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Việc cơ cấu lại phần vốn Nhà nước tại các doanh nghiệp lớn không chỉ tạo thêm
nguồn cung cổ phiếu mà còn có thể thúc đẩy thay đổi về quản trị, hiệu quả sử
dụng vốn và khả năng thu hút dòng tiền tổ chức. Đây được xem là một trong
những yếu tố có thể mở rộng chiều sâu cho thị trường chứng khoán trong giai
đoạn mới.

Không chỉ là câu chuyện thoái vốn

Quyết định số 40/2026/QĐ-TTg ngày 5/8/2026 quy định tiêu chí phân loại doanh
nghiệp để thực hiện cơ cấu lại vốn Nhà nước tại doanh nghiệp nhà nước và
doanh nghiệp có vốn Nhà nước. Với ba nhóm tỷ lệ sở hữu gồm 100%, từ 65% trở
lên và trên 50% đến dưới 65%, khung chính sách tạo cơ sở để xác định mức độ
tham gia của Nhà nước tại từng nhóm doanh nghiệp.

Điểm đáng chú ý là quá trình này không đồng nghĩa với một đợt thoái vốn đồng
loạt. Theo SSI Research, cơ cấu lại vốn có thể được triển khai theo nhiều hướng,
từ tiếp tục tập trung nguồn lực vào những lĩnh vực chiến lược, hợp tác huy động
thêm vốn xã hội đến giảm tỷ lệ sở hữu tại những doanh nghiệp phù hợp.

Cách tiếp cận này mở ra một câu chuyện rộng hơn đối với thị trường chứng
khoán. Khi tỷ lệ sở hữu Nhà nước được điều chỉnh, lượng cổ phiếu tự do chuyển
nhượng có thể tăng lên, qua đó cải thiện thanh khoản và khả năng tham gia của
các nhà đầu tư tổ chức. Với những doanh nghiệp quy mô lớn, việc thay đổi cơ
cấu cổ đông còn có thể tạo động lực nâng cao quản trị và minh bạch hoạt động.
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Việc cơ cấu lại phần vốn Nhà nước tại các doanh nghiệp lớn được kỳ
vọng góp phần tăng nguồn cung cổ phiếu và cải thiện thanh khoản
trên thị trường chứng khoán.

Tuy nhiên, không phải doanh nghiệp nào nằm trong diện có thể cơ cấu vốn
cũng ngay lập tức trở thành cơ hội đầu tư. Việc thực hiện vẫn phụ thuộc vào
phương án cụ thể của từng doanh nghiệp, cơ quan đại diện chủ sở hữu, định
giá, thời điểm giao dịch và mục tiêu sử dụng nguồn lực sau cơ cấu.

Chất lượng doanh nghiệp quyết định hiệu quả dòng vốn

Tác động lớn hơn của quá trình tái phân bổ vốn có thể nằm ở việc nâng hiệu
quả sử dụng nguồn lực. Trong trường hợp Nhà nước tiếp tục nắm quyền chi phối
nhưng doanh nghiệp huy động thêm vốn xã hội, nguồn vốn mới có thể được sử
dụng cho mở rộng sản xuất, đầu tư hạ tầng hoặc các dự án tăng trưởng. Trong
khi đó, nếu giảm sở hữu, quá trình này có thể tạo điều kiện để nguồn vốn và tài
sản được phân bổ tới những khu vực có hiệu quả cao hơn.

Đây cũng là yếu tố quyết định liệu việc mở rộng nguồn cung trên thị trường có
thực sự tạo thêm giá trị hay chỉ làm tăng số lượng cổ phiếu. SSI Research cho
rằng giá trị của quá trình cơ cấu vốn cần được đánh giá thông qua khả năng cải
thiện năng suất vốn, nâng hiệu quả doanh nghiệp và tạo kỷ luật đối với những
tài sản hoạt động kém hiệu quả.

Ở góc độ thị trường, nguồn cung mới chỉ phát huy tác dụng khi đi cùng chất
lượng và thanh khoản. Các doanh nghiệp có quy mô lớn, tỷ lệ cổ phiếu tự do

Tái phân bổ vốn Nhà nước có thể nâng chất lượng hàng hóa trên sàn
https://thuonghieucongluan.com.vn/tai-phan-bo-von-nha-nuoc-co-the-nang-chat-luong-hang-hoa-tren-san-a333750.html



chuyển nhượng cao hơn và quản trị minh bạch hơn sẽ thuận lợi hơn trong việc
thu hút dòng vốn dài hạn, đặc biệt là dòng tiền từ các quỹ và nhà đầu tư tổ
chức.

Điều này càng có ý nghĩa trong tiến trình nâng hạng thị trường chứng khoán
Việt Nam. Việc gia tăng free-float, mở rộng khả năng tiếp cận của nhà đầu tư
nước ngoài, bổ sung các doanh nghiệp vốn hóa lớn và nâng chất lượng quản trị
là những yếu tố giúp thị trường cải thiện khả năng hấp thụ dòng vốn.

Theo SSI Research, trong kịch bản cơ sở, tỷ trọng Việt Nam trong FTSE
Emerging All Cap Index được duy trì quanh 0,49%, tương ứng dòng vốn thụ
động lũy kế khoảng 2,28 tỷ USD qua bốn đợt triển khai. Ở kịch bản tích cực, tỷ
trọng có thể tăng lên 0,95% vào tháng 9/2027, với dòng vốn lũy kế ước khoảng
4,45 tỷ USD.

Như vậy, tái phân bổ vốn Nhà nước có thể tạo thêm dư địa cho thị trường,
nhưng hiệu quả cuối cùng sẽ phụ thuộc vào cách nguồn lực được phân bổ và
chất lượng doanh nghiệp sau cơ cấu. Nếu đi cùng cải cách quản trị, nâng hiệu
quả sử dụng vốn và mở rộng lượng cổ phiếu có khả năng giao dịch, quá trình
này không chỉ làm tăng nguồn cung mà còn góp phần nâng chất lượng hàng
hóa, chiều sâu và sức hấp dẫn của thị trường chứng khoán Việt Nam.

Minh Thành (t/h)
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