệt trong các lĩnh vực chiến lược, công nghệ cao và có giá trị gia tăng cao.2 
Điều này bao gồm thúc đẩy các hoạt động đổi mới rủi ro, hỗ trợ nghiên cứu và phát 
triển (R&D), định hướng đầu tư vào các ngành công nghiệp cốt lõi.13 

Sự mở rộng các chức năng của nhà nước vượt ra ngoài các chức năng “nhà 
nước tối thiểu” của Adam Smith cho thấy một sự thay đổi về chất trong việc hiểu 
về nhiệm vụ kinh tế của nhà nước. Nó không chỉ đơn thuần là cung cấp một môi 
trường pháp lý và an ninh ổn định mà còn tích cực can thiệp để sửa chữa các thất 
bại thị trường, đảm bảo công bằng xã hội và chủ động định hình sự phát triển kinh 
tế dài hạn. Sự tiến hóa này phản ánh sự phức tạp ngày càng tăng của các nền kinh 
tế hiện đại và sự thừa nhận rằng thị trường một mình không thể đạt được tất cả các 
mục tiêu xã hội. Vai trò của nhà nước đã chuyển đổi từ một “trọng tài” thụ động 
thành một “người chơi” và “người tạo điều kiện” tích cực, chiến lược hướng dẫn 
hoạt động kinh tế và giảm thiểu các hậu quả tiêu cực của nó. 

2. Các công cụ can thiệp chính 

Để thực hiện các chức năng kinh tế của mình, nhà nước sử dụng một loạt các 
công cụ chính sách: 

●  Chính sách tài khóa (Fiscal Policy): Đây là việc chính phủ sử dụng thuế 
và chi tiêu công để tác động đến nền kinh tế và đạt được các mục tiêu kinh tế vĩ 
mô như tăng trưởng kinh tế, toàn dụng lao động và ổn định giá cả.29 
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○  Các công cụ chính: Thuế (trực thu như thuế thu nhập cá nhân và gián thu 
như thuế VAT) và Chi tiêu chính phủ (mua sắm hàng hóa và dịch vụ và các khoản 
chuyển nhượng như trợ cấp hoặc phúc lợi xã hội).29 

○  Ví dụ: Gói kích thích kinh tế của Hoa Kỳ sau cuộc khủng hoảng tài chính 
năm 2008-2009 (tăng chi tiêu, giảm thuế) và chương trình “New Deal” của Tổng 
thống Roosevelt (tăng chi tiêu công để giảm thất nghiệp) là những ví dụ về chính 
sách tài khóa mở rộng. Chính sách tài khóa thắt chặt của Đức trong những năm 
2000 (giảm chi tiêu, tăng VAT) nhằm kiểm soát lạm phát. Các quốc gia 
Scandinavia sử dụng thuế lũy tiến và chi tiêu phúc lợi lớn để tái phân phối thu 
nhập.31 

●  Chính sách tiền tệ (Monetary Policy): Được quản lý bởi ngân hàng trung 
ương, chính sách này sử dụng lãi suất và cung tiền để ổn định nền kinh tế, kiểm 
soát lạm phát, thúc đẩy việc làm và tăng trưởng kinh tế.3 

○  Các công cụ chính: Tỷ lệ dự trữ bắt buộc, lãi suất chiết khấu, nghiệp vụ thị 
trường mở (mua/bán trái phiếu chính phủ), tái cấp vốn, hạn mức tín dụng và tỷ giá 
hối đoái.33 

○  Ví dụ: Ngân hàng Nhà nước Việt Nam (NHNN) đã thực hiện các chính 
sách tiền tệ mở rộng vào năm 2020 (giảm lãi suất cho vay, giảm tỷ lệ dự trữ bắt 
buộc, mua trái phiếu chính phủ) để hỗ trợ nền kinh tế trong bối cảnh đại dịch 
COVID-19. Ngược lại vào năm 2023, NHNN đã thắt chặt chính sách tiền tệ (tăng 
lãi suất, bán trái phiếu chính phủ) để chống lại lạm phát gia tăng.34 

●  Quy định và điều tiết (Regulation): Nhà nước ban hành các quy định chi 
tiết và khuôn khổ pháp lý để tạo môi trường thuận lợi và an toàn cho các hoạt động 
kinh tế, bảo vệ người tiêu dùng và bảo vệ môi trường.23 

○  Ví dụ: Tiêu chuẩn an toàn thực phẩm, bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ.23 

●  Sở hữu và điều hành doanh nghiệp Nhà nước (SOEs): Nhà nước trực 
tiếp sở hữu và điều hành các doanh nghiệp, đặc biệt trong các lĩnh vực chiến lược 
hoặc thiết yếu.1 

●  Sử dụng cơ chế giá (price mechanism) kèm thuế hoặc trợ cấp: Chính 
phủ có thể gián tiếp tác động đến thị trường bằng cách áp dụng thuế hoặc trợ cấp 
để thay đổi giá cả và khuyến khích hoặc không khuyến khích các hoạt động nhất 
định.27 

●  Bắt buộc cá nhân/công ty cung cấp hàng hóa: Trong những trường hợp 
cụ thể, nhà nước có thể ra lệnh cho các cá nhân hoặc công ty cung cấp một số hàng 
hóa hoặc dịch vụ nhất định.27 

●  Tài trợ công cho khu vực tư: Nguồn vốn công có thể được cung cấp cho 
khu vực tư nhân để kích thích đầu tư hoặc hỗ trợ các ngành công nghiệp cụ thể.27 

Bộ công cụ kinh tế của nhà nước không phải là một tập hợp các đòn bẩy độc 
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lập mà là một hệ thống tích hợp. Sự can thiệp hiệu quả của nhà nước thường dựa 
vào việc áp dụng phối hợp và bổ sung các chính sách tài khóa, tiền tệ và quy định, 
cùng với việc sử dụng chiến lược các DNNN hoặc quan hệ đối tác công tư. Sự phụ 
thuộc lẫn nhau này có nghĩa là các nhà hoạch định chính sách phải có cái nhìn toàn 
diện, hiểu cách mỗi công cụ tương tác với các công cụ khác và nền kinh tế rộng 
lớn hơn để đạt được các kết quả mong muốn và giảm thiểu các hậu quả không 
mong muốn.3 Sự phức tạp này nhấn mạnh sự cần thiết của phân tích kinh tế tinh 
vi, quản trị thích ứng và đánh giá liên tục hiệu quả chính sách. 

Bảng 2: Các chức năng và công cụ can thiệp chính của Nhà nước 

Chức năng Công cụ Chính Mô tả/Ví dụ ngắn gọn 

Bảo vệ quốc gia và trật tự xã 
hội 

Lực lượng vũ trang, hệ thống 
tư pháp 

Quốc phòng, an ninh nội bộ, 
thực thi pháp luật 

Xây dựng và thực thi hệ thống 
pháp luật 

Ban hành luật, cơ quan tư 
pháp, hành pháp 

Luật kinh doanh, bảo vệ quyền 
sở hữu, thực thi hợp đồng 

Cung cấp hàng hóa công ích và 
kết cấu hạ tầng 

Đầu tư công, DNNN Đường sá, điện, nước, giáo dục 
công, y tế công 

Khắc phục thất bại thị trường Quy định, thuế, trợ cấp, cung 
cấp thông tin 

Xử lý ô nhiễm, hỗ trợ R&D, dự 
báo thời tiết, chống độc quyền 

Ổn định kinh tế vĩ mô Chính sách tài khóa, chính 
sách tiền tệ 

Kiểm soát lạm phát, giảm thất 
nghiệp, điều hòa chu kỳ kinh 
doanh 

Tái phân phối thu nhập và đảm 
bảo an sinh xã hội 

Thuế lũy tiến, trợ cấp xã hội, 
bảo hiểm xã hội 

Giảm bất bình đẳng, cung cấp 
lưới an sinh 

Thúc đẩy đổi mới sáng tạo và 
ngành trọng yếu 

Đầu tư R&D, chính sách công 
nghiệp, DNNN 

Hỗ trợ công nghệ cao, phát 
triển các ngành mũi nhọn 

III. Các mô hình kinh tế nhà nước 

1. Phân loại các mô hình kinh tế nhà nước 

Các nền kinh tế trên thế giới đã áp dụng nhiều mô hình khác nhau để định 
hình vai trò của nhà nước, phản ánh các triết lý và mục tiêu kinh tế đa dạng. 

●  Kinh tế chỉ huy (Command Economy/Planned Economy): Trong mô 
hình này, chính phủ trung ương thực hiện quyền kiểm soát tuyệt đối đối với tất cả 
các hoạt động kinh tế, bao gồm sản xuất, phân phối và định giá hàng hóa, dịch vụ. 
Nó được đặc trưng bởi kế hoạch hóa tập trung, sở hữu nhà nước về tài nguyên, cấu 
trúc giá cố định, lựa chọn tiêu dùng hạn chế và thiếu cạnh tranh. Các mục tiêu 
chính thường là ngăn chặn sự tích lũy của cải, thúc đẩy bình đẳng xã hội và duy trì 
toàn dụng lao động.37 

●  Kinh tế hỗn hợp (Mixed Economy): Một nền kinh tế hỗn hợp tích hợp các 
yếu tố của cả hệ thống kinh tế thị trường tự do và kế hoạch hóa tập trung. Trong 
mô hình này, chính phủ đóng vai trò quan trọng trong việc điều tiết một số ngành 
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nhất định và cung cấp các dịch vụ thiết yếu, đồng thời cho phép các doanh nghiệp 
tư nhân hoạt động trong một thị trường cạnh tranh. Cả cơ chế thị trường và sự can 
thiệp của chính phủ đều được coi là thiết yếu để đảm bảo hiệu quả, công bằng và 
ổn định.4 

●  Nhà nước phúc lợi (Welfare State): Hệ thống chính trị này nhấn mạnh vai 
trò chủ chốt của chính phủ trong việc bảo vệ và thúc đẩy phúc lợi kinh tế và xã hội 
của công dân. Nó bắt nguồn từ các nguyên tắc bình đẳng về cơ hội, phân phối của 
cải công bằng và trách nhiệm công cộng trong việc cung cấp an ninh kinh tế cơ bản 
và mức sống tối thiểu. Điều này thường bao gồm chăm sóc sức khỏe toàn dân, giáo 
dục, an sinh xã hội và trợ cấp thất nghiệp.41 

●  Nhà nước phát triển (Developmental State): Thuật ngữ này đề cập đến 
hiện tượng mà nhà nước chủ yếu tập trung vào phát triển kinh tế và tích cực thực 
hiện các biện pháp chính sách cần thiết để đạt được mục tiêu đó. Nó đặc trưng bởi 
sự can thiệp mạnh mẽ của nhà nước, quy định rộng rãi và lập kế hoạch chiến lược, 
đặc biệt để thúc đẩy tăng trưởng các ngành công nghiệp mới và quản lý các chuyển 
đổi kinh tế.43 

Các mô hình này minh họa một phổ liên tục các mối quan hệ nhà nước - thị 
trường. Mỗi mô hình phản ánh một ưu tiên cụ thể về các mục tiêu kinh tế, hiệu quả, 
công bằng hoặc tăng trưởng và các phương tiện để đạt được các mục tiêu này. Ví 
dụ, các nền kinh tế chỉ huy ưu tiên bình đẳng xã hội và ổn định việc làm, thường 
phải trả giá bằng hiệu quả và đổi mới. Các nhà nước phát triển, ngược lại, ưu tiên 
tăng trưởng công nghiệp nhanh chóng, sử dụng sự can thiệp chiến lược để đạt được 
điều đó. Việc hiểu các nguyên mẫu này giúp phân tích các nền kinh tế trong thế 
giới thực, vốn thường là “hỗn hợp” nhưng có xu hướng nghiêng về một hoặc nhiều 
mô hình này, được định hình bởi bối cảnh lịch sử, ý thức hệ chính trị và thách thức 
kinh tế độc đáo của chúng. 

2. Phân tích ưu điểm, nhược điểm của kinh tế nhà nước và sự can thiệp 
của nhà nước 

Sự can thiệp của nhà nước trong nền kinh tế mang lại cả những lợi ích đáng 
kể và những hạn chế cần được cân nhắc kỹ lưỡng. 

2.1. Ưu điểm của sự can thiệp nhà nước 

●  Giải quyết vấn đề thống nhất và kịp thời: Các thực thể thuộc sở hữu nhà 
nước có thể hành động một cách thống nhất và kịp thời để giải quyết các vấn đề 
kinh tế, chẳng hạn như cân bằng cung và cầu đối với các mặt hàng thiết yếu hoặc 
ngăn chặn thất nghiệp bằng cách tái phân bổ sản xuất.45 

●  Nguồn lực tài chính vững chắc và quy mô lớn: Các thực thể kinh tế nhà 
nước thường sở hữu nguồn lực tài chính mạnh mẽ và hoạt động trên quy mô lớn, 
cho phép tiếp cận nhanh chóng thông tin thương mại và thị trường.45 
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●  Khắc phục thất bại thị trường: Sự can thiệp của nhà nước có thể giải quyết 
hiệu quả các ngoại tác, sự bất cân xứng thông tin, thúc đẩy cạnh tranh và cung cấp 
các hàng hóa công cộng mà thị trường không thể cung cấp hiệu quả.3 

●  Thúc đẩy tăng trưởng kinh tế và phúc lợi xã hội: Nhà nước có thể kích thích 
tăng trưởng kinh tế thông qua đầu tư vào cơ sở hạ tầng và nguồn nhân lực, đồng 
thời cải thiện phúc lợi xã hội bằng cách giảm bất bình đẳng thu nhập và nghèo đói.3 

●  Ổn định kinh tế ngắn hạn: Sự can thiệp của nhà nước, đặc biệt thông qua 
các chính sách tiền tệ, tài khóa có thể giúp ổn định nền kinh tế và giảm thiểu các 
cú sốc kinh tế.3 

●  Vai trò dẫn dắt trong các lĩnh vực chiến lược: Kinh tế nhà nước là lực lượng 
chính hình thành các trung tâm kinh tế và đô thị mới, đầu tư vào các dự án quốc 
gia quy mô lớn đòi hỏi vốn lớn, thời gian thu hồi vốn chậm và lợi nhuận thấp mà 
khu vực tư nhân không đủ nguồn lực đầu tư. Nó cũng đóng vai trò quan trọng trong 
hội nhập kinh tế quốc tế và thu hút đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI).46 

2.2. Nhược điểm của sự can thiệp nhà nước 

●  Thiếu năng động và đổi mới: Các DNNN thường kém năng động, chậm đổi 
mới do phương thức điều hành tập thể và sản xuất thụ động; cấu trúc lương cố định, 
điều này làm giảm động lực cạnh tranh và sáng kiến của nhân sự.45 

●  Méo mó và hậu quả không lường trước: Các chính sách của chính phủ có 
thể có những tác động tiêu cực không lường trước được, chẳng hạn như các chính 
sách nhằm giúp đỡ người nghèo nhưng mang lại lợi ích không tương xứng cho 
người giàu.3 

●  Cơ hội cho việc tìm kiếm đặc lợi (rent-seeking): Sự can thiệp của nhà nước 
có thể tạo ra các con đường cho các nhóm lợi ích vận động hành lang để có được 
các chính sách mang lại lợi ích cho họ nhưng lại gây tổn hại đến phúc lợi xã hội.3 

●  Không hiệu quả và tham nhũng: Các DNNN thường hoạt động kém hiệu 
quả do cấu trúc sở hữu và quản lý chồng chéo, thiếu cơ sở dữ liệu tập trung, quản 
lý yếu kém và năng lực kỹ thuật không đầy đủ. 

●  Gây cản trở cạnh tranh và đổi mới: Chính sách của nhà nước có thể tạo ra 
một sân chơi không bình đẳng, kìm hãm doanh nghiệp tư nhân, giảm sự năng động 
của doanh nghiệp, tăng cường sự tập trung thị trường và hạn chế việc thành lập các 
doanh nghiệp mới.47 

● Thiếu thông tin và quan liêu: Các cơ quan chính phủ thường thiếu thông tin 
đầy đủ để xác định mức sản xuất tối ưu hoặc phản ứng với sở thích của người tiêu 
dùng, dẫn đến phân bổ nguồn lực không hiệu quả và các rào cản quan liêu.49 

●  Đe dọa dân chủ và tự do: Sự kiểm soát rộng rãi của nhà nước có thể dẫn 
đến một chính phủ quyền lực, hạn chế quyền kinh tế cá nhân và có khả năng mở 
rộng sự kiểm soát sang các khía cạnh khác trong cuộc sống của công dân.49 
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Việc nhà nước can thiệp vào nền kinh tế thường được biện minh bằng sự cần 
thiết phải sửa chữa các “thất bại thị trường”. Tuy nhiên, phân tích cũng chỉ ra rõ 
ràng các “thất bại của chính phủ”. Điều này tạo ra một sự căng thẳng quan trọng. 
Sự tồn tại của “thất bại của chính phủ” (ví dụ: kém hiệu quả, tìm kiếm đặc lợi, thiếu 
đổi mới, hậu quả không lường trước) đòi hỏi phải phân tích cẩn thận chi phí - lợi 
ích của bất kỳ sự can thiệp nào. Vai trò lý tưởng của nhà nước không phải là tối 
đa, mà là tối ưu, tập trung vào những lĩnh vực mà thất bại thị trường là nghiêm 
trọng nhất và nơi nhà nước có lợi thế so sánh, đồng thời giảm thiểu những bất cập 
nội tại của chính nó. Điều này ngụ ý sự cần thiết liên tục cải cách thể chế, minh 
bạch và các cơ chế trách nhiệm giải trình trong bộ máy nhà nước để đảm bảo rằng 
các can thiệp thực sự cải thiện phúc lợi xã hội thay vì tạo ra những méo mó mới 
hoặc thay thế những bất cập của thị trường bằng những bất cập của chính phủ. 
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PHẦN II. KINH NGHIỆM CỦA CÁC QUỐC GIA VỀ KINH TẾ NHÀ 
NƯỚC 

I. Một số mô hình thành công và thất bại 

1. Các trường hợp thất bại 

●  Liên Xô (Kinh tế chỉ huy): Liên Xô là một ví dụ điển hình về nền kinh tế 
chỉ huy.50 Hệ thống kế hoạch hóa tập trung của nước này cuối cùng đã thất bại do 
thiếu đổi mới, tính cứng nhắc, kém hiệu quả và không đủ động lực cho các tác nhân 
kinh tế. Nó dẫn đến tình trạng thiếu hụt hàng hóa tiêu dùng kinh niên và không có 
khả năng thích ứng với nhu cầu thay đổi hoặc ước tính chính xác nhu cầu đầu vào.49 
Mặc dù có những giai đoạn tăng trưởng nhanh chóng trong những năm 1920 và 
1930, hệ thống này cuối cùng đã đình trệ và suy tàn, điển hình là các sự kiện như 
nạn đói Holodomor.49 

●  Venezuela (Quốc hữu hóa ngành dầu mỏ): Việc quốc hữu hóa ngành dầu 
mỏ của Venezuela vào năm 1976 được coi là một trường hợp can thiệp nhà nước 
thất bại. Tình trạng quản lý yếu kém và tham nhũng trong công ty dầu khí quốc gia 
(PDVSA) đã gây ra sự sụt giảm đáng kể sản lượng cùng sự phụ thuộc quá mức vào 
doanh thu dầu mỏ đã dẫn đến bất ổn kinh tế và sự suy giảm mạnh mẽ trong phúc 
lợi công cộng.52 

●  Đại suy thoái (Hoa Kỳ): Cuộc suy thoái kinh tế những năm 1930 đã chứng 
minh những hạn chế của một nền kinh tế thị trường tự vận hành theo cơ chế tự điều 
chỉnh hoàn toàn. Nền kinh tế đã không thể tự phục hồi, dẫn đến tình trạng thất 
nghiệp lan rộng và giảm phát.19 Cuộc khủng hoảng này đã nhấn mạnh sự cần thiết 
của sự can thiệp của nhà nước để ổn định và khôi phục nền kinh tế. 

2. Các trường hợp thành công 

●  Nhật Bản (Nhà nước Phát triển): Thành công kinh tế của Nhật Bản sau 
Thế chiến II phần lớn được cho là nhờ vai trò tích cực của chính phủ trong việc 
định hướng nền kinh tế.54 Sau sự kiện bị buộc mở cửa vào năm 1854 và cuộc Duy 
tân Minh Trị năm 1868, Nhật Bản đã thực hiện chiến lược sao chép công nghệ và 
thể chế phương Tây, đạt được công nghiệp hóa nhanh chóng dưới sự kiểm soát trực 
tiếp của nhà nước.55 Nhà nước đã đầu tư mạnh vào cơ sở hạ tầng, thực hiện các 
chính sách công nghiệp có mục tiêu (ví dụ: cho ngành ô tô và điện tử), hỗ trợ R&D 
và đầu tư vào nguồn nhân lực.54 Việc không phụ thuộc vào xuất khẩu hàng hóa 
cũng giúp nước này tránh được “bệnh Hà Lan”.55 Sau đó, Nhật Bản đã tư nhân hóa 
các ngành công nghiệp cạnh tranh, cho phép các lực lượng thị trường phát huy tác 
dụng.55 

●  Thụy Điển (Nhà nước phúc lợi): Mô hình Thụy Điển thường được coi là 
một ví dụ lý tưởng về nhà nước phúc lợi, cung cấp phúc lợi thể chế toàn diện và 
phổ quát cho công dân với cam kết mạnh mẽ về bình đẳng xã hội.42 Nước này có 
mức chi tiêu bảo trợ xã hội cao nhất trong OECD và tỷ lệ thu nhập còn lại cho các 
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hộ gia đình độc lập thấp nhất.42 Điều này đạt được thông qua thuế lũy tiến và chi 
tiêu công lớn cho các chương trình phúc lợi xã hội.31 Tuy nhiên, nó cũng phải đối 
mặt với những thách thức liên quan đến thuế cao, quan liêu và những yếu tố có thể 
làm giảm động lực làm việc.57 

●  Hoa Kỳ (Kinh tế hỗn hợp): Hoa Kỳ hoạt động như một nền kinh tế hỗn 
hợp, kết hợp các nguyên tắc thị trường tự do với sự can thiệp đáng kể của chính 
phủ. Mặc dù các doanh nghiệp tư nhân có quyền tự do đáng kể, chính phủ thực thi 
luật bảo vệ môi trường, quyền lao động, cung cấp quốc phòng, trợ cấp các sản 
phẩm nông nghiệp và điều tiết hệ thống tài chính.40 Sự cân bằng này nhằm mục 
đích bảo vệ người tiêu dùng và đảm bảo sự ổn định của thị trường, mặc dù nó phải 
đối mặt với những lời chỉ trích liên quan đến quan liêu và khả năng kìm hãm cạnh 
tranh.40 

Các nghiên cứu điển hình cho thấy một loạt các kết quả từ sự can thiệp của 
nhà nước, từ những thất bại của các nền kinh tế chỉ huy đến những thành công của 
các nhà nước phát triển và phúc lợi. Sự biến thiên này cho thấy hiệu quả của sự can 
thiệp của nhà nước phụ thuộc rất nhiều vào bối cảnh và việc thực hiện cụ thể. 
Không có một mô hình “tốt nhất” duy nhất cho nền kinh tế nhà nước; thành công 
và thất bại phụ thuộc sâu sắc vào bối cảnh. Sự sụp đổ của Liên Xô minh họa những 
hạn chế cố hữu của kế hoạch hóa tập trung trong các nền kinh tế phức tạp, năng 
động, đặc biệt trong việc thúc đẩy đổi mới và đáp ứng nhu cầu người tiêu dùng. 
Ngược lại, thành công của Nhật Bản làm nổi bật hiệu quả của một nhà nước phát 
triển chiến lược thúc đẩy các ngành công nghiệp cụ thể và sau đó cho phép các lực 
lượng thị trường phát huy tác dụng. Kinh nghiệm của Thụy Điển chứng minh rằng 
một nhà nước phúc lợi có thể đạt được mức độ bình đẳng xã hội cao nhưng có thể 
gặp phải những thách thức liên quan đến tính bền vững tài khóa và sự méo mó thị 
trường. Điều này ngụ ý rằng sự can thiệp hiệu quả của nhà nước là việc tìm kiếm 
sự cân bằng phù hợp, thích ứng với hoàn cảnh quốc gia và phát triển các chính sách 
theo thời gian, thay vì tuân thủ cứng nhắc một mô hình ý thức hệ nào đó. Yếu tố 
quan trọng thường là cách thức nhà nước can thiệp – năng lực thể chế, thiết kế 
chính sách và khả năng thích ứng của nó – hơn là chỉ đơn thuần liệu nó có can thiệp 
hay không. 

Bảng 3: Ưu và nhược điểm của can thiệp Nhà nước/Kinh tế nhà nước 

Loại Mô tả Chi tiết/Ví dụ 

Ưu điểm 

Khắc phục thất bại thị trường Xử lý ngoại tác (ô nhiễm), bất cân xứng thông 
tin, cung cấp hàng hóa công. 

Ổn định kinh tế vĩ mô Kiểm soát lạm phát, giảm thất nghiệp, làm dịu 
chu kỳ kinh doanh. 

Nguồn lực và quy mô lớn Khả năng đầu tư vào các dự án trọng điểm quốc 
gia, thu hút FDI. 

Giải quyết vấn đề thống nhất Điều tiết cung cầu kịp thời, tránh khủng hoảng, 
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thất nghiệp. 

Thúc đẩy tăng trưởng và phúc lợi Đầu tư hạ tầng, nguồn nhân lực, giảm bất bình 
đẳng, an sinh xã hội. 

Nhược 
điểm 

Thiếu năng động và đổi mới DNNN thụ động, quyết định tập trung, thiếu 
động lực cạnh tranh. 

Quan liêu và kém hiệu quả Cấu trúc quản lý chồng chéo, thiếu minh bạch, 
tham nhũng. 

Tạo méo mó thị trường Chính sách có thể gây hậu quả không mong 
muốn, tìm kiếm đặc lợi. 

Chi phí cơ hội cao Nguồn lực có thể được sử dụng hiệu quả hơn ở 
khu vực khác. 

Hạn chế cạnh tranh Tạo sân chơi không bình đẳng, kìm hãm doanh 
nghiệp tư nhân. 

Đe dọa tự do kinh tế Kiểm soát quá mức có thể hạn chế quyền kinh tế 
cá nhân. 

Bảng 4: Các mô hình kinh tế nhà nước tiêu biểu và đặc điểm 

Mô hình Đặc điểm chính Ví dụ điển hình 

Kinh tế chỉ huy 
Kế hoạch hóa tập trung, sở hữu nhà nước 
hoàn toàn, kiểm soát giá cả, hạn chế lựa chọn 
tiêu dùng. 

Liên Xô, Bắc Triều Tiên, 
Cuba (trước đây) 

Kinh tế hỗn hợp 

Kết hợp yếu tố thị trường tự do và kế hoạch 
hóa tập trung, chính phủ điều tiết và cung cấp 
dịch vụ thiết yếu, doanh nghiệp tư nhân hoạt 
động cạnh tranh. 

Hoa Kỳ, Pháp, Việt Nam 

Nhà nước phú lợi 
Chính phủ chịu trách nhiệm chính về phúc lợi 
kinh tế và xã hội của công dân, cung cấp an 
sinh xã hội, y tế, giáo dục toàn dân. 

Thụy Điển, Đức, Anh 

Nhà nước phát triển 

Nhà nước tập trung vào phát triển kinh tế, can 
thiệp mạnh mẽ thông qua quy định, kế hoạch 
hóa chiến lược để thúc đẩy các ngành công 
nghiệp mới. 

Nhật Bản, Hàn Quốc, Đài 
Loan, Singapore 

II. Kinh nghiệm cải cách thể chế kinh tế nhà nước từ các quốc gia 

1. Trung Quốc: Quá trình cải cách DNNN và thách thức 

Quá trình cải cách doanh nghiệp nhà nước (DNNN) của Trung Quốc là một 
ví dụ điển hình về sự tiến hóa trong chính sách kinh tế của một quốc gia chuyển 
đổi. Bắt đầu từ cuối những năm 1970, cải cách DNNN đã trải qua nhiều giai đoạn 
với các trọng tâm khác nhau. 

- Giai đoạn 1 (12/1978 - 10/1984) - Mở rộng quyền tự chủ: Giai đoạn này 
đánh dấu sự khởi đầu của cải cách với việc thí điểm mở rộng quyền tự chủ cho các 
xí nghiệp nhà nước ở tỉnh Tứ Xuyên. Ban đầu chỉ với 5 doanh nghiệp, sau đó nhanh 
chóng mở rộng lên 100 doanh nghiệp vào đầu năm 1979, 400 doanh nghiệp vào 
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tháng 7/1979 và đạt 6.600 doanh nghiệp vào cuối năm 1980. Đến cuối năm 1984, 
việc mở rộng quyền tự chủ đã trở nên phổ biến trong các DNNN ngành công nghiệp 
và thương nghiệp trên toàn quốc. Các quyền tự chủ cụ thể bao gồm: quyền lập kế 
hoạch sản xuất, quyền mua bán sản phẩm, quyền định giá, quyền sử dụng vốn, 
quyền tính lương/thưởng, quyền liên hiệp kinh tế theo chiều ngang và quyền tuyển 
dụng lao động.3 Mục tiêu chính của giai đoạn này là giải phóng năng lực sản xuất 
và kinh doanh của các DNNN khỏi sự kiểm soát tập trung quá mức của nhà nước. 

- Giai đoạn 2 (10/1984 - 9/1988) - Tăng cường sức sống, tách quyền sở 
hữu và kinh doanh: Trong giai đoạn này, trọng tâm chuyển sang việc tăng cường 
sức sống cho các DNNN bằng cách giao quyền và tách quyền sở hữu khỏi quyền 
kinh doanh. Các DNNN được kỳ vọng trở thành các chủ thể kinh doanh độc lập, 
tự chịu trách nhiệm về lãi lỗ, có khả năng cạnh tranh, tự cải tạo và tự phát triển, 
đồng thời có tư cách pháp nhân. Chế độ khoán kinh doanh được thực hiện rộng rãi, 
với 90% DNNN lớn và vừa áp dụng vào cuối năm 1988. Trung Quốc cũng bắt đầu 
nghiên cứu luật phá sản và thí điểm các hình thức “đấu thầu”, “cho thuê” đối với 
các DNNN vừa và nhỏ. Quá trình cổ phần hóa cũng được thí điểm từng bước, với 
hơn 6.000 DNNN ở các thành phố lớn như Thượng Hải, Thẩm Dương, Vũ Hán 
tiến hành cổ phần hóa với tổng số vốn hơn 6 tỷ NDT vào cuối năm 1988.3 

- Giai đoạn 3 (9/1988 - 12/1991) - Chấn chỉnh nền kinh tế “quá nóng”: 
Sau 10 năm cải cách - mở cửa, kinh tế Trung Quốc phát triển quá ồ ạt, dẫn đến mất 
cân đối nghiêm trọng, đặc biệt là quá chú trọng công nghiệp mà xem nhẹ nông 
nghiệp. Tăng trưởng công nghiệp đạt mức rất cao (khoảng 16,7% mỗi năm) nhưng 
lại tập trung vào công nghiệp gia công, trong khi công nghiệp cơ bản không theo 
kịp, tạo ra mâu thuẫn cung cầu (cung lớn, cầu thấp). Sự tập trung phát triển DNNN 
ở vùng ven biển dưới hình thức gia công cũng tạo ra khoảng cách phát triển giữa 
các vùng miền. Tốc độ tăng trưởng công nghiệp chủ yếu dựa vào đầu tư và xây 
dựng, dẫn đến tình trạng “đói vốn” nghiêm trọng, quản lý nhà nước bị buông lỏng, 
lưu thông hàng hóa hỗn loạn và tham nhũng tràn lan. Nền kinh tế mất cân đối 
nghiêm trọng. Giai đoạn này tập trung vào chấn chỉnh kinh tế nhằm nâng cao tố 
chất của DNNN, cải thiện chất lượng sản phẩm, hiệu quả kinh tế và đảm bảo tốc 
độ tăng trưởng công nghiệp ổn định hơn (khoảng 5-6%). Trung Quốc vẫn đẩy mạnh 
cổ phần hóa DNNN và tối ưu hóa kết cấu quản trị doanh nghiệp.3 

Quá trình cải cách của Trung Quốc cho thấy một sự tiến hóa rõ rệt từ việc 
trao quyền tự chủ ban đầu đến việc tách bạch sở hữu và kinh doanh và cuối cùng 
là tái cấu trúc sâu rộng. Tuy nhiên, dù đã có những nỗ lực đáng kể, Trung Quốc 
vẫn đối mặt với những thách thức cố hữu từ sự can thiệp của nhà nước và các mục 
tiêu phi thương mại. DNNN vẫn chiếm một vai trò lớn trong nền kinh tế, nhưng lại 
kém hiệu quả, gánh chịu nợ cao và nhận được các hình thức hỗ trợ ngầm (như tín 
dụng ưu đãi, đất đai, tài nguyên giá rẻ) gây méo mó thị trường và cản trở sự phát 
triển của khu vực tư nhân.4 Hiện tại, các kế hoạch cải cách của Trung Quốc tập 
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trung vào việc phân loại DNNN thành các nhóm thương mại cạnh tranh, chiến lược 
và chức năng xã hội, cải thiện hiệu quả bằng cách định vị lại nhà nước là nhà đầu 
tư vốn, giải quyết các DNNN không khả thi (thường được gọi là “doanh nghiệp 
zombie”) và tăng cường vai trò lãnh đạo của Đảng Cộng sản trong các doanh 
nghiệp này.4 

Một điểm đáng chú ý là việc chỉ trao quyền tự chủ hoặc cổ phần hóa một 
phần không đủ để giải quyết các vấn đề sâu xa của DNNN nếu không có sự tách 
bạch rõ ràng giữa vai trò chủ sở hữu và vai trò quản lý/điều tiết và nếu các mục 
tiêu phi thương mại vẫn chi phối hoạt động kinh doanh. Sự can thiệp chính trị và 
“ràng buộc ngân sách mềm” là những rào cản lớn đối với hiệu quả thực sự. Việc 
“tối ưu hóa kết cấu quản trị doanh nghiệp” và “nâng cao tố chất của doanh nghiệp 
nhà nước” trong giai đoạn chấn chỉnh kinh tế cho thấy Trung Quốc nhận ra rằng 
cải cách không chỉ là thay đổi cơ chế mà còn là nâng cao năng lực nội tại và chất 
lượng quản trị. Tuy nhiên, việc “tăng cường sức sống” thông qua trao quyền tự chủ 
và khoán kinh doanh mà không đi kèm với cơ chế quản trị và giám sát hiệu quả, 
cũng như kỷ luật thị trường đủ mạnh (như luật phá sản được nghiên cứu nhưng 
chưa áp dụng rộng rãi), có thể dẫn đến các vấn đề nghiêm trọng như tình trạng “quá 
nóng” và mất cân đối đã xảy ra trong giai đoạn 1988-1991. “Sức sống” cần đi đôi 
với “trách nhiệm giải trình” và “minh bạch” để đảm bảo sự phát triển bền vững. 

2. Singapore: Mô hình Temasek Holdings và Quản lý vốn nhà nước 
chuyên nghiệp 

Mô hình Temasek Holdings của Singapore là một ví dụ nổi bật về quản lý 
vốn nhà nước chuyên nghiệp và hiệu quả, được nhiều quốc gia trên thế giới, bao 
gồm cả Việt Nam, tham khảo.5 

- Mô hình Temasek: Temasek Holdings được thành lập vào năm 1974 với 
mục đích quản lý các khoản đầu tư và tài sản trước đây thuộc quyền quản lý trực 
tiếp của Bộ Tài chính Singapore.5 Việc thành lập Temasek cho phép Bộ Tài chính 
tập trung hoàn toàn vào vai trò hoạch định chính sách và quản lý nhà nước, trong 
khi Temasek hoạt động như một pháp nhân độc lập theo Luật Công ty, với mục 
đích thương mại rõ ràng.5 

- Quản trị độc lập và chuyên nghiệp: Một trong những yếu tố cốt lõi làm 
nên thành công của Temasek là sự tách bạch rõ ràng giữa chức năng chủ sở hữu và 
chức năng quản lý nhà nước. Hội đồng quản trị và Ban điều hành của Temasek có 
toàn quyền đưa ra các quyết định đầu tư, kinh doanh và thương mại một cách độc 
lập. Chính phủ Singapore không tham gia trực tiếp vào các quyết định đầu tư, bán 
tài sản hay các quyết định kinh doanh khác của Temasek.5 Sự độc lập này cho phép 
Temasek hoạt động theo các nguyên tắc thị trường, tập trung vào việc tối đa hóa 
giá trị dài hạn và quản lý rủi ro một cách thương mại. 

- Hiệu suất và danh mục đầu tư: Hiệu quả hoạt động của Temasek được 
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thể hiện rõ qua quy mô và sự tăng trưởng của danh mục đầu tư. Đến tháng 3/2008, 
danh mục đầu tư đa dạng của Temasek đã đạt 134 tỷ USD, trong đó hơn 79% giá 
trị danh mục là các tài sản có tính thanh khoản cao và chứng khoán niêm yết.5 Đến 
ngày 31/3/2025, giá trị danh mục đầu tư ròng của Temasek đã lên tới 434 tỷ S$ 
(tương đương 469 tỷ S$ nếu tính theo giá thị trường cho danh mục chưa niêm yết), 
tăng 168 tỷ S$ trong thập kỷ vừa qua.6 Tỷ suất lợi nhuận cổ đông (TSR) 10 năm 
của Temasek đạt 5% và ấn tượng hơn là 14% kể từ khi thành lập vào năm 1974.6 

- Chiến lược đầu tư và quản lý rủi ro: Temasek tập trung vào việc xây dựng 
một danh mục đầu tư kiên cường và hướng tới tương lai, đa dạng hóa tốt trên các 
khu vực địa lý và ngành.6 Họ tích hợp chặt chẽ khuôn khổ Môi trường, Xã hội và 
Quản trị (ESG) vào toàn bộ quy trình đầu tư của mình để tăng cường khả năng 
phục hồi của danh mục và đạt được lợi nhuận bền vững trong dài hạn.6 Temasek 
áp dụng một khuôn khổ quản lý rủi ro toàn diện, bao gồm các trụ cột về rủi ro đầu 
tư, rủi ro thanh khoản và đòn bẩy, rủi ro giá trị danh mục, rủi ro vận hành, rủi ro 
an ninh mạng, rủi ro pháp lý, quy định và thuế, rủi ro vĩ mô và địa chính trị.7 

Mô hình Temasek thành công nhờ sự tách bạch rõ ràng giữa chức năng chủ 
sở hữu và chức năng quản lý nhà nước, cùng với việc áp dụng các nguyên tắc quản 
trị doanh nghiệp chuyên nghiệp và minh bạch, tập trung vào mục tiêu thương mại 
và lợi nhuận dài hạn. Điều này cho thấy rằng để DNNN hoạt động hiệu quả, cần 
phải có một cơ quan chủ sở hữu độc lập, chuyên nghiệp, hoạt động theo các nguyên 
tắc thị trường và không bị chi phối bởi các mục tiêu chính sách ngắn hạn hoặc can 
thiệp hành chính. Đặc biệt, việc Temasek tích hợp các yếu tố ESG vào quy trình 
đầu tư và áp dụng “phí carbon nội bộ”6 cho thấy một sự phát triển vượt ra ngoài 
mục tiêu tài chính thuần túy, hướng tới trách nhiệm xã hội và bền vững, đồng thời 
vẫn duy trì lợi nhuận. Điều này minh chứng rằng việc theo đuổi lợi nhuận không 
nhất thiết phải mâu thuẫn với các mục tiêu bền vững. Một mô hình quản trị chuyên 
nghiệp có thể cân bằng cả hai, thậm chí coi các yếu tố ESG là một phần của chiến 
lược tạo giá trị dài hạn và quản lý rủi ro. Đối với Việt Nam, điều này gợi ý rằng 
các DNNN không chỉ cần hiệu quả tài chính mà còn cần đóng góp vào các mục 
tiêu phát triển bền vững quốc gia một cách có trách nhiệm và minh bạch. 

3. Malaysia: Quản trị công ty liên kết chính phủ (GLCs) và hệ thống 
báo cáo hiệu quả 

Malaysia là một trong năm quốc gia trên thế giới có sự hiện diện cao nhất 
của các công ty liên kết chính phủ (GLCs).9 Kinh nghiệm của Malaysia trong quản 
trị GLCs và hệ thống báo cáo hiệu quả mang lại nhiều bài học giá trị. 

- Vai trò và định nghĩa GLCs/GLICs: Các GLCs là những công ty có mục 
tiêu thương mại chính, trong đó chính phủ Malaysia nắm giữ cổ phần kiểm soát và 
có ảnh hưởng đáng kể đến các quyết định quan trọng như bổ nhiệm quản lý, trao 
hợp đồng, chiến lược, tái cấu trúc, tài chính, mua lại và thoái vốn.9 Việc cấp vốn 
cho các GLCs được thực hiện thông qua các Công ty Đầu tư Liên kết Chính phủ 
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(GLICs), là các công ty quản lý và đầu tư vốn của chính phủ.9 Chính phủ Malaysia 
đầu tư vào GLCs thông qua GLICs để lấp đầy khoảng trống thị trường (ví dụ: giao 
thông công cộng, tiện ích), thúc đẩy nghiên cứu và phát triển (R&D) và thu hút đầu 
tư trong và ngoài nước vào các lĩnh vực chiến lược như công nghệ sinh học và công 
nghệ thông tin – truyền thông (ICT).9 

- Chương trình PERKUKUH: Để phục hồi và thúc đẩy phát triển kinh tế 
sau đại dịch COVID-19 và trong bối cảnh Cách mạng Công nghiệp 4.0, chính phủ 
Malaysia đã khởi xướng chương trình Perkukuh Pelaburan Rakyat (PERKUKUH). 
Chương trình này tập trung vào việc tối ưu hóa vị thế chiến lược và định hướng dài 
hạn của GLICs và GLCs với năm kết quả chính: làm rõ sứ mệnh của từng GLIC, 
tăng cường đầu tư phát triển để thúc đẩy tăng trưởng mới, thu hút khu vực tư nhân, 
đảm bảo tương lai của GLICs thông qua quản trị, cải thiện năng lực và nâng cao 
các biện pháp bảo trợ xã hội cũng như khả năng phục hồi tài chính của GLICs.9 

- Hệ thống chỉ số báo cáo: Malaysia không có quy định pháp lý cụ thể về 
nội dung và các chỉ số báo cáo cho doanh nghiệp nhưng cung cấp các hướng dẫn 
chi tiết. Các sáng kiến như “Silver Book” (thuộc Chương trình Chuyển đổi GLC 
2005-2015) và “Blue Book” cung cấp các tiêu chí và hướng dẫn về năng lực quản 
lý vốn, đặc biệt nhấn mạnh việc các doanh nghiệp phải tạo ra giá trị bằng cách đầu 
tư vốn để tạo ra lợi nhuận lớn hơn chi phí vốn (tức là Tỷ suất lợi nhuận trên vốn 
đầu tư (ROIC) phải lớn hơn Chi phí vốn bình quân gia quyền (WACC)).9 Ban giám 
đốc DNNN có trách nhiệm phát triển bộ chỉ số hiệu suất chính (KPIs) cho năm tài 
chính tiếp theo và đệ trình lên Bộ Tài chính (MOF Inc.).9 Các chỉ số gợi ý bao gồm 
chỉ số tài chính (như ROA, ROE, chi phí sản xuất), thị trường (thị phần), tổ chức 
(số lượng nhân sự hiệu suất cao, tỷ lệ luân chuyển nhân sự), hệ thống (chất lượng 
quan hệ với cơ quan quản lý nhà nước), vận hành (năng suất lao động, an toàn).9 

- Công bố thông tin: Các DNNN Malaysia tuân thủ các quy định công bố 
thông tin theo luật công ty và các hướng dẫn quản trị áp dụng cho tất cả các doanh 
nghiệp. Các tổ chức quốc tế khuyến nghị chính phủ Malaysia công bố các báo cáo 
thường niên về GLCs, đánh giá chúng theo loại dựa trên mục tiêu chính sách, mục 
tiêu tài chính và nghĩa vụ tuân thủ.9 

Kinh nghiệm Malaysia cho thấy một mô hình mà DNNN (GLCs) được sử 
dụng như một công cụ phát triển kinh tế xã hội đa diện. Tuy nhiên, sự thành công 
của mô hình này phụ thuộc vào việc cân bằng giữa mục tiêu thương mại và xã hội, 
cùng với một khuôn khổ giám sát và báo cáo minh bạch, chuyên nghiệp. Các GLCs 
hiện vẫn đối mặt với cạm bẫy theo đuổi lợi nhuận quá mức mà bỏ qua nhiệm vụ xã 
hội ban đầu, hoặc quá chú trọng mục tiêu xã hội mà không đủ chú ý đến sự bền 
vững tài chính.10 Do đó, cải cách cần tập trung vào việc cân bằng giữa tạo doanh 
thu và mục đích công cộng, thiết lập một khuôn khổ tổng thể với chiến lược thoát 
rõ ràng, tái điều chỉnh trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp (CSR) theo nhiệm vụ 
xã hội và bổ nhiệm đúng người có chuyên môn và tư tưởng.10 
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Việc Malaysia nhấn mạnh chỉ số ROIC > WACC trong đánh giá năng lực 
quản lý vốn 9 là một dấu hiệu của tư duy quản lý vốn nhà nước theo định hướng thị 
trường. Điều này buộc các GLC phải tạo ra giá trị thực sự cho vốn đầu tư, thay vì 
chỉ dựa vào lợi thế độc quyền hay sự hỗ trợ của nhà nước. Đây là một bài học quan 
trọng cho Việt Nam để định lượng hiệu quả sử dụng vốn nhà nước, chuyển từ việc 
chỉ tập trung vào doanh thu/lợi nhuận tuyệt đối sang đánh giá hiệu quả sử dụng 
vốn, buộc DNNN phải cạnh tranh và tối ưu hóa nguồn lực như các doanh nghiệp 
tư nhân. 

4. Hàn quốc: Tái cấu trúc DNNN và tập đoàn (Chaebol) sau khủng 
hoảng tài chính 

Hàn Quốc là một trong những quốc gia chịu ảnh hưởng nặng nề nhất bởi cuộc 
khủng hoảng tài chính châu Á năm 1997. Kinh nghiệm của Hàn Quốc trong việc tái 
cấu trúc các tập đoàn kinh tế lớn (chaebol) và cải cách DNNN sau khủng hoảng 
mang lại nhiều bài học quý giá về sự quyết liệt và tính hệ thống trong cải cách. 

- Bối cảnh: Sau cuộc khủng hoảng năm 1997, các chaebol của Hàn Quốc 
đối mặt với tình trạng mở rộng quá mức và nợ nần chồng chất, đặt ra thách thức 
lớn cho ổn định kinh tế.11 Nhiều doanh nghiệp đứng trước nguy cơ phá sản, đe dọa 
sự ổn định của toàn hệ thống tài chính. 

- Các biện pháp tái cấu trúc: Chính phủ Hàn Quốc đã thực hiện các biện 
pháp quyết liệt để giải quyết vấn đề này. Trọng tâm là giải quyết rủi ro đạo đức 
(moral hazard) bằng cách buộc các doanh nghiệp phải chịu trách nhiệm về thua lỗ 
của mình. Các biện pháp tái cấu trúc vận hành được áp dụng, bao gồm cắt giảm 
các hoạt động kinh doanh không cốt lõi, sa thải lao động dôi dư và giảm chi phí để 
tăng khả năng sinh lời và trả nợ của công ty.11 Đặc biệt, chính phủ đã yêu cầu các 
chaebol giảm tỷ lệ nợ/vốn chủ sở hữu xuống 200% vào cuối năm 1999, một mục 
tiêu đầy thách thức nhưng cần thiết để giảm đòn bẩy tài chính quá mức.11 

- Vai trò của chính phủ: Chính phủ Hàn Quốc đã đóng vai trò chủ động và 
có cấu trúc trong quá trình cải cách DNNN. Các cải cách được thực hiện một cách 
tuần tự, với sự giám sát tập trung, quản lý dựa trên hiệu suất và kỷ luật tài khóa 
chặt chẽ.12 Điều này cho phép Hàn Quốc quản lý danh mục DNNN của mình trên 
nhiều lĩnh vực như cơ sở hạ tầng, năng lượng và nhà ở một cách hiệu quả. 

- Bài học: Kinh nghiệm Hàn Quốc nhấn mạnh sự cần thiết của hành động 
quyết liệt và có hệ thống từ phía chính phủ trong việc tái cấu trúc các tập đoàn 
và DNNN quá đòn bẩy, đặc biệt trong bối cảnh khủng hoảng, để tránh rủi ro 
hệ thống và thúc đẩy kỷ luật thị trường. Điều này chỉ ra rằng trong các tình 
huống khủng hoảng hoặc khi rủi ro hệ thống cao, sự can thiệp mạnh mẽ và có 
định hướng từ nhà nước là cần thiết để buộc các doanh nghiệp phải tái cấu trúc, 
giảm thiểu rủi ro đạo đức và khôi phục kỷ luật tài chính. Đối với Việt Nam, 
điều này có ý nghĩa quan trọng trong việc xử lý các DNNN thua lỗ kéo dài 
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hoặc có rủi ro tài chính cao. 

Một bài học quan trọng khác là việc Hàn Quốc đã liên kết hiệu suất DNNN 
với kế hoạch ngân sách và tận dụng các công cụ kỹ thuật số như nền tảng “All 
Public Information In-One” (ALIO) để tăng cường minh bạch.12 Nền tảng ALIO 
giúp công khai thông tin về hoạt động của DNNN, tạo điều kiện cho trách nhiệm 
giải trình và giảm thiểu tham nhũng. Điều này cho thấy công nghệ có thể là một 
công cụ mạnh mẽ để giải quyết các thách thức quản trị truyền thống trong khu vực 
DNNN, đặc biệt là về minh bạch và trách nhiệm giải trình. Việt Nam có thể học 
hỏi để ứng dụng công nghệ vào quản lý và giám sát DNNN. Ngoài ra, việc duy trì 
động lực cải cách qua các giai đoạn chuyển giao chính trị cũng là một yếu tố then 
chốt cho sự thành công của Hàn Quốc.12 

5. Đông Âu: Bài học từ quá trình tư nhân hóa và cải cách DNNN 

Quá trình tư nhân hóa và cải cách doanh nghiệp nhà nước (DNNN) ở Đông 
Âu sau sự sụp đổ của chủ nghĩa cộng sản vào cuối những năm 1980 và đầu những 
năm 1990 mang lại những bài học quý giá, đặc biệt là về những cạm bẫy cần tránh. 

- Bối cảnh: Sự sụp đổ của chủ nghĩa cộng sản đã để lại một khu vực doanh 
nghiệp nhà nước khổng lồ, thiếu động lực rõ ràng và cơ chế quản trị tài sản nhà 
nước không thỏa đáng.13 Tư nhân hóa trở thành một đặc điểm trung tâm của các 
chương trình cải cách cấu trúc được áp dụng rộng rãi khắp Đông Âu, với ý tưởng 
rằng việc chuyển giao các hoạt động nhà nước sang khu vực tư nhân có thể giải 
quyết các vấn đề liên quan đến sự can thiệp của chính phủ vào nền kinh tế.14 

- Thách thức: Tuy nhiên, các nước Đông Âu thường có xu hướng xem tư 
nhân hóa là một quá trình từng doanh nghiệp một và mang tính “tự nguyện”. Điều 
này dẫn đến kết quả là phần lớn các doanh nghiệp lớn vẫn thuộc sở hữu nhà nước, 
không có lộ trình rõ ràng cho việc tư nhân hóa trong tương lai.13 Một vấn đề nghiêm 
trọng khác là tình trạng “tư nhân hóa tự phát” hoặc “tư nhân hóa nomenklatura”, 
nơi các nhà quản lý tự chiếm đoạt tài sản của doanh nghiệp. Hành vi không kiểm 
soát này đã làm mất lòng tin của công chúng vào toàn bộ quá trình tư nhân hóa.13 
Ngoài ra, các thủ tục tư nhân hóa thường rất phức tạp, đòi hỏi nhiều phê duyệt, dẫn 
đến sự trì hoãn kéo dài, các hoạt động vận động hành lang và sự thao túng từ các 
nhà quản lý và hội đồng công nhân vì lợi ích cá nhân.13 

- Bài học từ Ba Lan: Kinh nghiệm của Ba Lan là một ví dụ đáng chú ý về 
cả điểm mạnh và điểm yếu của cải cách ở Đông Âu. Ba Lan nhận ra rằng việc tạo 
ra một nền kinh tế thị trường sở hữu tư nhân sẽ đến từ hai lực lượng: “tư nhân hóa 
từ dưới lên” (trong đó các công ty tư nhân mới được thành lập và phát triển nhanh 
chóng, với hơn 500.000 doanh nghiệp tư nhân mới được tạo ra từ năm 1989 đến 
1991) và “tư nhân hóa từ trên xuống” (trong đó tài sản nhà nước được chuyển giao 
cho chủ sở hữu tư nhân).13 

Điểm sáng trong quá trình tư nhân hóa của Ba Lan là Chương trình Tư nhân 
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hóa Đại trà (Mass Privatization Program - MPP). Chương trình này đã từ bỏ cách 
tiếp cận từng doanh nghiệp một để chuyển sang một cách tiếp cận có hệ thống. 
Theo MPP, hàng trăm doanh nghiệp công nghiệp quy mô vừa và lớn được chuyển 
đổi hàng loạt sang hình thức công ty.13 Điều này giúp đẩy nhanh quá trình và giảm 
thiểu các vấn đề phát sinh từ cách tiếp cận nhỏ lẻ. 

Kinh nghiệm Đông Âu cho thấy tư nhân hóa là cần thiết nhưng phải được 
thực hiện một cách có hệ thống, minh bạch và toàn diện. Việc tránh cách tiếp cận 
từng bước nhỏ lẻ và “tư nhân hóa tự phát” là tối quan trọng để duy trì lòng tin công 
chúng và đạt hiệu quả kinh tế thực sự. Đối với Việt Nam, điều này có nghĩa là quá 
trình cổ phần hóa và thoái vốn DNNN cần có một chiến lược rõ ràng, toàn diện, 
với các quy trình minh bạch và công bằng, tránh tình trạng tài sản nhà nước bị thất 
thoát hoặc rơi vào tay nhóm lợi ích. Đồng thời, cần có sự hỗ trợ chính trị mạnh mẽ 
để vượt qua các rào cản hành chính và sự phản đối từ các bên có lợi ích. 

Bảng 5: Tóm tắt Kinh nghiệm cải cách DNNN của các nước tiêu biểu 

Quốc gia 
Mô hình/Phương pháp 

cải cách chính 
Điểm nổi bật/Bài học chính Thách thức chính 

Trung Quốc 

Mở rộng quyền tự chủ, 
tách quyền sở hữu/kinh 
doanh, cổ phần hóa, tái 
cấu trúc “doanh nghiệp 
zombie”, phân loại 
DNNN. 

Tiến hóa từ trao quyền tự chủ 
đến tái cấu trúc sâu rộng, 
nhưng vẫn đối mặt can thiệp 
nhà nước; nhận ra nâng cao 
năng lực nội tại và chất lượng 
quản trị là cần thiết. 

Can thiệp nhà nước, 
ràng buộc ngân sách 
mềm, mục tiêu phi 
thương mại, tham 
nhũng, mất cân đối 
kinh tế. 

Singapore 

Mô hình Temasek (tách 
bạch sở hữu, quản lý 
chuyên nghiệp, mục tiêu 
thương mại, tích hợp 
ESG). 

Tách bạch sở hữu khỏi chính 
sách, chuyên nghiệp hóa, minh 
bạch, tập trung vào giá trị dài 
hạn; cân bằng mục tiêu kinh tế 
và xã hội/môi trường. 

Duy trì tính độc lập 
và hiệu quả trong 
bối cảnh thay đổi. 

Malaysia 

Mô hình GLCs/GLICs, 
chương trình 
PERKUKUH, hệ thống 
báo cáo KPI toàn diện 
(tài chính & phi tài 
chính), nhấn mạnh 
ROIC > WACC. 

Cân bằng mục tiêu kép 
(thương mại/xã hội) thông qua 
khuôn khổ giám sát và báo cáo 
chuyên nghiệp; buộc doanh 
nghiệp tạo giá trị thực sự cho 
vốn đầu tư. 

Cân bằng mục tiêu 
kép, bổ nhiệm nhân 
sự có năng lực, tránh 
theo đuổi lợi nhuận 
quá mức hoặc bỏ 
qua bền vững tài 
chính. 

Hàn Quốc 

Tái cấu trúc chaebol sau 
khủng hoảng, giám sát 
tập trung, quản lý dựa 
trên hiệu suất, minh bạch 
kỹ thuật số (ALIO). 

Hành động quyết liệt trong 
khủng hoảng, kỷ luật tài chính, 
minh bạch qua công nghệ; xử 
lý rủi ro đạo đức. 

Giải quyết rủi ro đạo 
đức, duy trì động lực 
cải cách qua các giai 
đoạn chuyển giao 
chính trị. 

Đông Âu (Ba 
Lan) 

Tư nhân hóa đại trà 
(MPP), tư nhân hóa từ 
dưới lên/trên xuống, 
tránh tư nhân hóa tự 
phát. 

Cần cách tiếp cận hệ thống, 
minh bạch, toàn diện để tư 
nhân hóa; phát triển doanh 
nghiệp tư nhân mới. 

Tư nhân hóa tự phát, 
thiếu lòng tin công 
chúng, thủ tục phức 
tạp, trì hoãn do thao 
túng. 
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III. Các nguyên tắc quản trị DNNN quốc tế (OECD) và hàm ý chung 

Tổ chức Hợp tác và Phát triển Kinh tế (OECD) đã phát triển “Hướng dẫn về 
Quản trị Công ty trong Doanh nghiệp Nhà nước” (Bộ Hướng dẫn) nhằm cung cấp 
các khuyến nghị cho các chính phủ về cách thức đảm bảo các DNNN hoạt động 
hiệu quả, minh bạch và có trách nhiệm.15 Bộ Hướng dẫn này, được cập nhật vào 
năm 2015, là chuẩn mực quốc tế về cách các chính phủ nên thực hiện chức năng 
chủ sở hữu nhà nước để tránh cả việc thực hiện quyền sở hữu thụ động lẫn can 
thiệp quá mức.15 

1. Vai trò của Nhà nước với tư cách chủ sở hữu và mục tiêu sở hữu 

OECD khuyến nghị nhà nước nên đóng vai trò là một chủ sở hữu có thông 
tin và chủ động, đảm bảo quản trị DNNN được thực hiện minh bạch, có trách 
nhiệm, chuyên nghiệp và hiệu quả.15 Điều này đòi hỏi chính phủ phải đánh giá và 
công bố rõ ràng các mục tiêu biện minh cho vai trò sở hữu của mình, với mục tiêu 
cuối cùng là tối đa hóa giá trị cho xã hội thông qua phân bổ nguồn lực hiệu quả.15 

Một chính sách sở hữu rõ ràng là nền tảng. Chính sách này cần xác định lý 
do nhà nước sở hữu DNNN, vai trò của nhà nước trong quản trị DNNN, cách thức 
thực hiện chính sách sở hữu và vai trò cũng như trách nhiệm tương ứng của các cơ 
quan chính phủ liên quan.15 Chính sách này phải chịu trách nhiệm giải trình chính 
trị và được công bố công khai, đồng thời được xem xét định kỳ. Việc xác định rõ 
ràng “lý do sở hữu” và công bố công khai “chính sách sở hữu” là nền tảng cho mọi 
cải cách DNNN. Nếu không có sự rõ ràng này, các DNNN dễ bị giao các mục tiêu 
chồng chéo, phi thương mại, dẫn đến kém hiệu quả và khó đánh giá. Khi các mục 
tiêu không rõ ràng hoặc chồng chéo, DNNN khó có thể hoạt động hiệu quả. Sự 
thiếu minh bạch trong mục tiêu cũng có thể che giấu sự kém hiệu quả hoặc các lợi 
ích nhóm. Một chính sách sở hữu rõ ràng giúp tạo ra một khuôn khổ trách nhiệm 
giải trình và đánh giá hiệu suất. 

2. Đảm bảo sân chơi bình đẳng và cạnh tranh thị trường 

Khuôn khổ pháp lý và quy định cần đảm bảo một sân chơi bình đẳng và cạnh 
tranh công bằng khi DNNN tham gia vào các hoạt động kinh tế.15 Điều này có 
nghĩa là phải có sự tách bạch rõ ràng giữa chức năng sở hữu của nhà nước và các 
chức năng nhà nước khác có thể ảnh hưởng đến điều kiện hoạt động của DNNN, 
đặc biệt là chức năng điều tiết thị trường.15 DNNN không nên được miễn trừ các 
luật, chính sách thuế và các quy định chung áp dụng cho doanh nghiệp tư nhân. 
Các hoạt động kinh tế của DNNN nên tuân thủ các điều kiện thị trường về tiếp cận 
tài chính và vốn và chúng không được hưởng lợi từ các lợi thế tài chính gián tiếp 
so với các đối thủ cạnh tranh tư nhân.15 

Sự tồn tại của một “sân chơi không bình đẳng” do các DNNN nhận được các 
ưu đãi ngầm (như tín dụng ưu đãi, đất đai giá rẻ, hoặc thị trường được bảo hộ) là 
nguyên nhân chính gây méo mó thị trường, cản trở sự phát triển của khu vực tư 
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nhân và làm giảm năng suất tổng thể của nền kinh tế.4 Các báo cáo của Ngân hàng 
Thế giới và IMF chỉ ra rằng DNNN thường hoạt động trong các thị trường cạnh 
tranh và nhận được hỗ trợ ngầm, tạo ra lợi thế cạnh tranh không công bằng.4 Điều 
này dẫn đến sự phân bổ nguồn lực kém hiệu quả, làm nản lòng đầu tư tư nhân và 
kìm hãm động lực kinh doanh. Để thúc đẩy tăng trưởng bền vững, việc loại bỏ các 
ưu đãi này và tạo ra một môi trường cạnh tranh công bằng là tối quan trọng. 

3. Công bố thông tin và minh bạch 

DNNN cần tuân thủ các tiêu chuẩn cao về minh bạch và công bố thông tin, 
tương đương với các công ty niêm yết.15 Thông tin cần công bố phải toàn diện và 
bao gồm các mục tiêu và kết quả hoạt động, hiệu suất tài chính và vận hành (bao 
gồm chi phí và nguồn vốn cho các mục tiêu chính sách công), các vấn đề quản trị, 
cấu trúc sở hữu và biểu quyết, thù lao của thành viên Hội đồng quản trị (HĐQT) 
và quản lý cấp cao, các yếu tố rủi ro quan trọng và biện pháp quản lý, hỗ trợ tài 
chính từ nhà nước, các giao dịch quan trọng với nhà nước và các bên liên quan.15 
Báo cáo tài chính hàng năm của DNNN phải được kiểm toán độc lập theo các tiêu 
chuẩn chất lượng cao.15 

Minh bạch không chỉ là một yêu cầu về quản trị tốt mà còn là một công cụ 
mạnh mẽ để tăng cường trách nhiệm giải trình, giảm thiểu tham nhũng và tạo lòng 
tin cho các nhà đầu tư.7 IMF chỉ ra rằng thiếu minh bạch có thể dẫn đến việc sử 
dụng DNNN làm phương tiện cho chi tiêu ngoài ngân sách, bảo trợ chính trị, hoặc 
tham nhũng.7 Minh bạch thông tin là chìa khóa để kiểm soát rủi ro tài chính, đánh 
giá hiệu quả thực sự của DNNN và tạo điều kiện cho kỷ luật thị trường. Nó giúp 
công chúng và các bên liên quan hiểu rõ hơn về hoạt động của DNNN và yêu cầu 
trách nhiệm giải trình. 

4. Trách nhiệm của Hội đồng quản trị và nhân sự quản trị 

Hội đồng quản trị (HĐQT) của DNNN phải có thẩm quyền, năng lực và tính 
khách quan cần thiết để thực hiện chức năng định hướng chiến lược và giám sát 
quản lý.15 Các thành viên HĐQT, bao gồm cả quan chức nhà nước, nên được đề cử 
dựa trên năng lực và có trách nhiệm pháp lý như nhau.15 OECD khuyến nghị cần 
hạn chế số lượng thành viên HĐQT từ các hệ thống hành chính nhà nước để tránh 
xung đột lợi ích tiềm ẩn và tăng tính chuyên nghiệp.16 Các thành viên HĐQT độc 
lập (ít nhất 50% hoặc đa số) là rất quan trọng để đảm bảo tính khách quan và giải 
quyết xung đột lợi ích.16 HĐQT cần có quyền bổ nhiệm và bãi nhiệm CEO, đặt ra 
chính sách thù lao điều hành phù hợp với lợi ích dài hạn của doanh nghiệp.15 

Chất lượng và tính độc lập của HĐQT là yếu tố then chốt quyết định hiệu 
quả quản trị của DNNN. Sự thiếu hụt thành viên độc lập và sự can thiệp chính trị 
vào việc bổ nhiệm nhân sự quản trị là những rào cản lớn đối với cải cách.16 Nếu 
HĐQT không đủ năng lực hoặc bị chi phối bởi các lợi ích ngoài kinh doanh, các 
quyết định chiến lược và giám sát sẽ kém hiệu quả, dẫn đến hoạt động kém hiệu 
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quả của DNNN. Việc đảm bảo tính độc lập và chuyên nghiệp của HĐQT là một 
ưu tiên hàng đầu. 

Việc tách bạch vai trò Chủ tịch HĐQT và CEO 15 cùng với việc đánh giá 
hiệu suất HĐQT và CEO 16 là những thực hành quản trị tiên tiến. Điều này tạo ra 
cơ chế kiểm soát và cân bằng nội bộ, giảm thiểu rủi ro tập trung quyền lực và thúc 
đẩy trách nhiệm giải trình ở cấp cao nhất. Việc kết hợp hai vai trò này có thể dẫn 
đến tập trung quyền lực quá mức, thiếu giám sát hiệu quả đối với quản lý điều hành 
và tăng rủi ro về xung đột lợi ích. Tách bạch vai trò và đánh giá định kỳ giúp tăng 
cường tính độc lập của HĐQT và trách nhiệm của CEO. 

IV. Xu hướng và thách thức toàn cầu đối với kinh tế nhà nước 

1. Toàn cầu hóa và tác động 

Toàn cầu hóa, được định nghĩa là sự gia tăng liên kết và trao đổi giữa các 
quốc gia, tổ chức và cá nhân trên quy mô toàn cầu, đã thay đổi sâu sắc cách các 
quốc gia hội nhập kinh tế.65 

1.1. Cơ hội 

●  Tăng cường hợp tác và sản lượng kinh tế: Toàn cầu hóa mang lại nhiều cơ 
hội hợp tác và thúc đẩy sản lượng kinh tế thông qua việc tăng cường liên kết giữa 
các quốc gia.66 

●  Thu hút đầu tư và tối ưu hóa chi phí: Các nước phát triển sử dụng nguồn 
nguyên liệu thô từ các nước đang phát triển, thúc đẩy sự phụ thuộc lẫn nhau về 
kinh tế. Dòng vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) tăng lên, nâng cao năng lực 
kinh tế của các quốc gia đang phát triển, đặc biệt là do chi phí lao động thấp hơn.66 

●  Tiến bộ công nghệ và phụ thuộc lẫn nhau: Những tiến bộ công nghệ làm cho 
quá trình hội nhập kinh tế giữa các quốc gia ngày càng sâu sắc thêm, khiến các quốc 
gia cần phải hợp tác và dựa vào nhau, ví dụ như trong ngành công nghiệp bán dẫn.66 

●  Nâng cao ảnh hưởng quốc tế và giảm rào cản thương mại: Toàn cầu hóa 
cho phép các nước nâng tầm ảnh hưởng trên thị trường quốc tế, mang lại lợi ích 
kinh tế lớn hơn, đồng thời làm giảm và xóa bỏ các rào cản thương mại, thúc đẩy 
hội nhập kinh tế.66 

1.2. Thách thức 

●  Xói mòn chủ quyền nhà nước: Toàn cầu hóa đã dẫn đến sự xói mòn đáng kể 
chủ quyền nhà nước, khi các thể chế quốc tế và lực lượng kinh tế toàn cầu ngày 
càng định hình các chính sách quốc gia.67 

●  Khó khăn trong điều tiết kinh tế: Sự gia tăng tính di động của vốn, hàng hóa 
và dịch vụ khiến các quốc gia khó điều tiết nền kinh tế của mình một cách hiệu 
quả. Sự trỗi dậy của các tập đoàn đa quốc gia và chuỗi cung ứng toàn cầu càng làm 
giảm sự kiểm soát của nhà nước đối với hoạt động kinh tế.67 
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●  Tăng tính dễ bị tổn thương trước các cú sốc bên ngoài: Toàn cầu hóa đã 
làm tăng sự kết nối giữa các nền kinh tế, khiến các quốc gia dễ bị tổn thương hơn 
trước các cú sốc bên ngoài như khủng hoảng tài chính và chiến tranh thương mại.67 

●  Xói mòn năng lực quản lý: Các công ty có thể chuyển lợi nhuận sang các 
khu vực có thuế thấp hoặc trung tâm tài chính nước ngoài để tránh thuế. Các quốc 
gia có thể phải đối mặt với áp lực giảm thuế và quy định để thu hút và giữ chân 
đầu tư nước ngoài, có khả năng dẫn đến “cuộc đua xuống đáy”.68 

●  Bất bình đẳng và căng thẳng xã hội: Trong nội bộ các quốc gia, toàn cầu 
hóa có thể làm trầm trọng thêm sự bất bình đẳng giữa những người có thể tham gia 
và hưởng lợi từ nền kinh tế toàn cầu và những người bị bỏ lại phía sau. Điều này 
có thể dẫn đến căng thẳng xã hội và chính trị và sự trỗi dậy của các phong trào dân 
túy và chủ nghĩa dân tộc.68 

2. Tác động của công nghệ (AI và Tự động hóa) 

Sự phát triển nhanh chóng của trí tuệ nhân tạo (AI) và tự động hóa mang lại 
cả những hứa hẹn và thách thức đáng kể cho kinh tế nhà nước. 

2.1. Hứa hẹn: 

●  Nâng cao hiệu quả dịch vụ công: Việc sử dụng công nghệ nhiều hơn của 
chính phủ hứa hẹn sẽ loại bỏ một số quy trình tốn thời gian và lỗi thời, cho phép 
nhân viên tập trung vào sự phức tạp vốn có trong việc cung cấp dịch vụ công, giúp 
chính phủ dễ tiếp cận hơn với nhiều người dân.70 

●  Tăng cường minh bạch và trách nhiệm giải trình: Công nghệ có thể cải 
thiện hiệu suất, minh bạch và trách nhiệm giải trình của các cơ quan chính phủ.70 

2.2. Thách thức 

●  Tác động đến việc làm và bất bình đẳng: Sự gia tăng của AI và tự động hóa 
đặt ra những thách thức đáng kể liên quan đến tác động của tự động hóa đối với việc 
làm và bất bình đẳng. Có những lo ngại về khả năng “làm rỗng” tầng lớp trung lưu 
và tạo ra tình trạng thất nghiệp hàng loạt nếu không có các chính sách thích ứng.71 

●  Phân biệt đối xử thuật toán và lạm dụng quyền riêng tư: Các khung pháp lý 
và quy định cần được điều chỉnh để bảo vệ những người dễ bị tổn thương nhất khỏi 
sự loại trừ kinh tế - xã hội, ngăn chặn phân biệt đối xử thuật toán và lạm dụng 
quyền riêng tư.71 

●  Nhu cầu cải cách hệ thống: Để đảm bảo cuộc cách mạng AI mang lại lợi 
ích cho tất cả mọi người, sẽ cần các cải cách hệ thống, bao gồm việc tái tạo các cơ 
chế an sinh xã hội, phân phối lại, cũng như các hệ thống giáo dục và phát triển kỹ 
năng để cho phép chuyển đổi nghề nghiệp lặp đi lặp lại và khả thi.71 

●  Thiếu đồng thuận trong nghiên cứu và quy định: Có sự thiếu đồng thuận 
trong các nghiên cứu học thuật về tác động của AI và sự thiếu kết nối giữa chính 
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sách và nghiên cứu, cho thấy cần nhiều nghiên cứu hơn để định hướng các lĩnh vực 
và hành động quan tâm của các nhà quản lý.72 

3. Biến đổi khí hậu và chuyển đổi xanh 

 Biến đổi khí hậu là một thách thức toàn cầu đòi hỏi sự can thiệp mạnh mẽ 
của nhà nước, đồng thời tạo ra xu hướng chuyển đổi xanh trong các nền kinh tế. 

3.1. Tác động kinh tế của biến đổi khí hậu 

●  Tác động tiêu cực lâu dài: Các nghiên cứu cho thấy sự sai lệch so với các 
chuẩn mực khí hậu lịch sử có “tác động bất lợi lâu dài” đến sản lượng thực, tăng 
trưởng, năng suất lao động và việc làm ở cả cấp độ tiểu bang và ngành.73 

●  Sụt giảm tăng trưởng: Nhiệt độ tăng có thể dẫn đến “tác động tiêu cực vĩnh 
viễn đến tăng trưởng sản lượng cấp tiểu bang”. Các ước tính cho thấy nhiệt độ tăng 
0,01°C hàng năm so với mức bình thường lịch sử sẽ làm giảm tăng trưởng GDP 
thực bình quân đầu người 0,0273% hàng năm.73 

●  Tác động rộng khắp: Biến động về nhiệt độ và lượng mưa có tác động kinh 
tế bất lợi lâu dài, dẫn đến các hiện tượng thời tiết cực đoan thường xuyên hơn và 
nghiêm trọng hơn, ảnh hưởng đến tăng trưởng GDP thực, năng suất lao động và 
việc làm trên tất cả các ngành.73 

3.2. Vai trò của nhà nước trong chuyển đổi xanh 

●  Giảm thiểu và thích ứng: Các chính phủ có thể thực hiện các chương trình 
và hành động để giảm phát thải khí nhà kính, giảm thiểu mức độ nghiêm trọng và 
chi phí của các tác động trong tương lai, đồng thời tiết kiệm tiền thuế của người 
dân và tạo việc làm.74 

●  Chính sách năng lượng sạch: Các quốc gia phải dẫn đầu trong việc phát 
triển và thực hiện các chính sách nhằm đạt được 100% điện sạch càng nhanh càng 
tốt và cùng với đó là một ngành điện đáng tin cậy, kiên cường và chi phí thấp hơn.75 

●  Đầu tư hạ tầng xanh: Đầu tư vào cơ sở hạ tầng giao thông công cộng, yêu 
cầu các tòa nhà sẵn sàng cho xe điện, áp dụng các tiêu chuẩn hiệu suất tòa nhà, tiêu 
chuẩn nhiệt sạch và tiêu chuẩn hiệu quả/phát thải thiết bị.75 

●  Trách nhiệm giải trình của các nhà gây ô nhiễm: Các quốc gia phải thúc 
đẩy các chính sách đảm bảo chuyển đổi năng lượng sạch công bằng và buộc những 
người gây ô nhiễm phải trả tiền để dọn dẹp.75 

●  Phát triển lực lượng lao động: Hỗ trợ phát triển lực lượng lao động cho nền 
kinh tế năng lượng sạch thông qua các tiêu chuẩn lao động, chương trình học nghề 
và đào tạo trước học nghề.75 

4. Chuyển dịch địa chính trị và chủ nghĩa dân tộc kinh tế 

  Sự thay đổi trong cấu hình quyền lực toàn cầu và sự trỗi dậy của chủ nghĩa 
dân tộc kinh tế đang đặt ra những thách thức mới cho vai trò của nhà nước. 
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●  Sự tái khẳng định quyền lực nhà nước: Sự phổ biến ngày càng tăng của các 
thực thể do nhà nước tài trợ (bao gồm các doanh nghiệp nhà nước, ngân hàng chính 
sách và quỹ tài sản có chủ quyền) như những phương tiện hàng đầu của hoạt động 
kinh tế là một đặc điểm nổi bật của thời đại chúng ta. Sự tái khẳng định quyền lực 
nhà nước này đang làm thay đổi cấu hình quyền lực nhà nước và doanh nghiệp trên 
toàn nền kinh tế thế giới, đồng thời tạo ra nhiều căng thẳng địa chính trị.76 

●  Thách thức cạnh tranh công bằng: Sự trỗi dậy của các DNNN mạnh mẽ, 
được nhà nước hậu thuẫn đã đưa vấn đề “cạnh tranh công bằng” lên hàng đầu trong 
chương trình nghị sự thương mại quốc tế. Cạnh tranh công bằng khẳng định rằng 
các doanh nghiệp nhà nước và tư nhân nên cạnh tranh trên một sân chơi bình đẳng, 
không có lợi thế không công bằng có được nhờ quyền sở hữu của chính phủ.47 Hệ 
sinh thái hỗ trợ này tạo ra một sân chơi không bình đẳng có thể kìm hãm doanh 
nghiệp tư nhân, dẫn đến sự năng động kinh doanh thấp hơn, tập trung thị trường 
cao hơn, ít doanh nghiệp mới tham gia và đầu tư tư nhân bị hạn chế.47 

●  Chủ nghĩa dân tộc kinh tế: Đây là một hệ tư tưởng ưu tiên sự can thiệp của 
nhà nước vào nền kinh tế, bao gồm các chính sách như kiểm soát trong nước và sử 
dụng thuế quan, các hạn chế đối với lao động, hàng hóa và di chuyển vốn.69 Các 
chính sách như thuế quan, trợ cấp và hạn ngạch nhập khẩu nhằm bảo vệ các công 
ty và ngành công nghiệp trong một quốc gia khỏi sự cạnh tranh nước ngoài.77 Điều 
này có thể dẫn đến sự kém hiệu quả và chủ nghĩa thân hữu.77 Các ví dụ như Brexit 
và các cuộc chiến thương mại minh họa những căng thẳng này.69 
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TỔNG THUẬT TỌA ĐÀM 
“KINH TẾ NHÀ NƯỚC, LÝ LUẬN VÀ THỰC TIỄN” 

 

Giới thiệu 

Chiều ngày 25/8/2025, Viện nghiên cứu Chiến lược kinh tế (IESS) tổ chức 
tọa đàm chuyên gia với chủ đề “Kinh tế nhà nước: Lý luận và thực tiễn”. Viện 
IESS trân trọng giới thiệu nội dung phát biểu của các chuyên gia tại tọa đàm. 

1. TS. Nguyễn Đình Cung - nguyên Viện trưởng Viện Nghiên cứu Quản 
lý Kinh tế Trung ương (CIEM) 

Mở đầu bài phát biểu, TS. Nguyễn Đình Cung cho rằng khái niệm “kinh tế 
nhà nước” ở Việt Nam vẫn còn mơ hồ và thường bị sử dụng lẫn lộn với “vai trò 
nhà nước” hay “quản lý nhà nước”. Ông chỉ ra rằng các nền kinh tế thị trường 
phương Tây không dùng khái niệm này nhưng vẫn có vai trò nhà nước hiệu quả. 
Các nước cũng có sở hữu nhà nước về đất đai, tài nguyên, ngân sách, các quỹ 
công... nhưng họ không nói đến vai trò chủ đạo của kinh tế nhà nước. Ông nhấn 
mạnh, vai trò chủ đạo của kinh tế nhà nước không phải là một đặc quyền đương 
nhiên: “Mình nói kinh tế nhà nước thì đương nhiên chủ đạo là không phải. Vai trò 
chủ đạo không phải là đương nhiên mà nó có điều kiện, tức là phải xây dựng nó, 
phải làm sao để nó dẫn đường, lôi kéo, thúc đẩy và tạo động lực cho các thành phần 
kinh tế khác”. Do Việt Nam phát triển theo định hướng xã hội chủ nghĩa, việc tạo 
điều kiện để kinh tế nhà nước giữ vai trò chủ đạo là một chủ trương chiến lược, đòi 
hỏi phải có chính sách ưu tiên và một lộ trình cải cách thực chất. Nhìn lại quá trình 
cải cách, TS. Cung ghi nhận giai đoạn thành công từ những năm 1990 đến 2008 
khi Việt Nam đã mạnh dạn cổ phần hóa, giảm mạnh số lượng DNNN từ 6.000 
xuống còn hơn 1.000, xóa bỏ các doanh nghiệp cấp huyện và phần lớn doanh 
nghiệp cấp tỉnh. Tuy nhiên, ông cho rằng từ khoảng năm 2007, cuộc cải cách đã 
mất phương hướng. Tham vọng biến DNNN thành quả đấm thép thông qua các tập 
đoàn kinh tế đã thất bại, thay vì tiến tới thị trường, DNNN lại bị siết lại bằng các 
“cơ chế hành chính”, trói buộc doanh nghiệp bằng các quy định, khiến họ mất tự 
chủ và không thể phát triển. Ông thẳng thắn chỉ ra: “Cuối cùng, các doanh nghiệp 
cũng không tự chủ, phát triển chậm. Chúng ta nói nó chủ đạo nhưng lại không tạo 
điều kiện cho nó phát triển. Chúng ta vẫn có bao cấp để nó tồn tại, chứ phát triển 
thì không”. 

Để DNNN thực sự trở thành lực lượng dẫn dắt, TS. Nguyễn Đình Cung đề 
xuất một chương trình cải cách toàn diện, bao gồm: (i) Tái cấu trúc triệt để: Cần 
tiếp tục chương trình “giữ lớn, thả nhỏ, thả vừa”. Thu hẹp mạnh số lượng DNNN 
từ gần 1.000 hiện nay xuống dưới 100 doanh nghiệp. Tuy nhiên, quy mô của các 
doanh nghiệp còn lại phải được nâng lên, lớn hơn gấp 10, 15 lần hiện nay; (ii) Trao 
quyền tự chủ thực sự: Phải xóa bỏ cơ chế hành chính hóa, để doanh nghiệp hoạt 
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động theo nguyên tắc thị trường, tự chủ trong quyết định kinh doanh; (iii) Giao sứ 
mệnh tiên phong về khoa học, công nghệ: Nhà nước phải giao nhiệm vụ rõ ràng 
cho DNNN trong việc nghiên cứu, phát triển và làm chủ công nghệ lõi, chuỗi giá 
trị. Muốn đi đầu, muốn dẫn dắt thì anh phải đạt được cái đấy. Lâu nay chúng ta gần 
như bỏ quên việc này; (iv) Chấm dứt gánh nặng an sinh xã hội: Không nên bắt 
doanh nghiệp gánh vác các nhiệm vụ an sinh xã hội trái quy luật thị trường (như 
bán điện giá thấp), vì điều đó làm hao mòn năng lực tài chính, khiến doanh nghiệp 
không thể phát triển. 

Để DNNN có thể thực hiện sứ mệnh của mình, TS. Cung đề xuất hai giải 
pháp then chốt về vốn và con người: (i) Về vốn: Cho phép DNNN giữ lại toàn bộ 
lợi nhuận trong 10 năm tới để tái đầu tư, thay vì nộp về ngân sách. Đồng thời, cần 
tạo một khung pháp lý thông thoáng để các quỹ đầu tư tư nhân phát triển, cung cấp 
vốn trung và dài hạn cho nền kinh tế, thay vì giao cho một vài cơ quan nhà nước 
thành lập quỹ một cách hành chính; (ii) Trọng dụng nhân tài thực chất: Cần có 
cơ chế đãi ngộ tương xứng với thị trường, giao cho họ những đề tài, dự án lớn, 
xứng tầm, tạo không gian để phát huy hết khả năng, giải thoát đội ngũ khoa học 
thoát khỏi các thủ tục hành chính và trách nhiệm pháp lý không liên quan để họ tập 
trung hoàn toàn vào chuyên môn. Ông đề xuất ý tưởng về hai ngạch cán bộ: ngạch 
quản lý (có thể cần tiêu chuẩn chính trị) và ngạch chuyên môn (chỉ cần năng lực). 

Cuối cùng, TS. Cung cho rằng trở ngại lớn nhất hiện nay không nằm ở nghị 
quyết hay chủ trương, mà ở cách thức thực hiện. Ông thẳng thắn chỉ ra một thực tế 
đáng buồn: “Cách thức thực hiện theo tôi không mới, mà thậm chí rất cũ. Tôi quan 
sát thấy, việc thực hiện hiện nay đang vì quan, không phải vì dân”. Ông giải thích, 
“vì quan” tức là chỉ tập trung ban hành văn bản, chương trình hành động để hoàn 
thành nhiệm vụ, là có thành tích mà không giải quyết được các vấn đề thực tiễn 
của người dân và doanh nghiệp. Nghị quyết càng nhiều thì vấn đề của người dân 
ngày càng phức tạp, điều này khiến các vấn đề ngày càng tích tụ và làm xói mòn 
niềm tin.  

Để lấy lại niềm tin, ông kêu gọi một sự thay đổi trong tư duy thực thi. Thay 
vì ban hành hàng loạt chính sách trên giấy, hãy tập trung giải quyết dứt điểm những 
vấn đề nhức nhối nhất của xã hội. Ông khẳng định: “Anh chỉ cần tập trung giải 
quyết được 20 vấn đề thôi, tôi nghĩ rằng sẽ bắt đầu lấy lại niềm tin ngay. Chứ cứ 
nói ra rả trên tivi đủ thứ mà dưới không có chuyển biến gì cả thì rất nguy”. 

2. PGS.TS. Nguyễn Văn Thạo - nguyên Phó Chủ tịch Hội đồng Lý luận 
Trung ương 

PGS. TS Nguyễn Văn Thạo đã chia sẻ và chỉ ra nhiều vấn đề cốt lõi về cả lý 
luận và thực tiễn liên quan đến khu vực kinh tế kinh tế nhà nước (KTNN). Theo 
ông, để KTNN thực sự giữ vai trò chủ đạo, cần phải làm rõ từ khái niệm, phạm vi 
cho đến cơ chế quản trị. PGS.TS Nguyễn Văn Thạo đánh giá cao tầm quan trọng 
của chủ đề tọa đàm nhưng cũng chỉ ra rằng các nghiên cứu hiện tại “cả lý luận và 
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thực tiễn là đều chưa đứng đúng tầm”. Một trong những nhầm lẫn cơ bản là việc 
đồng nhất vai trò quản lý kinh tế của nhà nước (với tư cách cơ quan quyền lực) với 
vai trò của kinh tế nhà nước (với tư cách một chủ thể kinh tế): “Anh bàn về kinh tế 
nhà nước với tư cách là một chủ thể kinh tế, nhưng phần lý luận lại tập trung vào 
chức năng quản lý, làm luật của nhà nước… Đây là hai đối tượng nghiên cứu rất 
khác nhau”. Ông cho rằng sự thiếu rành mạch này dẫn đến việc cả lý luận và các 
kiến nghị chính sách đều chưa đi vào trọng tâm. 

Đi vào cụ thể, PGS.TS Nguyễn Văn Thạo cho rằng vấn đề cấp bách nhất là 
phải làm rõ, hay “tường minh hóa” khái niệm KTNN. Hiện nay, khái niệm này vẫn 
còn “quá mơ hồ”, dẫn đến việc không xác định được phạm vi và cấu phần một cách 
chính xác. Ông đặt ra hàng loạt câu hỏi thực tế: 

- Doanh nghiệp nhà nước (DNNN): Đây là bộ phận rõ ràng nhất và được 
mọi người thống nhất.  

- Các đơn vị cung cấp dịch vụ công: Cần phải phân loại rõ không phải tất cả 
các tổ chức được nhà nước cung cấp tài chính đều là kinh tế nhà nước. Ví dụ, các 
cơ sở giáo dục, y tế, quốc phòng an ninh có phải là đơn vị kinh tế không? Nếu hiểu 
các hoạt động này đều đóng góp vào GDP, có thể xem xét, nhưng cần cẩn trọng để 
tránh định nghĩa quá rộng và lỏng lẻo. 

- Tài sản công (đất đai, tài nguyên, hạ tầng): TS. Thạo cho rằng những tài 
sản này chỉ nên được coi là thuộc KTNN khi nào nó được sử dụng vào hoạt động 
kinh tế. Nếu chỉ nằm im dưới đất hoặc chưa được khai thác, nó chưa phải là một 
phần của chủ thể kinh tế. 

- Ngân sách nhà nước: Chỉ bộ phận ngân sách được dùng để đầu tư phát triển 
kinh tế mới thuộc phạm trù KTNN. Phần chi cho bộ máy hành chính, trả lương 
công chức không thể được tính vào. 

Những bộ phận cấu thành của kinh tế nhà nước cần phải tường minh hơn 
nữa, chỉ những nguồn lực nhà nước nào được trực tiếp sử dụng vào hoạt động kinh 
tế, tạo ra giá trị gia tăng thì mới thuộc phạm trù KTNN. 

Về vai trò của KTNN, PGS Nguyễn Văn Thạo bày tỏ sự đồng tình với cách 
diễn giải trong văn kiện Đại hội XIII: vai trò chủ đạo được hiểu là một công cụ vật 
chất, công cụ kinh tế của Nhà nước. Mục tiêu của công cụ này là để giữ vững ổn 
định kinh tế vĩ mô, khắc phục các khuyết tật của cơ chế thị trường, định hướng, 
điều tiết và thúc đẩy sự phát triển chung. Ông tán thành với quan điểm “không cần 
nhiều nhưng phải mạnh”. KTNN không nên dàn trải mà cần tập trung vào những 
ngành, lĩnh vực then chốt, có khả năng dẫn dắt, làm chủ công nghệ và chuỗi giá 
trị: “Anh phải làm chủ công nghệ và làm chủ được cả chuỗi giá trị đó thì ít nhưng 
mà phải tinh phải mạnh”. Giáo sư gợi ý mô hình linh hoạt như Hàn Quốc: Nhà 
nước dùng vốn mồi để phát triển một ngành công nghiệp mới, sau khi ngành đó ổn 
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định thì thực hiện cổ phần hóa để thu hồi vốn và chuyển sang đầu tư cho các lĩnh 
vực chiến lược khác. 

Theo PGS.TS Nguyễn Văn Thạo, nút thắt và cũng là vướng mắc lớn nhất 
của KTNN hiện nay nằm ở khâu quản trị doanh nghiệp, vốn còn “rất nhập nhằng”, 
“không tường minh” và “nửa vời”: 

- Thiếu tự chủ về nhân sự: Việc bổ nhiệm cán bộ theo quy trình hành chính 
và cơ chế tài chính trói buộc là một rào cản lớn. Anh làm cán bộ chính trị có thể 
tốt, nhưng làm kinh doanh không phải anh nào cũng làm được. Doanh nghiệp cần 
được tự chủ trong việc thuê giám đốc và tổ chức nhân sự. 

- Tâm lý sợ trách nhiệm, không dám đột phá: Cơ chế quản lý hiện tại quá 
cứng nhắc. Lãnh đạo doanh nghiệp làm 10 việc, thắng 9 nhưng chỉ cần thua 1 là có 
thể bị kỷ luật. Điều này triệt tiêu động lực đổi mới, sáng tạo. Ông dẫn lời một giám 
đốc tập đoàn: “Cứ cho chúng tôi làm, sau 12 tháng báo cáo tài chính thua lỗ thì 
chúng tôi chịu trách nhiệm.” 

- Mô hình quản lý vốn không hiệu quả: Ông chỉ ra sự kém hiệu quả của mô 
hình “siêu ủy ban” quản lý vốn nhà nước. Một cơ quan quản lý 19 tập đoàn thuộc 
các lĩnh vực khác nhau là bất khả thi, vì không thể có đủ hiểu biết chuyên sâu về 
kỹ thuật, thị trường để ra quyết định đầu tư đúng đắn. Ông gợi ý Việt Nam nên học 
hỏi các mô hình quỹ đầu tư thành công của Singapore hay Malaysia. 

Kết luận lại, PGS.TS Nguyễn Văn Thạo cho rằng những vấn đề này không 
mới, đã được thảo luận nhiều năm nhưng chưa có kết luận cuối cùng. Ông kỳ vọng 
các viện nghiên cứu sẽ đi sâu làm rõ được nội hàm khái niệm, vai trò, cơ chế quản 
trị và xác định các lĩnh vực ưu tiên cho KTNN trong từng giai đoạn, có như vậy 
mới mong tạo ra đột phá thực sự. 

3. PGS.TS. Vũ Văn Phúc - nguyên Tổng Biên tập tạp chí Cộng sản 

Mở đầu phát biểu, PGS.TS Vũ Văn Phúc đưa ra quan điểm cho rằng chính 
cách định nghĩa thiếu tương đồng về “kinh tế nhà nước” hiện nay là “nút thắt” lý 
luận gây ra sự bất bình đẳng giữa các thành phần kinh tế. Ông đi thẳng vào vấn đề 
cốt lõi: “Chúng ta cứ nói các thành phần kinh tế phải bình đẳng trước pháp luật, 
nhưng bản thân cách chia của chúng ta chưa bình đẳng thì làm sao nó bình đẳng? 
Nó mâu thuẫn ngay trong chủ trương, đường lối”. Theo ông, sự bất bình đẳng này 
bắt nguồn từ chính nội hàm của khái niệm “kinh tế nhà nước”. Trong khi các thành 
phần kinh tế khác như kinh tế tư nhân (chỉ bao gồm các doanh nghiệp tư nhân) hay 
kinh tế hợp tác xã (chỉ gồm các hợp tác xã, tổ hợp tác) được định nghĩa rất cụ thể, 
thì thành phần kinh tế nhà nước lại được hiểu theo nghĩa rất rộng: “Thành phần 
kinh tế nhà nước hiện nay bao gồm cả doanh nghiệp nhà nước và toàn bộ tài sản 
của quốc gia, dân tộc thuộc sở hữu toàn dân mà Nhà nước là đại diện quản lý. Khối 
tài sản khổng lồ này bao gồm đất đai, tài nguyên khoáng sản, biển đảo, vùng trời”. 
Chính sự “không tương đồng, không tương đương” này đã tạo ra một sân chơi thiếu 
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công bằng ngay từ vạch xuất phát. Việc gộp chung cả doanh nghiệp và tài sản quốc 
gia vào một “rổ” khiến cho vai trò của kinh tế nhà nước trở nên quá lớn, trong khi 
các thành phần khác lại ở một vị thế hoàn toàn khác biệt. 

Để giải quyết “nút thắt” lý luận này, PGS.TS. Vũ Văn Phúc đề xuất giải 
pháp là định nghĩa lại thành phần kinh tế nhà nước. Thành phần kinh tế nhà nước 
nên chỉ giữ lại các doanh nghiệp nhà nước để cho nó tương đồng với các thành 
phần kinh tế khác. Với cách tiếp cận này, các doanh nghiệp nhà nước sẽ thực sự 
đứng ngang hàng với doanh nghiệp tư nhân hay doanh nghiệp hợp tác xã. Ông 
gợi ý có thể dùng một thuật ngữ khác chính xác hơn như “kinh tế công” hoặc 
“kinh tế quốc doanh” để tránh nhầm lẫn. Vậy phần còn lại, tức toàn bộ tài sản 
quốc gia (đất đai, tài nguyên...) sẽ được định vị như thế nào? TS. Vũ Văm Phúc 
nhấn mạnh: “Toàn bộ tài sản quốc gia, dân tộc... thuộc Nhà nước, được giao 
quyền quản lý, sử dụng và nó không nghiêng về thành phần kinh tế nào”. Khi 
đó, Nhà nước sẽ đóng vai trò là người quản lý công tâm khối tài sản chung của 
toàn dân, tạo điều kiện cho mọi thành phần kinh tế cùng tiếp cận và khai thác 
một cách hiệu quả, thay vì bắt ông nhà nước phải gắn liền với một thành phần 
kinh tế duy nhất. 

Khi tài sản quốc gia trở thành nguồn lực chung, câu hỏi đặt ra là làm thế nào 
để các doanh nghiệp có thể sử dụng nguồn lực này. TS. Phúc đề xuất hai cơ chế 
chính cho sự cạnh tranh công bằng: 

- Thuê hoặc mua: Các doanh nghiệp thuộc mọi thành phần kinh tế có nhu 
cầu sử dụng tài sản công (như đất đai) sẽ phải thực hiện nghĩa vụ tài chính sòng 
phẳng thông qua hình thức thuê hoặc mua theo quy định của pháp luật. Việc này 
sẽ chấm dứt tình trạng các doanh nghiệp nhà nước có lợi thế sử dụng đất đai như 
hiện nay. 

- Nhà nước đặt hàng: Thay vì giao nhiệm vụ một cách ưu tiên, Nhà nước 
sẽ đóng vai trò là một khách hàng lớn. Dựa trên năng lực và hiệu quả, Nhà nước 
sẽ đặt hàng hoặc đấu thầu công khai các dự án, nhiệm vụ quan trọng. Ông nêu ví 
dụ “Anh doanh nghiệp tư nhân mạnh làm cái này thì Nhà nước đặt hàng. Anh 
doanh nghiệp quốc doanh mạnh cái kia thì Nhà nước đặt hàng”. Cơ chế này áp 
dụng cho tất cả, kể cả hợp tác xã hay doanh nghiệp nước ngoài, miễn là có năng 
lực tốt nhất. 

Cuối cùng, PGS.TS. Vũ Văn Phúc cho rằng đã đến lúc cần thay đổi cả cách 
diễn đạt. Thay vì nói “bình đẳng giữa các thành phần kinh tế” – một khái niệm còn 
mơ hồ, chúng ta nên nói một cách chính xác hơn là “bình đẳng giữa các doanh 
nghiệp thuộc mọi thành phần kinh tế”. Khi đó, trọng tâm của chính sách sẽ không 
phải là vai trò của kinh tế nhà nước, mà là vai trò kinh tế của Nhà nước – vai trò 
kiến tạo, quản lý và điều tiết để mọi doanh nghiệp đều có cơ hội phát triển công 
bằng, đóng góp vào sự thịnh vượng chung của đất nước. 
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4. TS. Lê Minh Nghĩa - Chủ tịch Hiệp hội tư vấn tài chính Việt Nam 

TS. Lê Minh Nghĩa chia sẻ thẳng thắn, sâu sắc về vai trò của khu vực kinh 
tế nhà nước trong suốt chiều dài lịch sử phát triển kinh tế đất nước và cho rằng đã 
đến lúc cần một sự thay đổi căn bản trong tư duy, chuyển trọng tâm vai trò của kinh 
tế nhà nước từ “chủ đạo” sang “kiến tạo nền tảng”, nhằm cởi trói những nút thắt 
và thúc đẩy hiệu quả thực chất cho nền kinh tế. Ông phân tích “căn nguyên” của 
việc vì sao chúng ta luôn muốn nắm giữ lực lượng vật chất thông qua kinh tế nhà 
nước để dẫn dắt đất nước. Quan điểm này bắt nguồn sâu xa từ luận điểm kinh tế - 
chính trị học Mác – Lênin, lực lượng vật chất phải bị đánh bại bởi lực lượng vật 
chất. Chính vì lập luận này mà chúng ta quyết tâm nắm lực lượng vật chất là kinh 
tế quốc doanh “chúng ta hỗ trợ nó, o bế nó rồi bảo nó chủ đạo nhưng suốt mấy 
chục năm qua, nó không chủ đạo được”. 

Tại Hội nghị giữa nhiệm kỳ Đại hội VII, khái niệm “kinh tế quốc doanh” 
được mở rộng thành “kinh tế nhà nước”. Sự thay đổi này không đơn thuần là về 
câu chữ. Nếu chỉ tính kinh tế quốc doanh không thôi thì thua hết. Nhưng khi đưa 
khái niệm kinh tế nhà nước vào, bao gồm tất cả mọi thứ sở hữu toàn dân, thì hóa 
ra khu vực này trở nên chủ đạo thật. Tuy nhiên, cái chủ đạo trên giấy tờ này lại 
không phản ánh được bản chất, bởi lẽ chủ đạo là phải dẫn dắt, trong khi thực tế 
doanh nghiệp nhà nước lại thường xuyên cần sự hỗ trợ của nền kinh tế. 

TS. Lê Minh Nghĩa cũng chỉ ra việc khẳng định vai trò chủ đạo của kinh tế 
nhà nước không chỉ là vấn đề kinh tế, mà còn là một lập trường chính trị sâu sắc. 
Điều này cho thấy việc đề xuất loại bỏ vai trò “chủ đạo” là vô cùng nhạy cảm và 
khó có thể được chấp nhận. Do đó, thay vì tranh cãi một cách vô ích về thuật ngữ 
này, chúng ta cần một cách tiếp cận khéo léo và thực chất hơn trong bối cảnh mới. 
Bây giờ ta không bàn về vai trò chủ đạo nữa, mà tập trung bàn làm sao cho kinh tế 
tư nhân phát triển, làm sao để kinh tế nhà nước làm ăn cho hiệu quả.  

Từ phân tích trên, TS. Lê Minh Nghĩa đưa ra những kiến nghị cụ thể: 

Thứ nhất, phân định rạch ròi 3 loại hình doanh nghiệp nhà nước: (i) Doanh 
nghiệp kinh doanh thuần túy phải hoạt động theo cơ chế thị trường sòng phẳng, 
cạnh tranh bình đẳng như kinh tế tư nhân; (ii) Doanh nghiệp công ích, cần có cơ 
chế, chính sách riêng để thực hiện các nhiệm vụ phục vụ xã hội; (iii)  Doanh nghiệp 
phục vụ an sinh xã hội, giáo dục, xóa đói giảm nghèo, phải có một chế độ hoàn 
toàn khác, không thể áp dụng chung một chính sách. 

Thứ hai, tách bạch khái niệm “kinh tế nhà nước” và “sở hữu toàn dân”: Cần 
làm rõ phạm vi của kinh tế nhà nước, không gộp chung một cách cơ học với khu 
vực công hay tài sản thuộc sở hữu toàn dân để tránh những ngộ nhận về quy mô và 
vai trò thực sự. 

Thứ ba, chuyển đổi vai trò từ “chủ đạo” sang “nền tảng” và “kiến tạo”: Đây 
là kiến nghị cốt lõi nhất. Thay vì tiếp tục tranh luận về từ “chủ đạo”, hãy khẳng 
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định vai trò mới của kinh tế nhà nước. Coi như trong 40 năm qua, vai trò chủ đạo 
đã “hoàn tất nhiệm vụ xuất sắc”. Giờ đây, kinh tế nhà nước chuyển sang vai trò là 
“tạo nền tảng ổn định, định hướng phát triển và kiến tạo môi trường” cho các thành 
phần kinh tế khác cùng phát triển. Kinh tế nhà nước là nền tảng quan trọng nhưng 
không độc tôn, không bao trùm hay lấn át các khu vực khác và quan trọng nhất là 
không trở thành gánh nặng của đất nước. 

TS. Nghĩa kết luận: “Chúng ta đừng kiến nghị bỏ chủ đạo nữa, vì đó là vấn 
đề chính trị. Hãy kiến nghị rằng vai trò của nó bây giờ là nền tảng, là kiến tạo. Thế 
là được và nó đúng với tinh thần nghị quyết”. 

5. GS. Nguyễn Hữu Ninh - Chuyên gia môi trường 

Giáo sư Nguyễn Hữu Ninh là một nhà khoa học công nghệ thực tiễn, đã chia 
sẻ thẳng thắn về sự lãng phí nguồn lực khoa học công nghệ tại Việt Nam, đồng thời 
đề xuất vai trò tiên phong của doanh nghiệp nhà nước trong cuộc cách mạng công 
nghệ. GS. Nguyễn Hữu Ninh chỉ ra một thực trạng đáng báo động: “Việt Nam đang 
sở hữu một nguồn lực máy móc, trang thiết bị công nghệ rất dư thừa, không kém 
gì Mỹ, Anh, nhưng phần lớn lại đang bị đắp chiếu”. Ông nêu dẫn chứng cụ thể: 
“Phòng thí nghiệm như tại Đại học Quốc gia Hà Nội được trang bị mới tinh, đủ 
mọi thứ... nhưng chỉ có vài người làm việc. Tình trạng tương tự xảy ra ở nhiều nơi, 
những phòng thí nghiệm hàng trăm tỷ đồng của các bộ, ngành cũng chung số phận”.  

Cùng với sự lãng phí về vật chất là sự lãng phí khủng khiếp về chất xám. 
Theo Giáo sư, đội ngũ cán bộ khoa học công nghệ của Việt Nam, đặc biệt là thế hệ 
trẻ 40-50 tuổi, được đào tạo bài bản ở khắp các nước và rất giỏi, nhưng lại không 
có việc làm đúng chuyên môn. Ông chia sẻ về mức lương của họ: “Tiến sĩ lương 
có 5-6 triệu... nên người ta phải đi làm thêm cái khác”. Giáo sư khẳng định, chúng 
ta chưa cần gọi nhân tài ở nước ngoài về, chỉ cần tận dụng lực lượng chất lượng 
cao đang sẵn có ở trong nước. Chỉ cần trả lương 40-50 triệu đồng thôi, tức là 
khoảng 2000 USD, họ đã làm rất tốt rồi. 

Lý giải cho nghịch lý trên, GS. Nguyễn Hữu Ninh cho rằng nguyên nhân cốt 
lõi nằm ở cơ chế, đặc biệt là cơ chế tài chính cho khoa học công nghệ. Đây là vấn 
đề cố hữu, tồn tại dai dẳng suốt nhiều năm qua mà không hề thay đổi. Ông kể lại 
một câu chuyện từ hơn 10 năm trước, khi Tổng Bí thư Nguyễn Phú Trọng đã trực 
tiếp chỉ đạo giải quyết vướng mắc này, nhưng mọi chuyện vẫn như thế. Rõ ràng là 
mắc từ đấy đến nay mười mấy năm rồi... cái khâu tài chính của khoa học công nghệ 
vẫn còn nguyên. Cơ chế ràng buộc khiến các nhà khoa học không thể chủ động sử 
dụng nguồn kinh phí, chưa kể đến việc bị cắt xén, gây ra tình trạng có tiền cũng 
không thể tiêu được. 

Từ thực trạng trên, GS. Nguyễn Hữu Ninh đưa ra một đề xuất mang tính 
chiến lược: Phải giao trọng trách về mặt chiến lược cho doanh nghiệp nhà nước, 
đặc biệt là nhiệm vụ nắm bắt công nghệ lõi. Ông cho rằng trong bối cảnh cuộc cách 
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mạng công nghiệp đang diễn ra mạnh mẽ, không thay đổi, ta không thể phát triển. 
Doanh nghiệp nhà nước, với nguồn lực và vai trò của mình, phải là người chủ đạo 
dẫn dắt cuộc chơi này, tương tự như cách Trung Quốc đã làm để vươn lên. Những 
doanh nghiệp như Viettel chính là minh chứng cho hướng đi này. Giáo sư tin tưởng 
vào năng lực của khoa học Việt Nam. Bằng kinh nghiệm thực tiễn của mình trong 
lĩnh vực sinh học phân tử, ông khẳng định: “Ngồi tại Hà Nội, chúng ta có thể làm 
chủ không gian về mặt khoa học công nghệ”. Ông cho biết mình có thể thực hiện 
những nghiên cứu đỉnh cao tại Việt Nam với chi phí rẻ hơn hàng chục lần so với ở 
Mỹ, chứng tỏ tiềm năng to lớn nếu được giải phóng. 

6. PGS.TS Nguyễn Minh Khải - nguyên Phó Giám đốc Học viện chính 
trị, Bộ Quốc phòng 

PGS.TS Nguyễn Minh Khải cho rằng vấn đề cốt lõi không chỉ nằm ở việc 
định nghĩa vai trò của kinh tế nhà nước mà còn ở bài toán quản trị và lựa chọn con 
người phù hợp và lấy Viettel làm minh chứng điển hình cho sự thành công. PGS.TS 
Nguyễn Minh Khải nhìn nhận rằng khái niệm kinh tế nhà nước hiện còn khá mơ 
hồ, không chỉ ở Việt Nam mà trên cả thế giới. Tuy nhiên, ông nhấn mạnh sự cần 
thiết phải “định danh” rõ ràng thành phần kinh tế này trong bối cảnh Việt Nam. 
Theo ông, có hai cách định nghĩa về kinh tế nhà nước đang tồn tại song song: 

- Theo nghĩa rộng: Kinh tế nhà nước bao trùm toàn bộ vai trò của nhà nước 
trong nền kinh tế thị trường. Ở đây, nhà nước không chỉ là một “người chơi” (thông 
qua các doanh nghiệp nhà nước) mà còn là “người định hình luật chơi” (xây dựng 
thể chế, luật pháp, chính sách) và “người định hình cách chơi” (điều hành vĩ mô, 
tạo ra nghệ thuật cạnh tranh). Theo cách hiểu này, kinh tế nhà nước bao gồm toàn 
bộ tài sản mà nhà nước là đại diện chủ sở hữu cho toàn dân, từ tài nguyên khoáng 
sản, vùng trời, vùng biển cho đến các thể chế do nhà nước tạo ra. 

- Theo nghĩa hẹp: Kinh tế nhà nước được hiểu là “người chơi” trực tiếp trên 
thị trường. Tuy nhiên, TS. Khải cho rằng không nên giới hạn “người chơi” này chỉ 
trong phạm vi các doanh nghiệp nhà nước. Thay vào đó, nó nên bao gồm tất cả các 
chủ thể sử dụng tài sản nhà nước để tham gia vào hoạt động kinh tế, kể cả các đơn 
vị cung cấp dịch vụ công. 

Ông cho rằng, nhiều mâu thuẫn trong các cuộc tranh luận hiện nay xuất phát 
từ việc chưa phân định rõ ràng giữa hai cách hiểu này. TS. Khải nhấn mạnh rằng, 
đối với kinh tế nhà nước theo nghĩa hẹp, vướng mắc lớn nhất hiện nay nằm ở vấn 
đề quản trị. Ông chỉ ra nghịch lý “sở hữu toàn dân nhưng lại chẳng của ai cả”, dẫn 
đến tình trạng tài sản nhà nước bị sử dụng kém hiệu quả. Vấn đề quan trọng nhất 
trong quản trị chính là “chọn ngựa”, tức là “chọn người” thay mặt nhà nước đứng 
ra điều hành. Người được chọn phải là người “có tâm, có tầm, biết làm việc” và 
dám chấp nhận thách thức. 
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Để làm rõ luận điểm này, PGS.TS Nguyễn Minh Khải đã đưa ra ví dụ kinh 
điển về sự trỗi dậy của Tập đoàn Công nghiệp - Viễn thông Quân đội (Viettel): 
Viettel có xuất phát điểm khiêm tốn, khởi đầu gần như không có gì ngoài một vài 
doanh trại và đường truyền hữu tuyến quân sự. Nhưng với tư duy lãnh đạo đột 
phá, vị tổng giám đốc khi đó đã xác định hai yếu tố sống còn là phải am hiểu kỹ 
thuật ngành và phải biết đi buôn. Ông đã tập hợp một đội ngũ vừa giỏi chuyên 
môn, vừa có tư duy kinh doanh. Viettel đã áp dụng một cơ chế quản trị nhân sự 
cực kỳ linh hoạt, quyết liệt. Việc bổ nhiệm hay luân chuyển cán bộ diễn ra rất 
nhanh chóng, dựa trên hiệu quả công việc chứ không phải quân hàm. Một thượng 
tá có thể xuống làm nhân viên và một thượng úy có thể được cất nhắc lên làm 
trưởng chi nhánh. Áp lực công việc rất lớn nhưng đi kèm là cơ chế thưởng xứng 
đáng. Từ những bước đi ban đầu đó, Viettel không chỉ thành công trong nước mà 
còn vươn ra thế giới, nhân vốn chủ sở hữu lên hàng ngàn lần và làm chủ được 
những công nghệ lõi mà nhiều quốc gia mơ ước. Câu chuyện của Viettel cho thấy, 
khi chọn đúng người và có cơ chế quản trị phù hợp, kinh tế nhà nước hoàn toàn 
có thể hoạt động hiệu quả, thậm chí là vượt trội. 

Cuối cùng, PGS.TS Nguyễn Minh Khải bày tỏ sự đồng tình với quan điểm 
rằng doanh nghiệp nhà nước cần đóng vai trò dẫn dắt trong đổi mới sáng tạo và đi 
đầu vào các công nghệ lõi. Ông ủng hộ chủ trương “ít mà tốt”, tập trung nguồn lực 
vào một số doanh nghiệp chủ lực thực sự hiệu quả, thay vì dàn trải và để “doanh 
nghiệp tốt phải gánh cho doanh nghiệp xấu”. Ông cho rằng, để kinh tế nhà nước 
thực sự giữ vai trò chủ đạo, dẫn dắt nền kinh tế, thì mấu chốt vẫn nằm ở việc xây 
dựng được một cơ chế để chọn ra những nhà quản trị tài năng và trao cho họ quyền 
tự chủ cần thiết để vận hành doanh nghiệp một cách hiệu quả nhất. 

7. Ông Nguyễn Tử Quảng - Chủ tịch tập đoàn Bkav 

Tại Tọa đàm, ông Nguyễn Tử Quảng đã phát biểu thẳng thắn và cho rằng 
các doanh nghiệp nhà nước lớn như Viettel, VNPT đang tạo ra rào cản, triệt tiêu sự 
phát triển của khối tư nhân trong lĩnh vực công nghệ thông tin. Ông chỉ ra, các 
doanh nghiệp nhà nước thực hiện các nhiệm vụ trong lĩnh vực an ninh quốc phòng 
là rất tốt nhưng khi lấn sân sang thị trường dân sự, họ lại đang gây cản trở rất lớn 
cho sự phát triển chung. Theo ông Quảng, các tập đoàn như Viettel và VNPT đã 
tham gia vào mọi lĩnh vực mà doanh nghiệp tư nhân đã làm trong hàng chục năm, 
nhưng chất lượng không bằng. Vấn đề cốt lõi nằm ở sự cạnh tranh không bình 
đẳng. Ông phân tích: “Khi không bán được hàng vì chất lượng kém hơn, các anh 
ấy lại dùng quyền lực ngầm của nhà nước. Họ ngồi với chủ tịch các tỉnh, các tập 
đoàn khác, ký kết hợp tác mà cấp trên không biết rằng sản phẩm ở dưới kém như 
thế nào. Hệ quả của thực trạng này, theo Chủ tịch BKAV, là thị trường trở về bằng 
không. Doanh nghiệp tư nhân không có cơ hội bán sản phẩm, không có khách hàng 
và dần bị đẩy khỏi sân chơi. BKAV có thể tồn tại được là nhờ nguồn thu từ hàng 
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triệu người dùng cá nhân mua phần mềm diệt virus, trong khi các công ty khác đã 
dạt hết ra rồi. 

Khi không còn thị trường trong nước, nhiều doanh nghiệp công nghệ buộc 
phải chuyển hướng làm gia công cho nước ngoài. Ông gọi đây là một sự lãng phí 
tài năng nghiêm trọng và là nguyên nhân làm thui chột sự sáng tạo: “Đi làm gia 
công thì anh không phải là người thiết kế, không biết tổng thể tòa nhà ra sao, chỉ 
biết vào quét vôi, xây tường. Lâu dần, bảo làm một tòa nhà nhỏ thôi cũng không 
làm được”. Ví dụ về Ấn Độ, một cường quốc gia công phần mềm với nhiều CEO 
gốc Ấn đứng đầu các tập đoàn công nghệ lớn nhất thế giới như Google, Microsoft. 
Tuy nhiên, ông đặt câu hỏi: “Họ đem giá trị về cho người Mỹ, nhưng về Ấn Độ có 
làm được không? Chắc chắn là không”. Đó là cái bẫy mà ông lo ngại cho ngành 
công nghệ Việt Nam nếu không giải quyết được vấn đề cạnh tranh từ các doanh 
nghiệp nhà nước. 

Ông Nguyễn Tử Quảng cho rằng các nghị quyết về kinh tế nhà nước gần đây 
chưa mang lại hiệu quả đột phá bởi chúng không giải quyết được gốc rễ vấn đề. 
Ông so sánh với Khoán 10 trong nông nghiệp, một văn bản đã thay đổi cả đất nước 
chỉ sau một đêm. Theo ông, mấu chốt là phải định nghĩa lại rõ ràng vai trò của kinh 
tế nhà nước và kinh tế tư nhân. Ông nêu, nền kinh tế thị trường thì hãy để nó vận 
hành theo đúng quy luật cạnh tranh tự do để tối ưu hóa nguồn lực, còn nền kinh tế 
định hướng xã hội chủ nghĩa thì Nhà nước đóng vai trò là kiến tạo, điều tiết, khắc 
phục khiếm khuyết của thị trường, lo an sinh xã hội, an ninh quốc phòng và không 
để ai bị bỏ lại phía sau. Từ đó, ông phân định: “Nhà nước làm kinh tế chứ không 
làm kinh doanh. Vai trò của kinh tế nhà nước là dẫn dắt, kiến tạo và chỉ nên hiện 
diện ở những nơi thị trường thất bại hoặc tư nhân chưa đủ năng lực thực hiện. 
Những gì tư nhân làm tốt, nhà nước nên lùi lại, tạo không gian cho họ phát triển”. 

Ông kết luận, chỉ cần một sự thay đổi trong tư duy, phân định rạch ròi vai 
trò như vậy, không chỉ ngành công nghệ mà cả du lịch, hàng không, xuất bản... 
cũng sẽ được giải phóng, tạo ra động lực tăng trưởng bền vững cho cả nền kinh tế. 

8. PGS.TS Nguyễn Anh Tuấn - Viện Nghiên cứu chiến lược, Học viện 
ngoại giao 

PGS.TS Nguyễn Anh Tuấn chia sẻ về vai trò của các cơ quan ngoại giao 
trong việc hỗ trợ khu vực kinh tế tư nhân, đồng thời đưa ra quan điểm cần có cách 
tiếp cận mới và chi tiết hơn khi thảo luận về khối doanh nghiệp nhà nước (DNNN). 
PGS.TS Nguyễn Anh Tuấn khẳng định: “Bộ Ngoại giao cũng như các sứ quán Việt 
Nam ở nước ngoài luôn chủ trương tạo mọi điều kiện thuận lợi cho khu vực tư 
nhân”. Ông nhấn mạnh rằng không có bất kỳ rào cản nào từ phía các cơ quan ngoại 
giao đối với việc doanh nghiệp tư nhân, kể cả trong lĩnh vực du lịch, đặt văn phòng 
đại diện hay triển khai các hoạt động ở nước ngoài. Sứ quán chỉ đóng vai trò hỗ trợ 
các hoạt động xúc tiến du lịch, thương mại, đầu tư và lao động của doanh nghiệp, 
chúng tôi chỉ ủng hộ và hỗ trợ. Nếu có những vướng mắc, thì vấn đề có thể đến từ 



Những xu hướng kinh tế và công nghệ. Số 2.2025. 
 

71 

chính sách quản lý chuyên ngành trong nước chứ không phải từ chủ trương của 
ngành ngoại giao. Phía Bộ Ngoại giao rất khuyến khích đại diện của các doanh 
nghiệp sang nước ngoài để xúc tiến các hoạt động kinh doanh. 

Bên cạnh đó, PGS.TS Nguyễn Anh Tuấn cho rằng việc phân chia một cách 
cứng nhắc thành hai khối “doanh nghiệp nhà nước” và “doanh nghiệp tư nhân” là 
chưa đầy đủ và cần có một cái nhìn chi tiết hơn. Trong khu vực DNNN có nhiều 
loại hình khác nhau với mục tiêu và cơ chế hoạt động riêng biệt, bao gồm: Doanh 
nghiệp công ích, doanh nghiệp thực hiện các dịch vụ thiết yếu, doanh nghiệp cung 
cấp dịch vụ nhưng hoạt động hoàn toàn theo cơ chế thị trường. Ông lấy ví dụ về 
các bệnh viện, trường học công lập hiện nay. Ông cho rằng đây là những đơn vị 
nên hoạt động theo đúng cơ chế thị trường để nâng cao chất lượng và hiệu quả. Về 
vấn đề an sinh xã hội, thay vì bao cấp cho toàn bộ doanh nghiệp, chính phủ nên có 
chính sách hỗ trợ trực tiếp cho các đối tượng cần thiết: “Nếu học sinh ở vùng nông 
thôn gặp khó khăn, nhà nước sẽ hỗ trợ trực tiếp phần học phí cho các em. Tương 
tự với người bệnh”. Cách tiếp cận này vừa đảm bảo doanh nghiệp hoạt động hiệu 
quả theo quy luật thị trường, vừa giúp chính sách hỗ trợ của chính phủ đến đúng 
đối tượng cần giúp đỡ. 

Ông kết luận, cần có những thảo luận riêng và sâu hơn về từng loại hình 
doanh nghiệp trong khu vực nhà nước để có những chính sách phù hợp, tránh đánh 
đồng tất cả. 

9. PGS.TS Bùi Quang Tuấn, Phó Chủ tịch Hội Khoa học Kinh tế Việt Nam 

Mở đầu bài phát biểu, TS. Bùi Quang Tuấn cho rằng đây là thời điểm chín 
muồi để đặt lại vấn đề về lý luận. Ông chỉ ra một điểm lấn cấn trong Văn kiện Đại 
hội XIII, vốn định nghĩa rằng Nhà nước quản lý nền kinh tế không chỉ bằng pháp 
luật, cơ chế, chính sách mà còn bằng “lực lượng kinh tế nhà nước”. 

Theo ông, đây chính là chỗ vướng nhất, là gốc rễ dẫn tới nhiều hệ lụy và 
gánh nặng cho nền kinh tế. Chỉ cần cắt bỏ vế quản lý bằng lực lượng vật chất này 
thôi thì mọi thứ sẽ trở nên sáng rõ hơn rất nhiều. Việc loại bỏ cụm từ này sẽ giúp 
Việt Nam quay trở lại một cách chuẩn mực với thông lệ quốc tế, nơi nhà nước quản 
lý nền kinh tế chủ yếu thông qua hệ thống luật pháp, minh bạch và công bằng cho 
mọi thành phần kinh tế. Việc duy trì một khái niệm tù mù, không được định nghĩa 
rõ ràng như “lực lượng vật chất” để quản lý sẽ gây ra nhiều khó khăn và méo mó 
trong thực thi. 

Ông phân tích mâu thuẫn trong tư duy lý luận hiện nay. Một mặt, chúng ta 
xác định khu vực kinh tế tư nhân là một động lực quan trọng của nền kinh tế. Mặt 
khác, chúng ta vẫn duy trì quan điểm kinh tế nhà nước giữ vai trò chủ đạo. Nếu đã 
xác định kinh tế tư nhân là động lực quan trọng nhất (dự báo trong tương lai không 
xa, từ “một” sẽ được bỏ đi), thì khái niệm “chủ đạo” cần phải được giải quyết một 
cách căn bản. Một lý luận trong sáng thì phải rất ngắn gọn, dễ hiểu, đừng viết ra 
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rồi lại phải đi giải thích hàm ý là thế này, thế kia. Sự chồng chéo và thiếu rõ ràng 
trong việc xác định vai trò ưu tiên giữa hai khu vực kinh tế này sẽ khiến các chính 
sách mất phương hướng, không tạo ra được không gian phát triển thực sự đột phá. 

Từ những phân tích trên, TS. Bùi Quang Tuấn đề xuất một tư duy có thể coi 
là “đổi mới 2.0”. Trong đó, vai trò chủ đạo của kinh tế nhà nước cần được thay đổi 
một cách quyết liệt. Nhà nước nên tập trung vào vai trò quản trị hiện đại và kiến 
tạo phát triển. Kiến tạo ở đây là kiến tạo ra một môi trường cạnh tranh bình đẳng 
cho tất cả các thành phần kinh tế, từ tư nhân, nhà nước đến doanh nghiệp nước 
ngoài. Trong một môi trường như vậy, chủ thể nào hoạt động hiệu quả sẽ tự khắc 
vươn lên và dẫn dắt, từ đó thúc đẩy đổi mới sáng tạo một cách thực chất. 

10. TS. Lê Quốc Phương – Chuyên gia kinh tế 

TS. Lê Quốc Phương chỉ ra những vướng mắc cố hữu đã tồn tại nhiều năm, 
khiến khu vực kinh tế nhà nước rơi vào vòng luẩn quẩn, thiếu hiệu quả mà gốc rễ 
sâu xa đến từ mâu thuẫn trong tư duy và sự chi phối của lợi ích nhóm. Ông chỉ ra 
sự lúng túng trong cách quản lý vốn nhà nước qua ví dụ về việc lập ra rồi lại giải 
tán các cơ quan như Tổng công ty Đầu tư và kinh doanh vốn Nhà nước (SCIC) hay 
Ủy ban quản lý vốn Nhà nước tại doanh nghiệp. Dù nhiều người cho rằng nguyên 
nhân đến từ cách hiểu và tư duy, nhưng điều quan trọng nhất là nó xuất phát từ lợi 
ích nữa. 

TS. Phương cho rằng vướng mắc lớn nhất và căn cơ nhất chính là mô hình 
“kinh tế thị trường định hướng xã hội chủ nghĩa”. Chúng ta vẫn là Đảng Cộng sản 
lãnh đạo, theo đường lối chủ nghĩa Mác-Lênin, sở hữu toàn dân, nhưng bây giờ lại 
là kinh tế thị trường. Hai cái này kéo lại với nhau tạo ra một cái băn khoăn lớn 
nhất, một cái không rõ ràng nhất. Sự không rõ ràng này đã dẫn đến những hệ lụy 
khác, trong đó có khái niệm “sở hữu toàn dân” – một thứ không hiểu của ai. Chính 
từ đây, vai trò “chủ đạo” của kinh tế nhà nước trở thành một chủ đề tranh luận 
không hồi kết. Ông cũng đặt câu hỏi về vai trò của doanh nghiệp nhà nước (DNNN) 
trong việc ổn định kinh tế vĩ mô, khắc phục khiếm khuyết thị trường và dẫn dắt 
nền kinh tế. Vai trò chính của nhà nước ở các nền kinh tế thị trường phát triển là 
kiến tạo thông qua luật pháp, chính sách tài khóa và chính sách tiền tệ, thay vì dùng 
nguồn lực trực tiếp để can thiệp. 

Phản biện lại ý kiến cho rằng Mỹ cũng can thiệp vào thị trường (chính quyền 
Trump mua cổ phần Intel), TS. Phương cho rằng đó là trường hợp cá biệt, thể hiện 
tư duy tăng cường “bàn tay nhà nước” của ông Trump và không phải là thông lệ. 
Thông thường, các nước họ rất ít khi sử dụng nguồn lực của nhà nước để can thiệp 
vào thị trường. Vai trò chính của nhà nước là thông qua luật pháp. Do đó, ông đề 
xuất cần có sự thay đổi trong tư duy tại Đại hội tới: “Không sử dụng khu vực kinh 
tế nhà nước hoặc doanh nghiệp nhà nước để làm những việc như ổn định kinh tế 
vĩ mô, khắc phục khiếm khuyết thị trường. Đó không phải là vai trò của họ”. 
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Một vấn đề khác được TS. Lê Quốc Phương đề cập là tình trạng lực lượng 
vũ trang tham gia làm kinh tế. Ông đặt câu hỏi về sự phù hợp khi quân đội có những 
tập đoàn kinh tế lớn như Viettel, hay gần đây là việc công an trở thành chủ đầu tư 
của những dự án hạ tầng khổng lồ như sân bay Gia Bình (120.000 tỷ đồng). Gốc 
rễ của việc các bộ, ngành không muốn buông bỏ quyền quản lý đối với DNNN, vì 
đây là chùm khế ngọt của các nhóm lợi ích. Những lợi ích này không chỉ là những 
món quà vật chất nhỏ lẻ dịp lễ Tết, mà còn là quyền lực to lớn trong việc bổ nhiệm 
nhân sự. Cuối cùng, TS. Phương chỉ ra một thực tế rằng nhà nước không chỉ ưu ái 
DNNN hơn doanh nghiệp tư nhân, mà ngay trong khu vực tư nhân, các doanh 
nghiệp lớn cũng được ưu ái hơn doanh nghiệp nhỏ và vừa – một chính sách đi 
ngược lại xu hướng của nhiều quốc gia, nơi doanh nghiệp nhỏ được coi là trụ cột 
giải quyết việc làm và an sinh xã hội. 

11. TS. Nguyễn Quốc Việt - Trường Đại học kinh tế, ĐHQGHN 

Mở đầu bài phát biểu, TS. Nguyễn Quốc Việt khẳng định lại quan điểm cần 
thay đổi cách tiếp cận căn bản đối với kinh tế nhà nước. Theo ông, thay vì tập trung 
vào vấn đề sở hữu, chúng ta nên xem kinh tế nhà nước là một phương tiện, một 
công cụ để nhà nước thực hiện vai trò kiến tạo phát triển. Ông nhấn mạnh sự cần 
thiết phải tách bạch rõ ràng giữa chức năng quản lý hành chính của nhà nước và 
hoạt động kinh tế của các doanh nghiệp nhà nước. Vai trò của kinh tế nhà nước là 
để giải quyết những vấn đề mà thị trường thất bại hoặc khu vực kinh tế tư nhân 
chưa đủ năng lực để thực hiện, chứ không phải để cạnh tranh trực tiếp hay lấn át 
khu vực tư nhân. 

Điểm nhấn thứ hai trong phần trình bày của TS. Nguyễn Quốc Việt là đề 
xuất một giải pháp cụ thể cho bài toán quản lý vốn nhà nước, vốn đang cho thấy 
sự kém hiệu quả của mô hình Ủy ban Quản lý vốn nhà nước hiện tại. Ông ủng hộ 
ý tưởng thành lập một Quỹ đầu tư quốc gia (National Investment Fund) theo mô 
hình thành công của nhiều nước, điển hình như Temasek Holdings của Singapore. 
Quỹ này sẽ có nhiệm vụ không chỉ đầu tư vào các doanh nghiệp nhà nước mà còn 
có thể đầu tư vào các doanh nghiệp tư nhân tiềm năng, tạo ra một hệ sinh thái phát 
triển chung. Một quỹ như vậy sẽ đủ tầm vóc để thu xếp, đàm phán tín dụng cho 
các siêu dự án quốc gia, chẳng hạn như hai dự án điện hạt nhân trị giá 9 tỷ USD 
hay các dự án hạ tầng quy mô lớn lên tới hàng chục tỷ USD. Đây là nhiệm vụ mà 
mô hình ủy ban hiện tại khó có thể đảm đương hiệu quả. Việc chuyển đổi này được 
kỳ vọng sẽ khắc phục những thất bại của mô hình cũ và tạo ra một cơ chế đầu tư 
linh hoạt, chuyên nghiệp và hiệu quả hơn. 

Cuối cùng, TS. Nguyễn Quốc Việt đặc biệt nhấn mạnh tầm quan trọng của 
việc tách bạch các tài sản nhà nước, đặc biệt là đất đai, ra khỏi quá trình định giá 
và cổ phần hóa doanh nghiệp nhà nước. Đây là một trong những điểm mấu chốt để 
nâng cao hiệu quả và năng suất – mục tiêu cuối cùng của mọi nỗ lực cải cách. Việc 
không đưa đất đai vào giá trị doanh nghiệp khi cổ phần hóa sẽ giúp ngăn chặn tình 
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trạng thất thoát nguồn lực công, định giá sai tài sản và đảm bảo nhà nước quản lý, 
sử dụng hiệu quả quỹ đất quốc gia: “Để nâng cao hiệu quả, chúng ta phải đi vào 
vấn đề cốt lõi là tách bạch và sử dụng có hiệu quả các nguồn lực của nhà nước. 
Tách đất đai ra khỏi định giá tài sản doanh nghiệp nhà nước là một trong những ý 
tưởng quan trọng nhất”. 

12. TS. Phạm Hồng Tiến – Chuyên gia kinh tế 

Bổ sung ý kiến tại tọa đàm, TS. Phạm Hồng Tiến đã nhấn mạnh hai kiến nghị 
quan trọng nhằm cải tổ sâu sắc khu vực doanh nghiệp nhà nước (DNNN).  

Thứ nhất, về vấn đề nhân sự, ông cho rằng cần phải trao quyền tự chủ hoàn 
toàn cho các DNNN trong việc tuyển chọn, thuê và bổ nhiệm các vị trí lãnh đạo 
chủ chốt. Quá trình này phải được thực hiện một cách độc lập, tách bạch khỏi các 
cơ quan chủ quản để đảm bảo chọn được người tài thực sự. 

 Thứ hai, ông đề xuất một giải pháp mang tính đột phá là nên “tiến hóa” mô 
hình Ủy ban Quản lý vốn nhà nước hiện tại thành một Quỹ đầu tư quốc gia, học 
hỏi kinh nghiệm thành công từ Singapore và Trung Quốc. Quỹ này có hai vai trò 
chính là: Chủ động tham gia đầu tư vào những lĩnh vực chiến lược, có khả năng 
sinh lời cao; Đóng vai trò là một công cụ vĩ mô để bình ổn thị trường, đặc biệt khi 
nền kinh tế rơi vào khủng hoảng. 
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TRIỂN VỌNG KINH TẾ VIỆT NAM 2025 – 2026 
ĐÁNH GIÁ TỪ CÁC TỔ CHỨC QUỐC TẾ 

 

I. Tổng hợp và so sánh 

1. Đánh giá triển vọng 2025 - 2026 

Nền kinh tế Việt Nam trong giai đoạn 2025 - 2026 được các tổ chức tài chính 
quốc tế hàng đầu đánh giá là sẽ tiếp tục duy trì đà tăng trưởng mạnh mẽ nhưng có 
xu hướng điều tiết chậm lại. Có một sự đồng thuận rõ ràng rằng khả năng phục hồi 
của Việt Nam được củng cố bởi các động lực trong nước vững chắc và vị thế chiến 
lược ngày càng quan trọng trong chuỗi cung ứng toàn cầu. Tuy nhiên, triển vọng 
tích cực này bị hạn chế đáng kể bởi môi trường toàn cầu đầy bất ổn, đặc biệt là 
những thay đổi trong chính sách thương mại và nguy cơ suy giảm tăng trưởng ở 
các nền kinh tế đối tác chủ chốt.1 

Giai đoạn 2025 - 2026 là một thời điểm mang tính bước ngoặt. Việt Nam 
phải đối mặt với thách thức kép: vừa phải điều hướng các cơn gió ngược từ bên 
ngoài trong ngắn hạn, vừa phải đẩy nhanh các cải cách cơ cấu sâu rộng để đảm bảo 
sự thịnh vượng bền vững trong dài hạn. Sự thành công trong việc cân bằng hai 
nhiệm vụ này sẽ quyết định quỹ đạo phát triển của nền kinh tế trong những năm 
tới. Tăng trưởng mạnh mẽ trong nửa đầu năm 2025, được thúc đẩy một phần bởi 
các yếu tố tạm thời, đã tạo ra một nền tảng vững chắc, nhưng cũng che giấu những 
thách thức tiềm ẩn sẽ bộc lộ rõ hơn vào cuối năm 2025 và trong suốt năm 2026.2 

Một yếu tố then chốt định hình các dự báo là sự gia tăng đột biến của hoạt 
động xuất khẩu trong những tháng đầu năm 2025. Nhiều tổ chức nhận định rằng 
đây không hoàn toàn là dấu hiệu của sức mạnh kinh tế nội tại, mà phần lớn là do 
hiện tượng “đẩy hàng xuất khẩu trước” (front-loading) của các doanh nghiệp nhằm 
né tránh các mức thuế quan mới của Hoa Kỳ dự kiến có hiệu lực.2 Hiện tượng này 
đã tạo ra một đỉnh tăng trưởng tạm thời, ví dụ như mức tăng trưởng 7.5% trong 
nửa đầu năm 2025 được ghi nhận bởi Quỹ Tiền tệ Quốc tế (IMF), Ngân hàng Thế 
giới (WB), và Ngân hàng Phát triển Châu Á (ADB).2 Do đó, sự chậm lại dự kiến 
trong nửa cuối năm 2025 và năm 2026 là một hệ quả có thể lường trước khi hiệu 
ứng này mất đi và tác động đầy đủ của thuế quan được cảm nhận. Việc hiểu rõ sự 
biến dạng tạm thời này là cực kỳ quan trọng để các nhà đầu tư và nhà hoạch định 
chính sách có một cái nhìn chính xác về quỹ đạo tăng trưởng thực của nền kinh tế. 

Sự khác biệt trong các dự báo tăng trưởng cho năm 2026, đặc biệt là giữa 
IMF (5.6%) và WB (6.5%), phản ánh trực tiếp sự không chắc chắn về hai biến số 
quan trọng: mức độ dai dẳng và phạm vi của căng thẳng thương mại toàn cầu, và 
tốc độ cũng như hiệu quả của các biện pháp chính sách đối phó trong nước của 
Việt Nam, đặc biệt là việc giải ngân vốn đầu tư công.2 Dự báo thấp hơn của IMF 
có thể xuất phát từ giả định về tác động tiêu cực của thuế quan nghiêm trọng hơn 
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và các biện pháp giảm thiểu chính sách chậm hơn. Ngược lại, WB dường như lạc 
quan hơn về khả năng của các động lực trong nước trong việc bù đắp cho những 
cú sốc từ bên ngoài. Điều này cho thấy kết quả kinh tế năm 2026 phụ thuộc rất lớn 
vào năng lực thực thi chính sách của Việt Nam. 

2. So sánh các dự báo kinh tế (2025 - 2026) 

Để cung cấp một cái nhìn tổng quan và so sánh trực tiếp, bảng dưới đây tổng 
hợp các dự báo kinh tế vĩ mô chính từ IMF, WB và ADB cho giai đoạn 2025-2026. 

Bảng 1: So sánh các dự báo kinh tế vĩ mô cho Việt Nam (2025 - 2026) 

Chỉ số Tổ chức Dự báo 2025 Dự báo 2026 

Tăng trưởng GDP 
thực (%) 

IMF 6.5 5.6 

 WB 6.6 - 6.8 6.1 - 6.5 

 ADB 6.7 6.0 

Lạm phát CPI trung 
bình (%) 

IMF 3.4 3.2 

 ADB 3.9 3.8 

Các dự báo chi tiết như sau: 

●  Quỹ Tiền tệ Quốc tế (IMF): Dự báo tăng trưởng GDP sẽ chậm lại còn 6.5% 
vào năm 2025 và giảm tốc hơn nữa xuống 5.6% vào năm 2026. IMF liên kết trực 
tiếp sự giảm tốc này với tác động cả năm của các mức thuế quan mới của Hoa Kỳ 
và việc kết thúc các gói kích thích của chính phủ.1 Lạm phát được dự báo ở mức 
3.4% vào năm 2025 và 3.2% vào năm 2026.2 

●  Ngân hàng Thế giới (WB): Đưa ra một dự báo lạc quan hơn một chút, với 
tăng trưởng GDP điều tiết xuống 6.8% vào năm 2025 trước khi ổn định ở mức 
6.5% vào năm 2026.3 Một số báo cáo khác của WB lại đưa ra con số 6.6% cho năm 
2025 và 6.1% cho năm 2026, cho thấy các đánh giá đang được cập nhật liên tục.5 
WB nhấn mạnh vai trò hỗ trợ chính của các hoạt động kinh tế trong nước và sự 
phục hồi của thị trường bất động sản.3 

●  Ngân hàng Phát triển Châu Á (ADB): Có dự báo lạc quan nhất trong ngắn 
hạn, điều chỉnh tăng trưởng GDP lên 6.7% vào năm 2025 trước khi giảm xuống 
6.0% vào năm 2026.4 ADB cho rằng kết quả tích cực của năm 2025 là nhờ sự gia 
tăng xuất khẩu trước khi thuế quan tăng và các chính sách mở rộng của chính phủ.4 
Lạm phát được dự báo ở mức 3.9% vào năm 2025 và 3.8% vào năm 2026.8 

●  Moody's Ratings: Dự báo tăng trưởng GDP thực trong khoảng 6.5-7% cho 
năm 2025, với các động lực là gói kích thích tài khóa và sự phục hồi của ngành bất 
động sản.14 

II. Khu vực đối ngoại trong kỷ nguyên tái định hình địa chính trị 
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1. Động lực thương mại và sức ép từ thuế quan 

Thách thức cốt lõi đối với mô hình tăng trưởng dựa vào xuất khẩu của Việt 
Nam trong giai đoạn 2025-2026 đến từ môi trường thương mại toàn cầu ngày càng 
phức tạp. Các mức thuế quan mới của Hoa Kỳ, được công bố vào tháng 7 và có 
hiệu lực từ tháng 8 năm 2025, được xác định là rủi ro bên ngoài lớn nhất, có khả 
năng làm giảm tốc độ tăng trưởng.4 Cả IMF và Fitch Ratings đều dự báo rõ ràng 
rằng tăng trưởng sẽ giảm tốc do tác động của các mức thuế này.2 

Phân tích sâu hơn cho thấy các ngành hàng xuất khẩu chủ lực như dệt may, 
gỗ và máy móc sẽ bị ảnh hưởng nặng nề nhất. Một dấu hiệu sớm của tác động này 
là sự sụt giảm 2% trong kim ngạch xuất khẩu sang Hoa Kỳ vào tháng 8 năm 2025.6 
Ngoài ra, IMF và WB cũng cảnh báo về những rủi ro rộng lớn hơn từ việc leo thang 
căng thẳng thương mại toàn cầu và sự suy giảm tăng trưởng chậm hơn dự kiến ở 
các đối tác thương mại lớn như Hoa Kỳ, Liên minh Châu Âu và Trung Quốc, vốn 
là những thị trường tiêu thụ phần lớn hàng hóa của Việt Nam.2 

2. FDI như một trụ cột  

Trái ngược với những thách thức về thương mại, Việt Nam tiếp tục khẳng 
định vị thế là một điểm đến đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) hấp dẫn. Dòng vốn 
FDI được dự báo sẽ duy trì ổn định và mạnh mẽ. WB dự báo vốn FDI giải ngân sẽ 
đạt khoảng 25 tỷ USD 9, trong khi các mô hình kinh tế lượng dự báo xu hướng sẽ 
đạt khoảng 26.7 tỷ USD vào năm 2026.16 

Sức hút này bắt nguồn từ vai trò của Việt Nam là một trong những quốc gia 
hưởng lợi chính từ chiến lược đa dạng hóa chuỗi cung ứng “Trung Quốc +1” của 
các tập đoàn đa quốc gia.11 Các yếu tố hấp dẫn chính bao gồm sự ổn định chính trị, 
chi phí lao động cạnh tranh, cơ cấu dân số vàng với lực lượng lao động trẻ dồi dào, 
và một mạng lưới gồm 17 Hiệp định Thương mại Tự do (FTA) đang có hiệu lực.18 
Chính phủ Việt Nam cũng đang thể hiện tầm nhìn chiến lược khi tập trung thu hút 
FDI chất lượng cao vào các lĩnh vực công nghệ cao như bán dẫn, trí tuệ nhân tạo 
(AI) và năng lượng tái tạo, nhằm nâng cao vị thế trong chuỗi giá trị toàn cầu.18 

Sự tương phản giữa hai xu hướng này tạo ra một nghịch lý chiến lược cơ 
bản. Việt Nam vừa là bên hưởng lợi lớn, vừa là nạn nhân tiềm tàng của cùng một 
xu hướng địa chính trị: cạnh tranh chiến lược Mỹ-Trung. Việt Nam hưởng lợi từ 
việc dịch chuyển chuỗi cung ứng (thúc đẩy FDI), nhưng chính thành công này lại 
khiến Việt Nam trở thành một mục tiêu dễ thấy hơn cho các hành động thương mại 
từ thị trường xuất khẩu lớn nhất của mình là Hoa Kỳ. Điều này có nghĩa là động 
lực thúc đẩy sự bùng nổ đầu tư cũng chính là nguồn gốc của rủi ro thương mại lớn 
nhất. Đây không phải là một vấn đề tạm thời mà là một căng thẳng cấu trúc cố hữu 
trong mô hình tăng trưởng hiện tại của Việt Nam. 

Hơn nữa, tham vọng của chính phủ trong việc thu hút FDI vào các lĩnh vực 
công nghệ cao và khuyến nghị của WB về việc xây dựng một đội ngũ nhân tài công 
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nghệ cao cho thấy một sự thay đổi nhận thức quan trọng.5 Thành công trong dài 
hạn không chỉ phụ thuộc vào khối lượng FDI, mà còn vào chất lượng của nó. Mô 
hình hiện tại, vốn phụ thuộc nhiều vào lắp ráp và sản xuất giá trị gia tăng thấp, dễ bị 
tổn thương trước áp lực thương mại và chi phí lao động gia tăng. Một sự chuyển đổi 
thành công sang các hoạt động có giá trị cao hơn là điều cần thiết để thoát khỏi bẫy 
thu nhập trung bình và hiện thực hóa câu chuyện về “trung tâm công nghệ cao”. 

3. Cán cân vãng lai và vị thế đối ngoại 

Vị thế đối ngoại của Việt Nam được củng cố bởi một cán cân vãng lai thặng 
dư mạnh mẽ. IMF ghi nhận một mức thặng dư kỷ lục 6.6% GDP vào năm 2024, 
tạo ra một vùng đệm vững chắc trước các cú sốc bên ngoài.1 Tuy nhiên, mức thặng 
dư này được dự báo sẽ giảm đáng kể xuống còn 4.0% GDP vào năm 2025 và 2.4% 
GDP vào năm 2026, khi tăng trưởng nhập khẩu phục hồi và tăng trưởng xuất khẩu 
chậm lại.2 S&P Global Ratings cũng dự kiến thặng dư sẽ giảm dần từ năm 2025 
sau một năm 2024 mạnh mẽ.21 Mặc dù sự điều chỉnh này không đáng báo động, nó 
cho thấy vị thế đối ngoại đang thắt chặt hơn và làm giảm bớt tấm đệm bảo vệ trước 
các cú sốc tiềm tàng. 

III. Các động lực tăng trưởng và sức chống chịu của kinh tế trong nước 

1. Vai trò sống còn của đầu tư công 

Một khuyến nghị chính sách nhất quán từ WB, IMF và ADB là Việt Nam 
cần tận dụng không gian tài khóa sẵn có để đẩy mạnh đầu tư công.2 Với tỷ lệ nợ 
công trên GDP hiện ở mức dưới 34%, thấp hơn nhiều so với trần quy định 60%, 
Việt Nam có đủ dư địa để tăng cường chi tiêu nhằm thúc đẩy tăng trưởng thông 
qua các dự án cơ sở hạ tầng quan trọng về năng lượng, giao thông và logistics.12 

Tuy nhiên, các tổ chức cũng chỉ ra những thách thức đáng kể trong việc thực 
thi, bao gồm các rào cản hành chính và những khó khăn trong việc giải ngân vốn 
đầu tư đã tồn tại từ lâu ở Việt Nam.21 Việc khắc phục thành công những trở ngại 
này được xem là một yếu tố quyết định then chốt đối với tăng trưởng trong giai 
đoạn 2025-2026. Sự tập trung mạnh mẽ vào đầu tư công không chỉ là một khuyến 
nghị chống suy thoái chu kỳ thông thường. Nó đại diện cho một cú hích chiến lược 
nhằm tái cân bằng mô hình tăng trưởng của Việt Nam, giảm sự phụ thuộc quá mức 
vào khu vực đối ngoại đầy biến động và hướng tới tăng trưởng ổn định hơn dựa 
vào các động lực trong nước. Việc xây dựng thành công cơ sở hạ tầng không chỉ 
mang lại một cú hích Keynes trong ngắn hạn mà còn giải quyết các nút thắt cạnh 
tranh trong dài hạn, làm cho Việt Nam trở nên hấp dẫn hơn đối với FDI chất lượng 
cao và cải thiện hiệu quả của nền kinh tế nội địa. 

2. Sức cầu tiêu dùng và sự phục hồi của khu vực dịch vụ 

Sức mạnh của nhu cầu trong nước được xác định là một vùng đệm quan 
trọng chống lại các cú sốc từ bên ngoài. WB lưu ý rằng các hoạt động kinh tế trong 
nước và dịch vụ dự kiến sẽ “tiếp tục vững chắc” trong giai đoạn 2025-2026.3 ADB 
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nhấn mạnh rằng việc mở rộng chính sách tài khóa và sự phục hồi của ngành du lịch 
đã thúc đẩy tăng trưởng khu vực dịch vụ lên 8.1% trong nửa đầu năm 2025.13 Đà 
tăng trưởng nội tại này, được hỗ trợ bởi tầng lớp trung lưu đang gia tăng và một 
dân số trẻ, đông đảo, là một yếu tố then chốt trong triển vọng phục hồi tổng thể. 

3. Điều hướng bất động sản và nợ doanh nghiệp 

Báo cáo cũng chỉ ra các lỗ hổng trong nước cần được quản lý cẩn trọng. WB 
nhận thấy “sự phục hồi nhanh chóng của thị trường bất động sản” là một yếu tố có 
thể thúc đẩy nhu cầu trong nước.3 Tuy nhiên, điều này phải được cân bằng với 
những rủi ro đáng kể mà IMF đã nhấn mạnh, cụ thể là khả năng căng thẳng tài 
chính tái xuất hiện do “tình trạng nợ nần cao của doanh nghiệp”.1 

Điều này tạo ra một bài toán cân bằng tinh tế cho các nhà hoạch định chính 
sách: hỗ trợ sự phục hồi của thị trường bất động sản mà không làm gia tăng đòn 
bẩy quá mức hoặc rủi ro hệ thống. Cảnh báo của IMF về nợ doanh nghiệp cao là 
một đối trọng quan trọng, mặc dù ít được nhấn mạnh hơn, so với sự lạc quan về sự 
phục hồi của bất động sản. Một sự phục hồi nhanh chóng được thúc đẩy bởi tín 
dụng giá rẻ có thể làm trầm trọng thêm các vấn đề nợ tiềm ẩn này, tạo ra một vòng 
lặp phản hồi tiêu cực. Một cuộc suy thoái kinh tế trong tương lai hoặc việc thắt 
chặt các điều kiện tài chính có thể gây ra một làn sóng vỡ nợ của doanh nghiệp, đe 
dọa khu vực ngân hàng và làm chệch hướng tăng trưởng. Đây là một rủi ro tiềm ẩn 
đáng kể trong nước có thể bị kích hoạt bởi một cú sốc từ bên ngoài. 

IV. Xếp hạng tín nhiệm quốc gia và sự ổn định của khu vực tài chính 

1. Đánh giá tổng hợp về xếp hạng tín nhiệm quốc gia 

Hồ sơ tín nhiệm quốc gia của Việt Nam phản ánh sự cân bằng giữa các điểm 
mạnh về tăng trưởng và các điểm yếu về thể chế và tài chính. Có một sự đồng thuận 
cao giữa các tổ chức xếp hạng tín nhiệm lớn, tất cả đều đặt Việt Nam ở mức ngay 
dưới ngưỡng đầu tư với triển vọng ổn định. 

Bảng 2: Xếp hạng tín nhiệm quốc gia Việt Nam (tính đến cuối năm 2025) 

Tổ chức Xếp hạng Xếp hạng Ngoại tệ Dài hạn Triển vọng 

S&P Global Ratings BB+ Ổn định (Stable) 

Moody's Investors Service Ba2 Ổn định (Stable) 

Fitch Ratings BB+ Ổn định (Stable) 

Nguồn: Tổng hợp từ S&P, Moody's, và Fitch.15 

●  S&P Global Ratings (BB+/Ổn định): Xếp hạng này cân bằng giữa triển 
vọng tăng trưởng kinh tế mạnh mẽ với GDP bình quân đầu người còn khiêm tốn, 
các lỗ hổng của ngành ngân hàng và một khuôn khổ thể chế đang trong quá trình 
hoàn thiện.21 

●  Moody's Investors Service (Ba2/Ổn định): Phản ánh sự cân bằng giữa hiệu 
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suất tăng trưởng mạnh mẽ và GDP bình quân đầu người thấp, đồng thời nhấn mạnh 
sự cải thiện nhưng vẫn còn hạn chế về tính dự đoán và minh bạch trong hoạch định 
chính sách (điểm quản trị “ba3”).14 

●  Fitch Ratings (BB+/Ổn định): Phản ánh triển vọng tăng trưởng trung hạn 
vững chắc và tỷ lệ nợ chính phủ thấp, nhưng bị hạn chế bởi một khuôn khổ chính 
sách chưa phát triển đầy đủ và đòn bẩy cao trong toàn bộ nền kinh tế.15 

Sự hội tụ của cả ba cơ quan xếp hạng lớn ở mức “BB+/Ba2” với triển vọng 
“Ổn định” là một tín hiệu rất quan trọng. Nó cho thấy một sự đồng thuận mạnh mẽ 
rằng động cơ tăng trưởng kinh tế mạnh mẽ của Việt Nam đang bị “giới hạn” bởi 
những yếu kém về thể chế và tài chính. Triển vọng “Ổn định” cho thấy trong giai 
đoạn 2025 - 2026, hai lực lượng đối lập này dự kiến sẽ duy trì ở trạng thái cân 
bằng. Do đó, việc nâng hạng tín nhiệm không phụ thuộc vào việc tăng trưởng nhanh 
hơn, mà phụ thuộc vào những cải cách cơ bản về tính dự đoán chính sách, sự minh 
bạch và sức mạnh của ngành ngân hàng. 

2. Đánh giá sức chống chịu của khu vực ngân hàng 

Sức khỏe của hệ thống tài chính là một trong những yếu tố chính hạn chế 
xếp hạng tín nhiệm quốc gia. Mặc dù S&P ghi nhận những cải thiện về chất lượng 
tài sản (tỷ lệ nợ xấu (NPL) giảm xuống 4.1% năm 2024) và một nền tảng huy động 
vốn ổn định từ tiền gửi trong nước nhưng các lỗ hổng đáng kể vẫn còn tồn tại.24 

Một mối quan ngại chính, được S&P nhấn mạnh, là Tỷ lệ An toàn Vốn 
(CAR) của các ngân hàng Việt Nam (12.4%) còn thấp so với các nước trong khu 
vực như Thái Lan (20.5%) và Campuchia (22.6%).25 Vùng đệm vốn mỏng này hạn 
chế khả năng của ngành trong việc hấp thụ các cú sốc và duy trì tốc độ tăng trưởng 
tín dụng cao cần thiết để đáp ứng các mục tiêu GDP đầy tham vọng của quốc gia. 
IMF cũng đã xác định việc xây dựng các vùng đệm thanh khoản và vốn là một ưu 
tiên hàng đầu.2 

Tỷ lệ CAR thấp của hệ thống ngân hàng không chỉ là một vấn đề vi mô; nó 
là một nút thắt vĩ mô. Với một nền kinh tế phụ thuộc nhiều vào tín dụng ngân hàng 
để tài trợ cho tăng trưởng 25, các ngân hàng thiếu vốn không thể mở rộng bảng cân 
đối kế toán với tốc độ cần thiết mà không phải chấp nhận rủi ro quá mức. Điều này 
giải thích trực tiếp tại sao các tổ chức như WB và ADB lại nhấn mạnh việc sử dụng 
chính sách tài khóa (đầu tư công) để thúc đẩy tăng trưởng—bởi vì kênh chính sách 
tiền tệ bị hạn chế bởi nền tảng vốn yếu của ngành ngân hàng. 

V. Các yêu cầu chiến lược và chương trình nghị sự cải cách cơ cấu dài hạn 

1. Con đường trở thành quốc gia thu nhập cao vào năm 2045 

Để hiện thực hóa tham vọng quốc gia trở thành một nước có thu nhập cao 
vào năm 2045, các tổ chức quốc tế đều nhấn mạnh sự cần thiết của một quá trình 
chuyển đổi kinh tế cơ bản.26 Các cải cách chiến lược được khuyến nghị bao gồm: 
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●  Đầu tư vào Vốn nhân lực: WB nhấn mạnh nhu cầu cấp thiết phải xây dựng 
một đội ngũ nhân tài công nghệ cao, có tay nghề, bao gồm nhiều chuyên gia trình 
độ tiến sĩ hơn, để hỗ trợ một nền kinh tế dựa trên đổi mới sáng tạo.5 

●  Cải thiện Môi trường Kinh doanh: Tất cả các tổ chức đều nhấn mạnh sự 
cần thiết phải tiếp tục cải cách thể chế và quy định để nâng cao năng lực cạnh tranh 
của khu vực tư nhân, cải thiện hiệu quả của các Doanh nghiệp Nhà nước (DNNN), 
và cắt giảm các thủ tục hành chính rườm rà.2 

●  Thúc đẩy Chuyển đổi Xanh: WB nêu bật tầm quan trọng của việc khử 
carbon, đặc biệt thông qua việc chuyển đổi sang phương tiện giao thông điện (e-
mobility), như một chiến lược kép để vừa đạt được các mục tiêu về khí hậu, vừa 
tạo ra các cơ hội kinh tế mới.3 Fitch ghi nhận việc Việt Nam ban hành Phân loại 
Xanh (Green Taxonomy) vào tháng 7 năm 2025 là một bước đi quan trọng.27 

●  Chuyển đổi số và các ngành công nghiệp giá trị cao: ADB và KPMG chỉ 
ra rằng chuyển đổi số và phát triển các ngành công nghiệp có giá trị cao (như bán 
dẫn) là yếu tố sống còn để tiến lên trong chuỗi giá trị toàn cầu.4 

Sự hội tụ của các rủi ro bên ngoài và các thách thức cấu trúc bên trong (dân 
số già hóa, biến đổi khí hậu, bẫy thu nhập trung bình) tạo ra một cảm giác cấp bách 
mạnh mẽ xuyên suốt các khuyến nghị.2 Giai đoạn 2025 - 2026 không chỉ là một 
chu kỳ kinh doanh thông thường; nó là một cửa sổ cơ hội quan trọng để Việt Nam 
thực hiện các cải cách khó khăn từ một vị thế tương đối mạnh, trước khi những áp 
lực dài hạn này trở thành các cuộc khủng hoảng cấp tính. 

2. Tổ hợp chính sách cần thiết 

Phần cuối cùng này tóm tắt bộ công cụ chính sách được khuyến nghị để điều 
hướng giai đoạn 2025 - 2026. Có một sự đồng thuận rõ ràng về sự kết hợp tối ưu: 

●  Chính sách tài khóa là đòn bẩy chính: Với không gian tài khóa rộng rãi, 
chính sách tài khóa nên là công cụ chính để hỗ trợ tăng trưởng nếu kinh tế chậm 
lại đáng kể, chủ yếu thông qua đầu tư công có mục tiêu và hiệu quả.2 

●  Hạn chế nới lỏng tiền tệ: IMF tuyên bố rõ ràng rằng “không gian cho việc 
nới lỏng tiền tệ bị hạn chế”, có thể là do áp lực lạm phát và nhu cầu duy trì sự ổn 
định tài chính.1 

●  Linh hoạt hơn trong tỷ giá hối đoái: IMF khuyến nghị cho phép tỷ giá hối 
đoái linh hoạt hơn để hoạt động như một bộ giảm xóc trước các áp lực từ bên 
ngoài.1 

●  Ưu tiên hàng đầu cho cải cách cơ cấu: Cuối cùng, tất cả các tổ chức đều 
đồng ý rằng việc thực hiện bền bỉ và tham vọng chương trình nghị sự cải cách cơ 
cấu là cách duy nhất để nâng cao tăng trưởng trung hạn, giảm thiểu các lỗ hổng, và 
đạt được các mục tiêu phát triển dài hạn của Việt Nam.2 

Chủ đề cuối cùng kết nối tất cả các khuyến nghị chính sách riêng lẻ—từ đầu 
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tư công và cải cách ngân hàng đến tăng trưởng xanh và vốn nhân lực—là việc tạo 
ra một nền kinh tế có sức chống chịu tốt hơn. Mô hình hiện tại tăng trưởng nhanh 
nhưng mong manh, rất dễ bị tổn thương trước các cú sốc bên ngoài. Các cải cách 
được đề xuất nhằm xây dựng nhiều bộ giảm xóc, củng cố lẫn nhau: nhu cầu trong 
nước mạnh mẽ hơn, hệ thống tài chính vững chắc hơn, cơ sở xuất khẩu đa dạng và 
có giá trị cao hơn, và một lực lượng lao động dễ thích ứng hơn. Sự chuyển dịch từ 
một mô hình tối đa hóa tăng trưởng đơn thuần sang một mô hình tăng trưởng kết 
hợp với sức chống chịu là trục xoay chiến lược cốt lõi mà cộng đồng quốc tế đang 
ủng hộ. 
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TỔNG THUẬT TỌA ĐÀM 
“GIẢI PHÁP KIỂM SOÁT LẠM PHÁT, ỔN ĐỊNH  
KINH TẾ VĨ MÔ VÀ THÚC ĐẨY TĂNG TRƯỞNG 

 NHỮNG THÁNG CUỐI NĂM 2025” 

 

Giới thiệu 

Ngày 24 - 25/9/2025, Viện nghiên cứu chiến lược kinh tế (IESS) chủ trì phối 
hợp với Hiệp hội tư vấn tài chính Việt Nam (VFCA) tổ chức 02 phiên tọa đàm thảo 
luận về chủ đề “Giải pháp kiểm soát lạm phát, ổn định kinh tế vĩ mô và thúc đẩy 
tăng trưởng những tháng cuối năm 2025”. Viện IESS trân trọng giới thiệu nội dung 
phát biểu, trao đổi của các chuyên gia. 

1. PGS.TS Lê Bộ Lĩnh – Viện trưởng IESS 

Phát biểu đề dẫn tọa đàm “Giải pháp kiểm soát lạm phát, ổn định kinh tế vĩ 
mô và thúc đẩy tăng trưởng những tháng cuối năm 2025”, PGS.TS Lê Bộ Lĩnh đề 
nghị các chuyên gia tập trung thảo luận sâu về bối cảnh kinh tế vĩ mô 9 tháng đầu 
năm và đưa ra các kiến nghị chính sách cụ thể nhằm thực hiện mục tiêu kép của 
Chính phủ trong những tháng còn lại của năm 2025. Nội dung trọng tâm của buổi 
thảo luận xoay quanh ba vấn đề chính, trong đó cấp thiết nhất là đề xuất giải pháp 
để “ổn định kinh tế vĩ mô, kiểm soát lạm phát và thúc đẩy tăng trưởng với tháng 
cuối năm 2025”. 

Thứ nhất, thực tế đang có sự chênh lệch đáng kể giữa các dự báo về tăng 
trưởng kinh tế của Việt Nam trong năm 2025: “Hiện nay gần như có 2 luồng dự 
báo nó gần như đối nghịch nhau. Về tốc độ tăng trưởng, các tổ chức quốc tế thì chỉ 
dự báo là khoảng từ 6 - 6,8% còn Chính phủ thì ra nghị quyết là 8,3 - 8,5%”. Sự 
chênh lệch lớn này đặt ra yêu cầu phải phân tích kỹ lưỡng những thuận lợi và thách 
thức đối với việc thực hiện “mục tiêu kép” mà Chính phủ đã đề ra với tăng trưởng 
từ 8,3-8,5% và kiềm chế lạm phát dưới 4,5%. 

Vấn đề thứ hai và cũng là quan trọng nhất là kiến nghị các giải pháp chính 
sách cụ thể và sâu sắc. Mục tiêu tăng trưởng đã được đặt ra, điều cần làm bây giờ 
là tìm ra giải pháp để hiện thực hóa chúng. Các nhóm chính sách cần được tập 
trung thảo luận bao gồm chính sách tài khóa, chính sách tiền tệ, chính sách kinh tế 
đối ngoại (đặc biệt là các vấn đề liên quan đến xuất nhập khẩu) và chính sách an 
sinh xã hội.  

2. TS. Nguyễn Đình Cung - nguyên Viện trưởng Viện nghiên cứu Quản 
lý kinh tế Trung ương 

Phát biểu tại Tọa đàm “Giải pháp kiểm soát lạm phát, ổn định kinh tế vĩ mô 
và thúc đẩy tăng trưởng những tháng cuối năm 2025”, TS. Nguyễn Đình Cung đã 
phân tích thực trạng nền kinh tế Việt Nam và cho rằng các mục tiêu tăng trưởng 
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hiện tại là phi thực tế, chính sách tiền tệ đã hết dư địa và vấn đề cốt lõi của kinh tế 
Việt Nam mang tính cơ cấu chứ không phải chu kỳ. 

TS. Nguyễn Đình Cung hoài nghi về mục tiêu tăng trưởng 8,3% - 8,5% cho 
cả năm 2025, đồng nghĩa với việc hai quý cuối năm phải đạt mức tăng trưởng 9,2% 
- một con số mà chúng ta “chưa bao giờ có”. Đang có một loạt những nghịch lý 
trong bức tranh kinh tế vĩ mô hiện tại. Trong khi con số tăng trưởng GDP được báo 
cáo ở mức cao, hàng loạt chỉ số trung gian quan trọng lại cho thấy xu hướng đi 
xuống rõ rệt như: Lao động và việc làm giảm cả về số lượng tuyệt đối và tương 
đối; tổng đầu tư xã hội trên GDP giảm, đầu tư tư nhân, vốn chiếm 56% tổng đầu 
tư chỉ tăng bằng 1/4 so với thời kỳ trước và chưa có dấu hiệu phục hồi; số lượng 
doanh nghiệp rút khỏi thị trường cao chưa từng có; chất lượng tăng trưởng giảm 
sút, nhất là đóng góp của năng suất các yếu tố tổng hợp (TFP). 

Một trong những điểm bất thường lớn nhất là mối tương quan giữa tăng 
trưởng GDP và tiêu thụ điện: “Trước đây, để có 1% tăng trưởng GDP, tăng trưởng 
tiêu thụ điện phải đạt từ 1,2% đến 1,5%. Hiện nay, tăng trưởng GDP quý II rất cao 
trong khi tăng trưởng điện 6 tháng chỉ là 0,4%. Không lẽ nền kinh tế Việt Nam đột 
nhiên hiệu quả đến mức phi thường như vậy?”. 

Bên cạnh đó, lạm phát cũng cho thấy sự “ổn định bất thường”. Từ tháng 9 
năm 2024 đến nay, lạm phát lõi và lạm phát toàn phần gần như đi ngang ở mức 
3,1-3,3%, bất chấp các cú sốc từ thiên tai, biến động giá cả thế giới và đặc biệt là 
việc tăng lương và cung tiền mạnh mẽ. Theo ông, điều này cho thấy tiền không đi 
vào sản xuất và tiêu dùng, mà chủ yếu chảy vào các thị trường tài sản như bất động 
sản, chứng khoán hoặc dùng để đảo nợ. 

TS. Cung cho rằng các công cụ điều hành kinh tế vĩ mô phía cầu đang gặp 
vấn đề nghiêm trọng. Chính sách tiền tệ đã được nới lỏng đến “hết mức” và “hết 
dư địa”. Việc tiếp tục mở rộng tiền tệ lúc này là cực kỳ nguy hiểm. Chúng ta phải 
quay trở lại mục tiêu cốt lõi là ổn định giá trị đồng tiền và ổn định tỷ giá. Điều này 
đòi hỏi phải thắt chặt tiền tệ chứ không phải nới lỏng thêm nữa. Về chính sách tài 
khóa, dù còn dư địa, nhưng hệ thống lại không thể hấp thụ được vốn. Tỷ lệ giải 
ngân đầu tư công 8 tháng mới đạt 46%. Đây là biểu hiện của hệ thống hành chính 
bị “trì trệ”, nơi các công chức “có tiền không dám tiêu” vì sợ trách nhiệm, muốn 
giữ an toàn cho bản thân. Điều này, kết hợp với các vướng mắc về thủ tục và biến 
động giá cả, đã làm tê liệt động lực tăng trưởng từ đầu tư công. 

Ông cũng chỉ ra rằng, các cuộc khảo sát gần đây của Ngân hàng Nhà nước 
đều cho thấy các vấn đề lớn nhất của doanh nghiệp và nền kinh tế đều là vấn đề 
nội tại (thủ tục hành chính, nguy cơ hình sự hóa, nợ xấu và sự bất ổn của thị trường 
tài chính…), chứ không phải các yếu tố bên ngoài. 

Từ những phân tích trên, TS. Nguyễn Đình Cung kết luận rằng sự suy giảm 
tăng trưởng hiện nay mang tính cơ cấu chứ không đơn thuần là tính chu kỳ. Do đó, 
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các giải pháp kích cầu thông qua tiền tệ và tài khóa sẽ không hiệu quả. Vì vậy, lối 
thoát duy nhất là phải tập trung vào cải cách thực chất từ phía cung, nơi chúng ta 
đã bỏ quên việc cải cách quá lâu, vốn là động lực cho tăng trưởng bền vững trong 
trung và dài hạn. 

TS. Nguyễn Đình Cung cũng bày tỏ sự lo ngại về chất lượng của quá trình 
cải cách thể chế hiện nay. Việc sửa đổi hàng loạt luật trong thời gian ngắn có thể 
chạy theo số lượng mà hy sinh chất lượng, dẫn đến tình trạng “sai lại sửa sai”, cách 
làm luật hiện nay chỉ là “cơi nới, vá víu” chứ không phải cải cách từ gốc rễ. Ví dụ 
như Luật Đầu tư với thủ tục “chấp thuận chủ trương đầu tư”: Đây là một sự can 
thiệp thô bạo, phi thị trường vào quyền tự chủ kinh doanh của nhà đầu tư, tạo ra 
tới ba tầng rào cản (chấp thuận chủ trương, đăng ký đầu tư, điều kiện kinh doanh). 

TS. Cung cho rằng để cải cách thành công, cần phải thay đổi triệt để cách 
tiếp cận, bao gồm:  

- Thay đổi lăng kính: Phải nhìn nhận các rào cản từ góc độ của người dân và 
doanh nghiệp, chứ không phải từ góc độ của cơ quan quản lý nhà nước. 

- Chất lượng hơn số lượng: Tập trung sửa đổi một vài luật cốt lõi nhưng phải 
giải quyết được các “điểm nghẽn của điểm nghẽn”. 

- Cần “người thực chiến”: Đội ngũ thực thi cải cách phải là những người 
thực sự hiểu vấn đề, có khả năng soạn thảo chính sách trúng và đúng. 

TS. Cung kết luận: Vấn đề lớn nhất hiện nay là sự mất niềm tin của thị 
trường, của khu vực kinh tế tư nhân. Lấy lại niềm tin là việc cực kỳ khó và nó chỉ 
có thể đến từ những hành động cải cách quyết liệt, thực chất. 

3. TS. Vũ Quốc Huy – Chuyên gia kinh tế 

Phát biểu tại Tọa đàm, TS. Vũ Quốc Huy cho rằng gốc rễ của những vấn đề 
kinh tế hiện nay không nằm ở cách thức thực thi, mà nằm ở chính mục tiêu tăng 
trưởng “tham vọng quá mức”. Việc cố gắng đạt mục tiêu tăng trưởng hai con số là 
một sự duy ý chí, dựa trên sự nhầm lẫn về thước đo kinh tế và có nguy cơ gây ra 
những hệ lụy khôn lường, đảo ngược các thành quả cải cách thể chế đã đạt được. 

Ông phản biện lại quan điểm cho rằng nên tạm quên mục tiêu và chỉ tập 
trung vào giải pháp: “Nếu mục tiêu đặt ra đã không phù hợp mà chúng ta cố bằng 
mọi cách để thực hiện, thì tất cả chính sách hiện nay chỉ là vá víu và rồi sẽ thất 
bại”. Nguyên nhân của những vấn đề hiện nay chính là vì mình tham vọng quá và 
cố làm mọi cách, bất chấp các nguyên lý và thực tế, việc chạy theo một mục tiêu 
bất khả thi sẽ dẫn đến việc lạm dụng các chính sách ngắn hạn, gây tổn hại cho sự 
phát triển bền vững trong dài hạn. 

TS. Huy cho rằng nguồn gốc của mục tiêu tăng trưởng hai con số có thể xuất 
phát từ một suy diễn đơn giản, thiếu cơ sở khoa học, nhằm đạt được hai mục tiêu 
chiến lược “trở thành nước thu nhập trung bình cao vào năm 2030 và nước phát 
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triển, thu nhập cao vào năm 2045”. Đã có sự nhầm lẫn nghiêm trọng về thước đo 
cho mục tiêu phát triển. “Các mục tiêu dài hạn của Việt Nam thường được tham 
chiếu theo tiêu chuẩn phân loại thu nhập của Ngân hàng Thế giới (World Bank), 
vốn sử dụng chỉ số GNI bình quân đầu người theo phương pháp Atlas. Trong khi 
đó, mục tiêu tăng trưởng hai con số mà Việt Nam đang theo đuổi lại dựa trên tăng 
trưởng GDP theo đồng nội tệ”. 

TS. Huy đưa ra các tính toán cụ thể: Để vượt ngưỡng thu nhập trung bình 
thấp ($4,500/người): Theo phương pháp Atlas, Việt Nam năm nay ước đạt 
$4,400/người. Điều này có nghĩa là “chỉ cần sang năm sau, chúng ta không cần cố 
gắng gì nhiều cũng đã vượt qua ngưỡng này, hoàn thành mục tiêu đề ra cho năm 
2025”. Để trở thành nước thu nhập cao ($14,000/người) vào năm 2045, chỉ cần 
một mức tăng trưởng trung bình 5-7%/năm là hoàn toàn có thể đạt được. Nếu dựa 
trên tiêu chuẩn của World Bank, chúng ta không nhất thiết cần tăng trưởng hai con 
số để đạt được các mục tiêu chiến lược. Sự sốt ruột hiện nay là không cần thiết. 

Việc theo đuổi một cách mù quáng mục tiêu tăng trưởng số lượng lớn, đang 
và sẽ gây ra những hậu quả nghiêm trọng: (i) Một bước lùi về tư duy phát triển: 
Nó đi ngược lại sự đồng thuận đã đạt được trong hơn 15 năm qua rằng “chất lượng 
tăng trưởng còn quan trọng hơn số lượng”. Hiện nay, các yếu tố về chất lượng, an 
sinh, bền vững gần như không được đề cập; (ii) Đảo ngược các cải cách thể chế 
quan trọng: Hai cải cách thể chế mang tính nguyên tắc đang bị vi phạm: (1) Tách 
chức năng quản lý nhà nước khỏi chức năng kinh doanh của các bộ, thể hiện qua 
việc thành lập Ủy ban Quản lý vốn nhà nước (SCIC). Hiện tại, đang có xu hướng 
phá bỏ mô hình này và đưa doanh nghiệp nhà nước quay về dưới sự quản lý của 
các Bộ; (2) Tách bạch trách nhiệm xã hội khỏi chức năng kinh doanh cốt lõi của 
doanh nghiệp. 

Kỳ vọng và đầu tư đang bị lệch hướng: Việc dồn ép giải ngân đầu tư công 
chủ yếu vào các dự án hạ tầng như làm đường để đạt mục tiêu ngắn hạn, trong khi 
bỏ qua đầu tư cho khoa học công nghệ, giáo dục - những lĩnh vực tạo ra năng lực 
sản xuất và năng suất trong dài hạn. Sự kỳ vọng rằng AI hay công nghiệp bán dẫn 
có thể ngay lập tức tạo ra tăng trưởng năng suất 5% là hoang tưởng, đi ngược lại 
thực tế của các nước phát triển. 

Kết luận, TS. Vũ Quốc Huy cho rằng nếu chỉ nhìn vào những con số thống 
kê được báo cáo, có thể sẽ không thấy vấn đề gì trong ngắn hạn, đặc biệt trong bối 
cảnh các số liệu có thể được “điều chỉnh”. Tuy nhiên, rủi ro sẽ bộc lộ trong trung 
hạn: “Những vấn đề thực sự sẽ lộ ra trong hơn một năm tiếp theo nếu chúng ta vẫn 
kiên trì với mục tiêu và cách thức điều hành hiện nay. Chúng ta không thể vượt 
qua được các quy luật kinh tế. Sự chủ quan, duy ý chí sẽ phải trả giá, như chính 
chúng ta và nhiều nước khác đã từng trải qua”. 

4. PGS.TS Bùi Quang Tuấn - Phó Chủ tịch Hội Khoa học kinh tế Việt Nam 
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Mở đầu bài phát biểu, PGS.TS Bùi Quang Tuấn nhận định các động lực tăng 
trưởng cao đều có vấn đề, cần quay lại ưu tiên ổn định vĩ mô. Bối cảnh quốc tế 
hiện không thuận lợi cho sự phát triển ổn định. Tình hình thế giới liên tục xuất hiện 
các xung đột bất ngờ, lan rộng ra cả những khu vực vốn được coi là ổn định như 
Đông Nam Á. Ông khái quát bối cảnh chung bằng mô hình VUCA-D (Biến động, 
Không chắc chắn, Phức tạp, Mơ hồ và Đứt gãy), đặc biệt nhấn mạnh sự đứt gãy 
thường xuyên và trầm trọng hơn của các chuỗi cung ứng toàn cầu.  

Trong bối cảnh đó, các động lực tăng trưởng chính của Việt Nam đều đang 
bộc lộ những vấn đề đáng lo ngại, cụ thể: 

- Xuất khẩu: Vốn là động lực quan trọng, nay đang đối mặt với môi trường 
không thuận lợi. Các hàng rào thuế quan như của Mỹ, chắc chắn sẽ gây ảnh hưởng. 
PGS.TS Bùi Quang Tuấn bày tỏ sự nghi ngại về con số tăng trưởng xuất khẩu 14% 
trong 8 tháng đầu năm do Tổng cục Thống kê công bố, cho rằng con số này chưa 
phản ánh các đứt gãy mới và có thể bao gồm các hợp đồng đã ký từ trước. Ông dự 
báo số lượng đơn hàng mới sẽ giảm và việc mở rộng thị trường mới chưa có đột 
phá, khiến động lực từ xuất khẩu trở nên đáng lo. 

- Đầu tư công: Được kỳ vọng là trụ cột chính thay thế, nhưng đầu tư công 
cũng có những hạn chế cố hữu. PGS.TS Bùi Quang Tuấn ví việc đẩy mạnh đầu tư 
công một cách ồ ạt giống như “bắt một đứa trẻ uống quá nhiều sữa bổ”. Nền kinh 
tế có khả năng hấp thụ vốn hạn chế. Khi “bơm” vốn quá nóng, tiền không đi vào 
sản xuất thực mà có nguy cơ chảy vào các thị trường tài sản như chứng khoán, bất 
động sản, tiềm ẩn nguy cơ lạm phát. Hơn nữa, hiệu quả thực tế của đầu tư công 
vào tăng trưởng GDP thường có độ trễ lớn, chỉ phát huy khi dự án hoàn thành sau 
một vài năm. 

- Tiêu dùng: Động lực này cũng bị đe dọa bởi lạm phát. Khi Chính phủ chấp 
nhận mục tiêu lạm phát cao hơn (4,5-5%), người dân thông minh sẽ nhận thấy nguy 
cơ đồng tiền mất giá. Điều này có thể dẫn đến hiện tượng lãi suất thực âm, khiến 
người dân không còn niềm tin để gửi tiền vào ngân hàng hay đầu tư vào sản xuất, 
gây ảnh hưởng tiêu cực đến động lực tăng trưởng dài hạn. 

PGS.TS. Bùi Quang Tuấn cũng đưa ra những cảnh báo về nguy cơ lạm phát. 
Chính sách tài khóa và tiền tệ đều đang bơm tiền ra nền kinh tế, nhưng khả năng 
hấp thụ của khu vực sản xuất thực còn yếu. Ông dự báo: “Lạm phát bao giờ cũng 
có độ trễ... các anh cứ đợi đến tháng 12 sẽ chắc chắn là lạm phát nó phải cao, hoặc 
là sang năm sau chắc chắn nó phải cao hơn 5%.” 

Các vấn đề vĩ mô khác cũng đáng báo động: 

- Tỷ giá: Đồng Việt Nam đang mất giá đáng kể, không chỉ so với USD mà 
còn so với các đồng tiền khác, tạo áp lực lên ổn định vĩ mô. 

- Dự trữ ngoại hối: Đã giảm xuống mức chỉ còn đảm bảo khoảng 2,5 tháng 
nhập khẩu, thấp hơn mức an toàn (3 tháng). 
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- Nợ xấu: Tỷ lệ nợ xấu trong hệ thống ngân hàng có xu hướng tăng nhanh, 
trong khi năng lực quản trị rủi ro nợ xấu lại có dấu hiệu đi xuống. 

Về thể chế, có hai “điểm nghẽn” lớn: 

- Mô hình chính quyền địa phương: Việc sắp xếp lại bộ máy chính quyền 
cấp tỉnh, đặc biệt là không còn mô hình thành phố thuộc tỉnh có thể đi ngược lại 
quy luật phát triển. Ông cho rằng các đô thị lớn chính là “cực tăng trưởng” có vai 
trò thu hút nguồn lực, tạo quy mô kinh tế và dẫn dắt sự phát triển. Việc xóa bỏ các 
trung tâm này có thể làm triệt tiêu động lực phát triển của địa phương. 

- Năng lực thực thi: Tồn tại tình trạng “chủ nghĩa an toàn” ở các địa phương. 
Cán bộ đứng trước tình thế tiến thoái lưỡng nan: làm chậm bị kỷ luật, làm nhanh, 
làm tắt thì có nguy cơ bị kỷ luật sau này. Điều này làm cản trở hiệu quả triển khai 
các chính sách đột phá của trung ương. 

Từ những phân tích trên, PGS.TS Bùi Quang Tuấn đưa ra hai nhóm kiến 
nghị cốt lõi: Thứ nhất, phải quay lại với mục tiêu ưu tiên là ổn định kinh tế vĩ mô. 
Mặc dù tăng trưởng rất quan trọng, nhưng không thể chỉ vì mục tiêu của năm nay 
mà hy sinh sự ổn định. Chỉ có ổn định kinh tế vĩ mô mới đảm bảo được điều kiện 
để cho tăng trưởng các năm sau là cao; Thứ hai, cần nghiên cứu lại mô hình tổ 
chức chính quyền địa phương. Ông đề xuất cần nghiên cứu phương án thành lập 
lại các trung tâm đô thị lớn ở các tỉnh để tạo ra các “cực tăng trưởng” thực sự, có 
sức lan tỏa và dẫn dắt kinh tế vùng. 

Cuối cùng, Ông đặc biệt lưu ý các nhà hoạch định chính sách cần hết sức 
cẩn trọng với các con số thống kê. Ông chỉ ra những bất cập trong cách tính toán 
đóng góp của kinh tế số hay việc GDP được tính lại làm các chỉ số nợ công “đẹp” 
hơn một cách giả tạo. Ông cho rằng: Những con số nhiều khi nó misleading (gây 
hiểu lầm)... Nếu là nhà tư vấn chính sách thì những con số thực chất mới là cái 
quan trọng. Việc dựa vào những số liệu thiếu chính xác có thể dẫn đến những quyết 
sách sai lầm, ảnh hưởng đến sự phát triển bền vững của nền kinh tế. 

5. TS. Nguyễn Minh Phong – Chuyên gia kinh tế 

Phát biểu tại Tọa đàm, TS. Nguyễn Minh Phong đã có những phân tích sâu 
sắc về các thách thức và cơ hội của kinh tế Việt Nam, đồng thời đề xuất 10 nhóm 
giải pháp cấp bách cần triển khai ngay. 

Theo TS. Nguyễn Minh Phong, kinh tế Việt Nam đang đối mặt với những 
thách thức chưa từng có, đòi hỏi tư duy và hành động quyết liệt để ổn định vĩ mô 
và tạo đận lực tăng trưởng mới. Việt Nam không chỉ đối diện với một mà là “khủng 
hoảng kép”, bao gồm cả khủng hoảng mang tính chu kỳ (tăng trưởng chậm lại, thị 
trường bất động sản chững lại) và khủng hoảng về cơ cấu. Chúng ta đang ở trong 
một chu kỳ tăng trưởng chậm lại của kinh tế toàn cầu. Đồng thời, các vấn đề nội 
tại về cơ cấu kinh tế, thể chế cũng bộc lộ rõ nét hơn bao giờ hết. Một trong những 
nguy cơ lớn nhất là khủng hoảng niềm tin và đồng thuận xã hội. Tình trạng này 
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không chỉ diễn ra ở người dân, doanh nghiệp mà còn ảnh hưởng đến cả đội ngũ 
công chức, viên chức. Bên cạnh đó, các thách thức về thể chế, đặc biệt là cơ chế 
cán bộ và những bất cập nảy sinh từ quá trình sáp nhập địa giới hành chính, đang 
tạo ra những rào cản lớn. Việc sáp nhập địa phương nếu không có cơ chế đặc thù 
sẽ làm đình trệ hàng loạt dự án đã được phê duyệt, gây lãng phí nguồn lực và làm 
chậm đà tăng trưởng. Bộ máy cần thời gian để vận hành trơn tru, trong khi quy 
hoạch phải làm lại từ đầu. 

Về các yếu tố bên ngoài, nền kinh tế đang chịu áp lực lớn từ: Thuế tối thiểu 
toàn cầu và các loại thuế đối ứng; Yêu cầu chuyển đổi xanh và áp lực từ các tín chỉ 
carbon; Cạnh tranh địa chính trị và sự phân mảnh thị trường, công nghệ, buộc 
doanh nghiệp phải “chọn phe”, có nguy cơ mất đi các thị trường lớn. 

TS. Nguyễn Minh Phong chỉ ra dù đối mặt với nhiều khó khăn, nhưng vẫn 
có những cơ hội trong thách thức và thuận lợi mà Việt Nam có thể tận dụng gồm: 

- Hiệu quả từ kinh tế số: Chuyển đổi số mang lại hiệu quả quản lý vượt trội, 
giúp tiết giảm chi phí và nâng cao năng suất. 

- Tính chấp hành cao: Trong bối cảnh hiện tại, mệnh lệnh hành chính được 
thực thi nhanh chóng, tạo ra sự khẩn trương và tuân thủ. 

- Động lực trước Đại hội Đảng: Nhu cầu “ghi điểm” và tạo thành tích thúc 
đẩy các cấp, các ngành hành động quyết liệt hơn. 

- Kinh nghiệm ứng phó và tinh thần dân tộc: Kinh nghiệm xử lý khủng hoảng 
của nhà nước và doanh nghiệp đã được tích lũy, cùng với lòng yêu nước và khát 
vọng vươn lên là nguồn lực tinh thần quan trọng. 

Để vượt qua giai đoạn khó khăn và thúc đẩy tăng trưởng, TS. Nguyễn Minh 
Phong đề xuất 10 nhóm giải pháp cần hành động ngay: 

(1) Ổn định tư tưởng và bộ máy tổ chức: Khẩn trương kiện toàn, chốt 
phương án nhân sự tại các bộ ngành, địa phương sau sáp nhập để định vị việc làm 
và ổn định hoạt động. 

(2) Mở đường cho các dự án bị đình trệ: Ban hành cơ chế đặc thù cho phép 
các địa phương triển khai ngay các dự án đã được duyệt từ cuối năm 2024, không 
cần chờ làm lại quy hoạch mới. 

(3) Kích thích đồng thời cả cung và cầu: Hỗ trợ toàn diện cho cả sản xuất 
(tăng cung) và tiêu dùng của người dân, doanh nghiệp (tăng cầu), tránh ách tắc ở 
một phía. 

(4) Thúc đẩy hội nhập quốc tế thực chất: Tập trung tháo gỡ “thẻ vàng” IUU 
của EU, thúc đẩy phê chuẩn Hiệp định Bảo hộ Đầu tư (EVIPA) và hỗ trợ doanh 
nghiệp “lách” các hàng rào kỹ thuật, các gói trừng phạt để đa dạng hóa thị trường. 
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(5) Chống tham nhũng, nhũng nhiễu thực chất: Phải giảm tổng chi phí 
không chính thức cho doanh nghiệp, bởi đây là rào cản lớn nhất làm suy yếu sức 
cạnh tranh và động lực kinh doanh. 

(6) Giải quyết các điểm nghẽn lớn: Tập trung tháo gỡ vướng mắc về nguồn 
vật liệu xây dựng, giải phóng mặt bằng, phát triển nhà ở xã hội và đặc biệt là cần 
có cơ chế kiểm soát việc lạm dụng giá đất thị trường tại các địa phương. 

(7) Tăng cường tự do hóa kinh tế: Trong bối cảnh hàng trăm nghìn cán bộ, 
người lao động mất việc làm, cần mở ra các không gian kinh doanh mới, bao gồm 
cả việc nghiên cứu cho phép thành lập các tập đoàn truyền thông tư nhân để tạo 
việc làm và kênh quảng bá cho doanh nghiệp. 

(8) Tập trung vào các động lực tăng trưởng mới: Đẩy mạnh xuất khẩu dịch 
vụ, phát triển du lịch quốc tế gắn với y tế, nghỉ dưỡng công nghệ cao và đầu tư 
mạnh mẽ cho kinh tế số. 

(9) Khuyến khích hộ kinh doanh phát triển thành doanh nghiệp: Tạo điều 
kiện thuận lợi bằng cách giảm thủ tục, không tăng chi phí và chống nhũng nhiễu. 

(10) Nâng cao chất lượng xây dựng thể chế: Tiếp tục phòng chống tham 
nhũng, lợi ích nhóm, độc quyền (cả nhà nước và tư nhân) và đặc biệt chú trọng 
nâng cao năng lực, trách nhiệm của đội ngũ chấp bút, soạn thảo văn bản pháp luật. 

6. TS. Lê Quốc Phương – Chuyên gia kinh tế 

Mở đầu bài phát biểu tại Tọa đàm, TS. Lê Quốc Phương cho biết năm 2025 
là lần đầu tiên trong suốt hơn một thập kỷ qua, giới chuyên gia thực sự lo lắng về 
lạm phát. Từ năm 2014 đến nay, lạm phát của Việt Nam luôn được giữ ở mức thấp, 
dưới 4%.  

Theo số liệu chính thức từ Tổng cục Thống kê, các chỉ số 8 tháng đầu năm 
2025 đều “rất đẹp”: CPI so với tháng 12/2024 chỉ tăng khoảng 2%; CPI bình quân 
8 tháng so với cùng kỳ năm trước tăng 3,5%; lạm phát cơ bản cũng ở mức thấp 
3,9%. Tuy nhiên, TS. Phương đặt ra nghi vấn về tính nhất quán của các số liệu này, 
một vấn đề ông đã nêu lên trong nhiều hội thảo. “Tôi đã nhiều lần chứng minh các 
số liệu này mâu thuẫn với nhau. Ví dụ, có những thời điểm lạm phát cơ bản rất cao 
nhưng lạm phát CPI lại rất thấp, hoặc sự thiếu tương thích giữa chỉ số lạm phát 
theo tháng và lạm phát bình quân. Dù vậy, ông thừa nhận đây là các con số chính 
thức và chúng ta phải dựa vào đó để phân tích”. 

TS. Phương phân tích các yếu tố tích cực (“màu hồng”) đang giúp kiềm chế 
lạm phát, đồng thời cũng chỉ ra những áp lực tiêu cực (“màu xám”) ngày càng lớn. 

Các yếu tố tích cực: 

- Bối cảnh thế giới: Kinh tế toàn cầu tương đối ảm đạm, khiến giá cả hàng 
hóa thế giới (bao gồm cả giá dầu) không tăng mạnh, tạo thuận lợi cho Việt Nam. 



Những xu hướng kinh tế và công nghệ. Số 2.2025. 
 

94 

- Ổn định vĩ mô trong nước: Các chỉ số như dự trữ ngoại hối, thặng dư thương 
mại và nợ công (theo số liệu chính thức) đang ở mức ổn định, giúp giảm áp lực lên 
tỷ giá và lạm phát. 

- Nguồn cung hàng hóa dồi dào: Đặc biệt là lương thực, thực phẩm, đảm 
bảo không có nguy cơ lạm phát do thiếu hụt nguồn cung. 

- Kiểm soát giá các mặt hàng chiến lược: Nhà nước vẫn đang kiểm soát tốt 
giá các mặt hàng quan trọng như điện, xăng dầu, than. 

Các yếu tố tiêu cực tạo sức ép lên lạm phát ngày càng hiện hữu: 

- Chính sách tiền tệ và tài khóa mở rộng: Đây là áp lực lớn nhất, nhằm mục 
tiêu thúc đẩy tăng trưởng kinh tế ở mức cao (8,3% - 8,5%). 

- Tăng trưởng tín dụng cao nhất nhiều năm: Ngân hàng Nhà nước đã nới 
room tín dụng, thậm chí Chính phủ còn có công điện yêu cầu xây dựng lộ trình gỡ 
bỏ biện pháp này từ năm 2026. 

- Lãi suất thấp kỷ lục trong 16 năm: Lãi suất thực gần như bằng 0, thậm chí 
âm, kích thích các khoản vay tăng mạnh. 

- Tín dụng lệch dòng: Dòng tiền không chảy vào sản xuất kinh doanh mà đi 
vào các kênh đầu cơ rủi ro như đảo nợ, đầu cơ tài sản (bất động sản, chứng khoán 
vàng, USD) và tiêu dùng ngắn hạn. Điều này tạo ra “tăng trưởng giả”, không làm 
tăng năng lực sản xuất mà chỉ gây ra lạm phát và bong bóng tài sản. 

- Tỷ giá và giá vàng leo thang: Tỷ giá USD/VND có lúc vượt 27.000 đồng, 
trong khi giá vàng cũng đạt mức cao kỷ lục, hơn 103 triệu đồng/lượng. Việc đồng 
tiền Việt Nam mất giá chủ yếu đến từ yếu tố nội tại, đặc biệt là nhu cầu trả nợ nước 
ngoài của doanh nghiệp và Chính phủ. 

- Lộ trình tăng giá các dịch vụ công: Việc tiếp tục điều chỉnh tăng giá dịch 
vụ y tế, giáo dục và giá điện cũng sẽ tác động trực tiếp đến chỉ số CPI. 

Từ những phân tích trên, TS. Lê Quốc Phương đã đưa ra các kiến nghị chính 
sách cả trong ngắn hạn và dài hạn. 

Kiến nghị ngắn hạn: 

1. Kiểm soát chặt chính sách mở rộng: Dù mở rộng chính sách tiền tệ và tài 
khóa để thúc đẩy tăng trưởng, nhưng phải có các biện pháp kiểm soát chặt chẽ, 
tránh mở rộng quá mức. “Lạm phát cao sẽ hủy hoại hết tất cả thành quả tăng 
trưởng,” ông nhấn mạnh. 

2. Tạm thời chưa bỏ room tín dụng: Trong bối cảnh hiện nay, việc gỡ bỏ 
ngay lập tức công cụ này là rất rủi ro. Thay vào đó, có thể nới room ở mức hợp lý 
(ông gợi ý không nên quá 20%) và phải có biện pháp hữu hiệu để hướng dòng vốn 
vào sản xuất kinh doanh. 
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3. Kiểm soát tổng phương tiện thanh toán (M2): Không để lượng tiền trong 
lưu thông tăng quá cao, tránh tình trạng “tiền nhiều hơn hàng”. 

4. Nâng cao năng lực giám sát hệ thống tài chính: Tăng cường vai trò của 
Ngân hàng Nhà nước trong việc quản lý rủi ro và giám sát các tập đoàn lớn. 

Kiến nghị dài hạn: 

1. Đẩy nhanh tái cơ cấu nền kinh tế: Chuyển đổi mô hình tăng trưởng từ 
chiều rộng (dựa vào vốn, lao động giá rẻ) sang chiều sâu (dựa vào năng suất, 
đổi mới sáng tạo). 

2. Nâng cao hiệu quả đầu tư: Phải tìm cách giảm chỉ số ICOR (hệ số sử dụng 
vốn), giảm sự phụ thuộc quá lớn của tăng trưởng vào vốn và tín dụng. 

Kết luận, TS. Lê Quốc Phương bày tỏ sự băn khoăn về mục tiêu tăng trưởng 
kinh tế đầy tham vọng trong khi các động lực tăng trưởng truyền thống từ cả phía 
cung và cầu đều không có gì đột phá. Ông cho rằng trong bối cảnh hiện tại “lo 
nhiều hơn vui và bi quan nhiều hơn lạc quan”, đòi hỏi các nhà hoạch định chính 
sách phải hết sức thận trọng để vừa thúc đẩy tăng trưởng, vừa không phải trả giá 
bằng sự bất ổn vĩ mô và lạm phát cao. 

7. PGS.TS. Nghiêm Thị Thà - Phó Chủ tịch kiêm Tổng thứ ký Hiệp hội 
tư vấn tài chính Việt Nam 

Tham dự Tọa đàm “Giải pháp kiểm soát lạm phát, ổn định kinh tế vĩ mô và 
thúc đẩy tăng trưởng những tháng cuối năm 2025”, PGS.TS Nghiêm Thị Thà đã 
chỉ ra 03 vấn đề mang tính nền tảng đang là thách thức lớn của kinh tế Việt Nam, 
bao gồm: Niềm tin, xây dựng chiến lược dựa trên số liệu thống kê tin cậy và yếu 
tố con người gắn liền với dân trí tài chính. 

Vấn đề đầu tiên là “niềm tin”. PGS.TS Nghiêm Thị Thà nhấn mạnh đây 
không chỉ là niềm tin của người dân và doanh nghiệp vào chính sách của Nhà nước, 
mà còn là niềm tin của công chức vào công việc và thậm chí là “niềm tin của lãnh 
đạo vào chính quyết định của mình”. Làm thế nào để doanh nghiệp tin vào các 
chính sách, chiến lược để họ có thể cạnh tranh một cách công bằng, bình đẳng và 
tiếp cận mọi nguồn lực như nhau? Rõ ràng chúng ta còn rất nhiều việc phải làm. 
Bà cho rằng, việc củng cố, xây dựng và giữ vững niềm tin trong bối cảnh thế giới 
nhiều bất ổn là thách thức lớn nhất. Mọi giải pháp trong tương lai cần tập trung vào 
mục tiêu này, bởi nếu không có niềm tin, từ cá nhân đến tổ chức sẽ rất khó để vượt 
qua thách thức. Bà lấy ví dụ từ chính sách hỗ trợ của Chính phủ đến mọi người dân 
trong dịp Quốc khánh 2/9, dù giá trị không quá lớn nhưng có tác động tức thời 
trong việc tạo ra “động lực để gia tăng niềm tin” cho người dân. 

Vấn đề thứ hai là “sự thiếu tin cậy của các số liệu thống kê”, vốn là cơ sở 
để xây dựng chiến lược phát triển quốc gia. PGS.TS Thà nhấn mạnh cơ sở của các 
mục tiêu tăng trưởng đầy tham vọng và cho rằng nếu không có dữ liệu đầu vào 
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chính xác, mọi chiến lược đều có thể xa rời thực tế. Với kinh nghiệm nhiều năm 
nghiên cứu, bà chia sẻ một thực trạng đáng báo động: “Cứ đề tài nào chúng tôi lấy 
con số nghiêm túc nhất từ Tổng cục Thống kê để chạy mô hình thì đều không ra 
kết quả. Mô hình tốt sẽ phát hiện ra mâu thuẫn của con số”. Điều này cho thấy các 
số liệu cung cấp cho các tổ chức quốc tế, người dân và giới nghiên cứu đang thiếu 
độ tin cậy, dẫn đến việc hoạch định chính sách khó có thể chính xác và hiệu quả. 
Để xây dựng được các chiến lược khả thi, việc đầu tiên là phải đảm bảo tính minh 
bạch, công khai và giải trình của hệ thống dữ liệu quốc gia. 

Vấn đề cuối cùng là yếu tố con người, được PGS.TS Nghiêm Thị Thà đề 
cập ở hai khía cạnh “nền công vụ” và “dân trí”. Về nền công vụ, bà cho rằng dù có 
nhiều nỗ lực cải cách thủ tục hành chính, tình trạng nhũng nhiễu, gây khó khăn cho 
doanh nghiệp vẫn còn tồn tại. Công nghệ là cơ hội lớn để cải cách triệt để, tăng 
cường tính minh bạch và giải trình của hệ thống hành chính. Về dân trí, bà đề xuất 
nâng cao dân trí về kinh tế - tài chính phải được xem là một chiến lược lớn. Dù 
Việt Nam có tỷ lệ khởi nghiệp cao (97% là doanh nghiệp tư nhân), nhưng tỷ lệ phá 
sản cũng rất lớn (chỉ 5/100 doanh nghiệp tồn tại sau năm đầu tiên). Nguyên nhân 
sâu xa là do người dân và chủ doanh nghiệp chưa được trang bị đầy đủ kiến thức 
tài chính. Nếu người dân quản lý tài chính cá nhân tốt, doanh nghiệp quản lý tài 
chính tốt và các thế hệ sau được thừa kế một cách bài bản, thì khu vực kinh tế tư 
nhân - trụ cột của nền kinh tế, sẽ phát triển vô cùng mạnh mẽ. 

Bên cạnh đó, chính sách thu hút nhân tài sau nhiều năm vẫn chưa cho thấy 
hiệu quả rõ rệt và cần được tổng kết, đánh giá lại để xây dựng một đội ngũ nhân 
lực chất lượng cao, đủ sức đưa đất nước thoát khỏi bẫy thu nhập trung bình. 

Kết luận, PGS.TS Nghiêm Thị Thà khẳng định, việc giải quyết ba “điểm 
nghẽn” về niềm tin, dữ liệu và con người là điều kiện tiên quyết để các giải pháp 
kiểm soát lạm phát và thúc đẩy tăng trưởng thực sự đi vào chiều sâu và mang lại 
hiệu quả bền vững cho kinh tế Việt Nam. 

8. TS. Vũ Đình Ánh - nguyên Phó Viện trưởng Viện Nghiên cứu thị 
trường, giá cả 

Tại Tọa đàm “Giải pháp kiểm soát lạm phát, ổn định kinh tế vĩ mô và thúc 
đẩy tăng trưởng những tháng cuối năm 2025”, TS. Vũ Đình Ánh đã có những phân 
tích sâu sắc về tính khả thi của mục tiêu tăng trưởng hai con số cũng như chỉ ra 
những mâu thuẫn lớn trong các chính sách điều hành kinh tế vĩ mô hiện nay. 

Theo TS. Vũ Đình Ánh, mục tiêu tăng trưởng 8,3 - 8,5% cho cả năm 2025 
gần như chắc chắn đạt được, nhưng điều đáng bàn hơn là tham vọng tăng trưởng 
hai con số cho năm 2026 và các năm tiếp theo. Ông đã đi sâu phân tích các yếu tố 
cốt lõi của tăng trưởng và chỉ ra rằng các chính sách hiện tại đang thiếu nền tảng 
lý luận vững chắc, bộc lộ nhiều điểm không nhất quán. 

(1) Tiêu dùng cá nhân không tương xứng với tốc độ tăng trưởng 
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TS. Ánh chỉ ra rằng tiêu dùng cá nhân, một trụ cột quan trọng, lại không đạt 
được mức tăng trưởng tương xứng. Nếu tăng trưởng kinh tế đạt 8%, tiêu dùng cá 
nhân thông thường phải tăng 12-15%, nhưng con số thực tế không đạt được mức 
này. Các số liệu thống kê, nhất là tổng mức bán lẻ hàng hóa, dịch vụ chưa chính 
xác, phương pháp đo lường hiện tại có thể đã bỏ sót nhiều yếu tố và không phản 
ánh đúng tâm lý tiêu dùng thực tế trong xã hội. Vì vậy, ông đã đặt câu hỏi về động 
lực thực sự đằng sau mức tăng trưởng ấn tượng của ba quý đầu năm. 

(2) Chính sách tài khóa: Mâu thuẫn và thiếu định hướng 

- Về Thuế: Ông chỉ ra một nghịch lý, trong khi chủ trương là phát triển kinh 
tế tư nhân, coi đây là động lực tăng trưởng, thì các chính sách thuế lại đi theo hướng 
thắt chặt và tăng thu. Nhà nước nói dựa vào kinh tế tư nhân nhưng bây giờ lại tăng 
thuế thì logic ở đâu, việc tăng thuế trực tiếp và gián tiếp (ví dụ qua việc bỏ thuế 
khoán) đi ngược lại với mục tiêu kích thích sản xuất kinh doanh. Ông phê phán 
chính sách miễn thuế thu nhập cá nhân cho nhân lực ngành công nghệ cao. 

- Về Chi Ngân sách: Bản chất của chi ngân sách nhà nước hiện nay là nới 
lỏng hay thắt chặt vẫn là một câu hỏi chưa có lời giải đáp rõ ràng. Đặc biệt, vai trò 
của chi đầu tư công trong việc thúc đẩy tăng trưởng chưa được phân tích thấu đáo. 
Tốc độ giải ngân đầu tư công được thúc ép liên tục nhưng hiệu quả thực tế vẫn là 
một ẩn số do độ trễ của số liệu quyết toán. 

- Về Nợ công: TS. Ánh cảnh báo về rủi ro nợ công quay trở lại, đặc biệt khi 
các siêu dự án được đề xuất. Ông nhấn mạnh sự nguy hiểm của các khoản vay từ 
Trung Quốc, không chỉ về mặt kinh tế mà còn cả về chính trị. “Nợ ai không biết, 
chứ nợ Trung Quốc cứ nhìn gương Sri Lanka, Pakistan là biết,” ông cảnh báo. 

(3) Chính sách tiền tệ và rủi ro lạm phát, bất động sản 

- Về lạm phát: TS. Ánh cho rằng con số lạm phát chính thức được công bố 
dưới 4% là không chính xác. Ông nói: “Cảm nhận của tôi về áp lực tăng giá hiện 
nay không kém gì năm 2008, nếu các nhà điều hành chính sách tiếp tục dựa vào 
con số lạm phát thấp như công bố thì nền kinh tế sẽ đối mặt với rủi ro lớn”. 

- Về chính sách tiền tệ: Ông bày tỏ lo ngại sâu sắc khi thấy xu hướng tăng 
trưởng hiện nay có nét tương đồng nguy hiểm với giai đoạn 2007-2008 là dựa quá 
nhiều vào tăng trưởng tín dụng. Điều này có thể dẫn đến lạm phát cao, thậm chí là 
siêu lạm phát trong tương lai. 

- Về bất động sản và những rủi ro tiềm ẩn: TS. Ánh chỉ ra rằng tín dụng cho 
bất động sản đang ở mức rất cao, chiếm khoảng 23% tổng tín dụng theo báo cáo, 
nhưng con số thực tế có thể lên đến 30% hoặc hơn do các ngân hàng “biến báo” 
các khoản vay. Lượng vốn khổng lồ này chính là nguyên nhân khiến giá bất động 
sản khó giảm, tạo ra một vòng xoáy rủi ro cho cả hệ thống. Ông cho biết, hiện nay 
vẫn chưa có một nghiên cứu chính thức đánh giá chính xác về tỷ trọng đóng góp 
của ngành bất động sản vào GDP, dẫn đến việc hoạch định chính sách cho ngành 
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này trở nên “mù mờ”. “Nếu bất động sản chỉ đóng góp hơn 10% vào GDP mà tín 
dụng cho nó chiếm đến 30%, chết là cái chắc” ông kết luận. 

Tổng kết, TS. Vũ Đình Ánh cho rằng dù khát vọng tăng trưởng hai con số là 
tốt nhưng toàn bộ hệ thống chính sách hiện nay đang vận hành một cách thiếu đồng 
bộ, không có đường hướng rõ ràng và phi logic. Theo ông, các chính sách này 
dường như đã “thoát ly toàn bộ những gì chuẩn mực nhất của kinh tế học”, tạo ra 
rủi ro bất ổn vĩ mô rất lớn trong trung và dài hạn. 

9. TS. Nguyễn Đức Độ - Phó Viện trưởng Viện Kinh tế tài chính, Học 
viện Tài chính 

Phát biểu tại Tọa đàm, TS. Nguyễn Đức Độ đưa ra những phân tích cụ thể 
về thực trạng và triển vọng kinh tế Việt Nam, trong đó nhấn mạnh động lực tăng 
trưởng có thể đang đạt đỉnh ngắn hạn, trong khi lạm phát vẫn là một điểm sáng 
trong tầm kiểm soát.  

TS. Nguyễn Đức Độ cho rằng, dù các số liệu thống kê 9 tháng đầu năm cho 
thấy sự phục hồi ở nhiều lĩnh vực như tiêu dùng và đầu tư nhưng có những dấu 
hiệu cho thấy đà tăng trưởng đang bắt đầu chững lại. Mức tăng trưởng tiềm năng 
của Việt Nam trong khoảng 25 năm qua trung bình là 6,2%/năm. Tuy nhiên, giai 
đoạn 2020-2024 chỉ đạt trung bình hơn 5%, cho thấy nền kinh tế đang hoạt động 
dưới mức tiềm năng. Động lực của nền kinh tế trong ngắn hạn có thể đã đạt đến 
điểm tới hạn và thời gian tới sẽ đi ngang hoặc đi xuống. 

Một số yếu tố thách thức vẫn đang tồn tại gồm: (i) Xuất khẩu: Dù vẫn tích 
cực đến hết tháng 8 nhưng xu hướng tăng đã chậm lại. Cán cân thương mại có nguy 
cơ chuyển sang âm trong quý 4 do ảnh hưởng của kinh tế thế giới và các chính sách 
thuế quan mới; (ii) Đầu tư công: Tốc độ giải ngân vẫn chậm là một rào cản lớn cho 
mục tiêu tăng trưởng cao bởi “giải ngân được đồng nào sẽ tính vào GDP đồng đó”. 
Do đó, mục tiêu tăng trưởng cao (trên 8%) trong dài hạn là rất khó khăn, con số 
này có thể đạt được trong một năm cụ thể do nền so sánh thấp của năm trước, 
nhưng duy trì trong dài hạn là gần như không thể. 

Tuy nhiên, trái ngược với lo ngại về tăng trưởng của các Chuyên gia tham 
dự Tọa đàm, TS. Nguyễn Đức Độ bày tỏ sự lạc quan và tin tưởng vào khả năng 
kiểm soát lạm phát của Chính phủ. Ông dự báo lạm phát trung bình cả năm 2025 
sẽ chỉ ở mức khoảng 3,3%, thấp hơn đáng kể so với mục tiêu đề ra. Lý giải cho 
nhận định này, ông đưa ra các luận điểm sau: (i) Tăng trưởng tín dụng đã hạ nhiệt: 
So với giai đoạn 2007 - 2011 có lạm phát trên 10% khi tăng trưởng tín dụng lên tới 
30%/năm, hiện nay tốc độ này chỉ còn khoảng 14%/năm. Cùng với đó, lãi suất thực 
đã chuyển sang dương, giúp kiềm chế áp lực lạm phát; (ii) Dòng tiền chảy vào thị 
trường tài sản: Phần lớn cung tiền tăng thêm trong những năm gần đây không chảy 
vào thị trường hàng hóa tiêu dùng (gây lạm phát CPI), mà chảy vào các thị trường 
tài sản như bất động sản, chứng khoán. Đây là lý do tại sao lạm phát CPI không 
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cao, nhưng lạm phát giá tài sản lại là câu chuyện khác; (iii) Giá cả hàng hóa nhập 
khẩu giảm: Dù tỷ giá có xu hướng tăng, giá các mặt hàng nguyên vật liệu thiết yếu 
trên thế giới (như dầu mỏ) lại giảm trong 6 tháng đầu năm, giúp giảm áp lực chi 
phí đẩy lên lạm phát trong nước. 

Ông cho rằng, cảm nhận của người dân về giá cả tăng cao hơn con số thống 
kê thường do chỉ tập trung vào một vài mặt hàng và mốc so sánh khác với cách 
tính CPI của cơ quan thống kê. 

Về các giải pháp chính sách, TS. Độ phân tích rằng cả chính sách tài khóa 
và tiền tệ đều có những giới hạn, cần sử dụng thận trọng: (i) Chính sách tài khóa: 
Mặc dù tỷ lệ nợ công trên GDP còn dư địa (khoảng 34%), nhưng chỉ tiêu nghĩa vụ 
trả nợ trên tổng thu ngân sách đã gần chạm ngưỡng 25%. Điều này cho thấy khả 
năng mở rộng chi tiêu công để kích thích tăng trưởng là không còn nhiều. Tuy 
nhiên, một điểm thuận lợi là 90% nợ vay mới là vay trong nước với kỳ hạn dài và 
lãi suất thấp; (ii) Chính sách tiền tệ: Cần thận trọng để tránh làm trầm trọng thêm 
tình trạng bong bóng tài sản. 

Kết luận, TS. Độ cho rằng để đạt được tăng trưởng cao và bền vững trong 
dài hạn, Việt Nam cần những giải pháp vượt ra ngoài các chính sách tài khóa, tiền 
tệ ngắn hạn, tập trung vào các yếu tố nền tảng như vốn, lao động và công nghệ. 
Ông cũng lưu ý các thách thức dài hạn như tỷ lệ tiết kiệm chưa đủ cao và xu hướng 
già hóa dân số đang bắt đầu. 

10. TS. Nguyễn Quốc Việt - Trường Đại học Kinh tế, ĐHQGHN 

Mở đầu bài phát biểu tại Tọa đàm, TS. Nguyễn Quốc Việt nhận định các mục 
tiêu xuất khẩu mà Chính phủ đề ra cho năm 2025 ở mức tăng trưởng từ 8,3% đến 
8,5% là hoàn toàn có thể đạt được. Ông dẫn chứng các số liệu thống kê tính đến hết 
tháng 8/2025: Tổng kim ngạch xuất nhập khẩu đạt gần 306 tỷ USD, tăng 14,8% so 
với cùng kỳ, vượt xa các kế hoạch đề ra; Thặng dư thương mại đạt mức kỷ lục gần 
14 tỷ USD; Với mức xuất khẩu trung bình khoảng 36 - 37 tỷ USD mỗi tháng trong 
8 tháng đầu năm, ông cho rằng việc đạt được mục tiêu tổng kim ngạch 800 tỷ USD 
cho cả năm là khả thi, phù hợp với thông lệ tăng trưởng các tháng cuối năm. 

Tuy nhiên, ông cũng cảnh báo đằng sau những con số tích cực này là những 
yếu tố thiếu bền vững trong tăng trưởng xuất khẩu của Việt Nam hiện nay và có thể 
trở thành rủi ro lớn trong trung và dài hạn, gồm: 

- Tăng trưởng đột biến mang tính thời điểm: Mức tăng trưởng xuất khẩu ấn 
tượng trong năm 2025 có sự đóng góp lớn từ hai đợt “chạy thuế” vào tháng 4 và đặc 
biệt là tháng 7-8, đẩy kim ngạch xuất khẩu trung bình vọt lên 42 tỷ USD/tháng. Hiện 
tượng này sẽ không kéo dài và thực tế đã có dấu hiệu chững lại trong tháng 9. 

- Sự phụ thuộc vào các thị trường truyền thống: Mặc dù đã có nhiều chủ 
trương về đa dạng hóa thị trường, số liệu 8 tháng cho thấy xuất khẩu của Việt Nam 
vẫn phụ thuộc quá lớn vào các thị trường quen thuộc. Mỹ vẫn là thị trường lớn nhất 
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với mức tăng trưởng “kinh khủng khiếp” (27,7%), tiếp theo là Trung Quốc và EU. 
Trong khi đó, tăng trưởng sang các thị trường tiềm năng như ASEAN hay châu Phi 
vẫn còn rất khiêm tốn. 

- Cơ cấu hàng hóa chưa đa dạng: Tăng trưởng xuất khẩu vẫn chủ yếu dựa 
vào 6 nhóm mặt hàng chủ lực có kim ngạch trên 10 tỷ USD, trong khi các mặt hàng 
khác chưa có sự đột phá. 

- Vai trò của khu vực kinh tế trong nước suy giảm: Một nghịch lý đáng lo ngại 
là tỷ trọng đóng góp của khu vực FDI vào tổng kim ngạch xuất khẩu đã tăng từ 71% 
(năm trước) lên 74,3%. “Điều này đi ngược lại kỳ vọng về việc tăng tính tự chủ, 
nâng cao vai trò của doanh nghiệp trong nước trong chuỗi cung ứng toàn cầu,” TS. 
Việt nhấn mạnh. 

- Rủi ro từ các “cơn gió ngược” toàn cầu: Căng thẳng thương mại và công 
nghệ giữa Mỹ và Trung Quốc có thể làm giảm sức tiêu dùng tại hai đầu tàu kinh tế 
này, ảnh hưởng trực tiếp đến các đơn hàng của Việt Nam; Nguy cơ bị áp mức thuế 
40% đối với hàng hóa trung chuyển vẫn còn treo lơ lửng; Các rào cản thương mại 
phi thuế quan ngày càng gia tăng đối với các mặt hàng nông, thủy sản. 

Trước những rủi ro từ bên ngoài, TS. Nguyễn Quốc Việt đề xuất 03 giải pháp 
để giữ ổn định kinh tế vĩ mô, giữ mục tiêu tăng trưởng: Thứ nhất, giải pháp căn cơ 
là phải “quay về với thị trường trong nước” và kích cầu tiêu dùng nội địa. Hiện nay, 
cầu tiêu dùng trong nước vẫn chưa được thúc đẩy hiệu quả do lạm phát giá tài sản, 
đặc biệt là bất động sản, khiến người dân có xu hướng tiết kiệm để lo cho tương lai 
thay vì chi tiêu; Thứ hai, vấn đề sức khỏe hệ thống ngân hàng, đặc biệt là nợ xấu 
trong lĩnh vực bất động sản là nguy cơ tiềm tàng đối với ổn định vĩ mô. Vì vậy, cần 
phải đánh giá lại và giải pháp xử lý minh bạch để tránh lặp lại những khủng hoảng 
như năm 2022; Thứ ba, ủng hộ quan điểm “khoan thư sức dân” thông qua chính 
sách thuế. Ông đánh giá: “Bộ Tài chính dường như vẫn tập trung vào “tận thu” thay 
vì hỗ trợ người dân và doanh nghiệp. Trung Quốc và Singapore đã thực hiện miễn 
thuế doanh thu cho hộ kinh doanh nhỏ với ngưỡng tương đương 1 tỷ VNĐ để kích 
cầu, trong khi đó, chúng ta vẫn đang đề xuất nâng từ 200 triệu lên 400 triệu vẫn là 
quá thấp”. 

Tóm lại, TS. Nguyễn Quốc Việt nhận định, trong bối cảnh thế giới còn nhiều 
bất ổn, các chính sách tài khóa linh hoạt, tập trung hỗ trợ tiêu dùng và sản xuất trong 
nước mới là chìa khóa để đảm bảo tăng trưởng bền vững cho kinh tế Việt Nam. 

11. TS. Hoàng Thế Anh - Phó Viện trưởng Viện Kinh tế Việt Nam và 
Thế giới 

Mở đầu phát biểu, TS. Hoàng Thế Anh đã đưa ra những phân tích về chu kỳ 
phát triển của thị trường bất động sản Trung Quốc trong hơn hai thập kỷ qua, qua 
đó gợi mở những bài học kinh nghiệm và đặt ra câu hỏi lớn cho Việt Nam: Phải 
chăng chúng ta đang lặp lại con đường của Trung Quốc ở thời điểm năm 2010? 
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Theo TS. Hoàng Thế Anh, giai đoạn tăng trưởng bùng nổ của Trung Quốc 
từ năm 2000 đến 2020. Đây là thời kỳ nền kinh tế Trung Quốc phát triển với tốc 
độ chóng mặt, lạm phát trung bình duy trì ở mức cao, khoảng 5,78% và GDP tăng 
trưởng ấn tượng, đặc biệt giai đoạn 2013-2021 đạt khoảng 6,6%. Tuy nhiên, hệ quả 
tất yếu của tăng trưởng nóng là giá nhà đất liên tục leo thang. Kể từ khi Trung Quốc 
thương mại hóa nhà ở vào năm 1998, giá nhà trong suốt 20 năm sau đó gần như 
chỉ có một chiều đi lên. Bước ngoặt của Trung Quốc đến vào khoảng năm 2010, 
trước thực trạng giá nhà “trên trời”, Chính phủ Trung Quốc bắt đầu ban hành hàng 
loạt chính sách mạnh tay để kiềm chế, khống chế đà tăng giá. Tăng trưởng của Việt 
Nam hiện nay cũng diễn ra như vậy, tăng trưởng kinh tế nhanh, đô thị hóa mạnh 
mẽ và giá nhà trở thành một áp lực lớn. Câu chuyện Thủ tướng Việt Nam gần đây 
nói về giá nhà quá cao cũng tương tự như cách Trung Quốc đặt vấn đề vào năm 
2010, họ đã đứng trước bài toán làm thế nào để hạ nhiệt thị trường. Các biện pháp 
của Trung Quốc rất đa dạng, từ việc siết chặt tín dụng cho bất động sản, tăng tiền 
đặt cọc cho căn nhà thứ hai, thứ ba (lên tới trên 50%), đánh thuế sở hữu nhiều bất 
động sản, cho đến các chính sách hộ khẩu nhằm hạn chế đầu cơ liên tỉnh. Song 
song đó, họ cũng đẩy mạnh đầu tư xây dựng nhà ở xã hội để tăng nguồn cung. 

Tuy nhiên, những nỗ lực can thiệp này, kết hợp với việc chính quyền địa 
phương và doanh nghiệp hợp tác bơm vốn vào bất động sản để thúc đẩy tăng trưởng 
đã dẫn đến một hệ quả khác. Thị trường bất động sản Trung Quốc đạt đỉnh vào 
năm 2021 và sau đó bắt đầu lao dốc. Ngày nay, Trung Quốc đang đối mặt với tình 
trạng giảm phát, thị trường bất động sản bão hòa và dư thừa cực lớn. Số liệu thống 
kê năm 2024 cho thấy, Trung Quốc có khoảng 90 triệu căn nhà đang bị bỏ trống, 
ngành bất động sản, từng chiếm tới 17% GDP (năm 2023), nay không còn là động 
lực tăng trưởng chính. Sự đảo chiều này còn bị tác động bởi các yếu tố vĩ mô khác 
như tỷ lệ sinh giảm mạnh, dân số bắt đầu già hóa, tốc độ đô thị hóa đã đạt tới 67% 
gần chạm ngưỡng bão hòa của các nước phát triển (khoảng 75%). 

Từ câu chuyện của Trung Quốc, TS. Hoàng Thế Anh đặt ra những câu hỏi 
đáng suy ngẫm cho Việt Nam: (1) Việt Nam có đang ở “thời điểm 2010” của Trung 
Quốc không? Khi chúng ta cũng bắt đầu phải đối mặt với áp lực kiềm chế giá nhà 
đang tăng phi mã; (2) Làm thế nào để tránh “vòng luẩn quẩn”? Tức là sau giai đoạn 
siết chặt lại là một thời kỳ bơm vốn quá mức vào bất động sản, dẫn đến nguy cơ 
dư thừa nguồn cung và đổ vỡ thị trường trong tương lai; (3) Bối cảnh Việt Nam có 
nhiều điểm tương đồng đáng lo ngại. Tốc độ đô thị hóa của Việt Nam đang tăng 
nhanh, dân số cũng bước vào giai đoạn già hóa (dự kiến kết thúc thời kỳ dân số 
vàng vào năm 2035). 

Kết luận, TS. Hoàng Thế Anh nhấn mạnh, việc tăng giá nhà trong giai đoạn 
phát triển nhanh là một hiện tượng có tính quy luật. Tuy nhiên, việc hoạch định 
chính sách cần phải nhìn xa hơn, tránh những bước đi sai lầm mà các nước đi trước 
đã gặp phải. Nhìn vào kinh nghiệm của Trung Quốc, Việt Nam cần hết sức cẩn 
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trọng trong việc điều tiết thị trường bất động sản. Các chính sách về quy hoạch, tín 
dụng, thuế và phát triển nhà ở xã hội cần được tính toán kỹ lưỡng để đảm bảo thị 
trường phát triển bền vững. 

12. PGS.TS. Nguyễn Thị Hoài Lê - Chuyên gia tài chính, Hiệp hội Tư 
vấn Tài chính Việt Nam 

PGS.TS Nguyễn Thị Hoài Lê mở đầu bài phát biểu bằng việc đưa ra nhận 
định “các chính sách kinh tế, dù được tính toán kỹ lưỡng trên lý thuyết cũng sẽ thất 
bại nếu không có được sự đồng thuận của người dân, khi mất niềm tin của người 
dân, mọi nỗ lực điều hành đều trở nên vô nghĩa”. 

Theo PGS.TS Lê, niềm tin của người dân vào một tương lai tốt đẹp cho bản 
thân và con cái đang bị giảm đi rất nhiều. Nguyên nhân sâu xa của sự xói mòn này 
đến từ việc phá vỡ hai nguyên tắc nền tảng của sự công bằng xã hội là tiền lương 
và thuế. Các chính sách ưu đãi, trợ cấp cho một số nhóm ngành nghề cụ thể như 
giáo viên, công chức công nghệ, bác sĩ… được xây dựng thiếu nhất quán, không 
dựa trên một cơ sở rõ ràng. Bà cho rằng, việc mỗi ngành được ưu đãi một kiểu mà 
không có một thang đo chung đã phá vỡ hoàn toàn sự công bằng trong trả lương 
và nộp thuế. Khi những điều căn bản để tạo ra sự bình đẳng bị phá vỡ, người dân 
sẽ không còn động lực để cống hiến, đầu tư hay tiêu dùng. Khi người ta thấy có 
bình đẳng, có công bằng thì người ta mới cống hiến. 

Sự suy giảm lòng tin đã trực tiếp làm thay đổi hành vi tiết kiệm và đầu tư 
của người dân một cách đáng báo động: (i) Về tiết kiệm: Người dân đang mất niềm 
tin vào đồng nội tệ. Hiện nay đã xuất hiện hiện tượng người dân rút tiền đồng, chấp 
nhận lãi suất bằng 0 để mua và gửi USD, Euro vào ngân hàng nhằm tìm kiếm sự 
an toàn, bảo đảm tài sản không bị mất giá; (ii) Về đầu tư và tiêu dùng: Dòng tiền 
hiện nay không chảy vào sản xuất kinh doanh mà đang dồn vào các kênh đầu cơ 
rủi ro cao. Các ngân hàng chủ yếu cho vay để mua đất và bất động sản. Thị trường 
chứng khoán cũng biến thành một sân chơi đầu cơ theo “sóng”, theo vòng 3 - 4 
tháng một lần, gần như không liên quan đến sức khỏe tài chính thực của doanh 
nghiệp. Người dân thậm chí đang chuyển sang các công cụ rủi ro lớn như chứng 
khoán phái sinh; (iii) Trong khi đó, tiêu dùng thực tế lại sụt giảm mạnh, người dân 
thắt chặt chi tiêu, các mặt hàng xa xỉ bán chậm, những khu phố ăn chơi sầm uất 
trước đây nay cũng vắng khách. 

PGS.TS Nguyễn Thị Hoài Lê cảnh báo dù các con số thống kê chưa công 
bố, một cuộc khủng hoảng kinh tế “ngầm” đang âm thầm diễn ra. Báo cáo tài chính 
của các doanh nghiệp hai năm nay “cực kỳ bê bết” và tình hình xin việc của người 
trẻ “cực kỳ khó”. Bên cạnh đó, lực lượng lao động Việt Nam phần lớn chưa đáp 
ứng được yêu cầu kỹ năng của các ngành công nghiệp hiện đại, dẫn đến tình trạng 
thất nghiệp và bán thất nghiệp ở mức cao. Mức lương khởi điểm cho sinh viên mới 
ra trường tại khu vực đô thị chỉ khoảng 10 triệu đồng, một con số quá thấp để có 
thể tạo ra động lực cho tăng trưởng kinh tế. 
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Cuối cùng, PGS.TS Lê cảnh báo: “Nếu không hành động ngay hôm nay để 
củng cố lại lòng tin, các hành vi kinh tế sẽ ngày càng đi chệch hướng. Dòng tiền sẽ 
không chảy vào nơi cần thiết cho tăng trưởng và hiệu quả điều hành chính sách sẽ 
bằng không. Khi niềm tin vào tương lai không còn, sự an toàn của cá nhân sẽ được 
đặt lên trên hết và mọi mục tiêu phát triển chung của quốc gia đều sẽ bị đe dọa”. 

13. TS. Lê Minh Nghĩa - Chủ tịch Hiệp hội Tư vấn Tài chính Việt Nam 

Phát biểu tại tọa đàm, TS Lê Minh Nghĩa cho rằng cảm nhận chung hiện nay 
là “băn khoăn nhiều hơn” trước những vấn đề kinh tế vĩ mô. Một mặt, “quyết tâm 
chính trị thể hiện rất mãnh liệt” để đạt được các mục tiêu tăng trưởng cao. Mặt 
khác, tồn tại một sự hoài nghi lớn về cơ sở dữ liệu để hoạch định chính sách, “số 
liệu thì không biết tin vào đâu”. Ông dẫn chứng về chỉ số CPI, khi con số chính 
thống công bố chỉ tăng khoảng 3.2%, cho thấy vẫn còn dư địa cho chính sách nới 
lỏng nhưng “cảm nhận thực tế của chúng ta là đã hết cửa rồi”. Dù vậy, ông khẳng 
định trong bối cảnh hiện tại, các phân tích và đề xuất vẫn phải dựa trên “số liệu 
chính thống của nhà nước”. 

Từ góc nhìn đó, TS Lê Minh Nghĩa đã vạch ra 3 nhóm giải pháp trọng tâm 
cần thực hiện quyết liệt trong những tháng cuối năm. 

(1) Chính sách tài khóa: Để đạt được mục tiêu tăng trưởng 8.3-8.5% và giữ 
CPI dưới 4.5%, chính sách tài khóa phải đóng vai trò chủ lực, đẩy mạnh đầu tư công 
và kích cầu có mục tiêu. 

- Đẩy mạnh giải ngân đầu tư công: Giải ngân đầu tư công hiện nay mới đạt 
khoảng 40%. Còn 3 tháng tức khoảng 100 ngày, làm thế nào để giải ngân 60% còn 
lại. Do đó, cần phải tập trung cao độ vào các dự án hạ tầng trọng điểm như giao 
thông, cảng biển, hạ tầng số, y tế và giáo dục. Để làm được điều này, cần có cơ chế 
kiểm soát KPI giải ngân theo từng ngày, từng tuần, với mục tiêu đạt 95-100%. 

- Mở rộng kích cầu có mục tiêu: Duy trì chính sách giảm 2% thuế VAT và 
cần tính đến việc kéo dài hơn nữa để hỗ trợ sức mua. 

- Tăng thu và giữ kỷ luật chi: Mở rộng cơ sở thu, đặc biệt là rà soát lại thuế 
thu nhập cá nhân cho hợp lý hơn, tránh đánh thuế vào những người lớn tuổi vẫn 
đang làm việc hay tạo gánh nặng cho các ngành công nghệ cao. 

(2) Chính sách tiền tệ: Chính sách tiền tệ cần được điều hành một cách 
“linh hoạt, nhắm trúng đích và quản lý rủi ro”, tập trung vào các giải pháp: 

- Ổn định tỷ giá và thanh khoản: Ngân hàng Nhà nước cần sử dụng linh hoạt 
các công cụ như tín phiếu để điều tiết lượng tiền trong lưu thông đúng thời điểm. 
Cần đặt ra ngưỡng chênh lệch lãi suất VND/USD và biên độ tỷ giá hợp lý để định 
hướng thị trường. 

- Xử lý rủi ro trái phiếu và nợ xấu: Có thể lập cơ chế hoán đổi nợ với tài sản 
đối với các khoản vay bất động sản rủi ro và tăng cường trích lập dự phòng. 
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- Kiểm soát các chỉ số quan trọng: Cần có KPI cụ thể để kiểm soát biên độ 
chênh lệch giữa tỷ giá niêm yết và thị trường tự do (dưới 0.8%) và giữ tỷ lệ nợ xấu 
toàn hệ thống dưới 3%. 

(3) Cải cách thể chế: Cải cách thể chế là “chìa khóa” khơi thông dòng vốn, 
nếu không các dòng vốn đầu tư công và FDI sẽ không thể hấp thụ được: 

- Cắt giảm thủ tục và phân cấp mạnh mẽ: Đây là yêu cầu cấp bách để gỡ bỏ 
các rào cản hành chính rườm rà. 

- Thẩm định song song, một cửa: Áp dụng cơ chế “một cửa, một điểm” đối 
với các dự án đầu tư lớn để rút ngắn thời gian. 

- Công khai, minh bạch: Công khai danh mục các điều kiện kinh doanh được 
bãi bỏ để doanh nghiệp và người dân dễ dàng theo dõi, thực hiện. 

Kết thúc bài phát biểu, TS Lê Minh Nghĩa bày tỏ niềm tin vào vai trò và ý 
chí của bộ máy cầm quyền, ví “quyết tâm chính trị” như sức mạnh tinh thần đã 
giúp dân tộc chiến thắng trong chiến tranh. Tuy nhiên, ông cũng băn khoăn khi 
nhìn vào thực tế: “Tôi nghĩ con số 8% là chắc chắn sẽ đạt được. Nhưng thực trong 
lòng, mình vẫn cảm thấy có gì đó siêu hình”. 
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TRIỂN VỌNG KINH TẾ TOÀN CẦU NĂM 2025 – 2026 
ĐÁNH GIÁ TỪ CÁC TỔ CHỨC QUỐC TẾ 

 

Tóm tắt  

Kinh tế toàn cầu trong giai đoạn 2025-2026 được dự báo sẽ bước vào một 
thời kỳ tăng trưởng chậm lại, mong manh và ngày càng phân hóa sâu sắc. Mặc dù 
đã thể hiện khả năng phục hồi đáng ngạc nhiên trong nửa đầu năm 2025, các động 
lực tăng trưởng mang tính tạm thời đang dần suy yếu, để lộ ra những yếu kém về 
cấu trúc và các rủi ro ngày càng gia tăng. 

Các tổ chức tài chính quốc tế hàng đầu như Quỹ Tiền tệ Quốc tế (IMF) và 
Tổ chức Hợp tác và Phát triển Kinh tế (OECD) dự báo tăng trưởng toàn cầu sẽ 
giảm nhẹ xuống khoảng 3.2% vào năm 2025 và tiếp tục giảm xuống dưới 3.0% 
vào năm 2026. Ngân hàng Thế giới (World Bank) đưa ra một viễn cảnh bi quan 
hơn, cho thấy một sự suy giảm đáng kể hơn. Lạm phát toàn cầu được kỳ vọng sẽ 
tiếp tục hạ nhiệt, nhưng vẫn sẽ dai dẳng trên mức mục tiêu ở Hoa Kỳ, tạo ra một 
sự phân kỳ chính sách tiền tệ đáng chú ý. 

Yếu tố bao trùm và có ảnh hưởng sâu sắc nhất đến triển vọng kinh tế là sự 
gia tăng của chủ nghĩa bảo hộ, đặc biệt là các chính sách thuế quan của Hoa Kỳ và 
tình trạng bất ổn chính sách lan rộng. Thực trạng này đang kìm hãm thương mại, 
đầu tư và niềm tin kinh doanh trên toàn cầu, tạo ra một lực cản hữu hình đối với sự 
phục hồi bền vững. 

Cán cân rủi ro nghiêng hẳn về phía tiêu cực. Các mối đe dọa chính đã được 
xác định bao gồm: (1) nguy cơ leo thang hơn nữa các căng thẳng thương mại và sự 
phân mảnh địa kinh tế; (2) khả năng xảy ra một sự điều chỉnh đột ngột trên thị 
trường tài chính, đặc biệt là với định giá được cho là quá cao của các cổ phiếu công 
nghệ liên quan đến Trí tuệ Nhân tạo (AI); (3) áp lực tài khóa ngày càng tăng do nợ 
công cao và môi trường lãi suất thực cao hơn; (4) các cú sốc tiêu cực về nguồn 
cung lao động do các chính sách nhập cư bị thắt chặt ở các nền kinh tế phát triển. 

Trước bối cảnh đó, có một sự đồng thuận mạnh mẽ giữa các tổ chức về sự 
cần thiết phải khôi phục niềm tin và sự ổn định. Các ưu tiên chính sách hàng đầu 
bao gồm: thiết lập các quy tắc thương mại rõ ràng, minh bạch và có thể dự đoán 
được; tái lập các vùng đệm tài khóa để đối phó với các cú sốc trong tương lai; bảo 
vệ sự độc lập của ngân hàng trung ương trong cuộc chiến chống lạm phát; đẩy 
mạnh cải cách cơ cấu nhằm nâng cao năng suất và tiềm năng tăng trưởng dài hạn. 

I. Bức tranh toàn cảnh kinh tế toàn cầu: tăng trưởng mong manh và 
phân hóa 

1. Tổng hợp dự báo tăng trưởng và lạm phát 

Các tổ chức kinh tế quốc tế lớn đều có chung nhận định rằng nền kinh tế 
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toàn cầu đang bước vào một giai đoạn tăng trưởng chậm lại sau khi đã chống chọi 
tốt hơn dự kiến trong nửa đầu năm 2025. Tuy nhiên, có sự khác biệt đáng chú ý 
trong mức độ bi quan của các dự báo, phản ánh các giả định khác nhau về tác động 
của các rủi ro hiện hữu. 

Quỹ tiền tệ quốc tế (IMF), trong báo cáo Triển vọng Kinh tế Thế giới 
(WEO) tháng 10/2025, mô tả một triển vọng “ảm đạm” (dim) và một nền kinh tế 
đang trong giai đoạn “biến động” (in flux). IMF dự báo tăng trưởng GDP thực tế 
toàn cầu sẽ chậm lại từ mức 3.3% của năm 2024 xuống còn 3.2% vào năm 2025 
và tiếp tục giảm nhẹ xuống 3.1% vào năm 2026.1 Sự điều chỉnh này, mặc dù cao 
hơn một chút so với dự báo tháng 4/2025, vẫn thấp hơn đáng kể so với các dự báo 
được đưa ra trước khi các chính sách thương mại mới được áp dụng, cho thấy một 
sự tổn thương lâu dài đối với quỹ đạo tăng trưởng.1 

Tổ chức hợp tác và phát triển kinh tế (OECD), trong Báo cáo Triển vọng 
Kinh tế Tạm thời tháng 9/2025, đưa ra con số tương tự IMF cho năm 2025 là 3.2%. 
Tuy nhiên, OECD bi quan hơn về năm 2026, dự báo tăng trưởng sẽ giảm xuống 
chỉ còn 2.9%. Tổ chức này nhấn mạnh rằng việc các kho dự trữ hàng hóa được 
tích lũy trước đó cạn kiệt, cùng với tác động đầy đủ của thuế quan, sẽ đè nặng lên 
đầu tư và thương mại toàn cầu.2 

Ngân hàng Thế giới (World Bank), trong báo cáo Triển vọng Kinh tế Toàn 
cầu (GEP) tháng 6/2025, đưa ra một viễn cảnh đáng lo ngại nhất. WB dự báo tăng 
trưởng toàn cầu sẽ suy yếu đáng kể xuống chỉ còn 2.3% vào năm 2025, đây sẽ là 
tốc độ tăng trưởng chậm nhất kể từ cuộc khủng hoảng tài chính năm 2008 (ngoại 
trừ các giai đoạn suy thoái toàn cầu thực sự). Một sự phục hồi yếu ớt được kỳ vọng 
vào năm 2026 với mức tăng trưởng 2.4%.5 

Về mặt lạm phát, xu hướng chung được dự báo là tiếp tục hạ nhiệt. IMF dự 
kiến lạm phát toàn cầu sẽ giảm xuống 4.2% vào năm 2025 và 3.6% vào năm 2026.7 
Tương tự, OECD dự báo lạm phát toàn phần của khối G20 sẽ giảm từ 3.4% (2025) 
xuống 2.9% (2026).3 Tuy nhiên, một sự phân kỳ quan trọng đã xuất hiện: lạm phát 
tại Hoa Kỳ được dự báo sẽ vẫn dai dẳng trên mức mục tiêu của ngân hàng trung 
ương, với các rủi ro nghiêng về phía tăng, trong khi ở các nền kinh tế phát triển 
khác, áp lực giá cả lại dịu đi đáng kể.1 

Bảng 1: So sánh dự báo tăng trưởng GDP và lạm phát toàn cầu (2025 - 2026) 

Chỉ số Tổ chức Dự báo 2025 (%) Dự báo 2026 (%) Nguồn 

Tăng trưởng 
GDP  toàn cầu 

IMF 3.2 3.1 1 

 World Bank 2.3 2.4 5 

 OECD 3.2 2.9 2 
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Lạm phát toàn 
cầu (G20) 

IMF (Toàn cầu) 4.2 3.6 7 

 OECD (G20 Toàn 
phần) 

3.4 2.9 3 

2. Phân tích sự “Phục hồi mong manh”: Các yếu tố tạm thời đang suy yếu 

Sự kiên cường của nền kinh tế toàn cầu trong nửa đầu năm 2025, một điểm 
được tất cả các tổ chức ghi nhận, có thể tạo ra một ảo ảnh về sức khỏe kinh tế thực 
sự.8 Phân tích sâu hơn cho thấy sự phục hồi này được củng cố bởi các yếu tố không 
bền vững và mang tính chiến thuật và khi các yếu tố này suy yếu, những điểm yếu 
cơ bản của nền kinh tế sẽ lộ ra rõ ràng hơn. 

Một trong những yếu tố chính là hành vi “front-loading” (đẩy nhanh hoạt 
động). Trước viễn cảnh thuế quan gia tăng, các doanh nghiệp và người tiêu dùng 
trên toàn thế giới đã đẩy nhanh việc nhập khẩu và tích trữ hàng hóa. Điều này đã 
tạo ra một cú hích tạm thời cho sản xuất công nghiệp và thương mại toàn cầu trong 
những tháng đầu năm 2025.1 Tuy nhiên, đây thực chất là hành vi “vay mượn” hoạt 
động kinh tế từ tương lai. Khi các kho dự trữ đã đầy và thuế quan đã có hiệu lực, 
hoạt động này không chỉ dừng lại mà còn có xu hướng đảo ngược, tạo ra một lực 
cản cho tăng trưởng trong các quý tiếp theo.2 

Bên cạnh đó, tác động của cú sốc thuế quan ban đầu đã được giảm nhẹ một 
phần do kết quả thực tế không nghiêm trọng như lo ngại ban đầu. Một loạt các cuộc 
đàm phán, thỏa thuận song phương và các miễn trừ thuế quan đã giúp hạ nhiệt căng 
thẳng, làm cho mức thuế suất hiệu dụng thấp hơn so với các kịch bản tồi tệ nhất.1 
Điều này đã giúp thị trường tài chính ổn định trở lại sau những biến động mạnh 
ban đầu, tạo điều kiện cho hoạt động kinh tế tiếp tục.10 

Một động lực bất ngờ khác đến từ sự bùng nổ của thương mại liên quan đến 
Trí tuệ Nhân tạo (AI). Tổ chức Thương mại Thế giới (WTO) chỉ ra rằng thương 
mại các mặt hàng công nghệ cao như chất bán dẫn, máy chủ và thiết bị viễn thông 
đã tăng vọt, trở thành “động lực trung tâm” của tăng trưởng thương mại toàn cầu 
trong nửa đầu năm 2025. Lĩnh vực này, dù chỉ chiếm một phần nhỏ trong tổng 
thương mại hàng hóa, lại đóng góp gần một nửa vào mức tăng trưởng chung, bù 
đắp cho sự yếu kém ở nhiều lĩnh vực truyền thống khác.15 

Tuy nhiên, sự phụ thuộc vào các yếu tố tạm thời và một lĩnh vực hẹp như 
vậy cho thấy sự mong manh của sự phục hồi. Khi hiệu ứng “front-loading” kết thúc 
và sự bùng nổ đầu tư vào AI đối mặt với những câu hỏi về lợi nhuận thực tế, nền 
kinh tế toàn cầu sẽ mất đi những trụ đỡ quan trọng. Sự giảm tốc trong nửa cuối 
năm 2025 và trong suốt năm 2026 có thể sẽ cảm thấy đột ngột và nghiêm trọng 
hơn so với những con số dự báo chung, vì nền kinh tế phải đối mặt với thực tế tăng 
trưởng cơ bản vốn đã yếu hơn. 
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II. Yếu tố chủ đạo: Chủ nghĩa bảo hộ và bất ổn chính sách thương mại 

Trọng tâm của các phân tích về triển vọng kinh tế toàn cầu 2025-2026 là sự 
thừa nhận rằng chủ nghĩa bảo hộ và sự bất ổn trong chính sách thương mại đã trở 
thành lực cản chính, định hình lại dòng chảy thương mại, quyết định đầu tư và niềm 
tin kinh doanh trên toàn thế giới. 

1. Tác động trực tiếp của rào cản thương mại 

Sự leo thang của các rào cản thương mại, dẫn đầu bởi Hoa Kỳ, đã tạo ra một 
môi trường kinh doanh toàn cầu đầy thách thức. Các báo cáo nhấn mạnh rằng Hoa 
Kỳ đã tăng thuế quan lên các mức chưa từng thấy trong gần một thế kỷ.4 OECD 
ước tính rằng thuế suất hiệu dụng trung bình của Mỹ đã tăng vọt lên 19.5% vào 
cuối tháng 8/2025, một con số đáng kinh ngạc so với tiêu chuẩn lịch sử gần đây.4 

Hệ quả trực tiếp là sự kìm hãm mạnh mẽ đối với thương mại toàn cầu. Sự 
gia tăng rào cản là nguyên nhân chính khiến các tổ chức liên tục hạ dự báo tăng 
trưởng thương mại. World Bank dự báo tăng trưởng khối lượng thương mại hàng 
hóa và dịch vụ thế giới chỉ đạt 1.8% vào năm 2025 và 2.4% vào năm 2026, một sự 
sụt giảm mạnh so với các dự báo trước đó.5 WTO thậm chí còn bi quan hơn, đặc 
biệt là cho năm 2026, với dự báo tăng trưởng chỉ ở mức 0.5%, cho thấy một sự 
đình trệ gần như hoàn toàn.15 

Bảng 2: Dự báo tăng trưởng khối lượng Thương mại toàn cầu (hàng hóa 
và dịch vụ, % thay đổi hàng năm) 

Tổ chức Dự báo 2025 (%) Dự báo 2026 (%) Nguồn 

World Bank (Tháng 6/2025) 1.8 2.4 5 

WTO (Tháng 10/2025) 2.4 0.5 15 

Ngoài việc làm chậm lại dòng chảy thương mại, các chính sách bảo hộ và 
chính sách công nghiệp (industrial policies) đang thúc đẩy một xu hướng nguy 
hiểm hơn, đó là sự phân mảnh của nền kinh tế toàn cầu. Các công ty buộc phải tìm 
cách thích ứng bằng cách chuyển hướng thương mại sang các nước thứ ba hoặc tái 
định tuyến chuỗi cung ứng của họ. IMF cảnh báo rằng mặc dù các chiến thuật này 
có thể giúp duy trì hoạt động trong ngắn hạn, chúng lại vô cùng tốn kém và dẫn 
đến việc phân bổ nguồn lực dưới mức tối ưu trong dài hạn. Sự phân mảnh này, 
cùng với khả năng tách rời về công nghệ, chắc chắn sẽ kìm hãm tăng trưởng năng 
suất và tiềm năng kinh tế toàn cầu trong tương lai.1 

2. Tác động gián tiếp: Sự bào mòn niềm tin từ bất ổn chính sách 

Có lẽ tác động nguy hại hơn cả bản thân các mức thuế quan là “bóng ma” 
của sự bất ổn. Việc các chính sách thay đổi nhanh chóng, thiếu các thỏa thuận 
thương mại rõ ràng, minh bạch và bền vững đã đẩy chỉ số bất ổn chính sách thương 
mại toàn cầu lên mức cao lịch sử.5 
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Sự bất ổn này là “kẻ thù” của đầu tư dài hạn. Khi các doanh nghiệp không 
thể dự báo được chi phí, thị trường và các quy tắc của cuộc chơi, phản ứng tự nhiên 
của họ là trì hoãn hoặc hủy bỏ các kế hoạch đầu tư.3 IMF đã chỉ ra một xu hướng 
đáng lo ngại: trong khi đầu tư vào lĩnh vực công nghệ đang bùng nổ, đầu tư ở các 
lĩnh vực khác của nền kinh tế lại đang giảm so với năm trước, cho thấy sự do dự 
lan rộng trong cộng đồng doanh nghiệp.13 

Sự sụt giảm này đặc biệt rõ rệt đối với dòng vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài 
(FDI). World Bank bày tỏ lo ngại sâu sắc về sự sụt giảm liên tục của dòng vốn FDI 
vào các nền kinh tế thị trường mới nổi và đang phát triển (EMDEs), nơi FDI là 
nguồn vốn quan trọng để thúc đẩy tăng trưởng, chuyển giao công nghệ và tạo việc 
làm. Căng thẳng thương mại và bất ổn chính sách được xác định là những thủ phạm 
chính gây ra sự sụt giảm này, làm suy yếu một trong những động lực phát triển 
quan trọng nhất của các quốc gia này.6 

Tác động đầy đủ của thuế quan không diễn ra ngay lập tức mà có độ trễ. 
WTO nhận định rằng tác động lớn nhất của các biện pháp được áp dụng trong năm 
2025 sẽ chuyển sang năm 2026.15 Lý do là trong ngắn hạn, nhiều công ty có khả 
năng hấp thụ một phần chi phí gia tăng thông qua việc cắt giảm biên lợi nhuận hoặc 
sử dụng các hợp đồng dài hạn đã ký trước đó.12 Tuy nhiên, những “vùng đệm” này 
không phải là vô hạn. Khi các hợp đồng mới phải được đàm phán lại với chi phí 
cao hơn và biên lợi nhuận đã bị bào mòn, tác động thực sự lên giá cả tiêu dùng và 
sản lượng sẽ trở nên rõ ràng hơn. 

Quan trọng hơn, IMF đã xác định một cơ chế tác động bất đối xứng: thuế 
quan hoạt động như một “cú sốc cung tiêu cực” ở quốc gia áp đặt thuế (Hoa Kỳ) 
và một “cú sốc cầu tiêu cực” ở các quốc gia bị áp thuế.12 Tại Hoa Kỳ, thuế quan 
làm tăng chi phí hàng hóa nhập khẩu và đầu vào, đẩy giá cả lên và làm giảm sản 
lượng tiềm năng. Ngược lại, ở các quốc gia đối tác thương mại, việc mất đi thị 
trường xuất khẩu làm giảm nhu cầu đối với hàng hóa của họ, gây áp lực giảm sản 
lượng và việc làm. Sự bất đối xứng này là chìa khóa để giải thích sự phân kỳ trong 
các kết quả kinh tế vĩ mô, đặc biệt là lạm phát dai dẳng ở Mỹ so với áp lực giá cả 
yếu hơn ở châu Âu và châu Á. Nó tạo ra các thách thức chính sách tiền tệ hoàn 
toàn khác nhau cho Cục Dự trữ Liên bang Mỹ (Fed) so với Ngân hàng Trung ương 
Châu Âu (ECB) hay Ngân hàng Nhật Bản (BoJ), làm phức tạp thêm việc điều phối 
chính sách toàn cầu. 

III. Phân tích theo khu vực và quốc gia 

Bức tranh kinh tế toàn cầu năm 2025 - 2026 được đặc trưng bởi sự phân hóa 
sâu sắc, nơi các nền kinh tế lớn và các khu vực phải đối mặt với những thách thức 
và cơ hội rất khác nhau. Tốc độ tăng trưởng không đồng đều này tạo ra một môi 
trường phức tạp cho các nhà hoạch định chính sách và doanh nghiệp. 

1. Hoa Kỳ: Động cơ AI và gánh nặng thuế quan 
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Nền kinh tế Hoa Kỳ đang thể hiện một câu chuyện kép đầy mâu thuẫn. Một 
mặt, quốc gia này đang trải qua một làn sóng đầu tư mạnh mẽ vào lĩnh vực Trí tuệ 
Nhân tạo (AI), được IMF ví như sự bùng nổ dot-com vào cuối những năm 1990.17 
Làn sóng này thúc đẩy đầu tư vào thiết bị công nghệ cao và xây dựng các trung 
tâm dữ liệu, tạo ra một động lực tăng trưởng quan trọng. 

Mặt khác, nền kinh tế đang phải gánh chịu những cú sốc cung tiêu cực. Các 
chính sách thuế quan đã làm tăng chi phí sản xuất và giá cả hàng hóa, trong khi các 
chính sách nhập cư bị thắt chặt hơn đang làm giảm nguồn cung lao động, đặc biệt 
trong các lĩnh vực thiếu kỹ năng.12 Những cú sốc này không chỉ kìm hãm sản lượng 
tiềm năng mà còn gây ra áp lực lạm phát dai dẳng. Thị trường lao động, vốn là 
điểm sáng trước đây, cũng bắt đầu có dấu hiệu suy yếu với số lượng việc làm mới 
giảm và tỷ lệ thất nghiệp nhích lên.12 Do đó, các tổ chức dự báo tăng trưởng của 
Mỹ sẽ giảm tốc đáng kể, từ khoảng 2.8% năm 2024 xuống còn khoảng 1.8% - 2.0% 
vào năm 2025 và tiếp tục giảm xuống 1.5% vào năm 2026.3 

Sự phụ thuộc không cân xứng vào một lĩnh vực duy nhất và mang tính đầu 
cơ cao như AI tạo ra một sự mong manh tiềm ẩn. Trong khi đầu tư công nghệ bùng 
nổ, đầu tư ở các lĩnh vực phi công nghệ lại đang suy giảm, cho thấy sự mở rộng 
không đồng đều.13 Nếu sự lạc quan về AI không được hiện thực hóa bằng lợi nhuận 
bền vững, như IMF cảnh báo, bong bóng đầu tư có thể vỡ.17 Một sự điều chỉnh 
mạnh trong lĩnh vực công nghệ có thể gây ra hiệu ứng gợn sóng tàn khốc cho toàn 
bộ nền kinh tế Mỹ và thế giới, thông qua các kênh sụt giảm tài sản (làm giảm tiêu 
dùng), cắt giảm đầu tư (đặc biệt là xây dựng cơ sở hạ tầng kỹ thuật số) và gián 
đoạn thương mại (giảm nhập khẩu linh kiện công nghệ từ châu Á). Sự phụ thuộc 
này là một rủi ro hệ thống tiềm ẩn. 

2. Trung Quốc: Những cơn gió ngược cấu trúc 

Triển vọng của Trung Quốc bị che mờ bởi những thách thức cấu trúc sâu 
sắc, khiến các tổ chức quốc tế bày tỏ lo ngại đặc biệt.17 Tăng trưởng được dự báo 
sẽ giảm tốc đáng kể, xuống khoảng 4.9% vào năm 2025 và 4.4% vào năm 2026.3 

Vấn đề cốt lõi là cuộc khủng hoảng trong lĩnh vực bất động sản, vốn vẫn 
chưa được giải quyết sau bốn năm. Sự sụt giảm liên tục trong đầu tư bất động sản 
không chỉ kéo lùi tăng trưởng mà còn làm gia tăng rủi ro đối với sự ổn định của hệ 
thống tài chính.17 Cùng với đó, nhu cầu tín dụng yếu và niềm tin tiêu dùng thấp 
đang đẩy nền kinh tế đến bờ vực của một “vòng xoáy giảm phát-nợ” (debt-deflation 
trap) nguy hiểm, nơi giá cả giảm làm tăng gánh nặng nợ thực tế, dẫn đến cắt giảm 
chi tiêu và đầu tư hơn nữa.17 

Thêm vào đó, có những lo ngại về hiệu quả của mô hình tăng trưởng do nhà 
nước định hướng. IMF chỉ ra rằng việc chính phủ trợ cấp quy mô lớn cho các ngành 
công nghiệp chiến lược như xe điện và tấm pin mặt trời, mặc dù tạo ra thành công 
trong các lĩnh vực đó, có thể đã dẫn đến sự phân bổ sai nguồn lực trên quy mô lớn 
và làm cho tăng trưởng năng suất toàn dụng yếu kém.17 
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3. Khu vực đồng Euro: Giảm tốc ổn định 

Khu vực đồng Euro được dự báo sẽ trải qua một giai đoạn giảm tốc ổn định 
nhưng ở mức độ khiêm tốn. Tăng trưởng dự kiến sẽ vào khoảng 1.2% vào năm 
2025 và giảm nhẹ xuống 1.0% - 1.1% vào năm 2026.3 Nền kinh tế khu vực này, 
vốn phụ thuộc nhiều vào xuất khẩu, đang bị ảnh hưởng bởi các ma sát thương mại 
gia tăng và sự bất ổn địa chính trị. Tuy nhiên, tác động tiêu cực này được bù đắp 
phần nào bởi các điều kiện tín dụng trong khu vực đã trở nên nới lỏng hơn và các 
khoản đầu tư công mạnh mẽ hơn, giúp hỗ trợ nhu cầu trong nước.4 

4. Các Thị trường mới nổi và đang  phát triển (EMDEs): Điểm sáng và 
thách  thức 

Nhìn chung, khối các nền kinh tế EMDEs tiếp tục là động lực chính của tăng 
trưởng toàn cầu. IMF dự báo nhóm này sẽ tăng trưởng trên 4% 1, trong khi World 
Bank đưa ra con số thận trọng hơn là 3.8%.5 Một điểm đáng chú ý là sự kiên cường 
ngày càng tăng của nhiều quốc gia trong khối này. IMF ghi nhận rằng việc cải thiện 
các khuôn khổ chính sách tiền tệ và tài khóa trong những năm qua đã giúp các 
EMDEs chống chọi tốt hơn với các cú sốc từ bên ngoài.1 

Trong bức tranh chung đó, Ấn Độ nổi lên như một ngôi sao sáng. Có một sự 
đồng thuận mạnh mẽ rằng Ấn Độ sẽ là nền kinh tế lớn tăng trưởng nhanh nhất thế 
giới trong giai đoạn 2025-2026.21 Sự tăng trưởng mạnh mẽ này được thúc đẩy bởi 
một loạt các yếu tố cấu trúc thuận lợi: một cơ cấu dân số vàng với lực lượng lao 
động trẻ và dồi dào; tầng lớp trung lưu đang mở rộng nhanh chóng, thúc đẩy tiêu 
dùng nội địa;   một quá trình số hóa nền kinh tế diễn ra mạnh mẽ, giúp tăng cường 
hiệu quả và tính minh bạch.21 

Bảng 3: Dự báo tăng trưởng GDP các nền kinh tế lớn(%) 

Nền kinh tế/Khu vực Tổ chức 
Dự báo 2025 

(%) 
Dự báo 2026 

(%) 
Nguồn 

Hoa Kỳ IMF 2.0 2.1 16 

 OECD 1.8 1.5 4 

Trung Quốc IMF 4.8 4.2 16 

 OECD 4.9 4.4 4 

 World Bank 4.5 4.0 5 

Khu vực đồng Euro IMF 1.2 1.1 16 

 OECD 1.2 1.0 4 

Nhật Bản IMF 1.1 0.6 16 

 OECD 0.5 0.5 8 

Ấn Độ IMF 6.6 6.2 20 

 World Bank (Nam Á) 5.8 6.2 6 
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IV. Đánh giá các rủi ro chính đối với triển vọng toàn cầu 

Cán cân rủi ro đối với triển vọng kinh tế toàn cầu giai đoạn 2025 - 2026 
nghiêng hẳn về phía tiêu cực. Các tổ chức quốc tế đã xác định một loạt các mối đe 
dọa tiềm tàng, từ thị trường tài chính đến các vấn đề cấu trúc, điều đáng lo ngại là 
các rủi ro này có khả năng tương tác và khuếch đại lẫn nhau, tạo ra một môi trường 
đầy bất trắc. 

1. Rủi ro tài chính: định giá căng thẳng và sự lây lan 

Một trong những rủi ro cấp bách nhất đến từ thị trường tài chính, đặc biệt là 
sự bùng nổ của cổ phiếu công nghệ liên quan đến AI. IMF đã nhiều lần cảnh báo 
về sự tương đồng giữa cơn sốt AI hiện tại và bong bóng dot-com vào cuối những 
năm 1990.17 Các thuật ngữ như “định giá tài sản bị kéo căng” (stretched asset 
valuations) và sự lạc quan quá mức cho thấy lo ngại về khả năng xảy ra một “sự 
điều chỉnh giá mạnh” (reprice sharply) nếu kỳ vọng về lợi nhuận từ AI không được 
đáp ứng.1 

Một sự sụt giảm đột ngột giá cổ phiếu công nghệ sẽ không chỉ giới hạn trong 
lĩnh vực này. Nó sẽ gây ra hiệu ứng tài sản tiêu cực, làm xói mòn của cải của các 
hộ gia đình và doanh nghiệp, dẫn đến cắt giảm tiêu dùng và đầu tư. Quan trọng 
hơn, nó có thể gây ra hiệu ứng lây lan qua hệ thống tài chính. IMF đặc biệt lo ngại 
về vai trò ngày càng tăng của các tổ chức tài chính phi ngân hàng (NBFIs), vốn có 
mức độ giám sát thấp hơn nhưng lại có sự kết nối chặt chẽ với các ngân hàng truyền 
thống. Một cú sốc trong lĩnh vực công nghệ có thể gây ra căng thẳng thanh khoản 
ở các NBFIs, từ đó lan sang hệ thống ngân hàng và gây ra một cuộc khủng hoảng 
tài chính rộng lớn hơn.1 

2. Rủi ro tài khóa: nợ công và không gian chính sách bị thu hẹp 

Nhiều chính phủ, đặc biệt là ở các nền kinh tế phát triển lớn, đang phải đối 
mặt với một tình thế tài khóa ngày càng khó khăn.17 Gánh nặng nợ công vốn đã ở 
mức cao lịch sử, giờ đây họ phải đối mặt với một loạt các áp lực mới. Tăng trưởng 
kinh tế chậm lại làm giảm nguồn thu thuế, trong khi môi trường lãi suất thực cao 
hơn làm tăng chi phí trả nợ. Đồng thời, các nhu cầu chi tiêu mới và cấp bách đang 
xuất hiện, bao gồm tăng chi tiêu quốc phòng, đảm bảo an ninh kinh tế (ví dụ như 
trợ cấp cho các ngành chiến lược) và tài trợ cho quá trình chuyển đổi xanh.1 

Sự kết hợp của các yếu tố này đang “siết chặt vòng kim cô tài khóa”, làm 
thu hẹp không gian chính sách của các chính phủ để ứng phó với các cú sốc trong 
tương lai. Các quốc gia có thu nhập thấp là những đối tượng dễ bị tổn thương nhất. 
Họ không chỉ đối mặt với các thách thức nội tại mà còn phải đối mặt với viễn cảnh 
dòng vốn viện trợ phát triển chính thức (ODA) bị cắt giảm đáng kể, làm trầm trọng 
thêm tình trạng nghèo đói và bất ổn xã hội.12 

3. Rủi ro lạm phát và chính sách tiền tệ 
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Mặc dù lạm phát toàn cầu đang trên đà giảm, lạm phát ở Hoa Kỳ vẫn được 
dự báo sẽ tiếp tục cao hơn mục tiêu, với các rủi ro nghiêng về phía tăng.1 Điều này 
có thể buộc Cục Dự trữ Liên bang Mỹ (Fed) phải duy trì chính sách tiền tệ thắt chặt 
trong thời gian dài hơn so với dự kiến của thị trường, gây ra các tác động lan tỏa 
tiêu cực đến phần còn lại của thế giới thông qua việc thắt chặt các điều kiện tài 
chính toàn cầu và làm đồng USD mạnh lên. 

Một rủi ro tinh vi hơn là sự xói mòn uy tín của các ngân hàng trung ương. 
IMF cảnh báo về áp lực chính trị ngày càng tăng, yêu cầu các ngân hàng trung 
ương phải nới lỏng chính sách tiền tệ để hỗ trợ tăng trưởng kinh tế hoặc làm giảm 
chi phí trả nợ của chính phủ.7 Việc nhượng bộ trước những áp lực này sẽ làm tổn 
hại đến sự độc lập của ngân hàng trung ương, một yếu tố quan trọng để neo giữ kỳ 
vọng lạm phát. Nếu công chúng và thị trường mất niềm tin vào cam kết chống lạm 
phát của ngân hàng trung ương, điều đó có thể dẫn đến bất ổn kinh tế vĩ mô và tài 
chính nghiêm trọng.7 

4. Rủi ro cấu trúc và địa chính trị 

Các yếu tố cấu trúc dài hạn cũng đang tạo ra những cơn gió ngược. Các chính 
sách nhập cư ngày càng hạn chế ở nhiều nền kinh tế phát triển, kết hợp với xu 
hướng dân số già hóa có nguy cơ tạo ra các cú sốc cung lao động tiêu cực. Tình 
trạng thiếu hụt lao động có thể làm giảm sản lượng của nền kinh tế, đồng thời thúc 
đẩy lạm phát trong lĩnh vực dịch vụ, nơi lao động chiếm tỷ trọng chi phí lớn.1 

Bên cạnh đó, môi trường địa chính trị vẫn còn nhiều biến động. Các cuộc 
xung đột đang diễn ra tiếp tục gây gián đoạn thương mại và thị trường hàng hóa, 
làm tăng thêm sự không chắc chắn và có thể bùng phát thành các cuộc khủng hoảng 
lớn hơn.5 

Điều nguy hiểm nhất là sự liên kết giữa các rủi ro này. Chúng không tồn tại 
một cách độc lập mà có thể tương tác và khuếch đại lẫn nhau, tạo ra một “vòng lặp 
tận thế” tiềm tàng.1 Một kịch bản có thể xảy ra như sau: một sự điều chỉnh mạnh 
trên thị trường chứng khoán công nghệ (rủi ro tài chính) có thể gây ra suy thoái 
kinh tế. Điều này sẽ làm sụt giảm nghiêm trọng nguồn thu thuế và làm trầm trọng 
thêm tình hình tài khóa vốn đã căng thẳng (rủi ro tài khóa). Các chính phủ có nợ 
cao sẽ phải đối mặt với chi phí đi vay tăng vọt khi thị trường trái phiếu hoảng loạn, 
buộc họ phải thực hiện các biện pháp thắt lưng buộc bụng hà khắc, càng làm suy 
thoái sâu hơn. Trong bối cảnh đó, áp lực chính trị sẽ gia tăng, yêu cầu ngân hàng 
trung ương phải “in tiền” để giải cứu nền kinh tế và chính phủ, đe dọa sự độc lập 
của họ và có nguy cơ làm kỳ vọng lạm phát vượt khỏi tầm kiểm soát (rủi ro thể 
chế). Vòng phản hồi tiêu cực này cho thấy một cú sốc trong một lĩnh vực có thể 
nhanh chóng leo thang thành một cuộc khủng hoảng hệ thống, một mối đe dọa lớn 
hơn nhiều so với tổng của các rủi ro riêng lẻ. 

V. Tổng hợp các yêu cầu chính sách và khuyến nghị  
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Trước một bối cảnh kinh tế toàn cầu đầy thách thức và rủi ro, các tổ chức 
quốc tế đã đưa ra một loạt các khuyến nghị nhất quán, nhằm mục tiêu kép là ổn 
định nền kinh tế trong ngắn hạn và thúc đẩy tăng trưởng bền vững trong dài hạn. 

1. Ưu tiên hàng đầu: Khôi phục sự tin cậy và khả năng dự báo 

Một thông điệp xuyên suốt và được nhấn mạnh nhiều nhất là sự cần thiết 
phải giảm bớt tình trạng bất ổn chính sách, đặc biệt là trong lĩnh vực thương mại. 
Nền kinh tế toàn cầu cần các quy tắc rõ ràng, minh bạch và có thể dự đoán được 
để các doanh nghiệp có thể tự tin đầu tư và lập kế hoạch.4 IMF kêu gọi các quốc 
gia kết hợp ngoại giao thương mại với các điều chỉnh kinh tế vĩ mô cần thiết để 
giải quyết các mất cân bằng cơ bản, thay vì chỉ dựa vào các biện pháp bảo hộ.1 
Việc khôi phục một môi trường thương mại dựa trên luật lệ được coi là ưu tiên 
hàng đầu để thúc đẩy niềm tin và tăng trưởng. 

2. Củng cố bền vững tài khóa 

Một điểm đồng thuận mạnh mẽ khác là yêu cầu các quốc gia phải giải quyết 
các lỗ hổng tài khóa và bắt đầu quá trình xây dựng lại các vùng đệm chính sách. 
Điều này đặc biệt quan trọng trong bối cảnh nợ công cao và chi phí đi vay gia tăng.1 
OECD nhấn mạnh rằng kỷ luật tài khóa là cần thiết để đảm bảo tính bền vững của 
nợ trong dài hạn và tạo ra không gian để ứng phó với các cú sốc trong tương lai.3 
Lời khuyên này được đưa ra ngay cả khi các chính phủ đang phải đối mặt với áp 
lực chi tiêu ngày càng tăng, cho thấy mức độ cấp bách của vấn đề. 

3. Điều hành chính sách tiền tệ 

Đối với chính sách tiền tệ, thông điệp chính là sự cảnh giác và kiên định. 
Các ngân hàng trung ương được khuyến nghị phải duy trì sự tập trung vào mục tiêu 
ổn định giá cả và phản ứng kịp thời với những thay đổi trong cán cân rủi ro lạm 
phát.3 Quan trọng hơn cả là phải bảo vệ sự độc lập của ngân hàng trung ương trước 
các áp lực chính trị. IMF cảnh báo rằng bất kỳ sự thỏa hiệp nào về mục tiêu ổn 
định giá cả để hỗ trợ tăng trưởng ngắn hạn hoặc giảm chi phí nợ công cuối cùng sẽ 
phản tác dụng, làm xói mòn uy tín đã được xây dựng trong nhiều thập kỷ và gây ra 
bất ổn kinh tế vĩ mô.7 

4. Thúc đẩy cải cách cơ cấu 

Để thoát khỏi quỹ đạo tăng trưởng thấp hiện tại, các tổ chức đều nhấn mạnh 
tầm quan trọng của các cải cách cấu trúc. Các nỗ lực cải cách mạnh mẽ hơn được 
coi là chìa khóa để cải thiện mức sống một cách bền vững và khai thác tiềm năng 
to lớn từ các công nghệ mới như AI.3 Các lĩnh vực cải cách được đề xuất bao gồm 
cải thiện chất lượng thể chế, tạo môi trường kinh doanh thuận lợi để kích thích đầu 
tư tư nhân, phát triển vốn nhân lực thông qua giáo dục và đào tạo và cải thiện chức 
năng của thị trường lao động.6 

Tuy nhiên, các nhà hoạch định chính sách đang phải đối mặt với một thế 
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lưỡng nan cốt lõi. Họ nhận được những lời khuyên có vẻ mâu thuẫn: một mặt, họ 
được yêu cầu phải củng cố tài khóa, tức là cắt giảm chi tiêu hoặc tăng thuế.1 Mặt 
khác, họ phải đối mặt với những áp lực không thể tránh khỏi để tăng chi tiêu cho 
các ưu tiên chiến lược mới như quốc phòng, an ninh kinh tế và chuyển đổi khí 
hậu.17 Cả hai hướng đi này đều mang tính thắt chặt và rất khó thực hiện khi tăng 
trưởng kinh tế đang chậm lại và có nguy cơ suy thoái. Các chính phủ dường như 
bị mắc kẹt giữa ba mục tiêu không thể đồng thời đạt được: (a) kích thích tăng 
trưởng kinh tế, (b) củng cố bền vững tài khóa và (c) tài trợ cho các ưu tiên chiến 
lược mới. Bất kỳ lựa chọn nào cũng đòi hỏi sự đánh đổi đau đớn và việc điều hướng 
thành công trong môi trường phức tạp này sẽ là thách thức lớn nhất đối với các nhà 
lãnh đạo kinh tế trong những năm tới. 
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TỔNG QUAN CÁC CÔNG NGHỆ TIÊN PHONG 2025 - 2026 

 

I. Sự bùng nổ của Trí tuệ nhân tạo: Tác nhân và kiến tạo 

Bối cảnh công nghệ chiến lược trong giai đoạn 2025 - 2026  được định hình 
bởi sự trưởng thành vượt bậc của Trí tuệ nhân tạo (AI). AI đã chuyển đổi từ một 
tập hợp các công cụ hỗ trợ thành một công nghệ đóng vai trò là yếu tố khuếch đại 
nền tảng, thúc đẩy hầu hết các xu hướng công nghệ chiến lược khác. 

1. AI tác nhân (Agentic AI): Từ mô hình nền tảng đến khả năng tự động 
hoá hành động 

Sự dịch chuyển chiến lược cốt lõi trong lĩnh vực AI hiện nay không còn chỉ 
tập trung vào việc cải thiện kiến trúc và khả năng của các mô hình nền tảng 
(Foundation Models) mà là khả năng tự động hóa và hành động. Phân tích của 
McKinsey đã hợp nhất bốn xu hướng AI riêng lẻ trước đây - bao gồm AI ứng dụng, 
AI kiến tạo (Generative AI), công nghiệp hóa học máy (ML) và phát triển phần 
mềm thế hệ mới thành một danh mục bao quát duy nhất là Trí tuệ nhân tạo.1 Sự 
hợp nhất này cho thấy AI đã đạt đến mức độ trưởng thành, vượt ra khỏi các ứng 
dụng chuyên biệt để trở thành một động lực kinh tế toàn diện.1 

Sự trỗi dậy của AI tác nhân (Agentic AI) là xu hướng mới nổi bật nhất, được 
Gartner và McKinsey nhấn mạnh.1 Agentic AI đại diện cho bước phát triển tiếp 
theo, kết hợp tính linh hoạt và tổng quát của các mô hình nền tảng với khả năng 
lập kế hoạch và hành động trong thế giới thực. Công nghệ này cho phép tạo ra các 
“đồng nghiệp ảo” (virtual coworkers) có khả năng tự chủ thực hiện các quy trình 
làm việc nhiều bước phức tạp.1 Ví dụ, trong logistics, 76% chuyên gia ngành này 
nhận thấy tiềm năng của các tác nhân AI tự trị trong việc xử lý các nhiệm vụ phức 
tạp như tự động đặt hàng lại hay định tuyến lại lô hàng.3 

Sự tự chủ ngày càng tăng của AI tác nhân ngay lập tức đặt ra nhu cầu cấp 
bách về Quản trị AI. Các nền tảng Quản trị AI là các giải pháp công nghệ cần thiết, 
cho phép các tổ chức quản lý hiệu suất pháp lý, đạo đức và vận hành của hệ thống 
AI của họ.2 Khi AI không chỉ đưa ra gợi ý mà còn thực hiện hành động, việc thiết 
lập các hàng rào bảo vệ và kiểm soát là điều kiện tiên quyết để quản lý rủi ro. 

2. Thang đo giá trị và tác động đến năng suất 

Generative AI đã vượt qua giai đoạn thử nghiệm ban đầu và đang bước vào 
giai đoạn tích hợp chiến lược, mang lại lợi tức đầu tư (ROI) rõ ràng. Thật vậy, gần 
một nửa (49%) các nhà lãnh đạo công nghệ trong một khảo sát gần đây đã xác nhận 
rằng AI đã được tích hợp “hoàn toàn” vào chiến lược kinh doanh cốt lõi của họ.4 

AI được chứng minh có thể mang lại mức tăng năng suất, tốc độ đưa sản 
phẩm ra thị trường và doanh thu từ 20% đến 30% khi được áp dụng ở quy mô lớn.4 
Ban đầu, những cải thiện năng suất này tập trung vào các tác vụ lặp lại và tẻ nhạt, 
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nhưng dữ liệu cho thấy theo thời gian, lợi ích năng suất sẽ dần chuyển sang các tác 
vụ kỹ thuật phần mềm phức tạp hơn.5 Các trường hợp ứng dụng thực tế minh họa 
ROI đáng kể. Ví dụ, Mercari, sàn thương mại điện tử lớn nhất Nhật Bản, dự kiến 
đạt ROI 500% trong khi giảm 20% khối lượng công việc của nhân viên bằng cách 
sử dụng AI cho dịch vụ khách hàng.6 

Sự phát triển mạnh mẽ của AI tạo ra một vòng lặp nhân quả sâu sắc giữa 
phần mềm, phần cứng và tính bền vững của hạ tầng. Nhu cầu ngày càng tăng đối 
với các mô hình AI, đặc biệt là Generative AI và Agentic AI, đòi hỏi công suất tính 
toán, bộ nhớ và mạng lưới cao hơn theo cấp số nhân.1 Nhu cầu tính toán khổng lồ 
này đã thúc đẩy sự đổi mới mạnh mẽ trong lĩnh vực Bán dẫn Chuyên dụng 
(Application-Specific Semiconductors), được thiết kế đặc biệt để tối ưu hóa hiệu 
suất đồng thời quản lý chi phí, nhiệt độ và mức tiêu thụ điện năng.1 Nếu các tổ 
chức đầu tư vào AI mà không đồng thời nâng cấp kiến trúc phần cứng và tối ưu 
hóa năng lượng, họ sẽ đối mặt với chi phí vận hành tăng vọt và gánh nặng môi 
trường (carbon debt) không bền vững. 

Sự thay đổi chiến lược từ AI công cụ sang AI tự trị (Agentic AI) đòi hỏi các 
nhà lãnh đạo phải thay đổi câu hỏi chiến lược từ “AI giúp gì cho con người?” sang 
“Những nhiệm vụ nào con người có thể ủy thác hoàn toàn cho AI?”. Sự xuất hiện 
của các “đồng nghiệp ảo” tự trị này biến việc triển khai các Nền tảng Quản trị AI 
(AI Governance Platforms) thành một yêu cầu pháp lý và vận hành bắt buộc ngay 
từ đầu để quản lý rủi ro. 

Xét về phân khúc khu vực, mặc dù Bắc Mỹ từ lâu đã dẫn đầu về công nghệ, 
khu vực Châu Á-Thái Bình Dương (APAC) đang thu hẹp khoảng cách trong việc 
áp dụng Generative AI. Cả hai khu vực đều có 16% tổ chức tìm thấy giá trị đã được 
chứng minh từ AI, nhưng APAC đang đầu tư mạnh mẽ hơn về tổng thể.7 

Bảng 1: Tóm tắt tác động kép của AI tác nhân đối với mô hình kinh 
doanh và cơ sở hạ tầng 

Xu hướng cốt lõi Định nghĩa chiến lược Tác động kinh doanh 
chính 

Hệ quả thách thức 
kép 

Agentic AI AI có khả năng tự lập kế 
hoạch và hành động để 
đạt mục tiêu.1 

Tăng năng suất 20-30%, 
tự động hóa quy trình 
phức tạp (VD: logistics, 
tài chính).3 

Đòi hỏi Quản trị AI 
(Governance) và giám 
sát pháp lý ngay lập 
tức.2 

Semiconductors 
Chuyên dụng 

Chip được tối ưu hóa cho 
khối lượng công việc 
AI/ML.1 

Giảm chi phí vận hành và 
nhiệt độ (hiệu quả năng 
lượng) cho các mô hình 
lớn. 

Căng thẳng chuỗi 
cung ứng, phụ thuộc 
vào địa chính trị chip.1 

II. Tương lai của điện toán: Lượng tử và hạ tầng đám mây bền vững 

Tương lai của điện toán được định hình bởi hai mặt đối lập: Mật mã hậu 
lượng tử (PQC) là chiến lược phòng thủ an ninh và Điện toán lượng tử (QC) là 
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công nghệ tiên phong, cùng với sự dịch chuyển sang hạ tầng đám mây tối ưu hóa 
và bền vững. 

1. Chiến lược phòng thủ: PQC – mệnh lệnh an ninh 

Điện toán lượng tử dù vẫn đang trong giai đoạn phát triển, tiềm ẩn khả năng 
giải mã hầu hết các thuật toán mã hóa bất đối xứng hiện đang được sử dụng để bảo 
vệ thông tin. Mật mã hậu lượng tử (Post-quantum Cryptography - PQC) là xu 
hướng chiến lược phòng thủ nhằm bảo vệ dữ liệu khỏi rủi ro giải mã này.2 

PQC được Gartner xác định là một trong những xu hướng công nghệ chiến 
lược hàng đầu.2 Tính cấp thiết của PQC không nằm ở sự ra đời hiện tại của máy 
tính lượng tử thực tế, mà ở mối đe dọa “Thu hoạch ngay, Giải mã sau” (Harvest 
Now, Decrypt Later), nơi dữ liệu mã hóa nhạy cảm được thu thập và lưu trữ ngày 
nay để giải mã khi máy tính lượng tử trưởng thành. Do đó, PQC là một mệnh lệnh 
chiến lược mang tính chất quản trị rủi ro theo thời gian. 

Thách thức chuyển đổi là đáng kể. Các thuật toán PQC không phải là các 
giải pháp thay thế trực tiếp cho các thuật toán bất đối xứng hiện có. Chúng có thể 
gây ra các vấn đề về hiệu suất, và các ứng dụng hiện tại sẽ cần được kiểm tra, thậm 
chí viết lại hoàn toàn.2 Điều này có nghĩa là việc triển khai PQC không phải là một 
dự án công nghệ trong tương lai mà là một quy trình phức tạp, tốn thời gian, đòi 
hỏi ngân sách và lộ trình triển khai ngay lập tức để giảm thiểu rủi ro pháp lý và an 
ninh trong dài hạn. 

2. Cạnh tranh lượng tử toàn cầu: Hiện trạng phần cứng và địa chính trị 

Trong khi PQC là phòng thủ, Điện toán lượng tử (Quantum Computing - 
QC) là mũi nhọn của cạnh tranh công nghệ toàn cầu. QC được coi là động lực kinh 
tế và bắt buộc về an ninh quốc gia do tiềm năng ứng dụng trong mã hóa, khoa học 
vật liệu, AI, và các ứng dụng lưỡng dụng.8 

Các công ty công nghệ lớn đang đạt được những tiến bộ kỹ thuật vượt bậc. 
Google Quantum AI với chip Willow 105-qubit đã chứng minh độ trung thực cao 
và thực hiện thành công các thuật toán phức tạp (Quantum Echoes), mô phỏng vật 
lý nhanh hơn siêu máy tính cổ điển 13.000 lần.8 Tương tự, IBM đã vạch ra lộ trình 
nhằm đạt được ưu thế lượng tử (quantum advantage) vào năm 2026 và mục tiêu là 
hệ thống lượng tử chịu lỗi quy mô lớn (Starling, 200 qubit logic) vào năm 2029.11 

Cuộc đua địa chính trị giữa Hoa Kỳ và Trung Quốc trong lĩnh vực này đang 
leo thang. Trung Quốc đã phát triển máy tính lượng tử Origin Wukong, củng cố vị 
thế của mình.9 Sự cạnh tranh này dẫn đến sự can thiệp trực tiếp của chính phủ. Hoa 
Kỳ đang cân nhắc việc mua cổ phần (equity stakes) trong các công ty QC, báo hiệu 
một kỷ nguyên mới của sự hợp tác công-tư để thúc đẩy đổi mới trong nước.8 Sự 
can thiệp này vừa là chất xúc tác thúc đẩy đổi mới, vừa tạo ra các ràng buộc mới: 
các công ty phải đối mặt với các yêu cầu giám sát an ninh quốc gia và hạn chế tiềm 
năng hợp tác nước ngoài.8 Các tổ chức trong lĩnh vực QC và các công nghệ chiến 
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lược tương tự phải quản lý rủi ro địa chính trị và tuân thủ các quy tắc kiểm soát 
xuất khẩu chặt chẽ hơn. 

3. Hạ tầng đám mây bền vững: Hội tụ FinOps và GreenOps 

Về cơ sở hạ tầng, Điện toán Đám mây Bản địa (Cloud-Native Architecture) 
đang trở nên ổn định và phổ biến. Kubernetes vẫn là nền tảng mặc định để triển 
khai ứng dụng cloud-native, hỗ trợ hiệu quả các chiến lược hybrid và multi-cloud 
nhằm đáp ứng nhu cầu về tính phục hồi và chủ quyền kỹ thuật số.12 Các đổi mới 
như KubeVirt (tích hợp máy ảo vào Kubernetes) và việc mở rộng sang Edge 
Computing (Điện toán Biên) cho thấy khả năng của nền tảng này trong việc quản 
lý khối lượng công việc phân tán.12 

Cùng với sự ổn định của kiến trúc, FinOps (Cloud Financial Operations) đã 
trưởng thành vượt ra khỏi vai trò lập ngân sách. Nó hiện tập trung chuyên sâu vào 
tối ưu hóa chi phí và hợp nhất chiến lược, đặc biệt do chi phí tính toán cao của các 
sáng kiến AI và áp lực toàn cầu nhằm “làm được nhiều hơn với chi phí ít hơn”.13 

Xu hướng quan trọng là sự hội tụ giữa FinOps và GreenOps (Hoạt động 
Xanh). Tối ưu hóa tài nguyên đám mây thông qua các thực hành FinOps—như loại 
bỏ tài nguyên nhàn rỗi và triển khai kiến trúc hiệu quả—trực tiếp giúp giảm đáng 
kể mức tiêu thụ năng lượng và dấu chân carbon.14 Sự kết hợp giữa tối ưu hóa tài 
chính và tối ưu hóa môi trường này biến FinOps và GreenOps thành hai mặt của 
một đồng xu chiến lược. Đây được gọi là Augmented FinOps, nơi AI và Học máy 
(ML) được tích hợp để hợp lý hóa quản lý chi phí đám mây, cắt giảm lãng phí, 
giảm chi phí và giảm khí thải carbon.15 Điều này cho thấy tính bền vững không 
phải là một chi phí bổ sung mà là một chiến lược tối ưu hóa tài chính cần được 
lồng ghép ngay từ đầu chu trình phát triển thông qua các thực hành “Green 
Coding”.15 

III. Sự đồng bộ hoá vật lý và kỹ thuật số (Physical-Digital Synergy) 

Các công nghệ chiến lược trong giai đoạn 2025 đang xóa nhòa ranh giới giữa 
thế giới vật lý và kỹ thuật số, tạo ra các trải nghiệm nhập vai và mở rộng khả năng 
nhận thức của con người. 

1. Điện toán không gian (Spatial Computing) và công nghệ nhập vai 

Điện toán Không gian (Spatial Computing - SC) là xu hướng thứ 8 trong 
danh sách của Gartner.2 SC tăng cường thế giới vật lý bằng các công nghệ thực tế 
tăng cường và thực tế ảo (AR/VR) để mang lại trải nghiệm nhập vai.2 

SC mang lại lợi ích kép. Đối với người tiêu dùng, nó đáp ứng nhu cầu về các 
trải nghiệm tương tác trong game, giáo dục và thương mại điện tử. Đối với doanh 
nghiệp (B2B), SC cung cấp các công cụ trực quan hóa phức tạp, hỗ trợ ra quyết 
định và tăng hiệu suất trong các ngành như chăm sóc sức khỏe, bán lẻ và sản xuất.2 

Tuy nhiên, việc áp dụng SC đang bị cản trở bởi những thách thức vận hành. 
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Phần cứng nhập vai hiện tại (như kính đeo đầu) vẫn đắt đỏ, cồng kềnh, yêu cầu sạc 
thường xuyên và có thể gây cô lập người dùng.2 Hơn nữa, giao diện người dùng 
phức tạp và các mối lo ngại về quyền riêng tư và bảo mật dữ liệu là những rào cản 
lớn cần được giải quyết để công nghệ này có thể mở rộng quy mô thị trường.2 

2. Khái niệm Metaverse công nghiệp (Industrial Metaverse) 

Khác với sự cường điệu ban đầu về Metaverse tiêu dùng, lĩnh vực doanh 
nghiệp đang tập trung vào Metaverse Công nghiệp. Khái niệm này dựa trên việc 
tạo ra các Bản sao số (Digital Twins) để tối ưu hóa chuỗi giá trị. Các ứng dụng hiện 
tại chủ yếu gắn liền với công nghệ Bản sao số và tập trung vào các lợi ích kinh 
doanh hữu hình.16 

Phạm vi chuyển đổi của Metaverse Công nghiệp bao trùm toàn bộ vòng đời 
sản phẩm, từ Nghiên cứu & Phát triển (R&D) và thiết kế đến tối ưu hóa quy trình 
sản xuất, vận hành thiết bị, bảo trì, thử nghiệm sản phẩm và đào tạo kỹ năng chuyên 
môn.16 Việc tập trung vào B2B giúp các công ty đạt được hiệu quả ngay lập tức 
thay vì chờ đợi sự chấp nhận rộng rãi của người tiêu dùng, từ đó thúc đẩy ROI ngắn 
hạn rõ ràng hơn. Đặc biệt, Industrial Metaverse đóng vai trò quan trọng trong việc 
thúc đẩy tính bền vững bằng cách hỗ trợ quá trình khử carbon và phi vật chất hóa 
thiết kế sản phẩm và quy trình sản xuất.17 

3. Công nghệ tăng cường thần kinh (Neurological Enhancement) 

Công nghệ Tăng cường Thần kinh (Neurological Enhancement - NE), là xu 
hướng thứ 10 của Gartner, đại diện cho sự can thiệp sâu sắc nhất vào tính con 
người. Nó nhằm cải thiện khả năng nhận thức bằng các công nghệ đọc và giải mã 
hoạt động của não.2 

Lợi ích tiềm năng của NE là rất lớn, bao gồm nâng cao kỹ năng con người, 
cải thiện độ an toàn trong môi trường làm việc, cá nhân hóa giáo dục, hỗ trợ người 
lớn tuổi làm việc lâu hơn, và tạo ra các giải pháp tiếp thị thế hệ mới.2 

Tuy nhiên, rủi ro đi kèm với NE là sâu sắc và phi vật chất. Công nghệ này 
đối mặt với các thách thức về chi phí cao, tính xâm lấn và rủi ro vật lý.2 Quan trọng 
hơn, việc sử dụng Giao diện Người-Máy-Não (User-Brain Machine Interfaces - 
UBMIs) và Giao diện Não-Não-Máy (Brain-Brain Machine Interfaces - BBMIs) 
tạo ra các thách thức an ninh mạng nghiêm trọng. Những công nghệ này cũng làm 
dấy lên các mối quan ngại đạo đức sâu sắc, chẳng hạn như khả năng thay đổi nhận 
thức thực tế của người dùng.2 

Sự khác biệt giữa Điện toán Không gian (SC) và Tăng cường Thần kinh 
(NE) nằm ở mức độ rủi ro. SC có rào cản là các vấn đề kỹ thuật và chi phí có thể 
được giải quyết theo thời gian, trong khi NE mang lại lợi ích lớn nhưng đối mặt 
với rào cản đạo đức và an ninh dữ liệu “cấp độ não bộ”. Điều này tạo ra sự mất cân 
bằng rủi ro-phần thưởng, yêu cầu các tổ chức phải thiết lập Khung đạo đức và Quản 
trị đặc biệt trước khi thử nghiệm NE. 
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IV. Tác động chuyển đổi theo ngành và các trường hợp sử dụng chiến lược 

Công nghệ chiến lược, đặc biệt là AI và Agentic AI đang định hình lại các 
ngành công nghiệp cốt lõi với tốc độ chưa từng có. 

1. Tài chính và kế toán (Finance and Accounting) 

GenAI đang thay đổi căn bản vai trò của các chuyên gia tài chính. Công nghệ 
này chuyển trọng tâm từ các hoạt động thu thập dữ liệu và báo cáo thủ công sang 
các hoạt động chiến lược và cung cấp thông tin chi tiết.18 Các tác vụ từng mất nhiều 
ngày, như chuẩn bị báo cáo tài chính cuối năm, giờ đây có thể được hoàn thành chỉ 
trong vài giờ, giải phóng các nhà kế toán để tập trung vào chiến lược.19 

GenAI hoạt động như một “đồng phi công” (co-pilot), tạo ra các dự thảo tài 
liệu quan trọng, ví dụ như kịch bản cuộc gọi thu nhập, thông cáo báo chí, và phân 
tích cạnh tranh dựa trên dữ liệu lịch sử, quy định công khai và nội bộ.18 Điều này 
giúp các giám đốc tài chính (CFOs) tập trung vào chiến lược và truyền đạt thông 
điệp nhất quán, có tác động. Để tận dụng tối đa lợi ích, các nhóm tài chính được yêu 
cầu chuyển trọng tâm sang đổi mới, học hỏi kỹ thuật số và sử dụng AI có đạo đức.19 

2. Chăm sóc sức khỏe (Healthcare) và Khoa học đời sống 

Lĩnh vực công nghệ y tế (Healthtech) đang chứng kiến sự đảo ngược lớn 
trong đầu tư. Vận hành Nhà cung cấp (Provider Operations) hiện chiếm 44% tổng 
nguồn vốn healthtech, vượt qua lĩnh vực chăm sóc thay thế.20 

Sự dịch chuyển này được thúc đẩy bởi các giải pháp dựa trên AI, tập trung 
vào việc chuyển đổi quy trình hành chính và lâm sàng, mang lại các trường hợp 
kinh doanh mạnh mẽ hơn và lợi tức đầu tư (ROI) rõ ràng.20 Các nhà đầu tư đang 
ưu tiên các giải pháp AI giảm gánh nặng hành chính và tối ưu hóa quy trình (back-
office optimization) vì đây là con đường nhanh nhất và ít rủi ro nhất để đạt được 
chuyển đổi số. Bên cạnh đó, AI đóng vai trò quan trọng trong việc chẩn đoán nâng 
cao, bệnh học số (Digital Pathology), và hỗ trợ ra quyết định y tế.21 Các giao dịch 
M&A đang diễn ra nhằm mở rộng khả năng di truyền và chẩn đoán tiên tiến, củng 
cố xu hướng này.21 

3. Chuỗi cung ứng và sản xuất (Supply Chain & Manufacturing) 

Trong logistics và chuỗi cung ứng, AI không còn được coi là lợi thế cạnh 
tranh mà là “công cụ sinh tồn thiết yếu”.22 Thị trường AI trong logistics được dự 
báo sẽ đạt 20.8 tỷ USD vào năm 2025, với tốc độ tăng trưởng kép hàng năm 
(CAGR) là 45.6% từ năm 2020.22 

Sau khi triển khai các giải pháp AI, 78% các lãnh đạo chuỗi cung ứng báo 
cáo cải thiện đáng kể về mặt vận hành.22 Các ứng dụng bao gồm Bảo trì Dự đoán 
(Predictive Maintenance), Quản lý Tồn kho Động, và Phân tích Thời gian Thực.22 
Sự tự động hóa đang được mở rộng thông qua Agentic AI. 76% chuyên gia logistics 
nhìn thấy tiềm năng của các tác nhân AI tự trị để xử lý các nhiệm vụ phức tạp như 
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tự động định tuyến lại lô hàng.3 

Sự kết hợp giữa Agentic AI (khả năng hành động tự trị) và Thị giác Máy 
tính (Machine Vision - MV) tạo ra một chuỗi cung ứng có khả năng tự điều chỉnh 
cao. Hơn một nửa các nhà sản xuất đang đầu tư vào hệ thống camera hỗ trợ AI 
(MV) để tăng hiệu quả nhà kho, kiểm soát chất lượng và an toàn.3 Việc triển khai 
AI trong chuỗi cung ứng hiện nay phải hướng tới tự động hóa toàn diện (End-to-
End Automation), kết nối các tác nhân tự trị xuyên suốt từ quản lý nhà cung cấp 
đến vận chuyển và kiểm soát chất lượng. 

Bảng 2: Tác động của GenAI và AI Tác nhân theo Ngành 

Ngành Ứng dụng Chiến lược Lợi ích Vận hành/ROI 
Nguồn 

tham khảo 

Thương mại Điện tử 
Dịch vụ khách hàng Agentic 
AI, tạo nội dung siêu cá 
nhân hóa (text-to-video). 

ROI 500%, giảm 20% khối 
lượng công việc nhân viên 
(Mercari).6 

6 

Tài chính/Kế toán 
Tạo dự thảo tài liệu cổ đông, 
phân tích tác động quy định. 

Chuyển dịch từ thủ công sang 
chiến lược; hoàn thành báo 
cáo trong vài giờ.18 

18 

Chăm sóc Sức khỏe 
Tối ưu hóa vận hành nhà 
cung cấp, chẩn đoán 
AI/pathology số. 

44% vốn Healthtech đổ vào 
Provider Operations do ROI 
rõ ràng.20 

20 

Chuỗi cung ứng 
Quản lý nhà cung cấp tự trị, 
bảo trì dự đoán, Thị giác 
Máy tính. 

76% chuyên gia thấy tiềm 
năng Agentic AI cho định 
tuyến/đặt hàng.3 

3 

V. Rủi ro chiến lược, quản trị và chủ quyền kỹ thuật số 

Sự đổi mới chưa từng có của công nghệ chiến lược, đặc biệt là AI, kéo theo 
những rủi ro pháp lý, đạo đức và địa chính trị phức tạp. 

1. Khung pháp lý AI toàn cầu: Phân tích quy tắc Đạo luật AI của EU 

Đạo luật AI của EU (EU AI Act) là nỗ lực toàn diện nhất để thiết lập các quy 
tắc hài hòa nhằm đảm bảo AI tôn trọng các quyền cơ bản, bảo vệ sức khỏe/an toàn, 
và đồng thời thúc đẩy đổi mới.23 Đạo luật này phân loại AI theo bốn cấp độ rủi ro, 
và nghiêm cấm một số loại AI được coi là có “rủi ro không thể chấp nhận được” 
(áp dụng từ tháng 2 năm 2025), chẳng hạn như hệ thống nhận dạng cảm xúc tại nơi 
làm việc và trường học.23 

Đối với các hệ thống AI được coi là “rủi ro cao,” đạo luật áp đặt các nghĩa 
vụ rộng rãi đối với nhà cung cấp, bao gồm đánh giá rủi ro, thiết lập quản trị, duy 
trì tài liệu và đánh giá sự phù hợp.23 

Một yếu tố chiến lược quan trọng là phạm vi áp dụng ngoại lãnh thổ 
(extraterritoriality). Đạo luật áp dụng cho các công ty không có trụ sở tại EU nếu 
họ đặt hệ thống AI hoặc mô hình AI mục đích chung lên thị trường EU hoặc nếu 
đầu ra của hệ thống được sử dụng tại EU.23 Hình phạt cho việc không tuân thủ là 
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rất nghiêm trọng, lên tới €35,000,000 hoặc 7% doanh thu toàn cầu hàng năm của 
công ty tùy thuộc vào mức độ vi phạm.23 Do rủi ro tài chính toàn cầu này, Quản trị 
AI đang trở thành tiêu chuẩn tuân thủ toàn cầu mới, buộc các công ty đa quốc gia 
phải tuân thủ các quy tắc “rủi ro cao” của EU AI Act như một tiêu chuẩn tối thiểu. 

2. Thách thức sở hữu trí tuệ (IP) và lao động 

Sự xuất hiện của Generative AI và Agentic AI đã tạo ra một mâu thuẫn lớn 
với các khuôn khổ pháp lý hiện hành. Luật bản quyền, bằng sáng chế và nhãn hiệu 
thường yêu cầu tác giả hoặc nhà phát minh là con người. Ví dụ, Đạo luật Bản quyền 
Hoa Kỳ năm 1976 yêu cầu tác giả là con người.25 Mâu thuẫn này khiến các sản 
phẩm sáng tạo được tạo ra hoàn toàn bởi AI có thể thiếu sự bảo hộ IP vững chắc. 

Sự mất kết nối giữa đổi mới tự trị (Agentic AI) và danh tính pháp lý của con 
người tạo ra rủi ro thương mại hóa. Nhiều vụ kiện đang diễn ra cáo buộc việc sử 
dụng trái phép các tác phẩm có bản quyền trong tập dữ liệu đào tạo AI là vi phạm.25 
Để bảo đảm tính pháp lý và khả năng thương mại hóa, các công ty phải thiết lập 
các “điểm can thiệp của con người” (human intervention points) rõ ràng trong quy 
trình làm việc của AI Tác nhân. 

Ngoài ra, AI trong nơi làm việc đối mặt với rủi ro tuân thủ luật chống phân 
biệt đối xử. Hệ thống AI được sử dụng trong tuyển dụng có thể vô tình nhân đôi 
các hành vi phân biệt đối xử trong quá khứ hoặc sử dụng thông tin nhạy cảm về 
ứng viên mà nhà tuyển dụng không được phép hỏi.26 

3. Chủ quyền kỹ thuật số (Digital Sovereignty) và phản ứng khu vực 

Khái niệm Chủ quyền Kỹ thuật số đang định hình chiến lược công nghệ ở 
cấp độ quốc gia và khu vực, đặc biệt là ở Châu Âu. Báo cáo “State of the Digital 
Decade 2025” của Ủy ban Châu Âu nhấn mạnh sự cần thiết phải hành động khẩn 
trương để tăng cường chuyển đổi kỹ thuật số và chủ quyền công nghệ.27 

Các hành động được đề xuất bao gồm tăng cường đầu tư công và tư, cải thiện 
khả năng tiếp cận vốn đầu tư mạo hiểm cho các công ty EU để mở rộng công nghệ 
chiến lược.27 Để đạt được các mục tiêu này, EU đang tích cực theo đuổi các biện 
pháp lập pháp như Đạo luật Mạng Kỹ thuật số, Chiến lược Lượng tử và Đạo luật 
Phát triển Đám mây và AI.27 

Chủ quyền Kỹ thuật số vừa là rào cản thị trường vừa là động lực đầu tư. Nó 
tạo ra áp lực lên các công ty ngoài EU trong việc đảm bảo lưu trữ dữ liệu cục bộ 
và có thể hạn chế việc sử dụng các công nghệ không tuân thủ. Các nhà cung cấp 
công nghệ toàn cầu phải xem xét việc địa phương hóa các giải pháp và chiến lược 
đối tác khu vực để vượt qua các rào cản do các chính sách bảo hộ công nghệ này 
tạo ra. 

VI. Hàm ý đối với các tổ chức. 

Để quản lý rủi ro và tận dụng cơ hội từ các xu hướng công nghệ chiến lược 
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2025 - 2027, các tổ chức nên tập trung vào bốn lĩnh vực hành động ưu tiên. 

1. Ưu tiên lộ trình An ninh chiến lược 

Các tổ chức cần thiết lập một lộ trình rõ ràng để đối phó với các mối đe dọa 
công nghệ cấp cao nhất. Cần thành lập nhóm chuyên trách để đánh giá và lập kế 
hoạch di chuyển sang Mật mã Hậu Lượng tử (PQC). Sự tập trung phải nằm ở việc 
bảo vệ các hệ thống mã hóa dữ liệu dài hạn (Harvest Now, Decrypt Later) có nguy 
cơ bị tấn công, đồng thời kiểm thử và lập ngân sách cho việc viết lại mã nguồn và 
giải quyết các vấn đề hiệu suất liên quan.2 

Đồng thời, khi các công nghệ Tăng cường Thần kinh (NE) tiềm năng xuất 
hiện, các tổ chức phải xây dựng các chính sách quản trị dữ liệu chặt chẽ tập trung 
vào bảo vệ thông tin từ UBMIs và BBMIs ngay lập tức, do rủi ro xâm lấn và đạo 
đức cực kỳ cao mà các công nghệ này gây ra.2 

2. Chiến lược tận dụng và quản trị AI tác nhân 

Việc đầu tư vào AI tác nhân phải có mục tiêu. Các tổ chức nên ưu tiên các 
trường hợp sử dụng Agentic AI có khả năng tự động hóa các quy trình cốt lõi và 
mang lại ROI nhanh chóng, đặc biệt trong các lĩnh vực như Tài chính (tạo báo cáo) 
và Chuỗi cung ứng (quản lý nhà cung cấp tự trị).3 

Việc thiết lập AI Governance không còn là tùy chọn mà là bắt buộc. Cần 
triển khai các nền tảng Quản trị AI để đảm bảo tuân thủ các quy tắc pháp lý toàn 
cầu (như EU AI Act), kiểm soát thiên vị (bias) và giám sát hiệu suất hoạt động của 
các hệ thống AI tự trị.2 Các tổ chức nên lấy mục tiêu tuân thủ các quy tắc “rủi ro 
cao” của EU AI Act làm tiêu chuẩn toàn cầu để giảm thiểu rủi ro chế tài. 

3. Chuyển đổi hạ tầng kép : FinOps và GreenOps 

Để quản lý chi phí tính toán ngày càng tăng của AI, các tổ chức phải áp dụng 
mô hình FinOps/GreenOps tích hợp.14 Điều này liên quan đến việc lồng ghép các 
thực hành bền vững và tối ưu hóa chi phí đám mây ngay từ đầu chu trình phát triển. 
Việc sử dụng Augmented FinOps (AI/ML) để liên tục giám sát và điều chỉnh việc 
sử dụng tài nguyên sẽ giúp đạt được cả hiệu quả kinh tế và trách nhiệm môi 
trường.15 

Cần tận dụng Kubernetes như nền tảng ổn định để quản lý khối lượng công 
việc AI quy mô lớn, hỗ trợ chiến lược hybrid cloud và mở rộng sang Edge 
Computing để đảm bảo tính phục hồi và chủ quyền dữ liệu.12 

4. Định vị địa chính trị và chủ quyền kỹ thuật số 

Các nhà lãnh đạo phải quản lý rủi ro địa chính trị trong lĩnh vực công nghệ 
chiến lược. Đối với Quantum và Bán dẫn, chiến lược đầu tư và đối tác phải xem 
xét các chính sách bảo hộ công nghệ và hạn chế hợp tác quốc tế (đặc biệt trong bối 
cảnh cạnh tranh US-China).8 
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Đồng thời, cần thúc đẩy đầu tư vào các công ty địa phương tại khu vực Châu 
Á-Thái Bình Dương (APAC), nơi tốc độ chấp nhận GenAI đang tăng nhanh, và 
đảm bảo tuân thủ nghiêm ngặt các yêu cầu Chủ quyền Kỹ thuật số của EU khi hoạt 
động tại thị trường này.7 

Bảng 3: Tổng quan rủi ro chiến  lược và pháp lý 2025 

Rủi ro Chiến lược Vấn đề cần quan tâm Ảnh hưởng và thời hạn Yêu cầu hành động 

Quy định Pháp lý 
(EU AI Act) 

Phạm vi ngoại lãnh 
thổ, hệ thống Rủi ro 
Cao.23 

Chế tài lên tới 7% doanh 
thu toàn cầu; Cấm AI Rủi 
ro không chấp nhận từ 
T2/2025.23 

Xây dựng Nền tảng 
Quản trị AI và tài liệu 
hóa ngay lập tức. 

An ninh Lượng tử 
(PQC) 

Nguy cơ giải mã 
“Harvest Now, 
Decrypt Later”.2 

Thách thức chuyển đổi 
thuật toán phức tạp, ảnh 
hưởng hiệu suất.2 

Lập ngân sách và lộ 
trình triển khai PQC 
ngay, bắt đầu kiểm thử 
hiệu suất. 

Sở hữu Trí tuệ (IP) 

Yêu cầu tác giả là con 
người cho sản phẩm 
AI.25 

Sản phẩm của AI Tác nhân 
có thể thiếu bảo hộ IP vững 
chắc.25 

Thiết lập các quy trình 
“Nhân hóa” (Human-
in-the-loop) để bảo 
đảm quyền tác giả. 

Công nghệ Tăng 
cường Thần kinh 

Thách thức về Đạo 
đức, Xâm lấn và An 
ninh dữ liệu não bộ 
(UBMIs).2 

Rủi ro về sự thay đổi nhận 
thức người dùng, cần quản 
lý rủi ro đạo đức sâu sắc. 

Ưu tiên các nguyên tắc 
đạo đức và an ninh 
mạng chuyên biệt 
trước khi triển khai. 
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