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MO DAU

1. Tinh cap thiét ciia d@ tai

Cong ty c6 phan 1a mot hinh thire to chire san xudt tién bo trong nén kinh té
thi truong. O nhiéu qudc gia va ving lanh tho trén thé gidi, viéc sip xép chuyén doi
mot s doanh nghiép thanh cong ty cb phan, tién t6i hinh thanh cac tap doan da
quéc gia manh, hoat dong c6 hiéu qua & thi trudng trong nudc va thi truong qudc té
1a con dudng hitu hiéu dé d6i méi khu vuc kinh té Nha nudc.

Thuc té cho thay, khi tiép nhan chuong trinh “Tu nhan hoa”, hau nhu tit ca
cac chinh pha ciia cac qubc gia trén thé gidi déu c6 mot muc dich chung, bat ngudn
tir sy that vong vé hiéu qua cua doanh nghiép Nha nudc (SOE). Tat ca déu nhan
thire dugc rang “Tu nhan hod” s& c6 nhiu mit tich cyc nhu: (i) 1am ting hiéu qua
kinh té; (ii) gitip giam thiéu sy cang thang trong ngan sach (lién quan tryc tiép dén
su kém hiéu qua); (iii) cai thién hé thong tai chinh cong.

O nudc ta, tir ddu nhimg ndm 1990, Chinh phu tip trung giam bét sé luong
cac DNNN bang cach tai co cau, sap nhap, cho dong cira va nhuong quyén s& hitu
thong qua CPH, giao dich va chuyén nhuong. Qué trinh nay dién ra cha yéu ddi véi
cac SOE vira va nho bude dau thu duoc két qua. CPH 1a mot chu trwong 16n cua
DPang va Nha nudc, 1a mot giai phap quan trong dé sip xép lai, d6i mai, phat trién
va nang cao hiéu qua hoat dong cua cac DNNN. Ngay tir nam 1992, Viét Nam da
thuc hién thi diém CPH vé&i Chi thi sé 202/CT ngay 08/6/1992 cua Chu tich Hoi
ddng Bo trudng (nay 1a Thu tuéng Chinh phu) vé tiép tuc thi diém chuyén mét sb
DNNN thanh CTCP va Nghi dinh sé 28/CP ngay 07/5/1996 cia Chinh phu vé
chuyén mot s6 DNNN thanh CTCP (thay thé Chi thi s6 202/CT).

Thuec tién gﬁn hai muoi nam thuc hién chu truong CPH da khéng dinh, CPH
13 qué trinh da dang héa chu sé hitu d6i véi DNNN nham thu hut cac ngudn von va
kinh nghiém to chirc san xuét tir cic nha dau tu va ngudi lao dong, phat huy quyén
tu chu kinh doanh, nang cao hi€u qua va suc canh tranh cia DN, thuc déy qua trinh

tich tu tap trung von nham hién dai hoa nén kinh té.



Chinh vi vay, Nghi quyét Hoi nghi 1an thr ba Ban Chép hanh Trung wong
bang khoéa 1X da chi rd: Muc tiéu CPH cac DNNN la nham tao ra loai hinh DN ¢
nhiéu cha s& hitu, trong d6 co6 dong déao nguoi lao dong, dé sir dung c6 hiéu qua
von, tai san ctia Nha nudc va huy dong thém von xa hoi vao phat trién SXKD, tao
dong luc manh mé va co ché quan 1y ning dong c6 hiéu qua cho DNNN; phat huy
vai tro 1am chu thuc sy ciia ngudi lao dong, cua c6 dong va ting cudng giam sat cia
x4 hoi d6i véi DN,

Trong thoi ky dau thuc hién CPH, dbi twong CPH chi tap trung vao cac DN
qui mé nho, hoat dong trong cac linh vure nganh nghé Nha nudc khong can nam giir,
theo phwong thirc khép kin trong ndi bd véi gia ban bang ménh gia.

Pén nay, CPH dang dugc mé rong sang cac DN hoat dong trong céc linh virc
then chét ciia nén kinh té, 1a DN qui mé 16n, c¢6 kha ning sinh 10i cao nhu ngan
hang, bao hiém, vién thong, hang khong, hang hai, dau khi... Phuong thure thye hién
mang tinh cong khai va minh bach, c6 phiéu phat hanh 1an dau dugc ban theo hinh
thire ddu gia rong rdi va cong khai ra cong ching. Tuy nhién, cac DN qui md 16n
nay la DN co6 von Nha nude 16n, lai c6 co ciu td chirc va tai chinh phtc tap, nhiéu
DN trong sb nay 1a cong ty me trong mo hinh cong ty me - cong ty con va cong ty
me cia TDKT, TCT Nha nudc, hoat dong trong nhiing linh vyc, nganh nghé then
chét ctia nén kinh té.

Thu tuéng Chinh phu vira ¢6 Chi thi sé 04/CT-TTg ngay 02/02/2017 vé viéc
déy manh viéc sép xép, d6i méi DNNN giai doan 2016-2020. Chi thi néu o, sép
xép, d61 moi DNNN du di dat duge nhitng két qua nhét dinh, song nhin chung tién
do sép xép, ddi m&i con cham va con cac van dé 1y luan, thuc tién can nghién ctu
giai quyét. Pac biét, Hoi nghi Ban Chéap hanh Trung wong 5 khéa XII (dién ra trong
thang 5 ndm 2017) cling d3 ban vé sip xép, d6i méi DNNN. Diéu nay cho thiy,
bang, Nha nudc Viét Nam rat quan tam dén viéc lam cho DNNN hoat dong hiéu
qua, thuc sy 1a swong séng nén kinh té cua Viét Nam.

Nha nuée van con giit cd phan chi phdi ¢ nhiéu nganh, linh vuc khéng can
nam giit 100% vén hodc gitt chi phdi. Thuc vay, qua trinh sip xép, tai co cau

DNNN tién trién cham; tuy da gidm manh vé sb lugng, nhung DNNN va DN do



Nha nuée giit o phan chi phdi, dic biét 1a TDKT, TCT Nha nudc van con & khong
it nganh, linh vuc Nha nudc khéng can nam giit, 1am cho Nha nuéc va DNNN chua
tap trung t6i da vao nhirng linh vuc can thiét. Ty 16 von Nha nudc duoc CPH va
thoai ra ngoai xa hdi con thép, lam han ché dang ké dén két qua thuc hién cac muc
tiéu sap xép, d6i méi, phat trién va ning cao hiéu qua DNNN di dé ra (Ban Chi dao
DPo6i méi va Phat trién DN, 2016). Theo Bao céo ctia Bo Tai chinh vé két qua IPO
ctia 426 DNNN CPH: (i) c6 254 DNNN (chiém 60%) ban duoc hét c¢6 phan va 172
DNNN (chiém 40%) khong ban dugc hét cd phan theo phuong an CPH duoc phé
duyét. Bao cdo ctiia Uy ban Chtng khoan Nha nudc, nim 2015 ¢6 128 DN IPO binh
quan ban duoc khoang 36% tong sé lugng cb phan chao ban; (i) co 63% sb DN,
Nha nudc con nidm gilr trén 50% von diéu 18, trong d6 co 16% sd DN, Nha nude
nam giir trén 90% vén diéu 1¢.

Dic biét, mot sé vu viée tiéu cuc, vi pham phap luat nghiém trong trong qué
trinh CPH DNNN géy hau qua kinh té 16n, 1am tht thoat von, tai san ctia Nha nudc,
nhat 13 tai nguyén quan trong (dat dai, khoang san), anh hudng xau dén uy tin cua
khu vec DNNN va chu truong, chinh sach ctia Bang, Nha nudce vé DNNN va CPH
DNNN.

Vé phuong dién ky thuat lién quan dén CPH DNNN, hién chua c6 qui dinh
nang cao chat luong va rang budc trach nhiém ciia t6 chirc tu van khi xac dinh gia
tri DN va gia khoi diém cia DNNN CPH; xur 1y tai san dat dai khi CPH chua chit
chg&, con bat cap do ché do cong hiru d4t dai con bat cap. Viéc dét duoc chuyén ddi
muc dich sir dung sang xay dung nha &, nha cho thué, trung tdm thuong mai, dich
vu...khéng duoc t6 chire ban ddu gia theo qui dinh cua Luat dit dai gdy thiét hai
cho Ngan sach Nha nuéc. Phuong thirc chuyén nhuong vén, ¢d phiéu ctia Nha nudc
db1 véi DN di niém yét trén san chua dap tmg duoc yéu cau toi da hoa loi ich coa
Nha nu6e (Ban Chi dao D6i méi va Phat trién DN, 2016).

Theo chi dao cua Chinh phu, Tha tuéng Chinh phu, viéc CPH cac DNNN,
nhét 13 cac TPKT, TCT Nha nudc can phai thuc hién chat ché, c6 budc di viing
chic, vira [am, vira rat kinh nghiém, léy hiéu qua l[am muyc tiéu; tién do va sd lugng

DNNN CPH chi la chi tiéu mang tinh dinh hudng.



Nhirng van dé néu trén da han ché phan nao tién trinh va niém tin vao CPH
DNNN va chua dap tng duge myc tiéu cia CPH DNNN hién nay. Cac van dé trén
da dit ra cho cac nha nghién ctru, nha quan 1y, cac co quan QLNN nhitng yéu cau
burc thiét can phai giai quyét ca vé 1y luan va thuce tién d6i voi CPH DNNN, nhét 1a
viéc nghién curu, danh gia viéc thuc hién CPH ¢ cac DNNN c6 qui mo 16n, dac biét
1a cac cong ty me trong md hinh tap doan, tong cong ty Nha nudc 1a dic biét can
thiét nén nghién ctru sinh da chon vin dé “Cé phédn héa cic doanh nghiép Nha
nwéc cé qui mé Ién tgi Viét Nam” 1am d¢ tai Luan an tién si chuyén nganh Quan Iy
kinh té.

2. Muc dich, y nghia cia viéc nghién ciru dé tai luéin an

Muc dich nghién ctru dé tai 1a nham hé thong hoa nhiing van d& 1y ludn co
ban vé CPH DNNN. Trén co sé khai quat tinh hinh nghién ctu, phén tich thuc
trang CPH DNNN c6 qui mé 16n ¢ Viét Nam giai doan 2010-2015, dé xuit céac
giai phap ham ¥ quan 1y nham thuc day qua trinh CPH DNNN c¢é qui md 16n
trong thoi gian toi.

Viéc nghién ctru lam 13 co s6 1y ludn, tong két thuc tién va dé xuat giai
phap thiic ddy CPH cac DNNN c6 qui mé 16n tai Viét Nam cé y nghia quan
trong, gop phan hoan thién hé thong 1y luan va khoa hoc vé CPH néi chung,
CPH DNNN noi riéng; dong thoi, giup nang cao vai tro ctia Nha nuée trong viée
ting cuong su quan Iy d6i voi CPH; Két qua nghién ciru dé tai Luén an ciing s&
cung cép mét sd luan ctr khoa hoc cho viée hoan thién muc tiéu CPH cac DNNN
trong pham vi ca nudce va la kinh nghi€ém tham khao cho cac nude trong khu vuc
cling nhu trén thé gidi.

3. Két cau ciia Lu4n 4n

Ngoai phén Mé dau, Két luan, Danh muc, cac cong trinh da cong bd cia tac
gid Luan an, Tai liéu tham khao va Phu luc, ndi dung cia Luan an duoc két cAu
thanh 4 chuong:

Chwong 1. Téng quan cic nghién ciru vé c6 phan héa doanh nghiép Nha nudc co

qui mo 16n



Chuong 2. Co s6 1y luan vé c6 phan hoa doanh nghiép Nha nudc c¢6 qui mé 16n
Chuong 3. Thyc trang c6 phan héa doanh nghiép Nha nudc ¢6 qui md 16n & Viét
Nam

Chuong 4. Quan diém va giai phap c6 phan hoa doanh nghiép Nha nudc c6 qui mod

16n trong giai doan hién nay ¢ Viét Nam



__ CHUONG 1 ,
~_ TONG QUAN CAC NGHIEN CUU ,
VE CO PHAN HOA DOANH NGHIEP NHA NUGC CO QUI MO LON

1.1. Tong quan cac cong trinh nghién ctru da cong bd lién quan dén cb
phin héa doanh nghiép Nha nwéc c6 qui md 16n
L.1.1. Céc céng trinh nghién citu di cong bé 6 nwdc ngodi vé tw nhéin héa, co
phén hod doanh nghigp

Trong qua khir va hién tai, van d& CPH CTCP da va dang duoc nhiéu hoc gia
thudc cac nha tu tuéng tu san va vo san tai nhiéu nudc trén thé gidi quan tim nghién
ctru. Tuy nhién, do nhimg giéi han vé diéu kién xa hoi - lich sir, cac nha nghién ctru
chua co diéu kién nghién clru sau van dé CPH, nhung ho da dugc chiing kién su xuét
hién cta cac t6 chic kinh té thudc loai hinh CTCP trong qua trinh phat trién cua
CNTB. Ho da co6 su phan tich tuong ddi sau sic vé sy ra doi va vi tri lich sir cta cac
CTCP trong nén kinh t¢ TBCN. Mic du, & thoi ky CNTB tu do canh tranh, sy xuat
hién cua cac CTCP khong phai la hé qua ctua qua trinh CPH cac cong ty tu ban Nha
nudc ma la sy thanh 13p cac CTCP tr cac tu ban ca bi¢t lam cho tinh chét x3 hoi hoa
CTCP tu ban cua cac CTCP ¢6 mic do khac nhau. Trong nén kinh t& TBCN, da xuit
hién s& hitu Nha nude - nhan t6 tién dé 1am xuét hién cac DNNN va hién tuong CPH
DNNN trong nén kinh t&¢ TBCN. Hién tuong kinh t& nay tré thanh dé tai nghién ctru
cho nhiéu hoc gia tu san. D6 thuc chét 1a chu dé “tu nhan hoa”.

“Tu nhan hoa” duoc hiéu theo nghia rong 14 “mot qua trinh chuyén d6i thay
doi su can bé“mg gitra b0 phan Nha nudc va b phan tu nhan cung véi céc dich vu
cua DN thong qua cac chinh sach khac nhau” (Cook and Kirkpatrick, 1988) [115,
tr.153]. Pinh nghia nay khién cho “tu nhan hoéa” cé thé dugc hiéu theo nhiéu nghia
khac. Kirkpatrick dé cap “tw nhan héa” nhu mét sy chuyén giao tir sy tham gia cia
Nha nude dén tu nhan trong cac hoat dong kinh té, dan dén su phat trién cua khoi
DN tu nhan va sy tdng trudng cua thi truong.

Khi trong doi séng kinh té thé giéi xuit hién cac mo hinh KTTT trong céac
nén kinh té chuyén dbi, & cac nudc XHCN di thuong xuit hién nhimng bai viét vé
“tu nhan hoa”, CPH trong qua trinh chuyén dbi tir nén kinh té ké hoach tap trung
sang nén KTTT.



V& mat ly thuyét, cac mo hinh kinh té tiéu chuan gia dinh réng dé duoc dinh
nghia 1a DN (“cong ty”) t6 chirc phai c¢6 lgi nhuan theo dinh huéng sén, khong phan
tach quyén s& hitu (Albach et al, 2000: 5). Bén canh d0, nghién ctru thyc nghiém
cho thiy céac cong ty tu nhan trong nén KTTT c6 thé theo dudi cac muc tiéu kinh
doanh khac.

Trén thuc té, SOE la ddi tuong chiu nhiéu su quan 1y cua luat phap va qui
dinh hanh chinh, cling nhu phai chiu nhiéu can thi¢p khong chinh thic (vi du can
thi¢p chinh tri). Cook va Kirkpatrick [115, tr. 152] cho théy can thi¢p chinh tri 1a
nguyén nhan chinh cia thiéu hiéu qua ddi véi SOE. Ho chi ra rang cac nha quan ly
DN chu yéu duoc bd nhiém chinh tri véi cuc ky it kinh nghiém quan 1y kinh doanh;
nhiéu quyét dinh quan ly quan trong, vi du nhu van dé viéc lam, giao dich, va dinh
gia tai san déu co can thi€p chinh tri. Can thi€p chinh tri dugc thé hién ra & cac khia
canh nhu qua tai s6 lugng nhéan vién, danh gia thap cac muyc tiéu chinh, qui hoach
khong hop 1y va danh gia tai san dudi gia tri trén thi trudng, tén kém chi phi va mat
tai san Nha nudce. "Tu nhan hod" s& tai co cau to chirc quan 1y va giam b6t pham vi
can thiép chinh tri trong cic quyét dinh, tuy nhién & khia canh nao d6 van con ton
tai, néu khong thyc hién minh bach.

Cdc cong trinh nghién civu vé c6 phin héa

Nhiéu bai viét cia nudc ngoai da dé cap vé cac nhan té anh hudng téi hidu
qua hoat dong cua cac DN sau CPH theo hai huéng chu yéu:

Thir nhat, dua trén co s& so sanh hiéu qua hoat dong cua cac DN trudc va sau CPH.

Thir hai, 1a do ludng anh hudng cia yéu té cdu tric s& hitu DN dén hiéu qua
hoat dong cua cac DN.

Khi so sanh hiéu qué hoat dong cua DN trudc va sau CPH, hau hét cac
nghién ctru déu chi ra rang két qua tai chinh va két qua hoat dong nhu loi nhuén, san
luong cua cac DN déu duoc cai thién dang ké sau CPH, néu thyc thi tich cuc va
minh bach.

Dé do ludng anh hudng cia yéu td cau tric sé hiru DN va yéu t6 quan tri DN
dén hiéu qua hoat dong cua cac DN sau CPH, Smith, & Al (1997) da st dung ham

san lugng dé do luong hi¢u ing cua ty 1€ s& hiru nha dau tu nude ngoai doi véi hoat



dong cua DN trong trudng hop cua Slovakia véi 22,735 DN. Két qua chi ra ring,
cac DN ¢6 yéu t6 so hitu nude ngoai thuong mang lai lgi nhuan cao hon. Claessens
va Djankov (1999) sir dung phuong phap hdi qui OLS dé xac dinh mdi quan hé giita
ty 1& s& hiru DN va két qua hoat dong cua DN (loi nhuén va ning sut lao dong) cua
706 DN di CPH cua cong hoa Séc. Két qua nghién ciru cho thdy, ty 1& tu nhan hoa
tai san trong DNNN c6 mbi twong quan duong véi loi nhuan va ning suét lao dong.
Str dung phuong phap hdi qui binh phuwong nhé nhat (OLS), tuy nhién nhém tac gia
chi ra rang ty 18 so hiru tu nhan khéng c6 méi twong quan véi két qua hoat dong cua
DN. Hon nita, DN véi co cdu so hiru bao gdm cé thanh phan bén ngoai khong mang
lai hiéu qua hoat dong t6t hon so véi cac DN khong c6 c6 dong bén ngoai, trong do
c6 DNNN.

Tir tong quan cac nghién ciru nudce ngoai ¢é thé thdy qua trinh CPH DNNN
di d6i voi cai cach quan tri DN s& nang cao hi¢u qua hoat dong cua cac DN nay, dac
biét 12 nhitng DN thudc s hitu Nha nude. Nghia 1a, & CPH DNNN thanh cong va
phat trién t6t hon sau CPH thi DN CPH phai thay d6i duoc cach thirc quan tri
DNNN va thu hut dugc nhitng nguoi gidi tham gia quan tri DN. Trong trudong hop
nguoc lai, du CPH dén muc nao di nira thi DN ciing khong thay ddi duoc két qua
hoat dong va van t0n tai trong tinh trang yéu kém.

Déi véi qua trinh CPH ¢ Viét Nam, khi danh gia vé hiéu qua hoat dong cia
cac DN sau CPH, Truong Dong Loc, Ger Lanjouw va Robert Lensink [145, tr. 158]
st dung phuong phéap so sanh trudc va sau CPH va phuong phéap khac biét trong su
khac biét (DID: Difference in Differences) dé kiém tra anh hudéng cua cac nhan tb
vi md va CPH anh hudng téi 121 DN ¢ Viét Nam. Két qua nghién ctru da chi ra
rang sy gia ting loi nhuan ctia DNNN sau CPH thyc su xuat phét tir chinh muyc dich
va thuc hién tich cuc, minh bach qua trinh CPH do méot $6 nguyén nhan:

Thir nhdt, sau khi CPH, giam ddc DN budc phai tap trung vao muc tiéu loi
nhuan DN, boi vi ho 1a ngudi phai chiu trach nhiém trude ) dong vé ty 1€ loi tuc
trén von cd phan (Yarrow, 1986).

Thir hai, CPH giup chuyén giao quyén kiém soat DN tir cac chinh trj gia sang

nha quan tri chuyén nghiép, diéu nay dan dén thay doi chat lugng, ky ning quan tri



DN va ky vong dan t¢i gia ting loi nhuan nho ap dung cac bién phap nang cao hiéu
qua hoat dong ciia DN thong qua cit giam chi phi lao dong va cac chi phi thip,
tranh dugc mat tai san vo ich khac, diéu ma trude ddy cac chinh tri gia khong thé
thay d6i dugc dé dam bao uy tin va vi tri ciia ho (Boycko, et al.,1996) [111, tr.152].

O khia canh nguoc lai , Fredrick Soholm (2006) [119, tr.152] lai nhan dinh
rang hiéu qua ctia qua trinh CPH DNNN ¢ Viét Nam con rat han ché. Tac gia luan
giai raing CPH DNNN & Viét Nam chii yéu tip trung vao cic DN nho nén kho c¢6
thé giai quyét tan gbc van dé hidu qua cia toan bo hé thong DNNN néi chung. Trén
thuc té, Chinh phii va Bo nganh van duy tri quyén kiém soat chi phdi d6i voi nhicu
DN d3 CPH trong quyén liwc ciia minh. Viéce tiép tuc duy tri quyén quan 1y DN cua
céc co quan chil quan trude day thude cac bo, nganh, tir d6 Nha nude co thé “tao ra
lyc can cho viéc nang cao hidu qua quan 1y trong DN da CP”. Hon nita, cich tiép
can cia Viét Nam vé CPH van thién vé yéu t6 nodi bo, tap trung trong pham vi can
bd, cong nhan vién trong DN va mdt s6 nha dau tu nho 1é bén ngoai ma it co su
tham gia cta cac nha dau tu chién lugc.

Trong cac cong trinh nghién ctru vé CPH, dang cha ¥ 13 mot sb cong trinh
nghién ctru cia cac hoc gia Trung Quéc (Ngo Vian Duy, 2010) [48, tr. 147]:

Thiz nhdt, Tian Zhu vé6i chu dé&: “Céng cudc vin dong “cong ty hod” &
Trung Quéc: mét sy danh gid va nhitng hé qua vé chinh sach” (Truong dai hoc
Khoa hoc va Kinh t& Hong Kong) [133, tr. 153] d4 phén tich va danh gia cudc van
dong cong ty hoa & Trung Qudc dua trén nhimg van dé buc xtc cua khu vuc
KTNN. Tac gia da két luan rang, diéu kién quan trong hang dau dé tai co cau thanh
cong khu vuc DNNN 1a phai c6 sy chuyén ddi co ban vé so hitu Nha nudc va tao
1ap bo may quan 1y co hiéu qua, didu d6 din dén viéc doi hoi phai phat trién cac thé
ché thi truong cua qudc gia, dic biét 1a cac thi truong tai chinh va hé thdng phap
luat.

Thir hai, Ly Trudong Hai (1994) [57, tr. 148] trong nghién ctu v& “Tim toi
viéc thi diém cai cach ché dé cé phdn 7 da dat ra cau hoi: lam thé nao dé cac xi
nghiép qubc doanh co thé chuyén doi hoan toan co ché kinh doanh (Nhan dan nhat

bao ngay 4/4/1994). Theo tac gia, theo dudi muc tiéu xay dung ché do xa hoi hién
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dai ma Pang Cong san Trung Qudc dd dé ra 1a phai cai cach xi nghiép mot cach sau
sic ma ché d6 CTCP (dung ¥ chi sy can thiét phai CPH DNNN) phai duoc coi 1a
hinh thtrc t6 chie chu yéu cia ché do xi hoi hién dai. Qua trinh thuc hién cai to
kinh t& quéc doanh theo ché do cb phan trudc hét phai lam tdt cong tac binh xét
danh gia tai san qudc hiru, khong dé that thoat tai san qudc hitu.

Thit ba, Trinh Phuc Vién (1995) [102, tr. 151] trong nghién ctru vé “Nhitng
van dé khé khdn va vién canh cia cong cudc cdi cdach xi nghiép quéc doanh ¢
Trung Quoc”, da phan tich nhiing t& nan kéo dai qua trinh cai cach, nhiing kho khin
gip phai va nhiing chinh sach d6i méi ciia xi nghiép qudc doanh & Trung Qudc
(Tap chi nghién ctru “Trung cong”, Pai Loan, sb 9/1995). Theo tac gia, viéc chuyén
do6i cac xi nghiép qudc doanh thanh CTCP céan theo nguyén tic: i) Cac cong ty san
Xuat cac san pham dic biét va cac xi nghiép qudc phong nén do mot minh Nha nudc
dau tu KD; ii) Nhirng xi nghiép cbt can trong cac nganh try cot va nganh co so Nha
nuée phai khong ché c6 phan va thu hit von tham gia ¢ phan cua cac luc luong
ngoai qubc doanh; iii) Cac CTCP trén thi truong chi chiém sé it va Nha nuéc ting
cuong kiém soat; iv) Cac TCT thudc nganh nghé co tinh chat qudc gia phai ting
budc cai to thanh cac CTCP khéng ché.

1.1.2. Tong quan cdc cong trinh nghién civu di cong bé trong nwéc vé co
phén hod doanh nghi¢p Nha nwéc

1.1.3.1 Cdc céng trinh nghién ciru vé Iy ludn va thue tién cé phan héa doanh
nghiép Nha nuoc
- M{t s6 tai liéu va sach chuyén khdo nghién ciru vé Co phan hod doanh nghiép
Nha nuoc

“Co 56 khoa hoc ciia viéc chuyén mot sé doanh nghiép Nha nuwée thanh cong
ty c6 phan ¢ Viét Nam” (Dé tai khoa hoc cidp Nha nudc do Bo Tai chinh chu tri)
[12, tr. 145]. Cong trinh nay da dua ra co sé 1y luan cia CPH DNNN ciling nhu mot
s6 diéu kién ddc thu cua Viét Nam khi tién hanh CPH DNNN.

Véi dé tai “Cé phan hod cac DNNN & Viét Nam”, Hoang Cong Thi, Phung
Thi Doan (1994, Vién Khoa hoc tai chinh, NXB Théng ké) [84, tr. 150] d dé cap
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dén cac nghién ctru dién hinh vé qua trinh CPH DNNN & Viét Nam, trong do
nhan manh céc van d¢ lién quan dén vén, tai san, dat dai trong qué trinh CPH.

Nghién ctru "Anh hwéng ciia cdi cich doanh nghiép Nha nwéc téi sw phdt
trién khu viee phi Nha nude ¢ Viét Nam" ciia CIEM (2000) [47, tr. 147] di chi ra
nhitng anh hudng tich cuc cua viéc ddi m&i cac DNNN d6i v6i su phat trién khu vuc
phi Nha nudc. Cac tac gid da khao sat, diéu tra anh huong tich cuc va tiéu cuc, bao
gom (i) tao co ché canh tranh binh dang gitta DNNN va DN khong phai Nha nudc,
(ii) tao diéu kién thuc ddy, hd trg DN phi Nha nuéc md rdng thi trudng, ning cao
nang lyc san xuat; Tuy nhién, (i) viéc phat trién qua manh dau tu Nha nudc & cac
DNNN trong mét s nganh nghé c6 thé "lan at" dau tu tu nhén, (ii) van con tu tudng
"iru tién" DNNN so véi cac DN phi Nha nude & mét s6 dia phuong din dén céc chinh
sach uu dai dau tu déu hudng toi cac DNNN, khong phai DN phi Nha nude.

Cudn sach “Cé phan héa - gidi phdp quan trong trong cdi cich doanh
nghiép Nha nwée” cia Ban Chi dao Poi méi va Phat trién DN di dé cap dén
nhiéu cha truong, chinh sach cua Pang va Nha nude vé quyét tim ddi méi DNNN
thong qua CPH DNNN, va dua ra mét s6 danh gia qué trinh CPH ¢ Viét Nam.

Phan Puc Hiéu (2003, NXB Tai chinh) [62, tr. 148], cubn “Cdi cdch
doanh nghiép Nha mede” véi trong tdm nghién ciru cdc mo hinh d6i méi hoat
dong cia DNNN, gdm céc ndi dung chinh sau: Sip xép lai, CPH DNNN; chuyén
DNNN thanh CTCP, Céng ty TNHH MTV; Giao, ban, khoan kinh doanh, cho
thué DNNN. Cuén sach khong dé cap dén cong tac QLNN vé CPH.

Véi chi d& “C6 phan héa doanh nghiép Nha nwde: nhitng van dé 1y lugn va
thuwc tién”, Lé Hong Hanh (2004, NXB Chinh tri Qudc gia) [59, tr. 148] nghién ciru
tinh hinh DNNN ¢ céc qudc gia va xu thé cai cach DNNN, nhiing van d¢ 1y luan va
thuc tién vé DNNN & Viét Nam, vé CPH DNNN, hoan thién nén tang phap 1y cho
CPH DNNN. Khi luan giai vé 1y luan va thuc tién CPH DNNN, tac gia di di sau
phan tich nhirng tac dong cuia CPH DNNN:

Mot la, CPH co6 tac dong lam cho s& hiru trong DN tré nén da dang hon. Vi
vay, n6 giai quyét dugc khé triét dé van dé s hiru trong DNNN vén gay ra nhiing

vudng mac ve hiéu qua va sy kém nang dong trong SXKD.



12

Hai la, CPH c6 tac dung trong viéc xa hdi hod tu li¢u san Xuat trong cac DN
c¢6 s& hiru mot chil, gop phan thu hut ddu tu ciia cac thanh phan xa hoi vao san xuit,
kinh doanh d4i v6i DN sau khi ¢6 phan hoa.

Ba la, CPH tao cho nhitng nguoi lao dong co hoi thuc sy lam chu DN néu
nhu nguoi lao ddng mudn. Trén co s& phan tich vé nhitng tac dong cia qué trinh
CPH DNNN ¢ Viét Nam, tac gia con chi rd nhirng tac dong ciia CPH dbi véi ting
truong kinh té va van dé dan chii hod doi sdng kinh té, chéng tham nhiing; tic dong
dén cac van dé xa hoi va thiic ddy phat trién TTCK.

Nguyén Thi Kim Anh va cac tac gia khac (2005) da chi ra trong nghién ctru
"Déi mdi quan 1y Nha mede doi véi cdc logi hinh doanh nghiép & Viét Nam theo
hiéng khong phdn biét thanh phan kinh té" cac hinh thitc d6i méi DNNN. Trong
do, céc tac gia da diéu tra, khao sat cac hinh thirc d6i méi DNNN nhu: giao, ban,
khoan, cho thué va c¢6 phan hoa DNNN. Cac tic gia d4 chi ra nhiing han ché va bat
cap trong qué trinh ¢d phan hoa DNNN & Viét nam nhu: (i) kho khin trong dinh gia
DN, dic biét 1a dinh gia tai san v6 hinh, (ii) su thay ddi vé& nhan thirc cua lanh dao
DNNN sau khi ¢6 phan hoa va (iii) viéc giai quyét lao dong déi du hay cac chinh
sach dai ngd nguoi lao dong sau CPH.

Truong Vin Béan (1996, NXB Chinh trj Qudc gia) [8, tr. 144] d3 xuat ban
cudn “Ban vé cdi cach doanh nghiép Nha mwde”; Sach chuyén khao vé “Cé phan
héa doanh nghiép Nha nudce: co sé Iy ludn va thiee tién” cia Nguyén Ngoc Quang
(1996, NXB Khoa hoc X3 hoi) [74, tr. 149]; Cudn sach “Céng ty c6 phan va chuyén
doanh nghiép Nha nuéc thanh céng ty cé phan” DPoan Vin Hanh (1998, NXB
Théng ké) [58, tr. 148]; Cudn sach “Doanh nghiép c¢é von dau tw Nha nudée: Phdp
ludt diéu chinh, mé hinh chii s¢ hitu va mét s6 kinh nghiém qué'c t6” ctia Tran Tién
Cuong (2005, NXB Thdng ké) [42, tr. 147] cling d3 dé cap cac khia canh khac nhau
lién quan t61 CPH DNNN ¢ Viét Nam.

Hoang Tu4n (2016) [83, tr. 153] d liét ké mot sb cong trinh nghién ctru vé
cai cach va CPH DNNN. i) cong trinh nghién cttu “Chuyén déi cdc DNNN - qudn
Iy s thay doi triét dé to chirc trong méi truwong phi diéu tiét” (Barry Spicer,

David Emanuel, Michael Powel). Cac tac gia dd nghién ciru qua trinh to chirc, sap
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xép lai DNNN duéi khia canh giai phéap tai co cAu DNNN & cac qudc gia khac
nhau, nhét 13 cac nudc c6 nén kinh té chuyén do6i. D6 1a cac giai phap co thé ap
dung nhidm thu dugc thanh cong trong cai cach cac DNNN. Tuy nhién, cac ndi
dung lién quan d&n ting cudng CPH DNNN chua dugc dé cap. ii) tac pham “Khu
vuc qudc doanh: pham vi va han ché ciia Nha nuéc trong vai trd c6 dong” (cuia
Eslie Cohen, 1997) [139, tr. 157]: Thé hién quan diém phan d6i dau tu 6 at va bao
cap ctia Nha nude. Ong cho rang, vé co ban, Nha nude khong con kha ning dam
nhan thanh cong vai tro cd déng do bi gidng xé boi nhiéu muc tiéu ddi lap cing
mot lc va tinh trang tai chinh cong cing thang c6 thé khién Nha nudc bon rat
DNNN. Ong tng ho chi truong thu hit vén tu nhan vao cic DNNN. T4c phdm
nay chua dé cap dén QLNN ddi voi CPH DNNN.
- Cdc dé tai khoa hoc, ky yéu Hpi thao vé cé phan héa doanh nghiép Nha nueée
Ky yéu khoa hoc cip Bo (2001) ctua Hoc vién Chinh tri Qudc gia HO Chi
Minh d4 néu két qua khao st nhitng yéu t6 tim 1y anh huong dén CPH va nhiing giai
phap dé hinh thanh va phat trién tam 1y tich cuc dbi véi qua trinh CPH DNNN. Dé tai
nghién ctru khoa hoc cua TS. Trang Thi Tuyét tai Hoc vién Hanh chinh Quéc gia
(2004) [82, tr. 153] vé& “Mét s6 gidi phdp hoan thién quan 1y Nha mede doi véi doanh
nghiép ¢ Viét Nam” da 1am 16 co so 1y luan vé QLNN ddi véi DN. Dé tai trinh bay
chi tiét vé thuc trang QLNN ddi v6i DNNN, néu rd nhiing tdn tai, kho khan va dua ra
nhiéu giai phap hoan thién QLNN ddi véi DNNN. Céng trinh cua tap thé cac nha
khoa hoc Vién Kinh té thé gisi (2013) di nghién ctru mbi lién hé cia CPH DNNN
dén su phat trién cua nén KTTT nudc ta; ddng thoi 1am rd nhitng tac dong anh hudng
sau CPH veé phat trién kinh té va an sinh xa hoi. Cong trinh nghién ctru thang 7/2015
duogc Ngan hang Phat trién chau A (ADB) cong bd cho biét tién trinh CPH DNNN
ctia Viét Nam dang roi vao cham tré do “cham” dén cac DN 16m, v6i nhiéu khoan ng
thiéu rd rang, quan tri DN kém minh bach. Nghién ctru d& nghi CPH can thay d6i vé
chat va can 1am 3 vai trd cta c6 dong chién luoc. Dé tai nghién ctru khoa hoc cua
Trudng Dai hoc Kinh té thanh phd H6 Chi Minh (2014) di 1am 15 tac dong tai khoa

cua chinh sach CPH 1én ngan sach Nha nudc minh chirng & Viét Nam.



14

Mot s6 hdi thao ciia Bio dién tir Dang Cong san Viét Nam vé DNNN - thanh
cong va nhitng bai hoc dit gia; hoi thao ciia Hoc vién Ngan hang vé Giai phap tai co
cAu tai chinh DN thoi ky hau khung hoang; hoi thao cua Hoc vién Tai chinh vé Tai
cAu tric DNNN da tap trung danh gia tinh hinh thuc hién tai co cAu cua cac TD,
TCT giai doan 2011 - 2013, két qua, tdn tai va nguyén nhan; muc ti€u, nhi€ém vy,
gidi phap lanh dao, chi dao déy manh tai co cdu cac DN giai doan 2014 - 2015. Ho1
nghi d6i thoai do BO Tai chinh t6 chirc ngay 23/7/2015 da danh gia vé co ché chinh
sach chung vé CPH, co ché thodi von di co ban hoan thién theo hudng dap tmg yéu
cau QLNN ddi voi CPH trong tinh hinh mé1. Mt sb hoi thao vé cha dé se"ip xép, tai
co cau DN d3 thao luan mot sb noi dung vé sép xép, CPH DNNN, tuy nhién lai
khong dé cap dén CPH DNNN nhu mot bién phap manh dé tai cau traic DNNN;
khong dua ra giai phap CPH dé DNNN hoat dong ¢ hiéu qua hon va khong dé cap
dén vai tro cia QLNN sau CPH DNNN.

Céc hdi thao di néu su can thiét phai tai cAu tric DNNN, nhung chua lam
13 vai trd ciia CPH 13 1am cho chu sé hitu trong DN tré nén da dang hon. Dé ra cac
giai phap khéc phuc han ché dé lam tdt tai co cAu DNNN nhu: dé cao trach nhiém
dang vién trong chi dao thyc hién tai co c4u; dé cao trach nhiém c4 nhan trong viéc
thuc hién tii co cdu, CPH, thodi von Nha nuéc tai DN... Céc hoi thdo chua lam rd
duogc vai tro ciia Nha nudc trong tai co ciu DNNN.

1.1.3.2. Cdc cong trinh nghién civu vé kinh nghiém quoc té vé cé phan héa
doanh nghiép Nha nuwoc

“Khu vuc kinh té quoc doanh ¢ cdc nuée dang phat trién” cia tac gia Do
btc Dinh (1990, NXB Khoa hoc xa hoi) [41, tr. 150] da di sau phan tich mdt cach
co ban vé 1y luan va thyc tién lién quan dén thyc trang va giai phap doi véi khu vuc
kinh té quéc doanh ¢ cac nudc dang phat trién, dic biét 1a cac khu vuc chau A nhu
Trung Qubc, An Do, Han Qudc, Thai Lan... T d6 da téng Kkét nhiing bai hoc kinh
nghiém cia cac nudc, ddng thoi phan tich thuc trang cac giai phap doi méi xi
nghiép qudc doanh & nuée ta va néu ra mot sd dé xudt bo ich vao viée tim kiém giai
phéap dé ning cao hiéu qua hoat dong cta xi nghiép qudc doanh & nudc ta, trong d6

¢6 van dé CPH DNNN.
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Bai “C6 phan héa doanh nghiép Nha nwdc: kinh nghiém thé gici” cla tac
gia Hoang Ptrc Tao va cong su (1993, NXB Thong ké) [67, tr. 153] d3 trinh bay noi
dung can ban cua viéc chuyén ddi s& hitu cac DNNN, nét dic trung cua hién trang
kinh té quéc doanh céac nudc; muc tiéu, nguyén tac, diéu kién va hinh thuc chuyén
ho4 s& hitu, kinh nghiém chuyén ho4 s& hitu ¢ cac nudc trén thé gii. Dé xuét hinh
thirc chuyén d6i 1a: Ban tron géi; Thué khoan va CPH, trong d6 CPH duoc tién
hanh rong rai hon va c6 nhiéu wu diém. Thong tin trong cudn sach nay mang lai
nhing tham khao vé 1y thuyét, trén thuc té it kha thi do mot s6 ndi dung d 16i thoi.

“Cé phan hod doanh nghiép Nha mede va sw lanh dao cia t6 chire co sé
Pdng trong cong ty ¢o phan” cua tac gia Phi Van Chi va cong sy (2000, NXB
Chinh trj Qudc gia) [16, tr. 148] dd dé cap dén mot s6 ndi dung co ban nhu: i) khai
niém vé CPH DNNN va su tat yéu khach quan cta né trong nén KTTT; ii) kinh
nghi¢ém CPH cta mot s6 nuée trong khu vuc va trén thé gioi; ii1) CPH ¢ Viét Nam,
vai tro lanh dao cta to chire co s¢ dang trong cac CTCP ¢ von Nha nudc.

Bai vé “Cé phan hod doanh nghiép Nha nwéc va su lanh dao cia t6 chire co
s& Dang trong céng ty ¢é phan” cua tac gia Pham Ngoc Con (2001, NXB Chinh tri
Quéc gia) [29, tr. 150] da tong quan vé cai cach DNNN va CTCP; tinh hinh CPH
DNNN trén thé gidi va & Viét Nam; cong nghé chuyén d6i DNNN thanh CTCP.

“Kinh té Nha nwéc va qud trinh doi méi doanh nghiép Nha nwée” (Ngd
Quang Minh, NXB Chinh tri Quéc gia) [57, tr. 151]. Cudn sach da gi6i thiéu vai tro
cua kinh t& Nha nudc trong nén KTTT theo dinh huéng XHCN va da lam rd mot sb
ndi dung sau: Quan ni¢m va qua trinh hinh thanh DNNN ¢ Viét Nam; Kinh nghiém
d6i m&i DNNN & cac nuée trén thé gi6i; Qua trinh ddi méi va thuc trang DNNN &
nudc ta; Muc tiéu, quan diém va phuong hudng tiép tuc déi mdi DNNN (trong d6
nhin manh cac giai phap nhim diy manh CPH DNNN & Viét Nam). Cudn sach
chua di sau vao qua trinh CPH DNNN ¢ nudc ta.

Hoang Tuan (2016, Hoc vién Hanh chinh Quédc gia) [83, tr. 153] ciing liét
ké mot s6 cong trinh nghién ciru gan ddy. i) cong trinh nghién ctru vé két qua CPH
DNNN ctia Vién Nghién ciru quan 1y kinh té Trung wong nim 2014 do Vién truéng
Nguyén Pinh Cung chii tri. Két qua nghién ctru cho thiy viéc CPH DNNN cham tré
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c6 nhiéu nguyén nhan, tir mat thé ché, bdi canh kinh té trong nudc va qudc té. Pac
biét, cac nam 2007 dén 2009, thi truong bung nd, nhiéu khoan dau tu vao cac DN,
chi phi dau tu véi gia cao. Sau do, kinh té sut giam; tor nam 2011, thi trudong Xau di,
dong lyc CPH tut giam dan. ii) B4o cdo ctia Ban Kinh t& Trung wong nim 2015: néu
bat btrc tranh d6i méi, phat trién, nang cao hiéu qua cua DNNN tur giai doan 2001
tr¢ lai day, trong dé da lam rd nhitng két qua dat dugc, nhiing ton tai, yéu kém va
nguyén nhan. iii) Bio cao ctia Ban Chi dao D6i méi va Phat trién DN nam 2015:
nhan dinh két qua CPH DNNN giai doan 2011 - 2015 con cham. Ly do 1a cac B9,
nganh, dia phuong ban hanh chinh sach vé d6i méi to chic quan 1y va tai co cau
DNNN chua dat tién do, chua thao g0 kip thoi nhiing vuéng mic phat sinh, dac biét
1a CPH. Nhiéu DN thudc dién sép Xép, CPH c6 qui m6 16n nén can thoi gian dé
chuan bi, xir Iy cac ton tai. iv) Hoi thao Tai cau trac DN sau CPH va vai tro cua cac
to chire tai chinh da rat ra mot sb bai hoc kinh nghiém: do 1a sy van dung ly luan
chung vao Viét Nam mdt cach sang tao, 1a sy d6i mai tir clu tric bén trong cua tung
DN dn toan bd hé théng DNNN ciing nhu mdi trudng ma nd van hanh va phat
trién. Cac hoc gia chia sé vé nhitng khé khin, thach thic va giai phap khic phuc
viéc CPH DNNN giai doan 2014 - 2015 va cho réng, viéc chi dao phai dugc thuc
hién day du, nghiém tic theo dung chu truong, duong 16i ciia Dang, nhat 1a mot s6
quyét dinh diéu hanh ctua Chinh phu. Tuy nhién, cac hoi thao chi dé cap dén d6i méi
DNNN néi chung, chua théng tin nhiéu vé qua trinh CPH DNNN.

1.1.3.3. Cdc céng trinh nghién ciru véi hinh thire ludn dn tién st lién quan
truec tiép dén dé tai

Lu4n an tién si kinh t& “C6 phan hod doanh nghiép Nha nuée & Viét Nam”
cta tac gia Nguyén Thi Thom (1999, Hoc vién Chinh tri Qudc gia HO Chi Minh)
[72, tr. 152] d3 dua ra co so nghién ctru va tong két kha cong phu vé 1y ludn va thuc
tién kha cong phu vé CPH DNNN trong giai doan dau cua tién trinh sip xép,
chuyén d6i DNNN. Do d6 ludn an viy, ciing chua thé danh gia hét dugc nhitng vén
dé han ché, su phtc tap lién quan dén CPH, nhit 1a vé sau nay, khi 16 trinh CPH

dugc day manh qui mo vé lugng. va tién hanh rong rai.
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Luan an tién si kinh t& “Cdc giai phdp nham thwc hién c6 hiéu qua tién trinh
c6 phin hod doanh nghiép Nha nwée” cia tac gia Tran Hong Thai (2001, Pai hoc
Kinh té thanh phé HO Chi Minh) [68, tr. 152] d3 trinh bay lich st hinh thanh, phat
trién cua kinh té c6 phan va tinh qui ludt cua tién trinh phat trién cac loai hinh DN.
Néu thyc trang cac DNNN va nhiing vAn dé dat ra cho tién trinh CPH mét sb
DNNN. DPong thoi, tic gia cling dé xut cic nhoém giai phap bao gdm: nhom giai
phap nham ting cudng vai tro diédu tiét ctia Nha nudc thong qua cac chinh sach kinh
té vi mo va nhom giai phap lién quan dén DN nham thyc hién c¢6 hiéu qua tién trinh
CPH DNNN 0 nudc ta.

Lu4n 4n tién si kinh t& “Cé phan hod doanh nghiép Nha nuwéc: Mot trong
nhitng gidi phdp quan trong dé nang cao hiéu quad sdan xudt kinh doanh ciia cdc
doanh nghiép trong né kinh té thi trieong” cua tac gia Nguyén Piang Liém (2003,
Dai hoc Kinh té thanh phé H6 Chi Minh) [55, tr. 151] d4 trinh bay mot s6 van dé ly
luan vé CTCP va CPH DNNN néu 1én hién trang vé to chirc quan 1y va hoat dong
SXKD ciia DNNN trén dia ban thanh phd Hd Chi Minh. Dé ra cac giai phap can
thuc hién nham déy nhanh tién do6 CPH DNNN dé nang cao hiéu qua SXKD &
thanh phé Ho Chi Minh néi riéng, mé rong ra ca nudc. Co nhiéu van dé nghién ctru
duoc tac gia néu 1én rat dang chu y ddi véi viée thuc hién chi truong CPH DNNN &
Viét Nam trong thoi gian toi.

Ludn 4n tién si kinh t& “Mot so gidi phdp nham thic ddy tién trinh c6 phan
hoa doanh nghiép Nha nuoc trong cong nghiép Viét Nam” cua tac gia Hoang Kim
Nguyén (2003, Dai hoc Kinh té Qudc dan) [60, tr. 152], tac gia nghién coru CPH
DNNN 1a mét hudng quan trong cua ddi méi DNNN; tic gia danh gia thuc trang
tién trinh CPH DNNN thudc Bo Cong Thuong va dua ra mot s6 giai phap nham
thuc ddy tién trinh d6. O cong trinh nay, nhirg s liéu vé thyc trang CPH DNNN
tuy chi gidi han & B Cong Thuong, nhung co gia tri tham khao rét thiét thyc.

Lu4n 4n tién si kinh t& “Cé phan hod mét sé doanh nghiép Nha nuéc trong
nganh Giao thong - Van tai - Thuc trang va giai phap” cua tac gia Lé Van Hoi
(2003, Hoc vién Chinh tri Quéc gia H5 Chi Minh) [50, tr. 151] tap trung nghién ciru

cic van d¢ 1y luan va thyc tién cia CPH cac DNNN ciia nganh giao théng van
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tai, chu yéu nghién curu cac van dé lién quan dén thuc hién CPH; nhiing van dé dat
ra sau CPH DNNN nhu: van dé quan tri DN; van dé lao dong doi du... chua dugc
tac gia dé cap.

Ludn 4n tién si kinh t& “Tiép tuc ddy nhanh qud trinh cé phan hod doanh
nghiép Nha nuéce & Viét Nam trong giai doan dén nam 2010 cua tac gia DS Thi
Hoai Phi (2003, Vién Kinh té hoc) [61, tr. 152] da danh gia thyc trang qua trinh
CPH DNNN & Viét Nam tir 1992 dén 2003 va kinh nghiém CPH & cic nudc trén
thé gidi. Tac gia néu ra nhitng luan ctr khoa hoc dé ddy manh CPH DNNN ¢ Viét
Nam bao gém nhitng yéu cau ctia viéc doi moi toan dién kinh té dit nudc; viéc phat
trién KTTT dinh huéng XHCN; yéu cau caa hoi nhap kinh té qudc té; yéu cau cua
viéc sép Xép, ddi moi va nang cao hi€u qua cia DNNN... Trén co s& do, dé xuit hé
thong nhom giai phap nham thuc ddy qué trinh nay bao gdbm: Phan loai DN va xay
dung 10 trinh CPH; quyén, nghia vu ciia DN va nguoi lao dong khi DNNN duoc
CPH; giai phap cac van dé vé DN va nhém cac giai phap hd trg CPH va sau CPH.,

Ludn 4n tién si cua tac gia Truong Thi Thu Ha (2004, Truong Pai hoc
Thwong mai) [42, tr. 151] “Nhitng gidi phdp co ban nham thic ddy tién trinh c¢é
phan héa doanh nghiép Nha nwde trong nganh céng nghiép may mdc ¢ nuéce ta
hién nay” tap trung: (i) Trinh bay nhitng 1y luan vé tién trinh CPH DNNN, (ii) Phan
tich thuc trang, danh gid tién trinh CPH DN may Nha nudc thoi gian qua, (iii) Tim
ra cac vu, nhuge diém trong cong tac CPH & nhitng DN nay va dé xuit nhirng giai
phap chung cho tién trinh CPH DNNN. Trong d6: Ludn 4n da hé théng hoa mot sb
van dé 1y luén co ban vé CPH va tién trinh CPH DNNN. Phan tich, danh gia thuc
trang tién trinh CPH DN may. Dé xuit mot sb giai phap dic thu ciia nganh may, gop
phan thic day tién trinh CPH DNNN. Luén 4n chua hé théng dugc thyc trang cong
tac QLNN vé CPH. Céac giai phap chi 4p dung cho nganh may mic, chua c6 tinh
phé bién cho cac nganh SXKD khac.

Lu4n 4n tién si kinh té cua tac gia Bui Qudc Anh “Nhitng van dé Iy ludn va
thuec tién vé cé phan héa va sau cé phan héa doanh nghiép Nha mede & Viét Nam”
(2007, Pai hoc Kinh t& Qubc dan) [1, tr. 148] dd nghién ciru mot sé van dé 1y ludn
va thuc tién cua tién trinh CPH DNNN & Viét Nam, chi ra nhiing thanh céng, han
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ché va nguyén nhéan cia nhiing thanh cong, han ché d6. Thong qua phan tich thyc
trang cua tién trinh CPH DNNN trong nganh giao thong van tai, tac gia chi ra
nhirng van dé KT-XH dit ra trudc, trong va sau CPH. Tir d6 dé xuét phuong huéng
va giai phap nhim giai quyét nhimg vin dé hdu CPH ¢ Viét Nam.
Luén 4n tién si cla tac gid Phi Thi Thu Trang (2008, Pai hoc Thuong mai)
[80, tr. 153] “Mét s6 gidi phdp chii yéu nham ndng cao chat lwong cdn bg qudn Iy
trong cdc doanh nghiép Nha nuéc cé phan héa ¢ Viét Nam thoi ky mo ciea, hdi
nhdp” da hé théng hoa va phat trién mot bude nhitng van dé 1y luan co ban, khac
biét 12 tap trung vao nhan luc, cu thé 1 can bd quan 1y va chat lugng can bo quan
1y trong cac DNNN CPH; danh gia thuc trang chat lugng can bo quan 1y trong cac
DNNN thyc hi¢n CPH trén dia ban Ha N§i; tim ra nguyén nhan cua nhiing yéu
kém vé chat luong can bo quan 1y va dé& xuat cac giai phap chii yéu nham nang
cao chat lwong can bo quan 1y trong cac DNNN thuc hién CPH ¢ nudc ta thoi ky
mo cira, hoi nhap. Cac giai phap khac vé ting cuong CPH DNNN chua duoc trinh
bay & ludn an nay.
Luén 4n tién si cla tac gia Ngo Van Duy (2010, Hoc vién chinh tri) [35, tr.
150] v& “Cé phan héa doanh nghiép Nha niede va tic déng cia né dén xdy dung
nén quoc phong toan dan trén dia ban quan khu VII hién nay” da luan giai nhiing
van dé co ban vé 1y ludn, thuc tién CPH DNNN va tac dong cua no dén xdy dung
nén QPTD, hudéng médi cua luan an; Trén co sé do6 xem xét nhirng tac dong cua
CPH DNNN va dé xuit quan diém, giai phap gop phan thuc ddy qua trinh CPH
DNNN va phat huy nhirng tac dong tich cuc, han ché nhirng tac dong tiéu cuc tir két
qua CPH dén xdy dung nén QPTD trén dia ban Quan khu VII thoi gian toi.
Ludn 4n tién si cta tac gia Tran Pinh Cudng (2010, Trudng Pai hoc Kinh té
Quéc dan) [33, tr. 150] v& “Hoadn thién phwong phdp xdc dinh gid tri doanh nghiép
Nha nude trong co phan héa ¢ Viét Nam” d3 di sau phan tich va danh gia thuc
trang cong tac xac dinh gia tri DN trong CPH DNNN ¢ Viét Nam. Lu4n 4n ciing dé
xuét giai phap nham hoan thién cac diéu kién can thiét dé thuc hién cong tac nay.

Luén an chi dé cap dén viéc xac dinh gia tri CPH, trong khi dé CPH DNNN phai xu
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1y nhiéu van dé khac nhu: phé duyét phuong an CPH, xu 1y lao dong doi du, cong
tac can bo...

Luén 4n tién si coa tac gia Nguyén Viét X6 (2011, Hoc vién Hanh chinh
Quéc gia) [95, tr. 154] “Qudn Iy Nha nudc vé co phan héa theo hudng thanh ldp
cdc tdp doan kinh té & Viét Nam hién nay” d3 hé thong hoa co s& 1y luan va thuc
tién quan 1y vé CPH theo huéng hinh thanh cac TDKT ¢ Viét Nam, chi 1& sy can
thiét phai nang cao ning lyc quan 1y cia Nha nudc dbi véi qua trinh CPH theo
hudng hinh thanh cac TDKT. Bong gép khoa hoc cua luén an nay la: (i) Xay dung
mot cach hé théng cac ndi dung QLNN vé CPH theo hudng hinh thanh céc tdp doan
kinh té; (i) Phan tich sau sdc nhirng tdn tai, bat cap, han ché trong co ché, chinh
sach, khuon kho phap luat cho viéc hinh thanh cac TPKT; (iii) Pé xut cac giai
phap hoan thién QLNN vé CPH theo huéng thanh lap cac TDKT ¢ Viét Nam hién
nay. Ludn an chua dé cap dén cac bién phap thuc day cong tac CPH DNNN noi
chung va chi tap trung vao khia canh quan 1y.

Ludn an tién si cua tac gia Lé Quy Hién (2012, Hoc vién Tai chinh) [48, tr.
151] 1a huéng nghién ctru can duoc quan tam, tiép tuc thuwc hién vi thdy rd mdi
quan hé dong trong chuyén bién quan hé sé hiru trong CPH DNNN ¢ Viét Nam, di
phan tich thyc trang chuyén bién quan hé sé hiru dén hiéu qua SXKD ciia cic DN
CPH va dé xuit cac giai phap thuc day chuyén bién quan hé sé hitu tai cac DN CPH
hién nay theo hudng tich cuc. Luan an chua Iam ro duoc ban chit mbi quan hé cua
CPH DNNN 4 tu nhan héa ciing nhu chua dwa ra dugc quan diém CPH nhu 1a mot
giai phap tai co cdu DNNN.

Ludn 4n tién si cia tac gia Nguyén Duy Ky (2012, Hoc vién Chinh tri-
Hanh chinh qudc gia H6 Chi Minh) [54, tr. 151] vé dé tai: “Qudn Iy doanh nghiép
sau ¢é phan héa ¢ Bé Giao théng - Vin tai” nghién ctru khung 1y thuyét (dap Gng
yéu cau luan 4n tién sy hién nay) vé QLNN d6i voi DNNN sau CPH, thyuc trang
QLNN di véi DNNN sau CPH & B6 Giao thong - Van tai hién nay va dé& xuit mo
hinh quan 1y hiéu qua hon, diém méi so cac luan 4an khac cho twong lai. Nhitng
diém méi cu thé cua ludn an: (1) Dé ra nodi dung QLNN vdi tu cach ) dong chi phéi

d6i véi cac DNNN sau CPH trén cac phuong dién; (i) Nguyén nhan dan dén han
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ché vé QLNN dbi voi DNNN sau CPH; (iii) Pua ra hai nhom giai phap d6i méi
DNNN dbi v6i DNNN sau CPH gdém: nhém giai phap d6i méi quan 1y tir phia
CQNN va nhom céc giai phap d6i méi ban than DN sau CPH. Luan 4n di trinh bay
vé QLNN sau CPH nhung chua d& cép nhiéu vé thuc trang QLNN trong qua trinh
CPH DNNN.

Luan 4n tién si cua tic gia Tran Thi Bich Hang (2012, Truong Pai hoc
Thuong mai) [47, tr. 151] vé “Gidi phdp ndng cao ndng lyc canh tranh cia doanh
nghiép Nha nwéc kinh doanh du lich sau ¢é phan héa trén dia ban thanh phé Ha
Noi” da nghién clru mdot sb van dé 1y luan co ban lién quan dén nang lyc canh tranh
ctia DNNN KD du lich trén dia ban. Nhitng dong gdp méi cua luan an ddi véi DN
sau CPH: (i) Van dung, phat trién cac 1y luan vé canh tranh, nang lyc canh tranh ap
dung vao DN cua nganh du lich; (i) Panh gia vé nhimg thanh coéng, han ché vé
nang lyc canh tranh va ning cao nang luc canh tranh cuia DNNN KD du lich sau
CPH trén dia ban thanh phd Ha Nbi; (iii) Dé ra 10 giai phap kha thi nhim nang cao
nang lyc canh tranh cuia DNNN du lich sau CPH trén dia ban Ha Noi. Luan an chua
néu cac gidi phap khac nhu: nang cao hi¢u qua SXKD, kién toan by may, hoan thién
co ché quan 1y dbi voi DNNN KD du lich sau CPH.

Ludn an tién si cia tac gia Poan Ngoc Phiic (2014) [97, tr. 153] “Ndng cao
hiéu qua hoat dong kinh doanh ciia cdc doanh nghiép Nha nwéc sau cé phan héa ¢
Viét Nam” (Pai hoc Kinh té thanh phd HO Chi Minh) nghién ctru va 1am rd mot sb
van d& 1y luan vé hiéu qua hoat dong KD, ddng thoi dua ra phac hoa bire tranh tong
thé vé hiéu qua hoat dong KD ctia DNNN sau CPH. Luan an da xac dinh duogc
nhirng van d& phat sinh trong hoat déng SXKD ciia DNNN sau CPH va chi ra duoc
nhimg yéu té anh hudng dén hiéu qua hoat dong SXKD ctia DNNN sau CPH. Luan
an da dé xuét cac kién nghi dé diéu chinh chinh sach Nha nudc va cac giai phap kha
thi, phu hop nhiam phat huy wu thé, ning luc va nang cao hiéu qua hoat dong trong
SXKD cua cac DN sau CPH ¢ nudc ta hién nay.

Lu4n an cua tac gia Hoang Tuan (2016, Hoc vién Hanh chinh Qudc gia) [96,
tr. 150] v& “Qudn Iy Nha nwdc vé c6 phan héa doanh nghiép trén dia ban thanh phé
Ha Noi” da hé théng hoéa co s¢ ly luan vé CPH DNNN; dua ra khai niém, quan
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niém QLNN vé CPH DNNN. Xac dinh cac ndi dung QLNN vé CPH va phén tich
qua trinh tat yéu phai CPH DNNN, khang dinh CTCP 1a mé hinh DN ¢6 phuong
thirc huy dong, stir dung von mang lai hiéu qua t6i wu. Luén an da 1am rd thuc trang
qua trinh CPH va cong tac QLNN vé CPH, tir d6 chi ra nhitng han ché va nguyén
nhén cua tinh trang ndy. Xay dung hé thdng cac giai phap dé thic diy qua trinh
CPH va hoan thién QLNN vé CPH DNNN truc thudc thanh phé Ha Noi. Ban luan
an hoan chinh trong d6 c6 hé théng co s¢ ly luén, khoa hoc va nhiing dé xuit, giai
phap c6 tinh thyc tién dé d6i méi cong tac QLNN ddi voi CPH.

Luan an tién si cua tac gid Duong Duc Tam (2016, Hoc vién Khoa hoc Xa
hoi), DPoan Ngoc Phuc (2014) [73, tr. 149] “Ndng cao hiéu qua hoat dong kinh
doanh cua cdc doanh nghiép Nha nudc sau co phd‘n hoa o Viét Nam” (Pai hoc
Kinh té thanh phé H6 Chi Minh) vé “Tiép tuc c¢é phdn héa va gidi quyét cdc vin dé
sau ¢é phan héa cdac doanh nghiép Nha miede thuée B Céng Thiong” déu tap
trung nghién ctru vé thyc trang cong tic CPH va giai quyét cac van dé sau CPH
DNNN thuéec Bo Cong Thuong, dac biét tr nam 2011 dén nay. Ludn an cling
nghién cru cac nhén t6 anh huéng dén tién trinh CPH va giai quyét cac van dé sau
CPH DNNN thudc B6 Cong Thuong, tir 46 d& xuat 2 nhom giai phap: (i) giai phap
thirc day tién trinh CPH DNNN thudc B Cong Thuong va (ii) giai phap giai quyét
cac van dé sau CPH DNNN thudc B6 Cong Thuong.

1.1.3 Nhitng vin dé thujc d@é tai Ludn dn chwa dwoc cdc cong trinh di
céng bé nghién civu gidi quyét

Nhin chung, cic cong trinh nghién ctru trén dy da dé cap dén mot sé noi
dung co ban vé CPH DNNN:

Thir nhdt, khéng dinh vai tro quan trong cia CPH DNNN. Céc nghién ctu
cho ring CPH DNNN la mét trong nhitng ndi dung quan trong cta céng cudc cai
cach nén kinh té. CPH d&& DNNN c6 co cdu hop 1y hon, tip trung vao nganh, linh
vuc then chét, cung cp san pham, dich vu cong ich thiét yéu cho xa hoi va quéc
phong, an ninh, lam nong ¢t dé kinh t& Nha nude thuc hién duoc vai tro cha dao,
1a lyc lugng vat chat quan trong dé Nha nuéde dinh huodng, diéu tiét nén kinh té va

on dinh kinh té vi mo.
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Thir hai, phan tich va danh gid thuc trang, nhiing han ché, kho khan trong
tién trinh CPH DNNN & nudce ta, d6 1a: tién do CPH con cham, chua dat yéu cau,
nhét 1a CPH DN ¢6 qui mo 16n; ddi tuong CPH, ddi tuong duoc mua ) phén con
han hep, phuong thirc ban cb phan chua thuc sy phi hop; qui dinh vé qui trinh CPH
con ruom ra, phuc tap, chua phu hop voi thuc té: co ché van hanh va chét luong
quan Iy DN CPH chua thyc sy d6i méi; tinh trang that thoat va ling phi vén, tai san
cua Nha nudc trong va sau qué trinh CPH... Céac nghién ctru da chi rd nhirng han
ché, yéu kém dang gip phai, nhitng vudng mic, khé khian khong chi & noi tai DN,
ma con tir phia quan 1y cia Nha nudc lién quan dén cong tac sap xép, d6i méi
DNNN. Chinh vi vay, Nha nuéc can tiép tuc ddi méi, diéu chinh, bd sung co ché
quan 1y d6i véi DNNN pht hop véi thé ché KTTT ¢ nudc ta hién nay.

Thir ba, D& nghi Pang va Nha nudc tiép tuc thuc hién CPH DNNN trén co
s& hoan thién chu trwong, chinh sach va cac giai phap cu thé dé thic day nhanh tién
trinh ¢c6 phan hoa DNNN trong thoi gian tiép theo, d6 1a: can nang cao va thdng
nhét nhan thirc vé chu truong, quan diém; chi dao kién quyét dé cao trach nhiém
trong qua trinh thuc hi¢n CPH DNNN; don gian hoa cac thu tuc hanh chinh lién
quan dén qué trinh CPH; ban hanh méi va hoan thién cic co ché quan 1y tai chinh
ddi voi DN sau khi chuyén thanh CTCP; trong qua trinh td chure trién khai thuc hién
can ting cudng su phdi hop, kiém tra, giam sat giira cac bd, nganh, cac dia phuong
trong viéc trién khai 16 trinh CPH.

Nhitng két qua nghién ctru tai lidu trén dy cho thiy, nhiéu ndi dung cua
CPH DNNN d3 duge dé cap va nghién ctu. Tuy nhién, van con mot sb noi dung
quan trong chua dugc nghién ctru chuyén sau:

Thir nhdt, cac nhan t6 anh huéng dén tién do va hiéu qua CPH DNNN chua
that sy nhin trén quan diém vi mo. Cac cong trinh dd dé cép toi cac nhan td c6 anh
huéng dén qua trinh CPH DNNN, xong con han ché vé sé luong va thiéu tinh hé
théng nén chwa thuyét phuc, hon nira dit liéu thit cip con nhiéu han ché.

Thir hai, d6i twong CPH trong cac cong trinh 1a cac DNNN qui mé nho va

vira, van dé CPH DNNN c6 qui mé 16n, giit vi tri, vai tro to 1on trong nén kinh té
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chua duogc dé cap, luan an tap trung nghién ctu CPH DNNN c6 qui md 16n, trong
tam 1a cac TPKT, cac TCT Nha nudc cd qui md von trén 100 ty dong.

Thir ba: it cong trinh nghién ctru dinh lwong dya trén s6 liéu tha cap thu thap
dam bao khoa hoc va thuc tién, phuong phap phan tich thdng ké khic phuc dugc
han ché cta nghién ctru dinh tinh, dong thoi cho ching ta sy tin tudng trong viée
danh gia quan hé hiéu qua CPH DNNN va cac nhan to lién quan.

1.1.4 Nhirng vin @& Luin 4n sé tap trung nghién ctru giai quyét

Thir nhat, nghién ctu, xay dung co s& 1y thuyét va thuc tién vé CPH DNNN
n6i chung, DNNN c¢6 qui mé 16n néi riéng 1a can thiét, nén dugc nhiéu nha khoa
hoc chuyén nganh va nha quan 1y rit quan tim. R4t cin hé thong hoa 1y luan, véi
céc ndi dung khoa hoc quan 1y kinh té thuyét phuc tir géc nhin vi mé vé qua trinh
CPH DNNN, tuy nhién qua trinh, phuong thtc thuc hién CPH DNNN ¢ céc nudce
c¢6 nén kinh té chuyén doi ciing rat khac nhau. Vi vay, can phai xay dung co s¢ thuc
tién cta Viét Nam vé CPH DNNN va can tdp trung nghién ciru, 1am 1d nhimg dic
trung ndi bat cua qua trinh CPH DNNN c¢6 qui md 16n.

Thir hai, Ly thuyét va thuce tién cho théy, su hinh thanh va phat trién ctia mot
hién tugng chiu tac dong cua nhiéu nhan td, véi chiéu huéng va mirc do khac nhau.
Trén thyc té, tién d6 va hiéu qua qua trinh CPH DNNN c¢6 qui mé 16n & nudc ta
chua dat dugc muc ti€u, ky vong Chinh phu va yéu clu cua bang, tac gia nghién
clru cac nhén t6 khach quan va chu quan anh huéng dén qua trinh thuc hién CPH
DNNN c¢6 qui méd 16n. Co6 nhiéu nguyén nhan, ca chi quan va khach quan cua
nhiing han, tdc dong chinh dén tién trinh, hiéu qua CPH DNNN c6 qui mo 16n tai
Viét Nam, trén co s& phﬁn “Thir nhar”, luan an phan tich, danh gia va dua ra quan
diém, muc tiéu, phuong hudng giai phap, cho phép khic phuc han ché cot 15i.

Thir ba: Dé nang cao chét lugng luén an, khéc phuc han ché hién nay, tiép
can trinh do khu vuc, tac gid st dung nghién ctru dinh lugng quan hé gitta CPH
DNNN vdi cac nhan t6 lién quan va nghién ciru diém, ning cao do tin cdy cua luin
an. Viéc nghién ctru nay cho phép, vé mat 1y luan, xac dinh va lam r6 vai tro khac
nhau cta cac nhan t6 anh hudng tién trinh, hiéu qua CPH DNNN ¢6 qui mé 16n va

moi quan hé hitu co giita cac nhan to trong d6. Vé thyc tién, thong qua nghién ciru
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nay, lanh dao Pang, Nha nudc, nha khoa hoc va quan 1y, cling cac thanh vién cia
DNNN c¢6 qui md 16n nhan biét duoc cac nhan té mang tinh chét quyét dinh d6i véi
tién trinh va hiéu qua CPH DNNN c¢6 qui mé 16n.

1.2 Phwong huéng gidi quyét cac vin dé nghién ciu ciia Ludn an
1.2.1 Muc tiéu nghién ciru dé tai ludn dn
* Muc tiéu tong quat

Ludn an dé xuit mot sd giai phap co ban nham thuc day tién trinh CPH hiéu
qua DNNN c6 qui mo 16n trong thoi gian t6i, dac biét 1a nang cao hiéu qua SXKD
DNNN nay, dap ung chu trwong, duong 16i ciia Dang, chinh sach ciia Nha nudc

trong boi canh dat nude hdi nhdp nhanh, sdu rong va thé gidi c6 nhiéu thay doi.
* Muc tiéu nghién ciru cu theé

- H¢ thong hoéa, bo sung va luan giai rd hon nhitng van dé 1y luan co ban vé

CPH DNNN c¢6 qui mo 16n

- Banh gia khach quan thuc trang CPH DNNN c6 qui mo6 16n ¢ Viét Nam;
Xéc dinh rd nhitng thanh cong, han ché va nguyén nhin caa CPH cia DNNN c¢6 qui

mo 16n thoi gian qua.

- Bé xuét cic quan diém va giai phap thuc ddy CPH DNNN c6 qui mé 16n tai
Viét Nam thoi ky téi nam 2025.

1.2.2. Péi twgng nghién civu va gidi han pham vi nghién civu dé tai ludn dn

1.2.2.1 Béi tirgng nghién ciru

Lu4n 4n tap trung nghién ctru nhitng vin dé 1y ludn va thyc tién vé QLNN
ddi voi tién trinh CPH DNNN ¢6 qui mo 16n tai Viét Nam.

Trong Luén an nay, DNNN c6 qui mé 16n dugc hiéu 14 cac tap doan kinh té,
cac tong cong ty Nha nudce, cd von chi so hiru Nha nuée trén 100 ty dong va 1a cac
DN hoat dong trong nhiing nganh xuong sdng, ¢6 vai trd quan trong trong nén kinh

té quoc dan.
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1.2.2.2 Gioi han pham vi nghién ciru

Pham vi vé ndi dung: Nghién ctru Iy ludn va thuc tidn vé CPH DNNN c6 qui
mo 16n va cac nhan td anh huéng dén tién trinh CPH DNNN ¢6 qui mé 16n.

Pham vi khong gian: CPH DNNN tai Viét Nam va mot s6 nudce khac (kinh
nghiép qudc té)

Pham vi vé thoi gian: NCS dé xuit muc tiéu, phuong huéng va giai phap
CPH DNNN c¢6 qui md 16n trong khoang 10 nim, trong tim vao 5 nim dau.

Nghién ctru diém dén hét quy I nam 2017 dé NCS phan tich dinh tinh, dinh
lugng sau vé moi quan hé tién trinh va hiéu qua CPH ddi tuong nay.

1.2.3. Céch tiép cin va phwong phdp nghién ciru

1.2.3.1 Cach tiép cdn nghién ciru

Tiép cdn hé thong

Luén 4n van dung tiép can hé théng nham nhan dién déy du cac tac nhan lién
quan, cac mdi quan hé qua lai va cac nhan t6 anh hudng dén qua trinh CPH DNNN
c6 qui mo 16n. Pdng thoi, tiép cin hé thong nham dam bao tinh 16gic chit ch& cua
cac ndi dung cong viée can thuc hién dé CPH DNNN c6 qui mé 16n gin véi cac
diéu kién KT-XH, x4 hoi va van hoa cu thé trong tung DN.

Tiép cdn theo hodn canh lich sir

Luén 4n van dung tiép can hoan canh lich st dé xem xét qué trinh va két qua
CPH DNNN c6 qui md 16n gén voi cac diéu kién hoan canh lich st cu thé cua
nganh, linh voec ma DN hoat dong. Cach tiép can nay cho phép nhan dién cac nhan
t6 anh huong dén CPH DNNN trong nhitng diéu kién lich sir khac nhau va dua ra
duoc tiéu chi danh gia anh hudng cua cic nhan t6 dén CPH DNNN cé qui mo 1on.

Tiép cdn theo cdc diéu kién thye tién

Tiép can theo cac diéu kién thuc tién khach quan, chu quan cia DNNN c6
qui mé 16n trong quéa trinh CPH gitp ludn 4n xac dinh rd hon cac nhan t tir phia

chu quan cia DN va tir phia khach quan nim ngoai DN, tir 46 danh gia dung va
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chuan xac anh hudng cua cac nhan té thudc khach quan va thudc chii quan. Cach
tiép can nay con gitp luan an st dung cac phuong phap nghién ctru thyc tién hoat

dong va thuc hién CPH cua cac DNNN c6 qui mo 16n.
Tiép cdn cing tham gia, Nha nwde va DNNN giit vai tro chinh

Céch tiép can nay gitp Ludn 4n xem xét, danh gia dugc vai tro ciia Nha nude
trén 2 khia canh: i) Vai trd quan Iy DNNN c¢6 qui mo 16n vé hanh chinh. Theo do,
Nha nude ¢ trach nhiém xir Iy cac van dé vé hanh chinh lién quan d&én CPH. ii) Vai
tro 1a chu so hitu DNNN ¢ qui mé 16n. Nha nuée can thyc hién day di va kip thoi

céc trach nhiém ctia minh d6i véi qua trinh CPH cac DNNN ¢6 qui mo 16n.

Vai tro cua DNNN c¢6 qui m6 16n dugce x4c dinh quan trong trong nghién ctru
vi la dbi tuong, chu thé phai thyc hién CPH, can 1am 2 viéc sau: (1) Phai ¢6 nhéan
thirc dung dé thuc hién chu truong, duong 16i ciia Pang, chinh sach cua Nha nudc
vé trinh CPH; (ii) Nghiém minh, tich cuc tham gia tién trinh CPH DNNN ¢6 qui mé

16n dam bao ding muc dich, yéu cau.

Mot cach té)ng thé, Luan an duge thuc hién dudi goc do chuyén nganh Quan
1y kinh té dé giai quyét dong thoi hai vAn dé c6 quan hé mat thiét voi nhau: (i)
QLNN d6i voi tién trinh CPH DNNN ¢6 qui mé 16n va (ii) hiéu qua CPH DNNN c¢6

qui mo6 16n tai Viét Nam.
1.2.3.2. Phuong phap nghién curu
+ Phuong phap nghién ctru tai liéu dé thu thap va tong hop thong tin thir cp

Luén an thyc hién thu thap, chon lgc céc thong tin thur cép tr cac nguén: cac
cong trinh luédn an tién si vé CPH DNNN trong cac linh vuc kinh té; cac dau sach da
in va cong bd; cac bai bao, bai biét khoa hoc di dang tai trén cac Tap chi chuyén
nganh trong nuéc. Dé nghién ciru, danh gia toan dién tinh hinh CPH DNNN c¢6 qui
mo 16n trong cac nganh kinh té & Viét Nam giai doan 2010-2015 vira qua, Luan 4n
chon cac CQNN nhu: Quéc héi, Chinh phu, B6 KH&DT, B Tai chinh... hién dang

quan 1y cac DNNN ¢6 qui mé 16n & Viét Nam, co quan dang nhu Ban kinh té Trung
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wong dé thyc hién cac hoat dong thu thap thong tin thir cip va khao ciru ¥ kién

chuyén gia.

Pé phan tich sau cac khia canh thanh céng, han ché trong CPH DNNN c6
qui mo 16n giai doan 2010-2015 vira qua, Luén an chon mot sd6 DN dai dién dé thuc
hién nghién ctru tinh hudéng (Case Study) gom: Vietcombank, Vietnam Airlines,

Vinamilk.

- Phuong phép nghién ctru dinh tinh va nghién ctru dinh luong dé thu thap

thong tin so cap

Lu4n 4n thuc hién thu thap thong tin so cip thong quan diéu tra theo bang
hoi va phong van chuyén gia 1a nha quan 1y, nhan vién chuyén mon tai 50 DN va
dai dién mot s6 CQNN vé cac van dé lién quan dén dé tai luan an. St dung phuong
phap chuyén gia dé nim bit ¥ kién, quan diém vé CPH DNNN c6 qui mé 16n & cac

don vi, co quan nay.

Dé phan tich anh hudng ciia cac nhéan té t6i CPH mot s6 DNNN ¢6 qui mo
16n dai dién theo nganh, linh vuc kinh té, Luan an chon cac don vi DNNN c6 qui
mé 16m dé diéu tra theo bang hoi 15 DN, cu thé 1a: CTCP sita Viét Nam (Vinamilk),
Ngan hang Ngoai thuong Viét Nam (Vietcombank), Tong CTCP xuit nhap khau
Viét Nam (Vinaconex), TCT hang khong Viét Nam (Vietnam Airlines), TD Dau khi
Viét Nam (PVN) , TCT Thép Viét Nam (VNSTEEL), Tap doan D¢t may Viét Nam
(VINATEX), Tap doan DPién luc Viét Nam (EVN), Tap doan Cong nghiép cao su
Viét Nam (VRG), Tap doan Than khodng san Viét Nam (TKV), Tap doan Buu
chinh vién théng Viét Nam (VNPT), TCT Coéng nghiép Xi ming Viét Nam
(VICEM), Tap doan Hoa chat Viét Nam (VINACHEM), TCT Thuy san Viét Nam
(SEAPRODEX), 14 dai dién cho cic nganh san xuit cong nghiép, san xuat nong
nghiép, 1am nghiép, thuy san, dich vu thuwong mai, xay dung, ha téng, khai khoang.

Phan tich dinh hrong: Luan an sir dung phuong phap phan tich théng ké dya
trén két qua thu thap thong tin so cap dé danh gia phan tich anh hudéng ctia cac nhan
t6 dén qua trinh CPH DNNN ¢6 qui md 16n di lua chon thong qua. Pua ra thang do
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danh gia timg nhan té dua trén 1y luan va thyc tién toan thong ké va CP DNNN. S6
lugng cac d6i tuong didu tra 12 140 ngudi gdm nhimg can bd, cong chirc thude cac
co quan ctia Chinh phu, bg, nganh cé lién quan dén CPH, cac nha lanh dao va quan
ly cac TP, TCT da, dang va s tién hanh CPH. S6 luong phiéu duoc xac dinh theo
nguyén tic nhan 5 s bién dua vao tinh toan, cu thé 13 bang héi c6 30 bién x 5 =150
phiéu khao sat. Tuy nhién, dé tang do tin cay cia thong tin thu thap, NCS di khao
sat voi qui mé mau 1a 300 (298 phiéu hop 18) va sir dung phuong phap chon miu

thuan tién. NCS da str dung phﬁn mém SPSS dé xir Iy sb liéu diéu tra.

Ham toan hoc st dung trong nghién ctru dinh luong tac dong va hi€u qua
CPH DNNN c¢6 qui mé 16n tai Viét Nam 14 ham tuyén tinh nhiéu 16p, cu thé ddi véi
Ham phan tich, danh gia tic dong ctia cac nhan t6 dén tién trinh CPH DNNN c¢6 qui
mo 16n, v6i 8 bién (6 bién doc 1ap, 2 bién diéu tiét).

Viéc danh gia két qua nghién ctru sir dung bo chi tiéu thong ké nhu: Dung
lugng quan sat (N), Hé s6 kiém dinh (C. Alpha), Gi4 tri trung binh (x;), Hé s twong
quan (ryx), Chi s thich hop (KMO), Do 1éch tiéu chuan va Do tin cdy, Sai tiéu
chuén... Dé xir 1y sb liéu didu tra, phuc vu cong trinh nghién ctru “Cé phan héa
doanh nghiép Nha nudc co qui mo lon tai Viét Nam”, cu thé 1a Ham danh gia tac
dong ctia cac nhan té dén tién trinh CPH DNNN c¢6 qui mé 16n, voi 8 bién, NCS sir
dung phan mém Amos 20.0 va Ham danh gia hiéu qua CPH DNNN c¢6 qui mé 16n,
v6i 4 bién, NCS di sir dung phan mém thong ké chuyén dung SPSS 16.0

Két qua diéu tra tir 298 phiéu dugc mo phong phuong trinh hdi qui boi dé
xac dinh va danh gia anh hudéng cua timg nhan té cling nhu mdi quan hé tic dong
qua lai gifta cac nhén t6 d6i véi tiéu trinh va hiéu qua CPH DNNN c6 qui md 16n tai
Viét Nam. Két qua phan tich chi ra cic nhan t6 anh huéng tich cyc va nhirng nhan
t6 anh hudng tiéu cuc dén CPH DNNN ¢ qui md 16n tai Viét Nam thoi gian qua,
lam can c&r d& xuat giai phap thic ddy CPH DNNN c¢6 qui mé 16n & Viét Nam

nhitng nam tai.
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Bén canh d6, Luan an ciing st dung phuong phap phan tich tong hop,
phuong phép phan tich so sanh, phuong phép qui nap va phuong phap nghién ctru

truong hop (nghién ctru diém).

1.2.4 Khung nghién ciru va cdc gia thuyét

- Khung nghién ciru: Dé nang cao hiéu qua CPH DNNN c6 qui mé 16n Viét
Nam trén co s¢ xay dung co s 1y luan va thuc tién ddi voi luan an, tac gia dua ra
Khung nghién ctru hop 1y nham dap (mg dwoc muc tiéu, yéu cau dbi voi cac noi
dung dit ra va hon nira khéng dinh tinh hé théng, trinh do téng quat hoa mot van dé
16n dang duoc ca hé théng chinh tri va xd hdi quan tAm, giai quyét. Trén co so
nghién cuu tai li€u, trao doi truc tiép v6i lanh dao, quan ly cua mdt $6 TBKT, TCT
Nha nudce, can bd QLNN, chuyén gia ¢ cac Bg, nganh lién quan va thu thap dir liéu
nham danh gia tic dong dén CPH DNNN cé qui mé 16, tac gia di xac dinh dugc
cac nhan t6 co ban (voi thang do cu thé) co anh hudng dén tién trinh, hiéu qua CPH

DNNN c6 qui mo 16n tai Viét Nam, dua ra Khung nghién ctru dudi day.

Chinh sich vé CPH cia | 11}
chinh phu Mbi truong Kinh té
Ning luc trién khai CPH H2 MBbi truong Van hoa-xa hoi
clia cac co quan chirc nang [ 7
H3
Thi truong ching khoan
y v CPH DNNN

qui mo 16n

Dic diém nganh nghé cua | H4

\ 4

doanh nghiép

H5
biéu kién va nguén luc >
cua DN

H6

Nhan thic va nidng luc
cua lanh dao DN

\ 4

Biéu dd 1.1: Cac nhén t6 anh hwéng dén CPH DNNN c¢6 qui mé 16n
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Nhu vdy, khung nghién cu néu trén phan anh méi quan hé gitta CPH

DNNN c¢6 qui mé 16n (ham phu thudc - yi) va cac nhan t6 co ban c6 anh hudng dén

qua trinh CPH DNNN c¢6 qui md 16n (bién doc 14p - xi). Mdi quan hé nay con chiu

anh huéng cua tinh hinh phat trién KT-XH chung (bién diéu tiét).

Bang 1.2. Céc nhan t6 danh hwéng dén CPH cic DNNN cé qui mé l6n

Ky hiéu

Bién so

1. Chinh sdch vé CPH ciia chinh phii

CS1 Xay dung va ban hanh chinh sach CPH phu hop
CS2 Xay dung va ban hanh chinh sach CPH kip thoi
CS3 Diéu chinh chinh sach CPH phu hop
CS4 Chi dao quyét liét CPH
2. Ning luc trién khai CPH ciia cdc co quan chikc ning
TK1 Pa dang hoa cac phuong thirc CPH
TK2 Chét lugng cua viéc thyc hién nhiém vy cua bd, nganh vé CPH
TK3 Céc bd, nganh cong khai danh sach va tién ¢ CPH DNNN day d,
kip thoi
TK4 Co ché phdi hop giita cac bd, ban nganh hiéu qua
TKS Theo ddi, kiém tra va danh gia két qua cua qua trinh CPH

3. Thi truong chung khodn

CKl1 Thi truong ching khoan phat trién bén viing
CK2 Thi truong chirng khoan minh bach, cong khai
CK3 Tang s& hiru nude ngoai

CK4 Tang kha nang huy dong von xa hoi

4. Pic diém nganh nghé ciia DN

NNI Cong tac 1ap ké hoach CPH phu hop véi nganh nghé
NN2 Dam bao xac dinh gia tri DN day du, chinh xéac

NN3 Lua chon nha dau tu chién luge phu hop va hi¢u qua
NN4 Lua chon hinh thirc ban ¢6 phan phu hop va hiéu qua
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NN5 Chinh sach d6i voi nguoi lao dong
5. Diéu kién va nguon luc ciia DN
bKl1 Tai san dat dai cia DN
bK2 Chét luong ngudn nhén lyc ciia DN
DK3 Thuong hi€u va uy tin cia DN trong nganh va trén thi truong
bK4 Quan 1y DN hiéu qua
6. Nhdn thwrc va nang lwc cua lanh dao DN
Lbl1 Léanh dao DNNN ¢6 qui mé 16n ¢6 nhén thirc dung dian vé CPH
Lb2 Léanh dao DNNN ¢6 qui mé 16n ¢ quyét tim thyc hién CPH
LD3 Lanh dao DNNN c¢6 qui md 16n ¢6 da niang lyc tién hanh CPH
7. Moi trwong vi mo

MT1 Tinh hinh phat trién kinh t& quc gia kha quan hay chua kha quan

MT2 Moi truong van hoa - xa hoi quéc gia thuén loi hay chua thuén loi

MT3 Su 16n manh cua cac loai DN Viét Nam tién bd hay chua tién bd

MT4 Su phat trién cua cac thi truong: “bat dong san”, “tai chinh” tién bo
hay chua tién bo

MT5 Su gia tang hdi nhap quéc té cua Viét Nam tac dong thuan loi hay

chua thuan loi

Trén co s& md hinh nghién ctru du kién, c6 thé néu ra mot so6 gia thuyét

nghién ctru can kiém dinh sau day:

H1: Co ché va chinh sach cua Nha nudc c6 tac dong tich cuc té1 CPH DNNN

c6 qui mo 16n.

H2: Ning lyc trién khai CPH ctia cac co quan chirc niang (b9, ban, nganh...)

co tac dong tich cuc tdi CPH DNNN c6 qui mé 16n.

H3: Sy phét trién cta thi truong ching khoan c6 tac dong tich cuc téi CPH
DNNN c6 qui mo 1on.
H4: Dic diém nganh nghé cua DN c6 tac dong tich cuc téi CPH DNNN c¢6 qui

mo 16n.
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HS: Diéu kién va ngudn lyc ctia DN c6 tic dong tich cuc téi CPH DNNN c6
qui mo 16n.

H6: Nhan thtrc va nang luc cia Ianh dao DN vé CPH c¢6 tac dong tich cuc tdi
CPH DNNN c¢6 qui mo6 16n.

H7A: Tinh hinh kinh t& kha quan tac dong tich cuc t6i CPH DNNN c6 qui md 16n.

H7B: M6éi truong van hoda - xa hoi thudn loi ¢6 tac dong tich cuc té1 CPH
DNNN c6 qui mo 1on.

H7C: Sy 16n manh cua cac DN tu nhan Viét Nam c6 tac dong tich cuc toi
CPH DNNN c6 qui mo 16n.

Dé gitip cac thanh phan duoc tham khéo dwa ra y kién khach quan trong Bang
cau hoi dua ra, luan an da sir dung thang do liker (v6i 5 cdp khac nhau) nham lam rd

mirc do tac dong trong mdi quan hé nay ddi véi CPH DNNN c6 qui md 16n.
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CHUONG 2
CO SO LY LUAN VE CO PHAN HOA
DOANH NGHIEP NHA NUGC €O QUI MO LON

2.1. Khai niém céng ty c6 phén va tinh phd bién ciia ¢6 phin héa doanh
nghiép Nha nuéc

2.1.1. Khdi niém céng ty co phin

Loai hinh CTCP ra doi tir cudi thé ky XVI & mot sé nuéc Chau au, dén nay
da co lich st phat trién méy tram nam. CTCP 1 su hinh thanh mot kiéu td chic DN
trong nén KTTT. N6 ra doi khong thudc y mudn chii quan cia bét cir Iyc lugng nao
ma 1a mét tién trinh kinh té khach quan, do doi héi cua xa hoi hoa luc lugng san
xuat trong KTTT, 1a két qua tat yéu ciia qua trinh tap trung tu ban, dién ra mot cach
manh mé€ cung véi sy phat trién cta nén dai cong nghi¢p co khi va su ty do canh
tranh du¢i Chu nghia tu ban. Déng thoi, trg thanh mot loai hinh td chirc san xuét
phd bién ¢ hau hét cac nudc trén thé gidi. Su ra doi ciia CTCP trong nén KTTT
dién ra nhu mot tat yéu khach quan.

CTCP 1a mot loai hinh DN trong d6 cac ¢ dong dong gop von kinh doanh
va chiu trach nhiém trong pham vi phan gép vén clia minh trén co so tu nguyén dé
tién hanh cac hoat dong san xuét kinh doanh nham thu loi nhuan. CTCP c6 nhitng
dang trung co ban vé s& hitu, co cau to chirc quan Iy va phan phdi.

V& s¢ hitu: 1a DN thudc quyén so hitu ctia nhidu nha dau tu. Vén cua cong ty
duoc chia thanh nhiéu phan bang nhau goi 14 ¢6 phan. C6 phan 1a phan vén co ban
ctia cong ty thé hién mot luong gia tri thuc té bang tién. S tién cd phan duoc ghi
vao mot t& gidy goi 1a c6 phiéu. C6 phiéu chimg minh tu cach thanh vién cua nguoi
g6p von vao CTCP. Nhirng thanh vién nay goi 1a c6 dong. Mdi c6 dong ¢ thé mua
mot hodc nhidu ¢6 phan & mdi CTCP. C6 hai loai ¢6 phiéu: ghi tén va khong ghi tén
ngudi mua c6 phiéu. Quyén, trach nhiém va loi ich cia ¢ dong phu thudc vao sb
lugng c6 phan ma ho c6 trong cong ty. Co dong nao co sb lugng cd phan khéng ché
s& nim duoc quyén chi phdi hoat dong cua cong ty. Nguoi ndo sé hitu ¢6 phiéu do

CTCP phat hanh thi ho 1a chu nhan cua CTCP béng v6i s6 vén ho dau tu. Do do,
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CTCP c6 s lugng cb dong rat da dang, tir s6 lugng it dén s luong 16n, cong ty &
qui md nho ciing c6 thé c6 téi hang trim, hang ngan cd doéng, & qui md trung binh
c6 thé o toi hang chuc ngan c6 dong va & qui mo 16n, sd cb dong co thé 1én t6i
hang trdm ngan cd déng. Chu sé hitu cia CTCP 1a cac ¢b dong, song phan 16n cb
doéng khong tham gia truc tiép quan 1y cong ty ma uy nhiém cho bd may quan 1y
cua cong ty diéu hanh moi hoat dong SXKD va cac quan h¢ giao dich, kinh té, dan
Su.

V& co cdu to chirc va quan 1y: Do dic diém nhiéu chu sé hitu nén cac cb
dong khong thé tryc tiép thuc hién vai trd cha s hitu ciia minh ma phai thong qua
t6 chire dai dién 1am nhiém vu truc tiép quan 1y cong ty bao gébm Dai hoi dong cd
dong, HDQT, Gidm ddc diéu hanh va Ban kiém soat.

Pic trung vé phan phdi: Puoc thuc hién theo nguyén tic von gdp cua cic co
dong va lgi nhuan cua CTCP. Loi nhuidn ma mdi cd dong thu dugc ty 1€ thuan véi
lugng vén gdp cua ho duge goi 13 loi tire ¢d phan. M 1oi tirc ¢d phan cao hay thap
phu thudc truc tiép vao két qua kinh doanh cua cong ty tai ting thoi diém danh gia.

Dic trung co tinh chit quyét dinh dé phan biét CTCP véi cac loai hinh t6
chuc kinh té khac 1a von ciia cong ty dugc chia thanh nhidu phan bang nhau. C6
phﬁn dugc biéu hién vé hinh thire ¢6 phiéu c6 ghi rd mot khoan gié tri thuc té tinh
bang tién goi 12 ménh gia c6 phan. Nhirng chi thé (t6 chirc hodc ca nhan) gop von
vao cong ty duoc nhan sé cd phiéu c6 gia tri twong ing voi sb von gop vao duoc
goi 14 cc c6 dong. Nhu vy cb phan (biéu hién hinh thirc bang cd phiéu) ching
minh tu cach thanh vién cia cac c6 déng. C6 phiéu cua CTCP lai chia ra thanh loai
6 phiéu vu dii va c6 phiéu thuong, c¢d phiéu ghi tén va cd phiéu khong ghi tén.

Dic diém vé tai chinh cia CTCP con thé hién ¢ viéc dé dang huy dong
thém ngudn vén cho cong ty. Ngoai cach huy dong vén phd bién ma cac DN
thuong tién hanh, CTCP c¢6 cach ting thém von bang phat hanh c6 phiéu méi. Thuc
hién ting von bang cach nay di tao kha ning cho cong ty huy dong duoc ngudn von

16n va rat nhanh so v6i viéc bo sung von bang lgi nhuan khong chia.
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Nhu vay vé ban chat CTCP 1a mot loai hinh DN ma von cta nod duoc hinh
thanh tir sy dong gop ctia nhiéu ngudi thong qua viéc mua cd phan do cong ty phat
hanh.

2.1.2. Tinh wu vigt ciia céng ty cé phan

CTCP ra doi 1a két qua tit yéu cua qua trinh phat trién luc lwong san xuit xa
hoi va 14 hinh thire DN réat pho bién trong nén KTTT. Tir khi ra doi dén nay, cac
CTCP di dong gop vai tro hét sire to 16n trong sy phat trién KT-XH.

Thir nhat, CTCP lam cho qui mO san xuat dugc mé rong mot cach nhanh
chong. Mot khoan dau tur von riéng 1é ban dau khé co thé dap ung dé xay dung mot
DN 16n trong mot thoi gian ngén, boi 18 viéc tich tu dyua vao tich lily ctia mdi ca
nhan dién ra rat cham. Trong khi do, viéc tap trung von ctia CTCP thong qua phat
hanh c6 phiéu dé huy dong vén x4 hoi lai dién ra rt nhanh chong.

Thir hai, thu hat rong rai von xi héi vao hoat dong san xuét kinh doanh.
Trong cac CTCP, mét ¢d phan gdp von duoc ghi trén c¢b phiéu (ménh gia cd phiéu)
thuong duoc qui dinh & murc rat thap. Vi thé cach huy dong von ciia CTCP khong
chi thu hat dugc von tir cac nha dau tu 16n, ma con tao co hoi dé nguoi lao dong, ké
ca ngudi nghéo déu cé thé mua duge c¢b phiéu. Nhu vay CTCP 1a mot hinh thirc dé
thu hat tién nhan rdi trong xa hoi. Su khoi théng ngudn vén qua CTCP 1a mot su
phan anh mang tinh chat xa hoi hoa cac hang hoa 1a yéu t6 san xuét.

Thir ba, do duogc hinh thanh trén co s& xa hoi hoa, CTCP lai déy nhanh xa
hoi hoa san xuit, thu hat dong dao luc luwgng xa hoi hda vao quan ly, déng thoi van
dé cao vai trd quan 1y chuyén nghiép. CTCP phd bién dén mirc moi ngudi, khong
ké @6 1a ngudi lao dong hay nha dau tu déu mua duoc cd phiéu. Day 1a co sé dé tap
trung x3 hoi vé tu liéu san xuét va lao dong. CTCP khong chi giup viéc chuyén hoa
quy tiéu dung thanh vdn san xuét trong pham vi toan xa hoi, ma con gop phan quay
vong luong du tri tién mit trong xa hoi, déy nhanh qua trinh tai san xuét xa hoi,
nang cao hiéu qua van dong von trong xa hoi.

Sy t6 chirc CTCP con tao diéu kién dé tap hop nhiéu lyc lwong xi hoi vao
hoat dong quan 1y chung. Bing viéc mua cd phiéu & cac CTCP, nguoi lao dong

tham gia vao quan 1y cong ty vdi tu cach 1a nguoi chu thuc su thong qua dai hoi
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ddng c6 dong. Trong CTCP, do chirc ning cua von tach rdi quyén sé hitu vé vén,
nén cho phép sur dung nha quan ly chuyén nghi¢p. HDQT véi tu cach dai dién chu
s& hiru, co thé thué giam ddc diéu hanh hoat dong san xuét kinh doanh. Viéc st
dung giam dbc nhu vy 1a diéu kién dé phat huy tinh chi dong sang tao cua chu
quan 1y — mot yéu t6 khong thé thiéu duoc cho mot DN kinh doanh trong KTTT.

Thit tur, CTCP tao ra co ché phan bd riii ro, dong thoi tao kha ning ton tai lau
bén cho DN. Trong KTTT, hoat dong ctia DN c6 thé gip rui ro va ngudi chi co thé
pha san néu dau tu toan bd von ctia minh vao mot DN. Cach thie huy dong vén cia
CTCP tao diéu kién cho cac nha dau tu c6 thé mua c6 phiéu ¢ nhiéu cong ty khac,
dau tu voén vao nhiéu nganh nghé dé giam bat ton that néu mot DN nao dé khong
thé ton tai duge. Mat khac, do vén cua CTCP 1a vén cua nhiéu cb dong khac nhau,
nén néu cong ty bi pha san thi day 1a cach chia sé rui ro cho nhiéu c6 dong.

CTCP c6 kha ning ton tai 6n dinh vi vén gdp c6 phan doc 1ap véi cac cd
dong. Nha dau tu bo tién ra mua cd phiéu cia CTCP nhung khoéng c6 quyén rat
von, ma chi c6 quyén s& hitu, chuyén nhuong cd phiéu. Ho c6 thé ty do mua ban cd
phiéu trén thi trudng va co quyén thira ké, quyén sé hitu ¢6 phiéu d6. Vi thé khac
véi loai hinh DN khéc, vén ¢ ph'?ln da gop ton tai gén lién véi su ton tai cua CTCP.

2.1.3. Tinh phé bién ciia cé phan héa doanh nghiép Nha nuéc

Tir nhitng nam 70 cta thé ky XX, trén thé gii dién ra qua trinh giam bét su
can thiép cua Nha nuéc thong qua viée tién hanh tu nhan héa va c6 phan hoa DN
Nha nuée. S6 di co hién tuong nay la do mot sé nguyén nhan sau:

Thir nhat, do cac DN Nha nudc phat trién tran lan, nhung khong duoc to
chtrc va quan 1y tot nén hoat dong kém hiéu qua. Quan 1y kinh té theo kiéu hanh
chinh qua nhiéu cip trung gian; hé théng ké hoach, tai chinh ctng nhic, thiéu kha
ning thich tng v6i nén KTTT. Tinh chi dong trong san xuét kinh doanh bi go bo
bdi nhiéu qui ché xuit phat tir quyén s& hitu cia Nha nude. Tinh trang doc quyén
cua cac DN Nha nudc dugc phap luat bao vé da danh mét dong luc kinh té, tinh
canh tranh, nang cao hi¢u qua hoat dong cua cac DN nay.

Thir hai, do hoat dong kém hi¢u qua nén cdc DN Nha nudc tré thanh ganh

ning cho ngan sach Nha nudc. Pay 1a tinh trang phd bién ¢ nhiéu nudc. Bé cac DN
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Nha nuée 6n dinh tiép tuc hoat dong. Nha nudc phéi str dung ngan sach trg cip truc
tiép dudi mot s6 hinh thirc khac, ddn dén ngan sach Nha nudc bi thiéu hyt. Su thiéu
hut ngan sach Nha nudc khién cac Chinh phu phai huy dong va vay no tu nhan va
cac ngudn vén cho vay cia cac t6 chirc tai chinh quéc té 16n 1am ting sy phy thudce
ctia Chinh phu vao céac to chirc ndy. Vi thé, cac td chirc ndy di dwa ra nhiéu diéu
kién ap dat, gay stc ép bude cac DN Nha nudc phai to chire lai san xuat dé c6 hiéu
qua, trong d6 c6 chuyén mot sé DN Nha nuéc thanh CTCP.

Thit ba, do c6 sy thay ddi quan diém vé vai trd cia Nha nudc trong nén
KTTT, day la nguyén nhan vé nhan thtrc 1y luan: Tir “Chu nghia tu ban diéu tiét”
cia Keynes dén “Chu nghia ty do moi” réi “Nén kinh té hdn hop” cua
Samuelson; sy thay d6i nhan thac tir chd nhan manh vai tro cia khu vuce kinh té
Nha nudce dén chd coi trong khu vuc kinh té tu nhan va vai tro diéu tiét cua co
ché thi truong trong “nén kinh té hdn hgp” theo xu huéng mot mo hinh hdn hop
gitra Nha nuée va khu vuc kinh té tu nhan. Quan diém nay di 1am thay doi tu
duy kinh té cta cac Chinh phu, din dén xu hudng danh gia lai vai trd va hiéu
qua kinh té - xd hoi cua hé thong DN Nha nudc. C6 phan héa DN Nha nuée 1a
mot giai phap ma hau hét cac nudc déu coi trong, bat ngudn tir sy thay doi quan
diém trén.

Thit tir, do strc hap dan tir wu diém ciia CTCP: So v6i cac DN binh thuong
khac, CTCP co suc séng manh hon, hiéu qua kinh té cao hon rd rét va vai tro hét
stre to 16n trong phat trién KT-XH, dap tng yéu cAu méi cia su phat trién KTTT.

Thir ndm c¢6 phan héa DN Nha nuéc lién quan chit ché dén s¢ hiru ca nhan
can duogc ton trong va phat huy & ca 2 ché do tu ban chil nghia va x hoi chi nghia:
Quyén s6 hitu 1a quyén téng hop vé viéc 1am, quyén hudng thu thanh qua lao dong,
theo d6 1a quyén chuyén nhuong quyén thira ké. Khi tham gia CTCP, ngudi lao
dong déng gop vén co quan hé chit ch voi DN, con trong DN Nha nudc, chi s&
hitu 1a Nha nuéc, 1a chung chung, mo ho, khong gin quyén sé hitu véi st dung.

2.1.4. Co phin hod doanh nghiép va tw nhin héa

Trong nén kinh té nudc ta ton tai ba loai hinh s¢ hitu co ban 14 sé hiru toan

dan, s hitu tap thé va s hitu tu nhan. Tir d6 hinh thanh nén nhiéu thanh phan kinh
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té, nhiéu to chirc SXKD, trong d6 kinh t& Nha nudc giit vai tro chii dao. Cac thanh
phan kinh té khac 13 nhitng bo phan can thiét cia nén kinh té va trd thanh tat yéu
ddi v&i nude ta. Theo co ché do, Nha nude huy dong va khai thac duoc moi nguén
luc kinh té, phat huy duoc moi tiém ning cua cic thanh phan kinh t& vao nang cao
hiéu qua phat trién KT-XH dit nudc nham thoa min nhu ciu ngdy cang ting cua
Nhan dan. Nim gitr nguén luc, ¢b phiéu chiém ty 1¢ 16n nhét, Nha nudce c6 thé dinh
hudéng dugc DN sau CPH tiép tuc phuc vu loi ich cta cac ) dong va bao dam loi
ich hop phéap ctia nguoi lao dong, trong diéu kién kinh doanh mét cach than thién
v61 moi truong. Hon thé, vé6i tu cach 1a mot mot cd dong quan trong, Nha nudc bao
dam thyc thi cac chinh sach, luat phap ctia minh hiru hi¢u hon tai chinh DN. boi
v6i DNNN, CPH tao ra kha nang phét trién ngudn von Nha nuéce bang cach thu hat
va t6 chirc thém nhiéu ngudn voén tir xd hoi, mé rong pham vi chi phdi clia ngudn
vbn Nha nuéc (Té6 Huy Rira, 2007).

Nhin tong quét tir sau Pai hoi VIII dén nay, quan niém ctia Dang ta vé kinh
té Nha nudc va vé vai trd chu dao cua thanh phan kinh té Nha nudc trong nén
KTTT & nudc ta dd c6 sy phat trién dang ké véi hai diém noi bat:

Thir nhdt, do c6 sy phan biét gitta Nha nudc, co quan Nha nude véi t6 chirc
DNNN, do ¢6 sy phéan biét giira quyén chii s¢ hitu Nha nudc, co quan Nha nudc véi
quyén SXKD cua chi so hitu riéng DNNN ma chung ta dd chuyén tir khai niém
kinh t& qudc doanh sang khai niém kinh té Nha nudc, khac kinh té tip thé.

Thir hai, dé tranh sy 1an 10n trong nhan thirc gitra vai trd chu dao cia thanh
phan kinh t& Nha nudc véi chirc ning quan 1y, diu tiét cia Nha nudc phap quyén
XHCN trong nén kinh té nuéc ta, Pang ta di khiang dinh rd rang rang thanh phan
kinh té Nha nuéc khong lanh dao cac thanh ph'?ln kinh té khac ma 1a luc luong vat
chét quan trong dé Nha nudc dinh hudng va diéu tiét nén kinh té, tao moi truong va
diéu kién thiic ddy cac thanh phan kinh t& cing phat trién.

Nhu vay, theo chi trrong chung ciia Pang, Nha nude, CPH khong phai 1a dé
“tw nhan hoa” DNNN ma 1a dé tao ra mot loai hinh DN ¢6 nhiéu chu sé hitu nham
vua st dung c6 hi¢u qua von, tai san cia Nha nudc, lai vira huy dong thém von cla

xa hoi vao phat trién SXKD, vira tao dong lyc manh mé va co ché quan 1y ning
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dong, c6 hiéu qua cho DNNN vtra phat huy vai tro lam chu that sy ciia nguoi lao
dong, cua cd doéng va ting cuong su giam sat ctia xa hoi d6i véi DN, bao dam hai
hoa loi ich cua Nha nudc, DN va ngudi lao dong.

2.1.5. Néi dung c6 phin hod cic doanh nghiép Nha nwéc

2.1.5.1. Xdc dinh doi twong c6 phan hod

Xuat phat tir thé ché chinh tri, lich sir, & phu hop v6i hoan canh va diéu kién
kinh té nudc ta, ddi tugng thuc hién c6 phan hoé 1a nhitng DN Nha nudc. Tuy theo
ting giai doan phat trién KT-XH ciing nhu muyc tiéeu CPH DNNN, chinh phi s&
quyét dinh lya chon cac doi tuong CPH cuy thé

2.1.5.2. Lura chon hinh thitc tién hanh Céphdn hoa

Ttr thyc tién trién khai CPH cac DNNN thi ¢6 4 hinh thirc CPH. Céc hinh thirc d6
1a: (i) gitr nguyén gié tri thuéc von Nha nude hién co tai DN, phat hanh c6 phiéu thu
hat thém vdn dé phat trién DN; (i1) ban mot phén gia tri thudc vbn Nha nuée hién co tai
DN; (iii) tich mot bo phan cia DN dé cb phan hod; (iv) ban toan bd gia tri hién c6
thudc von Nha nude tai DN dé chuyén thanh CTCP.

2.1.5.3. Xac dinh gia tri DN

Xéc dinh gi4 tri DN 1a viéc diéu tra chi tiét va danh gia cac hoat dong ctia cong
ty nham xéac dinh gia tri hién hitu va tiém nang cua mot DN. V& thuc chat, CPH 1a
qua trinh chuyén DNNN tir s¢ hitu Nha nudc sang so hitu cta cac ¢6 dong ké ca
ngudi lao dong trong DN va cac nha du tu bén ngoai. DAy 1a qué trinh chuyén giao
s& hiru, do vay doi héi phai xac dinh cho duoc gia tri von Nha nuée hién c6 tai DN,
dam bao bao toan duoc vén Nha nude va thu hut déng dao cac nha dau tu tham gia
dong gop cd phan. V& nguyén tic, gia tri cuia DN phai dugc tinh day du ca ba yéu
t6: tai san hién co, loi thé kinh doanh va kha ning sinh 10i.

C6 2 nguyén tic xac dinh gia tri DN. Thir nhat, gia tri thuc t& 13 gia toan bo tai
san hién c6 ciia DN tai thoi diém cd phan hod ma ngudi mua, ngudi ban cb phan
déu chip nhan duoc. Ngudi mua va ngudi ban ¢b phan sé thoa thuan theo nguyén
tac tu nguyén, doi bén cung c6 loi. Trén co sé xac dinh dugc gia tri thuc té ctia DN,
gia tri thuc té phﬁn von Nha nuée tai DN sé la phén con lai cua gia tri thuc té sau

khi da trur di cac khoan no phai trd. Thir hai, co s& xac dinh gia tri thuc té ctia DN
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d6 1a s6 lidu trong s6 sach ké toan ctia DN tai thoi diém C6 phan hod va gia tri thuc
té cua tai san tai DN duoc xac dinh trén co s hién trang vé pham chét, tinh ning k¥
thuat, nhu cau st dung ctia nguoi mua tai san va gia thi truong tai thoi diém Cb
phén hoa. Ngoai ra, con can ctr vao loi thé kinh doanh ctia DN nhu: Vi tri dia ly, uy
tin kinh doanh, tinh chat doc quyén vé san phdm, mau mé, thuong hiéu va kha ning
sinh 101 ctia DN.

2.1.5.4. Xdc dinh doi twong mua c6 phan va co cau phdn chia ¢é phan

Cac d6i tuong dugc phép mua cd phan d6 1a: cac to chirc kinh té, t6 chirc xa
hoi, cong dan, nguoi nudce ngoai dinh cu & Viét Nam trong d6 can bd cong nhan
vién tai cac DN Nha nudce c6 thé 1a ddi tuong dugc uwu ti€én mua ) phén.

V& s6 luong cb phan duoc mua cé thé thay doi theo qui dinh cu thé trong céc
giai doan khac nhau cta tién trinh CPH DNNN.

2.2. Doanh nghiép Nha nuéc ¢6 qui md 1én va nhitng dic thu cia co
phin héa doanh nghiép Nha nwéc c¢6 qui md 16n

2.2.1. Khdi niém, dic diém va phén logi doanh nghiép Nha nwéc cé qui mé
lon

2.2.1.1. Khai niém

Theo T6 chirc phat trién cong nghiép Lién hop qudc, DNNN dugc dinh nghia
nhu sau: “DNNN la céc t6 chirc kinh té thudc s& hiru Nha nude hodc do Nha nude
kiém soat c6 thu nhap chu yéu tir viéc tiéu thu hang héa va cung cip dich vu”.
DNNN c6 mét sé didc diém nhu: (i) Chu ddu tu: Nha nude hodc Nha nudc cung voi
céc td chue, ca nhan khac. So hitu von: Nha nudce sé hitu toan bd von didu 16 100%;
(i) Trach nhiém tai san: DNNN chiu trach nhiém trong pham vi tai san cua DN.
Nha nudc chiu TNHH trong pham vi tai san gop von vao DN; (iii) Tw cdch phap Iy:
DNNN c6 tu cach phép nhan.

Theo Lu4t Doanh nghiép niam 2014 (Piéu 4), “Doanh nghiép Nha nudc 1a
nhitng doanh nghiép do Nha nuéc nim giir 100% vén diéu 16”. Doanh nghiép Nha
nuéce 1a DN do Nha nuée nim giit 100% vén diéu 1é hodc c¢b phan, von gop
chi phéi; dugc to chirc va hoat dong dudi hinh thire CTCP hodc cong ty trach
nhiém hiru han (Pang Cong san Viét Nam, 2017). DNNN c¢6 qui m6 1én duoc
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phan anh qua mot sé tiéu chi nhu qui mé vén, qui mod lao dong, mic doanh
thu... Trong Luan 4n nay, DNNN c¢6 qui mé 16n dugc hiéu 1a cac TPKT, cac TCT
Nha nude c6 vén cha sé hiru Nha nuée trén 100 ty dong va 1a cac DN hoat dong
trong nhitng nganh xuong sbéng, c6 vai trd quan trong trong nén kinh t& qudc dan.
Khai niém TPKT Nha nudéc va TCT Nha nuéc dugc qui dinh 16 tai Nghi dinh sb
69/2014/ND-CP ngay 15/7/2014 cua Chinh phu. Nghi dinh nay qui dinh vé thanh
1ap, to chuc lai, chdm dit hoat dong duéi hinh thirc TDKT Nha nudc, TCT Nha
nudce; té chuc, hoat dong, quan ly, diéu hanh trong TDKT, TCT; quan 1y, giam sat
cua chit s¢ hitu Nha nuéce déi véi TDKT, TCT.

Nghi dinh s6 69/2014/ND-CP ngay 15/7/2014 cua Chinh phu dua ra dinh
nghia TDKT va TCT theo qui dinh dudi day:

- TDKT la nhém cong ty, gdbm cong ty me, cic DN thanh vién va cong ty
lién két; TCT 1a nhom cong ty, gdm cong ty me, cac DN thanh vién va cong ty lién
két.

Bang 2.1. S6 lwgng TPKT, TCT Nha nwéc ¢é von chii sé hiru
trén 100 ty dong giai doan 2010-2015 (danh sdch chi tiét tai phu luc 1)

Nam 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

S6 lwong 134 112 104 88 87 86 84

- Theo d6, TDKT, TCT khong qua ba cép: Cong ty me - goi tat 1a DN cép I;
Cong ty con ciia DN cap I - goi tat 1a DN cip II; Cong ty con ctia DN cép II - goi tat
1a DN cap III); Cong ty lién két; Cong ty me va cac DN thanh vién c6 tu cach phap
nhan, ¢6 von va tai san riéng, co quyén chiém hiru, st dung, dinh doat tai san cua
minh theo qui dinh cua phép luat, thoa thuan chung cua TBKT, TCT.

2.2.1.2. Mt s6 ddc diém co ban cua doanh nghiép Nha nwéc ¢é qui mé Ién
Viéet Nam

- DNNN c¢6 qui m6 16n 1a cac TBKT, cac TCT do Nha nuéde dau tu voi mot
khéi lwong vén rat 1on. Viéc thanh 1ap DNNN c6 qui md 16n dua trén nguyén tic
chi thanh 1ap theo nhitg nganh, linh vyc then chdt, xwong sdng ciia nén kinh té can

clr vao yéu cau thuc tién ctia nén kinh té ting thoi ky va chu truong ciia Nha nude.
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- DNNN c¢6 qui m6 16n thudc s¢ hiru Nha nudc, tai san cia DNNN 1a mdt bo
phan cua tai san Nha nude. Nha nude cir dai dién cia minh nhu 1a mot cha thé KD,
tuy nhién chi thé KD nay khong c6 quyén sé hitu ddi véi tai san trong DN ma chi 1a
ngudi quan 1y tai san va KD trén co s so hitu ciia Nha nude. Nguoi dai dién phan
von cua Nha nuée phai chiu trach nhiém trudec Nha nude vé viéc bao toan va phat
trién vén ma Nha nuéc giao.

- DNNN ¢6 qui mé 16n do Nha nuée t6 chirc quan 1y va hoat dong theo muc
tiéu phat trién KT-XH. Nha nudc quan 1y DN niy thong qua co quan QLNN c¢6
tham quyén theo phan cap ctia Chinh phi. Nha nudc qui dinh mé hinh co ciu to
chtrc quan 1y trong timg loai DNNN ¢6 qui mé 16n phu hop v6i qui mé va dic diém
linh vuc hoat dong. Nhiing qui dinh chirc ndng nhi¢ém vu quyén han cua cac co cdu
t6 chirc trong DNNN ¢6 qui md 16n (HPQT, Tong giam ddc...) déu thudc thim
quyén cta Nha nudc.

2.2.1.3. Phan logi va dac trung tung nhom doanh nghiép Nha nudc

Quyét dinh sb 58/2016/QD-TTg ngay 28/12/2016 ciia Thu tudéng Chinh pha
da dua ra cac ti€u chi phan loai DNNN véi 3 nhém (Phu luc 1): Nhom I: DN do
Nha nuéc nam giit von diéu 1& 100% (103 DN). Nhém 2: DN thyc hién sip xép
CPH, Nha nudc nim giit tir 65% von diéu 18 trd 1én (4 DN). Nhém 3: DN thyc hién
sap xép CPH, Nha nudc nam giir trén 50% dén dudi 65% von diéu 1¢ (27 DN).

Trong s6 103 DN ma Nha nudc s& giit 100% von thi c6 dén 64 DN la cac
cong ty hoat dong trong linh vuc kinh doanh sb x6 kién thiét & 64 tinh thanh. Cac
DN truyén tai, diéu d6 hé théng dién, SXKD vat liéu nd, quan 1y hé théng két cau
ha téng duong st quéc gia, duong sit do thi, dich vu khong Iuu, in tién... va 6 td
chure tin dung duge Nha nude giit 100% von nham dam bao chinh sich, an toan hé
thong ngén hang. Nha nudc quyét dinh thyc hién sip xép, CPH, nim tir 65% von
tro 1én & cac DN quan ly, khai thac cang hang khong, san bay, khai thac khu bay;
khai thac khoang san theo qui mé 16n, tim kiém, thim do va phat trién dau khi; tai
chinh, ngan hang (khong gém cac linh vuc bao hiém, chimg khoan, cong ty quan 1y
quy, cong ty tai chinh va cho thué tai chinh). Péi tugng cac DN ma sau CPH Nha

nudc chi gilr tor 50% dén dudi 65% von dicu 1€ 1a cac DN san xuat hoa chat co ban;



44

van chuyén hang khong; ciac DN chiém thi phan tir 30% trg 1én dén dudi 50% va c6
vai trd dam bao cac can d6i 1on ciia nén kinh té, binh 6n thi truong: ddu mdi nhap
khau xdng dau, cung cép dich vu vién thong c6 ha ting mang, kinh doanh ban 1¢
dién va nhimg DN dam bao nhu cau thiét yéu cho phat trién san xuét, nang cao doi
séng vat chit, tinh than cua déng bao ving siu, ving xa..., Nha nudc giit von &
mirc d6 nay chi 1a 27 DN trén toan qudc.

2.2.2. Khdi ni¢m, ban chit va pham vi cé phin hod doanh nghiép Nha
nwdc co qui mo lon

2.2.2.1. Khdi niém va dic diém khdac biét cia co phcfn hod doanh nghiép
Nha nwoc co qui mo lon

C6 nhiéu khai niém vé CPH. Theo Ban D6i méi va Phat trien DNNN, CPH
1 qué trinh chuyén cong ty Nha nudc, DNNN thanh mot CTCP, trong d6 cac don
vi, cd nhan trong va ngoai DN dugc mua mot phén hay toan bd gid tri DN CPH.
CPH cac DNNN 12 bién phap dic thu clia qua trinh d6i méi cac DNNN, 14 qué trinh
chuyén ddi cac DNNN thanh cac CTCP [1]. CPH DNNN la qua trinh chuyén dbi so
hiru tir DN ma Nha nuée ndm giit 100% vén diéu 16 sang DN da so hitu, trong d6 c6
so hitu ctia nguoi lao dong trong DN va sd hitu cua cac to chic, ca nhan khéc, hoat
dong dudi hinh thiee CTCP [93].

CPH DNNN dit ra yéu cau xtr Iy vé& quan hé san xudt dé luc lugng san xuat
phat trién phd hop hon voi quan hé san xuit. CPH gop phan tich cuc thuc ddy DN
tham gia vao CNH, HDH nén kinh té. CPH DNNN ¢ Viét Nam ¢6 nhitng dac diém
khac voi qui luat va trinh do chung & cac nude do mét sé nguyén nhan sau:

Thir nhat, cac DNNN ma Viét Nam thuc hién CPH duge hinh thanh trong
qua trinh phat trién kinh té trudc day, véi ban chat cong hitu hoa va tap thé hoa. Cac
DN nay khac vé6i cac DN duoc CPH & cac nude phat trién vi cac nude nay qua trinh
phat trién luc luong san xuét nhin chung vuot qua tam cta s& hitu tu nhan tai DN,
do1 hoi phai mé rong, xa hoi hoa sé hitu dé tiép tuc phat trién.

Thir hai, cic DN ma nuée ta thuc hién CPH veé san xuét, kinh doanh vén ton
tai 1au nam trong co ché bao cép ctia Nha nudce, ké hoach héa tdp chung va mai lam

quen v6i co ché thi trudong, can thoi gian chuyén doi, khac véi cac DN thuc hién
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CPH ¢ ngay cac nudc XHCNdang chuyén doi day du theo co ché thi truong day du,
canh tranh minh bach.

Thuwr ba, cac DNNN hoat dong kém hi¢u qua, nhiéu DN pha san, ding trudc
nguy co pha san, can thuc hién muc tiéu, yéu cu va nhiém vu cép bach cua Dang,
Nha nudc va ban than DNNN, khéc véi ly do thyc hién CPH DN ¢ cac nudc phat
trién 1a chuyén tir giai doantip trung tu ban sang giai doantip trung vén xa
hoi (trong va ngoai DN) dé ning cao hiéu qua va canh tranh trén thi truong. chat
lugng va qui md san xuat trong canh tranh.

Thir tw, cac DN ma nudc ta tién hanh CPH chu yéu dugc to chirc va hoat
dong theo yéu cAu va ké hoach cua Nha nudc, nhung trinh d6 san xuét, kinh doanh
con lac hau, khac voi cade DN thuc hién CPH & nhiéu nudée tu ban, nuéec XHCNkhac
(Trung Qudc) hudng t&i loi nhuan t6i da. va tudn theo qui luat thi truong.

Bén canh 4 dic diém cha yéu vé CPH DNNN, qua trinh CPH DNNN qui 16n
con c6 mot sd dic diém khac nhu:

Vé doi twong, tam quan trong: CPH DNNN ¢ qui md 16n tir 100 ty trd 1én,
Nha nudc nam giit 100% von diéu 1€, giir vai tro quan trong.

Vé thoi gian va mitc dj: Qua trinh CPP DNNN ¢ qui mo 16n doi héi thoi
gian nhiéu hon va mtrc 46 chuyén mon hoa phuc tap hon.

Vé hiéu qua: Dé nang cao hiéu qua trong viéc CPH DNNN c¢6 qui md 16n (15
doanh nghiép d3 néu) doi hoi phai c6 quyét tim va sang tao hon.

2.2.2.2.. Ban chdt c6 phan hod doanh nghiép Nha nuée ¢é qui mé lom

Kinh té cb phan 13 hinh thic kinh té ra doi trong ché do tu ban tir thé ky
XIX, nhim dong vién nhitng ngudn von 16n trong cac tang 16p dan cu dé dau tu vao
SX-KD, qua d6, hinh thanh nén nhimng DN "da chii s¢ hitu", dudi nhiéu hinh thirc
va qui mo khac nhau, d& mé rong qui mé va trinh do SXKD.

Viéc phan loai cac DN da chi s¢ hitu theo thanh phan kinh té (cach tiép can
theo thanh phan kinh t€) 13 nhim hiéu dung ban chit CT-XH cua t6 chirc SXKD,
cua cac hién tuong kinh té. Nhu vay, thuc chdt CPH DNNN la qua trinh chuyén tur

so hitu don nhit 12 cong hiru mot thanh phan sang s& hitu da thanh phan, ma vi tri
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va vai tro timg thanh phan phy thudc vao ty 1é phan tram chiém giir ¢6 phan trong
DN.

Nhu vay, ban chit cia CPH DNNN duoc thé hién thong qua viéc phan chia
loi ich cho Nha nudc, cho DN va nguoi lao dong. Loi ich cia Nha nudc dugc thé
hién nhu sau: Thir nhdt, giam bot su can thi€p ciia Nha nudc vao hoat dong cia DN,
cai thién tinh hinh quan trj cong, dong thoi tao dugc hiéu qua SXKD cao hon so véi
truéc CPH. Thir hai, CPH tao ra thanh phan kinh té tu nhan méi trong DN, cing voi
thanh phan Nha nudc tao ra canh tranh cao hon, thuc day ca hai bén phai nang cao
nang luc. Thir ba, CPH mé rdng qui mo, tao ra ndng lyc SXKD cao hon cho DN vi
thu hat duoc ngudn vén dau tu nudc ngodi, trong nude va tiép thu duoc trinh do
cong nghé, nang cao trinh do quan 1y. Thir fur, thiic ddy su phat trién cta thi truong
chung khoan vi khi DNNN chuyén thanh CTCP, chung s& phat hanh cac loai ching
khoan dé huy dong von. Thiz nam, ting hiéu qua hoat dong ctia DN ¢6 sy tham gia
cua hai thanh phﬁn khu vuc Nha nudc va tu nhan, tao tinh canh tranh cao, thuc déy
ca hai bén déu phai nang cao ning luc.

2.2.2.3. Muc tiéu c6 phan hod doanh nghiép Nha nwéc cé qui mé lom

Thir nhdt, bao toan, phat trién ngudn luc Nha nudc do thu hep s hiru Nha
nudc, gidm ng XAu, déng thoi thu huat thém duogc nguén luc khac, gén lién d6i méi
thé ché, chinh sach cu thé, nang cao quan tri DNNN c6 qui mo6 16n, tao dung
TPKT, TCT manh hon, véi co ciu, thanh phén cong - tu hop ly hon, theo do, vi tri,
vai trd mé&i cia DNNN va mdi quan hé hop tac cong tu PPP 14 vén dé rit quan trong
dé két hop gitta DNNN va cac DN khac.

Thur hai, nang cao hiéu qua hoat dong SXKD cua cac TDKT, TCT Nha nuédce
sau khi CPH, CPH DNNN c6 qui m6 16n khong chi vi muc ti€u thoat khoi tinh
trang tri tré, chia x¢é rui ro cia DNNN, ma quan trong hon 13 ting ning suit lao
ddng, gop phan ting truong kinh té qudc gia, tao dong luc lam cha cho nguoi lao
dong dé giai quyét van dé xa hoi va moi trudng.

Thur ba, & muc do cao hon la nang cao nang lyc canh tranh va kha nang thich
nghi trén co so khai thac, phat huy tiém nang, loi thé va khac phuc han ché hién nay

ctia cac TDKT, TCT Nha nudc ¢6 qui mo 16n bang nang cao ning suit tong hop
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(TFP), quan tri tinh gon dé thu gia tri gia ting cao tham gia chudi gia tri toan ciu,
mang san Xuat trong bdi canh hi¢p dinh thuong mai thé hé méi thuc thi, cudc cach
mang 4.0 tién bd nhanh va bién doi khi hau khu vuc, toan cau.

Thir tu, CPH DNNN ¢6 qui md 16n gop kinh nghiém cai cach thé ché kinh té
Nha nudc, déy nhanh tién trinh cai cach DNNN d tao dong luc cai cach cac linh
vuc khac, thuc ddy tai co cAu nén kinh té, chuyén d6i mé hinh ting truéng tir chiéu
rong sang chiéu sau. CPH DNNN c6 qui mé 16n ciing gbp phan thuc hién 2 muc
tiéu cu thé cia CPH DNNN:

(i) Huy dong vbn ciia toan xa hoi bao gdbm céc ca nhan, cac to chire kinh té,
céc to chirc xa hoi trong va ngoai nudc nham dau tu, ddi mai cong nghé, tao thém
cong an vi¢c lam trong xa hoi, phat trién DN, nang cao stc canh tranh, thay ddi co
cdu DNNN, va thay d6i phuong thic quan 1y trong DN;

(i) Tao diéu kién dé ngudi lao dong trong DN ¢6 von c¢d phan trong DN va
nhiing ngudi gop von duoc thuc sy lam chu; tao dong lyc thay doi phuong thirc
quan 1y va thuc diy DN kinh doanh c6 hiéu qua; ting tai san cho Nha nuéc; ning
cao thu nhap cho nguoi lao dong, gop phin ting trudng kinh té dat nude.

2.2.2.4. Pham vi c6 phan hod doanh nghiép Nha nwdc ¢é qui mé Iom

Trong pham vi Luan an nay, CPH DNNN c6 qui mé 16n duoc hiéu la CPH
cac TPKT Nha nudc va cac TCT Nha nude, ¢ von Nha nude trén 100 ty dong va
12 cac DN hoat dong trong nhitng nganh xwong sdng, c6 vai trd quan trong trong
nén kinh t& quc dan.

2.2.2.5. Sw can thiét va loi ich ciia cé phan hod doanh nghiép Nha nudc cé
qui mo lon

Thit nhat, DNNN c6 qui mé 16n giir vai trd chi phdi cac linh vire kinh té nén
CPH cac DN nay c6 y nghia 16n thyc hién chu truong, chinh sach ciia BPang, Nha
nude, tap trung ngudn lire va quyét dinh 6n dinh vi mo, phat trién dit nudc.

Thir hai, CPH DNNN c6 qui md 16n thong qua mua, ban, sat, nhap, giai thé
DN, tao ra co ché phan bd rui ro, kha ning phat trién bén viing DN, dong thoi tao

diéu kién cac nha dau tu gidm bdt ton that, 1a cach chia sé rii ro cung c6 dong.
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Thir ba, CPH DNNN c¢6 qui mé 16n gop phan quan trong tao ra dong luc moéi
cho su phat trién cac DN khéac théng qua pham vi anh hudng va hiéu qua SXKD
trén nén tang cong nghé san xuat hién dai va hé thong quan 1y tién tién.

Thir tiw, CPH DNNN ¢6 qui mo 16n cho phép sir dung mot cach hiéu qua nhét
cac nguén luc vat chit chu yéu cua Nha nudc, tu nhan, FDI, nang cao canh tranh
qudc gia, gi tri gia tang san pham chién luoc va tao ngudn thu 16n hon NSNN.

Thir nam, CPH DNNN c6 qui mo 16n cho phép cdc DNNN tham gia tich cuc
hon, hiéu qua hon vao viéc giai quyét cic van dé xa hoi, gop phan tich cuc cu thé
giai quyét viéc lam, tro cip xa hoi, giam nghéo va bao vé mdi truong.

Thir sdu, CPH DNNN c¢6 qui mé 16n, gop phan ddy nhanh xa hoi hoa, thu
hut nguén von x4 hdi vao hoat dong SXKD, mat khac thu hut dugc cac luc luong
x4 hoi vao quan 1y, nhung van d& cao vai tro quan 1y chuyén nghiép.

2.3. Noi dung, phwong thirc va qui trinh ¢6 phin hoa doanh nghi¢p Nha
nudc c6 qui mo Ién

2.3.1. Péi twong cé phan hod doanh nghiép Nha nudc cé qui mé lén

Trén co sé thu thap, phan tich, danh gia chinh sach, luat phap lién quan, NCS
tap trung vao 2 Nghi dinh dugc Thu tudéng Chinh phu ban hanh, lam ro ddi tuong
CPH DNNN duéi day:

Nghi dinh 109/2007/ND-CP ngay 26/6/2007 ctua Chinh pha vé chuyén DN
100% vbn Nha nuée thanh CTCP, véi 6 dbi twong CPH:

- Cong ty Nha nudc doc 1ap thudc cac bg, nganh, dia phuong.

- Cong ty me ciia TDKT (sau ddy goi tit 1a tdp doan), TCT Nha nuée (ké ca
Ngan hang Thuong mai Nha nudc).

- Cong ty me trong to hop cong ty me - cong ty con.

- Cong ty thanh vién hach toan doc 1ap thuéc TCT do Nha nudc quyét dinh
dau tu va thanh lap.

- DBon vi hach toan phu thudc cua cong ty Nha nudc doc 1ap, tap doan, TCT
Nha nudc, cong ty me, cong ty thanh vién hach toan doc 1ap cua TCT.

- Cong ty TNHH do Nha nudc nim giit 100% von diéu 16.
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Nghi dinh 59/2011/ND-CP (thay thé Nghi dinh 109/2007/ND-CP ngay
26/6/2007), vé chuyén DN 100% vén Nha nudc thanh CTCP d6i tuong duge CPH
bi thu hep. Thay vi qui dinh 6 ddi tuong nhu trude day, theo Nghi dinh mdi ban
hanh, c6 3 d6i tuong dugc CPH, gém:

(i) Cong ty TNHH MTV do Nha nudc ndm giit 100% von diéu 1& 1a cong ty
me ciia TDKT; TCT Nha nudc (ké ca Ngan hang Thuong mai Nha nudc);

(ii) Cong ty TNHH MTV do Nha nuéc nam giir 100% voén diéu 1¢é 1a DN
thude cac Bg, co quan ngang B9, co quan thugc Chinh phu, UBND tinh, thanh phé
tryc thudc Trung uong;

(iii) DN 100% vén Nha nuée chua chuyén thanh Cong ty TNHH MTV.

Nhu vay, dbi tuong CPH DNNN ¢6 qui mé 16n 1a cong ty me cua TPKT;
TCT Nha nudc ¢d qui md voi tir 1000 ty trd 1én. D6 1a cong ty me duge td chirc
dudi hinh thirc cong ty TNHH MTV do Nha nudce 1am chu s¢ hitu hodc CTCP, cong
ty TNHH hai thanh vién tr 1én c6 c6 phan, vén gop chi phdi ctia Nha nudc; giit vai
tro hat nhan lanh dao, chi phéi cac DN thanh vién trong TPKT, TCT.

D¢ la cac TDKT hoat dong trong cac nganh, linh vuc kinh doanh chinh thudc
nganh, linh vyuc san Xuét, cung irng san phém, dich vu dac bi€t quan trong trong viéc
bao dam an ninh qudc gia vé kinh té, tao nén tang vé ha tang kinh t& qudc gia, tao
dong lyc nang cao kha ning canh tranh ctia cac DN va toan bo nén kinh té. Do 1a
cac Cong ty me trong TDKT véi von diéu 1& khong thap hon 10.000 ty dong.
Truong hop cong ty me duoc té chirc dudi hinh thite CTCP, cong ty TNHH hai
thanh vién tr¢ 1én thi phan vén Nha nude phai chiém t6i thiéu 75% von diéu 1é cua
cong ty me. Cong ty me phai c6 ngudn nhan luc du trinh do, kinh nghiém va kha
ning kinh doanh nganh nghé chinh va cac nganh nghé c6 lién quan; quan 1y von dau
tu va quan tri diéu hanh, phéi hop hoat dong cc cong ty con, cong ty lién két. Cong
ty me ciing phai c¢6 kha ning st dung bi quyét cong nghé, thuong hiéu, thi truong
dé chi phdi cac cong ty con va tién hanh lién két v6i cac cong ty lién két khac. Pong
thoi, phai ¢6 ngudn luc tai chinh hodc c6 phwong an kha thi dé huy dong ngudn luc

tai chinh, bdo dam dau tu du von vao cac cong ty con va cac cong ty lién ket.
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TDKT phai c¢6 tdi thiéu 50% sb cong ty con hoat dong trong nhirng khau,
cong doan then chét trong nganh, linh vuc kinh doanh chinh va tong gié tri ¢6 phan,
phan vén gop cia cong ty me tai cac cong ty con nay tbi thiéu bang 60% tong
ngudn von dau tu cta cong ty me tai cac cong ty con, cong ty lién két. Cong ty con
do cong ty me s& hitu 100% von diéu 1& phai 1 nhitng cong ty dugc thanh lap dé
phat trién, nim gilr cac bi quyét cong nghé phuc vu truc tiép viéc thuc hién cac
nhiém vy, nganh nghé kinh doanh chinh cua cong ty me. D6 1a cac TCT hoat dong
trong cac nganh, linh vuc kinh doanh chinh thugc moét trong nhitng nganh, linh vuc
san xut, cung (mg san pham, dich vu quan trong tao nén tang cho phat trién nganh
hoac vung lanh thd; tao dong luc nang cao kha nang canh tranh ctia cac DN va
nganh hodc ving lanh tho. Cong ty me trong TCT phai dap Gmg 3 diéu kién cu thé
sau day:

Mot la: Vén diéu 1¢ cta cong ty me khong thip hon 1.800 ty dong. Di véi
cong ty me duogc t6 chirc dudi hinh thirc CTCP, cong ty TNHH hai thanh vién tro
1én thi phan von Nha nudc phai chiém it nhit 65% von diéu 18 cua cong ty me, Thu
tuéng Chinh phii xem xét, quyét dinh ddi vé6i truong hop mirc von diéu 16 hodc ty 16
von Nha nuéc trén von didu 16 ctia cong ty me thip hon mirc qui dinh nay.

Hai la: Co nguén nhan lyc du trinh d9, kinh nghiém va kha nang kinh doanh
nganh nghé chinh va cac nganh nghé co lién quan; quan 1y vén dau tu va quan tri
diéu hanh, phdi hop hoat dong cac cong ty con, cong ty lién két.

Ba ld: C6 ngudn lyc tai chinh hodc c6 phuong 4n kha thi dé huy dong ngudn
luc tai chinh, bao dam dau tu da von vao cac cong ty con va cic cong ty lién két.
TCT phai c6 tdi thiéu 50% s6 cong ty con hoat dong trong nhiing khau, cong doan
then chét trong nganh, linh vuc kinh doanh chinh va tong gia tri ¢6 phan, phan von
gop cla cong ty me tai cic cong ty con nay tdi thiéu bang 60% tong ngudn von dau
tu clia cong ty me tai cac cong ty con, cong ty lién két. Cong ty con do cong ty me
s0 hitu 100% vén diéu 1¢ phai 13 nhitng cong ty duoc thanh 1ap dé phat trién, nim
gilr cac bi quyét cong nghé phuc vu truc tiép vi€c thuc hién cac nhiém vy, nganh

nghé kinh doanh chinh cta cong ty me.
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2.3.2. Phwong thirc tién hanh c6 phan héa doanh nghi¢p Nha nwéc c6 qui
mo lon

Tir thyc tién trién khai CPH cac DNNN thoi gian vira qua, c6 4 hinh thire
CPH. Céc hinh thire d6 1a: (i) giit nguyén gia tri thuoc vén Nha nuée hién co tai
DN, phat hanh c¢6 phiéu thu hat thém vén dé phat trién DN; (ii) ban mot phan gia tri
thudc von Nha nudc hién cé tai DN; (iii) tich mdt bo phan caa DN dé CPH; (iv)
ban toan b gia tri hién c6 thude von Nha nuée tai DN dé chuyén thanh CTCP.

Ciing theo Nghi dinh 109/2007/ND-CP ngay 26/6/2007 vé chuyén DN 100%
v6n Nha nude thanh CTCP va Nghi dinh 59/2011/ND-CP vé chuyén DN 100% vén
Nha nudc thanh CTCP, ¢6 3 hinh thirc CPH:

- Giir nguyén von Nha nudc hién cé tai DN, phat hanh thém c6 phiéu dé ting
von diéu 8.

- Ban mot phﬁn von Nha nudce hién co tai DN hodc két hop vira ban bot mot
phan v6n Nha nuéc vira phat hanh thém co phiéu dé ting von diéu 1.

- Ban toan b von Nha nude hién c6 tai DN hodc két hop vira ban toan bo
von Nha nudc vira phat hanh thém cb phiéu dé ting von diéu 16.

2.3.3. Tién trinh c6 phin héa doanh nghiép Nha nuwéc cé qui mé lon

2.3.3.1. Qui dinh chung

Can ctr Nghi dinh 59/2011/ND-CP va Nghi dinh 189/2013/ND-CP thi qua
trinh CPH DN duoc thuc hién theo mot trinh ty nhu sau:

Buéc 1: Xdy dung Phuwong dn cé phan hod

- Thanh 14p Ban chi dao CPH va t giup viéc.

- Chuén bj ho so tai liéu: Trong thoi gian toi da 10 ngay lam viée ké tir ngay
co quyét dinh thanh lap Tb gitp vieéc CPH, Ban chi dao c6 trach nhiém chi dao Tb
gitip viéc cung v6i DN tién hanh: (i) Lwa chon phuong phap, hinh thirc x4c dinh gia
tri DN, lya chon thoi diém xéac dinh gia tri DN phu hop véi diéu kién cuia DN va cac
van ban huéng dan co lién quan dén CPH; (ii) Chuan bi ddy du céc tai liéu can thiét
lién quan.

- Kiém ké, xur Iy nhitng van dé vé tai chinh va t6 churc xac dinh gia tri DN.
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- Can cir thoi diém quyét dinh cong bd gia tri DN, DN lap: (i) Danh sach
nguoi lao dong co tén trong danh sach thudong xuyén cua DN tai thoi diém quyét
dinh cong bd gia tri DN dé xac dinh s6 ¢b phén du kién nguodi lao dong dugc mua
vu dai; (i) Lap danh sach lao dong thuong xuyén lam viéc tai cong ty tai thoi diém
quyét dinh cong bd gia tri DN, phan loai lao dong theo cac dbi twong: hop dong
khong x4c dinh thoi han, hop déng c6 thoi han tir 1-3 ndm, danh séch lao dong do6i
du...

- Hoan tat Phuong an CPH: (i) Lap Phuwong an CPH; (ii) Hoan thién Phuong
an CPH.

Budc 2: 76 chire ban c¢6 phdn

- Ban chi dao CPH lya chon phwong thirc ban ¢6 phan theo qui dinh.

- T chirc ban cb phan: (i) To6 chirc ban ddu gid cho cic nha dau tu thong
thuong; (ii) Trén co so gia ddu thanh cong binh quin cia cac nha dau tu thong
thuong, Ban chi dao CPH:

+ Chi dao DN bén cb phan vu dii cho ngudi lao dong va t6 chirc cong doan
tai DN (néu co).

+ Tién hanh ban ¢6 phan cho nha dau tu chién lugc hodc thuong thio voi cac
nha dau tu chién lugce d3 duoc lya chon.

- Tong hop két qua ban ¢6 phan bao céo co quan quyét dinh CPH.

- B4o c4o co quan quyét dinh CPH ra quyét dinh diéu chinh qui mo, co ciu
¢ phan caa DN CPH ddi v6i truong hop khong ban cb phan cho cac ddi trong theo
dung phuong an c¢d phan hoa duoc duyét.

2.3.3.2. Mét s6 ndi dung quan trong trong cé phan héa doanh nghiép Nha
nuoc co qui mo lon

- Vé xdc dinh gid tri doanh nghiép: V& nguyén tic, gia tri cia DN phai dugc
tinh ddy du ca ba yéu t6 13 tai san hién c6, loi thé KD, kha ning sinh 161 va viée xac
dinh gia tri dya trén 2 nguyén tic dudi day:

Thir nhdt, gia tri thuc té 13 gia toan bo tai san hién c6 ctiia DN tai thoi diém cb
phan hoa ma ngudi mua, ngudi ban ¢ phan déu chap nhan duoc. Ngudi mua va

ngudi ban cd phan s& thoa thuan theo nguyén tic ty nguyén, doi bén cing c6 loi.
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Tai cac nudc c6 nén kinh té phat trién, thoa thuan nay dién ra trén thi truong ching
khoan, nhung & nudc ta, thoa thuan c6 thé thyc hién thong qua cong ty moi gidi,
kiém toan va d3 thuc hién trén thi truong chung khoan, con chua phé bién. Trén co
s& xac dinh duoc gia tri thuc té ctia DN, gia tri thuc té phén von Nha nudce tai DN s&
la phﬁn con lai cua gia tri thuc té sau khi da trir di cac khoan ng phai tra.

Thit hai, co s& xac dinh gia tri thuc té cia DN d6 1a s6 liéu trong s6 sach ké
toan cua DN tai thoi diém CPH va gia tri thuc té cua tai san tai DN dugc xac dinh
trén co s& hién trang vé pham chat, tinh nang ky thuat, nhu cau str dung cta nguoi
mua tai san va gia thi trudng cung tai thoi diém CPH. Ngoai ra, con cin ctr vao loi
thé kinh doanh caa DN nhu: vi tri dia 1y, uy tin kinh doanh, tinh chit doc quyén vé
san pham, mau mi, thuong hiéu va kha nang sinh 10i cia DN. Nguyén tic nay duoc
dat ra d¢é dam bao tinh khach quan trong viéc xac dinh gia tri DN.

- Xdc dinh doi twong mua c6 phan va co cau phdn chia ¢é phan: Cac dbi
tuong duoc phép mua c¢6 phan 13 to chirc kinh té, t6 chirc x3 hoi, cong dan Viét
Nam, nguoi nude ngoai dinh cu tai Viét Nam, trong dé can by cong nhan vién cua
cac DNNN du kién duoc CPH la ddi tuong dugc uu tién mua cd phﬁn. Theo do,
Nghi dinh s6 59/2011/ND-CP caa Chinh phua (vé chuyén DN 100% vén Nha nudc
thanh CTCP) di xac dinh ddi twong va diéu kién mua ¢ phan nhu sau:

+ Nha dau tu trong nudc: La cd nhan nguoi Viét Nam va cac td chuc duogc
thanh 14p va hoat dong theo luat phap Viét Nam; nha dau tu trong nude duge quyén
mua cd phan cia DN CPH véi sb lwgng khong han ché.

+ Nha ddu tu nude ngoai: Bao gém céc to chirc va ca nhan nude ngoai; nha
dau tu nudc ngoai duoc mua c6 phan cia DN CPH theo qui dinh tai Nghi dinh nay
va cac van ban QPPL c6 lién quan; nha dau tu nudc ngodi ¢6 nhu ciu mua cd phan
phai mo tai khoan tién giri tai mot to chirc cung Gmg dich vu thanh toan theo qui
dinh cua phap luat Viét Nam vé ngoai hoi.

+ Nha dau tu chién luge: La cac nha dau tu trong nudc va nha dau tu nudc
ngoai c6 ning luc tai chinh va c6 cam két bang vin ban cua ngudi c6 thaim quyén
trong viéc gan bo loi ich lau dai véi DN va hd trg DN sau CPH vé chuyén giao cong

ngh¢ méi; dao tao ngudn nhan lyc; nang cao nang luc tai chinh; quan tri DN; cung
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g nguyén vat liéu; phat trién thi trudng tiéu thy san pham. Can clr vao qui mé von
diéu 18, tinh chat nganh nghé kinh doanh va yéu ciu md rong phat trién DN, Ban
Chi dao CPH DN trinh co quan c6 thAm quyén quyét dinh phuong an CPH viéc ban
) phﬁn lan dau cho nha dau tu chién luge va tiéu chi lya chon nha dau tu chién
luge. S6 luong nha dau tu chién lugc mua cd phé‘ln tai moi DN CPH duoc xac dinh
t6i da 1a 3 nha dau tu va nha dau tu chién luoc khong dugc chuyén nhuong sb cb
phan d3 mua trong thoi han ti thiéu 5 nam, ké tir ngdy CTCP dugc cap Gidy chimg
nhan dang ky DN lan diu hoat dong theo Luat Doanh nghiép.

2.3.4. Tiéu chi danh gid higu qud qudn Iy Nha nwdc vé cé phin héa doanh
nghiép Nha nwdc co qui mo lon

2.3.4.1. Tiéu chi can doi vé quyén va nghia vu gita cdc bén trong qud

trinh ¢é phan héa

Day 1a tiéu chi quan trong vi dam bao cong bang, loi ich cho DN, ngudi lao
dong, cac cd doéng va loi ich chung cta nén kinh té 1a yéu t& quan trong thuc day
trién khai CPH DNNN, thé hién qua viéc ban hanh c4c vin ban phap luit huéng dan
cach thirc, phuong phap, trinh ty tién hanh CPH; quyén han va nghia vu ctia DN,
ngudi lao dong va cac c¢d dong, gitp ho c6 su lya chon phi hop trong qué trinh mua
¢6 phiéu va giup DN han ché, phan tan rui ro.

2.3.4.2. Tiéu chi 6n dinh vé chi trwong, dwong 10i va chinh sach, phdp Iy

DPang, Nha nudc ban hanh chi treong, phap luat lién quan dén CPH phai cu
thé, rd rang, it diéu chinh, bo sung va phai ddy du ndi dung can thiét dé dam bao
cho cac DNNN trién khai d& dang theo qui dinh 1a tiéu chi tiép theo.

2.3.4.3. Tiéu chi mirc do tudn thu phap ludt va hién thuc quyén lve Nha nuéc

Tiéu chi tuan thu cac qui dinh phéap luat dé danh gia mtc do tuan tha vé dbi
tuong, nguyén tac, diéu kién va qui trinh CPH, phan loai cac khoan tdn tai tai chinh,
lap sb liéu kiém ké hang tdn kho, dbi chiéu cong no, xac dinh gia tri DN, tu van
phat hanh c¢6 phiéu 1an dau ra cong chung. ..

Tiéu chi hién thuc quyén luc Nha nudc dé danh gia muc do thuc hién viéc
t6 chic xay dyng va trién khai dinh hudng phat trién CPH DNNN; mirc do ban
hanh phap luat day du, dong bo, kip thoi dé tao diéu kién phap 1y cho CPH; mirc
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d6 diéu tiét, can thiép cia Nha nudc, can thiép qua mic hay thiéu sy didu tiét phu
hop; viéc kiém tra, giam sét trong qua trinh CPH DNNN,
2.3.4.4. Tiéu chi hiéu qua va phu hop

Hiéu qua la chi tiéu phan anh trinh d6 khai thac cac yéu t6 dau vao dé tao ra
két qua hoat dong t6i da v6i chi phi tdi thiéu, hodc 1a chi tiéu phan 4nh ning suét
hoat dong, TFP, hi¢u suit st dung céc chi phi dau vao. Do vay, co thé hiéu hiéu
qua QLNN vé CPH DNNN phén anh két qua hoat dong voi mirc ti da va chi phi ¢
mue toi thiéu. Hiéu qua QLNN dugc danh gia béng murc do dat dugc cua ndi dung
so vO1 cac muc ti€u dat ra.

Mt khac, ddi véi hoat dong giam sat, ngoai viéc xu Iy nghiém, can tién hanh
phén tich, danh gi, tim ra nhitng han ché trong c6ng tac ban hanh phap lut va diéu hanh
ctia Nha nuée dé hiéu chinh kip thoi, tao diéu kién cho qua trinh CPH dugc 6n dinh.

Tiéu chi phu hop bao gém: Sy phu hop cta cac myc tiéu dinh hudéng; cac
qui dinh cta phép luét c6 ndi dung bén trong phu hgp nhau, su phu hop gitra luat
v6i cac van ban huéng dan thuc hién qua trinh CPH, sy phu hop giita cac qui dinh
v6i thuc té; phu hop vé ndi dung, phuong thire, hinh thirc gidm sat qué trinh CPH
DNNN; va nhirng han ché.

2.3.4.5. Tiéu chi dam bdo khéng thdt thodt von Nha nwde tie qud trinh xdc
dinh gia tri doanh nghiép.

Xéc dinh gié tri dang dén s& gop phan chdng that thoat vén Nha nuée. Thyc
té cho théy, su sai léch trong qua trinh xac dinh gia tri DN c6 thé do thu tuc xir ly
tai chinh x4c dinh gid tri DN kho thuc hién (xtr Iy cac ton tai vé tai chinh), nhitng
khé khan trong viéc xac dinh chinh x4ac gia d4t va trach nhiém cta cac don vi thAm
dinh gia.

2.4. Cac nhan té khac dnh hwéng dén tién trinh cd6 phin héa doanh
nghiép Nha nuwéc cé qui mo l6m

2.4.1. Vai tré ciia Nha nwéc doi véi tién trinh cé phan héa doanh nghiép
Nha nuwdc co qui moé lon

2.4.1.1. Vai tro cia Nha nuwéce trong qudn 1y Nha nwée doi véi tién trinh co

phan héa doanh nghiép Nha nuée c6 qui mé lon
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Trong nén KTTT, moi Nha nudc du thude ché do chinh tri nao cling déu
phai can thiép, quan 1y nén kinh té 4y trong mot giéi han nhat dinh nham bao dam
ting trudong va phat trién chung. Day 1a vai trd o tinh tit yéu khach quan cta Nha
nude. Nén KTTT can phai co sy quan 1y ciia Nha nude nham dam bao cho nén kinh
té di dung qui luat thi trudng, dong thoi phat trién bén vitng. Tuy nhién, véi nhitng
muc tiéu khac nhau nhu giam nghéo, y té, gido duc, chic ning kinh té ctia Nha
nudc XHCN cling khac véi cac Nha nude khac.

Quén 1y hanh chinh Nha nudc dbi véi DNNN duoc thuc hién nhu déi véi
DN thudc moi thanh phan kinh té. Chinh phu théng nhét quan 1y ddi véi DN thudc
cac thanh phan kinh té. Cac B9, co quan ngang B thuc hién quan 1y theo nganh,
linh vyc. UBND cép tinh thyc hién quan 1y trong pham vi dia phuong. Viéc san
Xudt, cung (mg cac san pham, dich vu cong ich ciia DN da chuyén tir co ché Nha
nudc cép von, giao nhiém vu sang co ché dau thau, dat hang hoac giao ké hoach 1a
tién bd duoc danh gia cao va can duogc tiép tuc khich 1€.

Vai trd quan trong caa QLNN db6i véi qua trinh CPH cac DNNN duogc thé
hién thong qua cac chi trwong, chinh sach ciing nhu cach thirc t6 chuc, trién khai va
theo ddi, danh gia. Ly luan va thuc tién vé CPH va tu nhan héa cua cac nude cho
thay: néu Nha nudc quyét tam thyc hién CPH cac DNNN thi qué trinh nay s& dugc
thuc hién mdt cach thuan loi va nhanh chéng. Nguoc lai, néu su quyét tam cua Nha
nude khong du 16n thi qua trinh CPH cac DNNN sé& bi cham tré, kéo dai, tham chi
bi dinh tré. Sw quyét tim cua Nha nudc ciing can duge “lan toa” xudng cac cip thuc
hién.

Tu nhan hoéa 13 dua bién doanh nghiép do Nha nudc 1am chu s hitu thanh
doanh nghiép do tu nhan lam chu so hitu. Piém dic trung quan trong cla tu nhan
hoa chinh la viéc chuyén hinh thirc s& htru, 1a chuyén tu 1iéu san xuit von thudc s&
hitu c6ng vao tay cac tu nhan, két qua ctia nd 1 1am hinh thanh cac doanh nghiép tu
nhan hoic cac CTCP. Cac DN ndy ning dong va dé thich tng véi su thay doi cua
cong nghé va thi trudng nén thuan lgi hon trong qua trinh hién dai hoa nén kinh té.

CPH ciing 14 tu nhan hoéa mot phan DNNN. CPH duoc thuc hién théng qua

viéc chia von cia mot s6 DNNN nhét dinh ra thanh cac c6 phan. Mot phan co phan
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phat hanh duogc ban cho tu nhan hodc cho ngudi lao dong, mot phan Nha nudc sé
hiru. CPH khong x6a bd hoan toan s¢ hiru Nha nudc trong cac DNNN ma chi giam
mirc d6 so hitu. Trong doanh nghiép CPH, c¢6 ¢b phan ciia Nha nudc (cb phan chi
phéi, cd phan dic biét, hodc cd phan & mirc thip), dong thoi co ¢b phin cia tw nhan
va cb phan cua ngudi lao dong.

Tai Vi¢t Nam, CPH dugc coi 1a gidi phap cai cach ddi méi DNNN. Muc tiéu
cua CPH DNNN tai Viét Nam khong phai la dé tu nhan hoa DNNN, tirc 1a x6a bo
DNNN, ma 1a dé tao ra mét loai hinh doanh nghiép co nhiéu chu s& hiru nhim vira
st dung c6 hi¢u qua von, tai san ctia Nha nudc, vira huy dong thém vOn cua x3a hoi
vao phat trién san xuét, kinh doanh nhim tao dong lyc manh mé va co ché quan ly
nang dong, c6 hiéu qua cho DNNN, phat huy vai tro lam chua thuc su cua nguoi lao
ddng, cua c6 dong va ting cudng sy giam sat ciia x4 hoi dbi véi doanh nghiép, bao
dam hai hoa loi ich cua Nha nuédc, DN va nguoi lao dong.

Cung véi sy quyét tim, Nha nudc can phai xdy dung mot bd may to chirc du
manh dé dé xudt cac chu truong, phuong huéng va chinh sach lién quan dén CPH
cac DNNN. O day, cong tac td chirc co y nghia tién quyét vi lién quan dén kha ning
va trach nhi€ém cua nhiing can by duogc phan cong.

Bén canh su quyét tim va cong tac t6 chirc, van dé quan trong nhat 1a Nha
nudc phai cé nhimg chil truong, phuwong hudng va chinh sach ding dan, cu thé va
kha thi. T4t nhién, CPH cac DNNN 1a mét qua trinh nén cac chi truong va chinh
sach ctia Nha nude ciing can duoc hoan thién theo thoi gian.

Chinh sach ctia Nha nudc c6 vai trd quyét dinh dé thie ddy thuc hién va
quan 1y qua trinh CPH cac DNNN. Chinh sach CPH sir dung két hop cac bién phap
hanh chinh va kinh té trong to chirc thuc hién CPH DNNN nham thuc dy qué trinh
CPH cua cac DNNN. bac biét, thong qua viéc st dung cac qui dinh lién quan dén
trach nhiém ca nhan va loi ich kinh té caa DN, chinh sach ctia Nha nudc dam béao
tién d6 thuc hién CPH theo yéu cAu.

Nha nuéc cling ban hanh cac chinh sach khuyén khich DNNN diy nhanh
tién do CPH. Chinh sach Nha nuéc khuyén khich cic DNNN thyc hién CPH dugc

thé hién bang h¢ thong cac van ban, cac qui dinh... cia Nha nudc. Tac dong ctua
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chinh sach khuyén khich 1a nham tao dong Iyc thic ddy cac DNNN phan déu thyc
hién muc tiéu CPH voi mong mudn thu duoc hiéu qua kinh té ngay cang cao. Pong
luc d6 cang 16n néu nhan thae duoc déy du va két hop dugc mot cach hop 1y céc
loai loi ich kinh té ton tai khach quan trong co ché thi trudng. Chinh sach khuyén
khich gop phan tao ra nhitng diéu kién kinh té thich hop nhdm huy dong va sir dung
¢ hiéu qua cac ngudn luc kinh té vao qua trinh CPH cac DNNN, hinh thanh céc
CTCP, qua do, phat trién SXKD. Tir d6, mdi DN thu dugce 1gi ich cho chinh ho va
ddng thoi gop phan mang lai loi ich chung cho xa hoi.

Nha nude néu ra cac muc tiéu, nhiém vu can dat duoc va dé ra cac trach
nhiém, quyén loi kinh t& twong Gmg v6i hanh vi va két qua dat dwgc ciia DN. Céc
DNNN véi tu cach 1a ddi tuong va chu thé cta qua trinh CPH s& ty minh xac dinh
va lua chon cach thtrc thye hién nhiém vu dé dat muc tiéu dé ra. Véi cach thire do,
chinh sach khuyén khich tao ra sy quan tam dén loi ich kinh té thiét than cua DN,
tao ra yéu t6 kich thich, phat huy tinh chu dong, tich cuc, sang tao trong qué trinh
thuc hién muc ti€u nhi€ém vu chung.

QLNN vé dau tu, quan 1y, st dung vén Nha nudc tai DN gom 5 ndi dung:
Ban hanh va t6 chirc thuc hién cac van ban QPPL vé dau tu, quan 1y, st dung von
Nha nudc tai DN. Xay dung chién lugc dau tu phat trién DN theo chién lugc, ké
hoach phat trién KT-XH, qui hoach phat trién nganh. Xay dung, luu giir cac thong
tin co ban vé DN, theo doi, giam sat hoat dong cua DN. Ban hanh danh muc,
phuong thirc quan 1y tai chinh, chinh sach wu dai d6i v6i san pham, dich vu cong
ich ting thoi ky. Giam sat, kiém tra, thanh tra viéc thuc hién chinh sach, phap luat
ctia Nha nudc tai DN, giai quyét khiéu nai, t6 cao, khen thuong va xt 1y vi pham.
Céc co quan QLNN, theo churc nang, nhi€ém vu da thuc hién QLNN trong linh vuc
nay kha nghiém tuc.

2.4.1.2. Vai tro cua Nha nuoc trong viéc thuc hién chirc nang dai dién chu so
hitu Nha nuée doi voi doanh nghiép Nha mede va von Nha nwée tai doanh nghiép

Két luan cua Hoi nghi Trung wong 6 Khoa XI thang 10 nim 2012 vé Dé an
tiép tuc sip xép, d6i mai va nang cao hiéu qua DNNN d3 yéu cdu: Nghién ctru hinh

thanh t6 chirc thuc hién thong nhat chic ning dai dién chii s& hitu d6i voi DNNN.
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Trudc mat, tap trung soat xét, diéu chinh su phan cp, phan cong gitta Chinh phu va
cac bo, nganh, chinh quyén dia phuong trong viéc thyc hién chirc ning ciia co quan
dai dién cha s& hiru DNNN cép trén cua HPQT, HDTV ma khong truc tiép chi dao
hoat dong kinh doanh ctia DN. Thuc hi¢n Két luan nay, Chinh phu da ban hanh
Nghi dinh phan cong, phan cép thuc hién cac quyén, nghia vy, trach nhiém cua chu
so hiru Nha nuée dbi voi DNNN va vén Nha nudc dau tu vao DN. Trong d6, 1am rd
cac quyén, trach nhiém, nghia vu cia chu s¢ hitu Nha nude; phan cong, phin cép cu
thé cho Chinh phu, Thu tuéng Chinh pha, B6 quan 1y nganh va UBND cap tinh, Bo
Tai chinh, B6 K& hoach va Pau tu, Bo Noi vy, B6 Lao dong - Thuong binh va Xa
hoi, cac by, nganh, dia phuong, HPTV, Chu tich cong ty cia DNNN trong viéc
thuc hién cac quyén, nghia vy, trach nhiém ndi trén; xac dinh 16 B quan 1y nganh
va UBND cép tinh 1a co quan dau moi thuc hién cac quyén, trach nhiém, nghia vy
ctia chit s¢ hitu d6i voi DNNN, chiu trach nhiém cao nhat vé6i két qua hoat dong cua
DNNN; B6 quan 1y nganh 1a cép trén truc tiép cia HDTV TDKT.

Chinh phu, Thu tuéng Chinh phu, cac BO, nganh, UBND cép tinh va DNNN
da thuc hién kha nghiém tuc, déy du cac quyén, nghia vy, trach nhiém cua chu so¢
hitu Nha nudc da dugc phan cip, phan cong.

2.4.2. Vai tro ciia doanh nghiép doi véi tién trinh c6 phin héa doanh
nghiép Nha nwoc co qui mo lon

2.4.2.1. Vai tro cua lanh dao doanh nghiép qui mé lon

Lanh dao DN la nguoi dung dau mot DN, nén vai trd cta ho anh huong rat
16n t61 su phat trién ciia DN néi chung va qua trinh CPH néi riéng. Nha 1anh dao 1a
nguoi dai dién cho DN, thay mat DN trudc phéap luat; 1a nguoi diéu hanh DN. Vi
vay, két qua cua qua trinh CPH ma DNNN can thyc hién déu 1a san pham tryc tiép
hodc gian tiép tir nhitng quyét dinh ctia nha linh dao DN. Khi DN thuc hién thanh
cong qua trinh CPH thi cong dau tién thudc vé 1anh dao, va khi DN khong thuc hién
tdt qua trinh CPH thi trach nhiém du tién cling thudc vé 13nh dao.

Lanh dao DN la nguoi chi huy DN, xac dinh dugc nhi€ém vu CPH 16 rang,
chinh x4ac cho DN, xac dinh dugc lich trinh dé dat muc tiéu CPH, huy dong va thuc

day cap dudi thyc hién myc tiéu. Nha lanh dao 1a cau nbi giita cic bo phan trong
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DN véi nhau va gitta DN véi hé thong bén ngoai, 13 ngudi quan 1y cap cao, chiu
trach nhiém x4y dung, thuc thi céac chién lugc, lap ké hoach thuc hién va kiém tra,
danh gia mac do thuc hién myc tiéu CPH DNNN.

Nghién ctru, phan tich k§ cac yéu t6, bo phan cu thanh ning luc cua lanh
dao DNNN bao gdm: Tam nhin chién luoc; stc thu hat, tdp hop quan ching, phan
quyén va uy quyén; to chat lanh dao, dua ra quyét dinh dung & thoi diém quyét
dinh; kha ning giao tiép lanh dao; trinh d§ 1anh dao; kinh nghiém lanh dao; phong
cach lanh dao; tam dirc nguoi 1anh dao; kha ndng sir dung con nguoi.

Véi vai tro rat quan trong trong quéa trinh CPH ciac DNNN, viéc nang cao
trach nhiém, quyét tim va ning luc 1anh dao c6 ¥ nghia tdi quan trong ddi véi su
phat trién cua cac DN néi chung va ddi v6i qua trinh CPH néi riéng.

2.4.2.2. Piéu kién va nguon lwc san xudt kinh doanh cia doanh nghiép qui
mo lon

Piéu kién SXKD ciia DN phan anh mdi truong ndi bg, bao gom tit ca cac
yéu t6 va hé thdng bén trong, véi cac chirc ning nhu ngudn nhan lyc, ning lyc san
xuét va nghién ctru - phat trién; tai chinh ké toan; marketing va lanh dao, quan 1y to
chtrc. Ngudn luc ciia DN gdm céc ngudn von tai san (dat dai, nha xudng...), von tai
chinh, vbn con nguoi, tri thire, thong tin, cac tai san vo hinh (nhu thuong hiéu, vi tri
thi truong), ning lyc ra quyét dinh va phéi hop hé théng, hop tac.

DNNN thuc hién CPH co ngué)n lyc cang 16n s€ thuan loi hon trong qua
trinh thyc hién CPH. Pac biét, trong diéu kién Viét Nam hién nay, nguén luc dat dai
ciia DN 1a mét trong nhitng yéu t6 san xuit quan trong va thuong chién ty trong 16n
trong gi4 tri DN. Chit lvgng ngudn nhén lyc ciia DN ciing 1a nhitng loi thé cho DN
khi tién hanh CPH. Bén canh do, uy tin thuong hiéu, sb lugng khach hang, quan hé
v6i nha cung cép.... ciing tao ra loi thé canh tranh va do dé, ciing dugc cac co dong
tuong lai rat quan tdm. Cac nhan td nay tao ra tinh hap din cia DNNN khi CPH,
lam cho qué trinh CPH duoc thuan loi hon.

2.4.3. Nhén t6 méi truwong kinh té - xi héi

Nhom nhan t6 khach quan nay c6 anh huong déang ké dén qua trinh CPH cac
DNNN. Méi truong kinh té 1a nhitng ddc diém cua hé thong kinh té ma trong d6 DN
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hoat dong va thuc hién CPH. M6i truong kinh té thuong duogc dé cap dén nhiéu
nhén té nhu: Toc do tdng truong kinh té, Chinh sach thué, Lai suit.... Khi nén kinh
té phat trién véi tc do cao, ddng thoi phan anh tde d6 phat trién cua thi trudng, do
d6 s& gop phan thuc day qua trinh CPH cdc DNNN. Nhu ciu thi trudng cao sé tao
diéu kién cho phat trién kinh doanh ctia cac DNNN da CPH. Lai suét 1a mt trong
nhimng yéu t6 thudc chinh sach tién té. Lai suat cao hay thdp déu anh hudng truc tiép
t6i kinh doanh va loi nhuan, nhu cau thi truong, qua do d6, cé tac dong dén tién
trinh CPH cac DNNN. Lii sudt cho vay hap dan s& khuyén khich DN dau tu va mo
rong SXKD. Khi tro thanh cac DN ¢6 phan, DNNN di CPH c6 thé chii dong hon
trong quyét dinh dau tu va phat trién SXKD. Chinh sach thué 13 mot trong nhiing
yéu t6 kinh té ma bat ky DN nao ciing quan tim. Nhin chung thué cao s& bét loi cho
kinh doanh, thué thép s€ khuyén khich kinh doanh. Trong diéu kién cua Viét Nam,
cdc DNNN c6 xu hudng thyc hién CPH chdm hon néu thué cao, khong 6n dinh va
nguoc lai.

MJbi DN kinh doanh déu hoat dong trong méi truong van hoa - xi hoi nhat
dinh. DN va moi trudong van hoa - xa hoi déu c6 modi lién hé chat chd, cd su tac
dong qua lai 1in nhau. X3 hoi cung cip nhiing ngudn lyc ma DN can, tiéu thy
nhimg san pham dich vu ma DN san xuét ra. Linh vuc vin hoa x3 hoi c¢6 thé anh
huong dén cac quyét dinh mang tinh chién luge nhu: lua chon linh vuc va don vi
CPH, lya chon nha cung cép dich vu hd trg qua trinh CPH.....

Vin hoa con lién quan dén nhén thirc cia lanh dao va ngudi lao dong ddi véi
van dé 1am chi DN. Chu truong va muyc dich cuia CPH cac DNNN luén huéng t6i
dam bao quyén loi va nang cao vai trd ciia nguoi lao dong trong cac DNNN. Thuc
hién CPH ciing doi hoi cac lanh dao DNNN c¢6 nhan thirc ding dan vé viéc tach biét
giita quyén s hitu va quyén sir dung von. Dic biét, méi truong vin hoa, xi hoi anh
huong manh mé dén nhan thirc vé trach nhiém va vai tro cua nguoi lanh dao trong
qua trinh CPH cac DNNN, gop phan thyc hién thanh coéng muc tiéu CPH céc
DNNN cua chinh phu.

Nguoi mua c¢d phan cia DN CPH ciing 14 mot nhan t6 ¢6 anh huong dén

CPH DNNN. Trong giai doan dau, khach hang mua c6 phan cua cac DNNN thyc
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hién CPH thuong 14 can bg, nhan vién ctia DN. Céc ddi tac chién lugc do DN lwa
chon va d6i tac chién luge co thé 1a cac DN trong nudc hodc cong ty nudc ngoai.

2.4.4. Trinh dp phdt trién ciia thi trwong va qui mé khu vwe kinh té tw
nhan

Viéc CPH DNNN, yéu tb thi trudng ¢ vi tri, vai tro va tdc dong dang ké. Su
héap thu cua thi truong cb phiéu (hang hoa dic biét) s& quyét dinh sy thanh cong
hay thit bai cia CPH DNNN. Thyc té cho thdy gia ban co phiéu phai hop 1y thi
méi duoc nguoi lao dong va thi truong chap thuan, gia ndy vira phai dam bao
quyén loi ctia Nha nudc, vira dam bao quyén lgi cua cac c¢d dong va ngudi lao
dong. Khi thi truong tai chinh phat trién, tu do hoa cac giao dich von s& tao ra
nhiéu san phém tai chinh va céc hinh thuc huy dong von, tir do tac dong tich cuc
dén viéc nang cao hiéu qua CPH va s& gop phan thuc ddy qué trinh CPH DNNN.

Kho khin va can tro 16n trong qua trinh CPH & nhiéu nudc 1a do khu vuce tur
nhan nhin chung van con & qui md nho. Picu ndy phan anh trinh d6 cham phat
trién ctia KTTT, trong d6 hinh thai DN m6t chi ty minh dung ra kinh doanh 13 phd
bién, hinh thai CTCP con xa la v&i nhiéu nguoi. Xuét hién su bd ngo, lung tung
ctia nha dau tu 1an nguoi st dung von dau tu dudi hinh thirc mua va phat hanh c6
phiéu. Do d6, viéc tién hanh CPH tai cac nudc phai thyc hi¢n trong mdt thoi gian
dai, song song v&i sy hinh thanh va phét trién hinh thai CTCP ciing nhu xac 1ap
moi trudng phép 1y tuong tng, thuc ddy kinh té tu nhan phat trién.

2.4.5. Nhan to dic diém nganh nghé ciia doanh nghiép

V& co ban, CPH 1a qua trinh chuyén d6i DNNN thanh CTCP theo hinh thuc
phat hanh va ban ¢6 phiéu ra thi truong cho cac ¢d dong. Muyc dich cua cac cd dong
1a tbi da loi nhuén tinh trén von gop, tic 1a s von gop c6 thé dem lai kha nang sinh
161 cao nhét. Chinh vi vay, dac diém nganh nghé cua cac DNNN thuc hién CPH c¢o6
anh huéng manh mé dén qua trinh CPH.

Trong nhitng diéu kién khac khong d6i, cac DNNN hoat dong trong nhiing
linh vuc trong yéu cta nén kinh té, nhitng nganh nghé “mii nhon” hay cic nganh
dang c6 xu huéng phat trién thuan loi, phu hop véi xu hudng phat trién ciia khoa

hoc cong nghé... s€ thuc hién CPH nhanh hon, manh hon. Pay thuong la cac
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DNNN duoc nhiéu ¢6 dong sén sang tham gia mua c6 phan va do d0, chat luong va
qui mo ctia cac co dong s& cao hon.

2.5. Mt s6 kinh nghiém qudc té twong dong Viét Nam vé c6 phin héa
doanh nghiép qui mé lé6n

2.5.1. Kinh nghiém ciia Trung Quéc

2.5.1.1. Vé phwong thirc thuwc hién

Chinh pha Trung Quéc quyét dinh tién hanh CPH thi diém hai ngan hang:
Ngan hang Xay dung Trung Qudc (China Construction Bank - CCB) va Ngén hang
Trung Qudc (Bank of China - BOC). Piy 14 hai ngan hang c¢6 no ton dong thap hon,
hi€u qua hoat dong cao hon va qui md hoat dong nhé hon so vdi cac ngan hang
thuong mai Nha nudc khac. Trung Qubc cho phép CCB va BOC ding toan bd von
diéu 18 va cac quy dé xur Iy no xdu. Sau d6 cap khoang 45 ty USD vdn cho hai ngan
hang thong qua Cong ty Dau tu tai chinh Nha nudc (Central Huijin Investments) va
Cong ty nay lam dai dién phan vén Nha nudc tai hai ngan hang nay. Budc tiép theo
truée khi phat hanh cd phiéu ra cong chung 1a chuyén CCB thanh Ngan hang cb
phan han ché (Cong ty Huijin giit c6 phan chi phdi trén 85%) va BOC tir ngan hang
thuong mai Nha nude 100% von sé hiru ctia Chinh phu thanh cong ty TNHH MTV
(Cong ty Huijin s& hiru 100% von). Pay c6 thé coi 1a mot bude di rat khon khéo
trong tién trinh CPH, gitp cho hai ngan hang nay hinh thanh mét bd may méi véi
HDPQT méi va bude dau ¢ co ché hoat dong mdi1 mang tinh dde 1ap hon va bét bi
anh hudng béi cac rao can cua co ché quan Iy cua cac bd, nganh. Thang 6/2005,
CCB d4 hoan tat thu tuc ban 9% c6 phan (3 ty USD) cho Bank of America (M¥) va
BOA c6 thém quyén chon mua dén 19,9% c6 phan ciia CCB trong vong 5 nim, day
1a murc ¢o phan t6i da ma mot nha dau tu nudc ngoai duge nam giir theo luat phap
Trung Quéc hién hanh. Bé thuc déy tinh minh bach, nang cao gia tri DN, ca hai
ngan hang nay déu da thyc hién niém yét cd phiéu trén thi trudng ching khoan
Hong Kong.

2.5.1.2. Xac dinh gia tri doanh nghiép

Trung Qudc coi van dé kiém todn va dinh gia tai san 1a hét stc can thiét.

Nhirng diéu kién dé ban c6 phiéu dugc can cir theo hop dong va duya trén gia tri tai
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san da qua tham dinh hay thong qua ban dau gia hodc duoc xac dinh trén thi truong
chung khoan. Nguyén tic xac dinh gia tri DN khi CPH 14 cong khai, cong bang va
cong chinh. Gia tri DN xac dinh lai 14 co s& xac dinh gia ban ddu gia. Khong diéu
chinh lai s6 sach ké toan.

2.5.1.3. Vé gid bdn cé phan

Kinh nghiém qua qua trinh CPH 3 Tap doan hang khong Trung Qudc cho
thiy khi CPH:

- Hang hang khong qubc gia Air China: 51,16% do Tap doan CNAH nim
gilt (s6 c6 phan Nha nudc); sd co phan dugc tién hanh ban du gia: 14,64% do
China National Aviation Corporation Limited - Cong ty con 100% vbn cua Tap
doan CNAH nim gitr; 24,20 phat hanh tai thi truong chung khodn Hong Kong va
London (théng qua ddu gia hodc bao lanh phat hanh); va 10% ban cho c6 dong
chién lugc (Cathay Pacific) theo gia thuong thao;

- Hang Hang khong phuong Nam - China Southern Airlines: 50,3 do China
Southern Air Holding Company nim giit (s6 ¢d phan Nha nuéc); sé c6 phan con
lai dugc tién hanh ban dau gia: 22,86% cho cac cd dong trong nudc; 26,84 phat
hanh tai thi truong ching khoan Hong Kong (thong qua du gia hodc bao lanh
phat hanh);

- Hang hang khong phuong Dong - China Eastern Airlines: 74,64% do Tap
doan China Eastern Air Holding Company nim gitt (s c6 phan Nha nuéc); sb cd
phan con lai duoc tién hanh ban dau gia: 5,12 phat hanh cho cac cd dong trong
nudc; 20,24% phat hanh tai thi truong chung khoan New York, Hong Kong va
Thuong Hai (theo phwong thirc ddu gia hodc bao lanh phat hanh).

Qua kinh nghiém trén cho thay, gid ban c6 phan cao khong phai 1a méi quan
tam hang dau cua Chinh phu cac nudc khi CPH DNNN. Gid ban ¢b phan cho ting
dbi twong khac nhau, phu thudc vao cac cam két va phuong thirc ban khac nhau.

2.5.1.4. Lua chon cé dong chién lugc

Truong hop Ngan hang CCB va Ngan hang BOC nhu dé cép ¢ trén, viéc lua
chon ¢ dong chién lwoc dugc Chinh pha Trung Qudc rat quan tim. Tiéu chi lya

chon dugc dya trén nhitng yéu t6 vé ky ndng quan ly, diéu hanh hién dai, tién tién,
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da dang hoa ) dong chién luge. Viée ban cd phﬁn cho cac cd dong chién luge duoc
thuc hién thong qua thuong lugng. Vi vay 2 ngan hang nay da lya chon nhiing can
bd co trinh do, gioi ngoai ngl dé tham gia dam phan, lya chon. Sau khi CPH, céc )
déng chién lugce s& giup ngin hang tuyén truyén, gidi thiéu hinh anh trén trudng
quéc té, tao diéu kién thuén loi khi niém yét ra thi trudong quéc té. Vi vay, quan
diém vé lya chon c6 dong chién luge d6i véi CCB va BOC la:

- La cac ban hang chién lugc: Cu thé CCB khi chuyén sang co ché ¢6 phan
han ché da cho phép hai ban hang trong nganh thép (Baosteel Iron and Steel Co) va
dién luc (Yangrze Power) tham gia c6 phan.

- La cac tap doan tai chinh c6 uy tin trén thé gi¢i: CCB di chinh thirc cong
bé moi cac tap doan tai chinh qudc té 1on va gidu tiém ning tham gia von:
Citigroup, IP Morgan, UBS, mét s6 ngan hang Nhat Ban, Temasek (Cong ty Dau tu
tai chinh cua Chinh phu Singapore).

Ngan hang Thuong mai va Coéng nghiép Trung Qudc (ICBC) da ban 10 cd
phan cho ba ddi tac chién luoc gdm: Goldman Sachs, Allianz va American Express
v6i gia 3,8 ty do la, bang 1/3 va V4 gia tri thi trudng trudc va sau thoi diém IPO. Ba
dbi tac chién luge (Goldman Sachs, Allianz va American Express) c6 mot chan
trong HDQT cua ICBC, ICBC va 3 d6i tac chién lugce nay thuc hién hop tac toan
dién vé quan tri cong ty, diéu hanh nguén von, quan 1y rii ro, quan 1y tai san va dao
tao nguén nhan lyc. ICBC mong mudn cac ddi tac chién luge thuc su hop tac lau
dai, do vay c6 nhirng rang budc nhu Goldman Sachs khong thé ban luong cd phan
ho dang nim giit, khi ma gia c6 phiéu cua ICBC dang & mirc khong tudng, gia tri
thi gia khoang 3 ty d6 la cho 1% c6 phan cua ICBC.

2.5.1.5. Chinh sach doi véi nguoi lao dong

Giai phap lao dong déi du ¢ ¥ nghia quan trong trong qua trinh sip xép lai
DNNN, Trung Qudc di tién hanh giam b6t lao dbi du bang cach bdi thuong cho
ngudi lao dong mét viée lam. Giai quyét lao dong du thira & DNNN cua Trung
Quéc duoc tién hanh bang cac bién phap:

- Pao tao va dao tao lai: cin ¢t vao nhu ciu lao dong, DN co thé hop tac véi

cac to chirc dao tao de dao tao lai;
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- Thiét 13p co cdu bao dam x4 hoi cho ngudi lao dong doi du nhu cho vé
huu, tro cép that nghiép;

- Sb lao dong doi du do cai cach DNNN, dic biét do pha san, khong dé ho 1a
ngudi thira trong xa hoi, thit nghiép ma chinh quyén c6 cac chinh sach dao tao lai,
tao viéc 1am méi, co cu lai nganh nghé, 1ap nganh nghé mai, tao viéc lam moi cho
lao dong do6i du;

- Bao dam trg cap mirc song tbi thiéu cho nguoi lao dong doi du khi ra khoi
DN. Cin cr vio mirc sinh hoat tdi thiéu cua timg dia phuong dé giai quyét khoan
trg cap nay.

- Trung Qudc khong c6 chinh sach ban cb phan vu dai cho nguoi lao dong,
trong murc d6 nhét dinh, diéu nay di han ché duoc tham nhiing, tranh dugc viéc
lanh dao DNNN lo¢i dung cac uu thé va viéc thiéu minh bach trong CPH DNNN.

Kinh nghiém cta Trung Qudc qua hon 30 nim cai cach cho thay, cii cach
ché d6 ¢ phan dugc coi 1a mot dot pha 1y luan kinh té dé xay dung 1y luan KTTT
XHCN. Trung Quéc dat dwge nhitng bude tién dang ké trong linh vuc nay, tir nim
1997 dén 2001, xi nghiép ché d6 c6 phan (CPH) ting tir 7.200 lén téi gan
300.000, s lao dong tur 6,437 triéu nguoi lén 27,466 triéu nguoi, doanh thu tur
813,1 ty Nhan dén té 1én 5.673,3 ty Nhéan déan té. Thuc té d6 co stc thuyét phuc,
dem lai nhan thirc dung dan vé vai trd cia ché d6 c¢d phan, cia CPH trong xay
dung kinh té qudc hiru [71].

2.5.2. Kinh nghiém cé phéan héa doanh nghiép Nha nuwéc 6 Nga

2.5.2.1. Khét qudt vé cé phan héa

O Nga, do s¢ hitu Nha nudc bao trum hau hét céc linh vuc kinh té, déng thoi
v6i cude cai bién nén tang CT-XH nén tién trinh “tu nhan héa” mang tinh dic thu
v6i nhitng phuc tap riéng. Pa s cac xi nghiép Nha nude déu hudng ché do doc
quyén trong linh vuc ciia minh. Giad ban mot xi nghiép s& 1 rt cao néu van con giir
duoc thé doc quyén d6. Song, duy tri nhu thé vé 1au vé dai s& c6 hai cho nén kinh té.
Xi nghiép doc quyén duoc CPH d6 s& lai can tiép tuc duge doc quyén dé co thé ton
tai. Chinh vi vAy ma nén diat muc tiéu CPH 13 ban xi nghiép ma khong duy tri thé

doc quyen”.
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2.5.2.2. Cac giai doan cé phan héa

Dot CPH dau tién nim 1992-1994 két thuc véi 85 xi nghiép nho va 82.000 xi
nghiép quéc doanh (tic 1/3 tong s6 DNNN) duoc tu nhan hoa. Dic biét, giai doan
dau di tién hanh tu nhan hoa bang giai phap cap tap v6i khdi lwong rat 16n cac
DNNN (ndm 1994 1a 23.800 DN).

Pén nam 1995, dot CPH th hai dién ra, 1an nay cac cong ty Nha nudc 16n
nhat duoc giai tu (ndm 1995 - 10.200 DN). Pén giira nim 1996, cong cudc CPH coi
nhu d3 hoan tat (nam 1996 1a gan 5.000 DN).

Sau cudc bau cir nam 1996, chuong trinh CPH lai tiép tuc (1997 xép xi 2.500
DN), chi yéu tip trung vao cic xi nghiép hang dau nhu YeES Rossii (dién luc),
Rosgosstrakh (bao hiém)... Mot 1an nira, cong nhéan vién cac don vi nay lai “ban nhu
cho” céc ¢b phiéu caa ho...

2.5.2.3. Béi twgng cé phan héa

CPH cac DNNN dugc thuc hién trong hau hét cac nganh kinh té. Dic biét,
nganh cong nghiép dau moé (san xuit, tinh loc va phan phdi dau mé) duge tu
nhan hoa dau tién. Tuy nhién, Nha nudc van gitt mot sé nganh kinh té co vi tri
quan trong nhu co s¢ ha tﬁng, vién thong, dién lyc, khai khoang...

2.5.2.4. Hinh thirc c6 phan héa

Hinh thirc CPH kha da dang nhu ban ¢6 phiéu cho “nguoi ciia DN”, phat hanh
¢6 phiéu nhan dan. K& hoach “tem phiéu” dugc dé xuit nhim phan chia cong bang tai
san cho cic cong dan. Uy ban cong san dinh gia toan bo tai san qudc gia ¢d 150 ty
rp, dan s6 Nga khoang 150 triéu, nén 4n dinh ménh gia tem phiéu 1a 10.000 rap (d6i
duoc 40 ddla ngoai chg den). Mot to séc twong trung cho mdt phan tai san qubc gia
phan chia déu cho nguoi dan ca nudc. Y tudng nay that don gian: nhanh chong
chuyén quyén kiém soat cic mang 16n ctia nén kinh té cong quan sang tay tu nhan.

“Nham thu dugc hau thudn cta cac giam dde xi nghiép, cac nha lanh dao dua
ra 2 phuong an. “Phuong an 1”: ban dén 40% s cb phan cua cac xi nghiép doc
quyén cho ban giam ddc va nhan vién xi nghiép. Phuong an nay khong duoc céac
giam ddc nhét tri. “Phuong 4n 2, cho phép ban giam déc va nhan vién mua dén 51

s0 ¢ phan véi gia ré.



68

Cung mot “kich ban” ctia dot CPH thu nhét, cac cong nhan vién déu duoc
chia mot s6 c6 phiéu, s6 cd phiéu con lai ban ra ngoai. Hau hét s6 cb phiéu va tat
nhién, quyén lam chu cac co s& duoc CPH da roi vao tay cac con “ca map” ¢ chan
trong b may cam quyén.

Nam 1996, chuong trinh CPH lai tiép tuc va mot lan nita, cong nhan vién cac
don vi nay lai “ban nhu cho” céc cd phiéu cua ho...

Péng cha ¥, viéc chuyén nhuong thong qua ching chi (voucher) cam cd dic
biét, thiéu phuong tién thanh todn bang tién dan dén hién tuong chuyén doi so hiru
khong phan anh thyc chat gia tri, tai san qudc gia. Vi vay, viéc dinh gia tai san DN
gdm ca gid tri st dung dat dai khong chinh xac, thip hon rat nhiéu so véi thuc té va
dugc cAm cd sang tay tur nhan véi gia ré mat. Nhiing co s& vat chat cta cac xi nghiép
nam & vi tri “sinh loi cao” sau “tu nhan héa” duoc chuyén muc dich thanh co s¢ kinh
doanh thuong mai. Théng ké vao nam 2001 cho théy, mac du da tich cuc stra sai
nhung trong s dién tich 337 triéu m? nha xudéng thudc sé hiru Lién bang cii sau “tu
nhan hoa” da bi chuyén sang st dung cho muc dich thwong mai 214 triéu m?.

2.5.2.5. Két qua cé phan héa

CPH ltic d6 dang 13 bai ban ma céc dinh ché qubc té nhu IMF, WB, Bo Ngan
khé Hoa Ky (co dong 16n nhat ctia cac dinh ché nay) mudn chinh pha méi & Nga ap
dung. Nho d6, chinh phu sé& c6 tién 1ap day ngan sach, s& dem von vé cho xi nghiép,
s¢€ tao dong luc lao dong vi l¢i ich ban than... song, thuc té lai rat khac.

Theo Stiglitz (2002): Cac nha tai trg phuong Tay thuc day “CPH theo kiéu
vu nd Big Bang”, nhanh chong chuyén céac xi nghiép Nha nudc thanh cac xi nghiép
tw nhan. CPH sé tao diéu kién cho viéc thiét lap cac dinh ché hau thudn cho no, bao
gdm mot hé thdng luat phap bao vé nha dau tu. Piéu ndy da ching hé xay ra ma lai
1a diéu nguoc lai: tinh trang vo chinh phu. Ly do chinh yéu 1a thiéu mot y mudn
chinh tri cAn dén mot ché do cai trj theo phép luat. Viéc ban trong ndi bo s& dan dén
dinh gid ¢6 1gi cho ndi b védi nhau nhung céd hai cho xi nghiép, nhét 1a khi Nha
nude ching kiém soat dugc gi.

Trong lac do, “tu nhan héa” & nudc Nga thoi ky 1991-1998 da khong mang

lai thanh cong, néu khong muén néi 1a that bai. Theo két qua khao sat vao thang
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5/1998 cua Quy du luan xa hoi, khi dugc hoi, “theo ban, qua trinh tu nhan héa &
nudc Nga nhitng ndm 1990 c6 tudn tha theo phap luat khong, hay 1a c6 su vi pham
phap 1uat?”, chi c6 6% sb ngudi tra 10 1a “ding phap luat”, 16% “doi khi dung, doi
khi khong”, 63% tra 161 “vi pham phap luat” con 15 1a “khé danh gid”.

Viéc thiéu sy dam bao vé phap 1y da khong thu hut duge cac nha dau tu nude
ngoai do lo ngai do rui ro cao. Nam 2000, dau tu nudc ngoai vao Nga chi ¢ 10,9 ty
USD. Sau 10 nim stra sai, dén ndam 2010 con sd nay d tang 1én 9,52% dat 114,7 ty
USD. TNH khéng két hop vdi tai co cau hé thdng DN, du Nha nude van gianh duoc
quyén kiém soat da phan cac khau kinh té trong yéu (mang luéi duong sit, nganh
san xuét hang khong vii try, t0 hop ning luong théng nhat, ngudn nudc ngdm va
thém luc dia) nhung hdu qué san xuét van dinh tré, tinh hinh kinh t& va xa hoi déu
tré nén x4u di. GDP lién tuc bi suy giam v6i mirc -3 mdi nam tir 1200 ty USD nim
1991 con 900 ty USD nam 1998. Co thé noi, nguyén nhan chinh giam manh GDP
do nudc Nga chuyén tir nén kinh té ké hoach héa tap trung, sang nén KTTT chua
dugc chuan bi tot va CPH DNNN thé hién han ché, that bai.

2.5.3 Mét sé goi mé vé cé phan héa & nwéc ngodi cé thé vin dung trong
cé phin héa doanh nghiép Nha nwéc c6 qui mé lon 6 Vigt Nam

2.5.3.1. C6 phdn héa doanh nghiép Nha nwéc ¢é qui mé Ién la hoat dong
mang tinh phé bién

Cac quéc gia khac nhau theo dudi viéc CPH DNNN dé dat cac muc tiéu
chinh tri va kinh té giéng nhau. CPH DNNN da dugc thuc hién & cac nudc phat
trién va dang phat trién, duoc tién hanh dong bd véi cai cach hé thdng luat phap va
bd may quan ly.

Su trién khai 6 tinh chat toan cdu qua trinh nay tao ra mot twong quan hop
1y gitta s¢ hiru Nha nudc va so hitu tu nhan, giita su diéu tiét cia Nha nudc va thi
truong. Vi vdy, tién hanh CPH DNNN & Viét Nam 1a doi hoi khi chuyén sang nén
KTTT can c6 sy diéu tiét, dinh hudéng cia Nha nude. CPH can duoc nghién ciru mat
cach toan dién, nd khong chi 1a muc dich ty thdn ma la mot bd phan quan trong cia

chuong trinh cai cach rong 16n nham khuyén khich canh tranh, phét trién thi trudng vén.
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2.5.3.2. C6 phan héa doanh nghiép Nha nwéc cé qui mé 1ém mang tinh dic
thi, tity theo diéu kién cu thé ciia timg niée

Khéng c6 mot phuong thie luén dung dé quan 1y ¢ phan Nha nuée trong
cac CTCP & cac nude. Dén nay, kinh nghiém quan 1y thanh cong hay khong déu
tdn tai & cic nudc trong qua trinh CPH DNNN.

bay 1a sy phan anh tinh dac thu khac nhau vé muc tiéu, cach thuc to chir,
budc di va cc bién phap cu thé do nhitng dic diém vé KT-CT-XH ciing nhu chinh
sach xdy dung va phat trién kinh té ctia méi qudc gia. Nudc ta ciing khong thé
khéng chii y dén tinh ddc thu dé van dung vao diéu kién cu thé cua Viét Nam. Chinh
phu nén ap dung hinh thirc CPH chu yéu dbi véi cac DN vira va 16n, c6 kha ning
phat trién, ap dung ty 1& ban c6 phan da dang.

2.5.3.3. C6 phan héa mang tam chién lwpc gép phan tdi co cau doanh
nghiép Nha nudc co qui mo lon

Khi DNNN d3 duge CPH, cac Chinh phil xdy dung cac cong cu thay thé dé
phuc vu loi ich qudc gia va loi ich xa hoi nhu ché dinh hop ddng, quyén cua cb
dong thiéu sé va cb phiéu vang, diéu tiét nganh, Nha nudc xay dung va quan triét
mot quan ni¢m, mot muc ti€u dung din vé CPH phu hop vo1 muc ti€u chuyén
DNNN thanh CTCP 1a dé thu hut ngudn lyc tir bén ngoai vio, chir khong chi ban
toan bo tai san Nha nuéc dé phat trién, nang cao hiéu qua SXKD.

Hau hét cac nude déu coi CPH 1a mot bd phan cua qua trinh cai t6 toan bd
nén kinh té. Do d6, doi hoi phai dugc suy xét va hanh dong mang tinh chién luoc
cao. Vi vay, cac nudc déu 1ap ra mot co quan chiu trach nhiém thuc hién qua trinh
nay theo nhitng quan diém chién luoc dé ra. V6i qui méd va tinh chit quan trong cua
chuong trinh CPH, Nha nudc ta c¢6 thé xem xét van dé nay o tim chién luoc trong
qua trinh d6i méi toan dién dé phat trién nhanh nén kinh té, dong thoi ciing can thiét
thanh 1ap mét CQNN chiu trach nhi¢m thyc hién chuong trinh nay.

CPH muén phat trién va mé rong nhanh va hiéu qua phai c6 su gin két voi
thi truong ching khoan, khong c6 su phan biét giita ¢d phiéu Nha nude va cd
phiéu clia cac ca nhan vé phap nhan, ma goi chung la co phiéu, tao mot san choi

binh dang cho cac nha dau tu.
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2.5.5.4. Nha mede 6 vai tro quyét dinh doi véi tién trinh ¢é phan héa doanh
nghiép Nha nwde ¢é qui mé I6n va doanh nghiép can chii dong tham gia

Mot cach téng thé, vai trd va nhiém vu cta Nha nude d6i voi CPH cac
DNNN duoc thé hién chua yéu & mot s& mat sau:

- Xay dung va hoan thién co ché, chinh sach vé CPH cac DNNN.

- Thong qua cic co quan chuc ning, t6 chire va trién khai CPH.

- Theo ddi, kiém tra va danh gia két qua ciia qué trinh CPH cac DNNN.

- Kip thoi didu chinh thé ché va cong tac didu hanh phu hop véi thuc tién.

Mit khac, DNNN cén chu dong tham gia CPH, nham dam bao qué trinh CPH
DNNN thanh cong, vai tro va nhi¢m vu nhu sau:

- Nang cao nhan thirc va quyét tam thyc hién CPH DNNN.

- Tham gia dé thé ché va viéc thuc hién CPH hiéu qua DNNN.

- Tham gia kiém tra, danh gia két qua va diéu chinh kip thoi CPH DNNN.

2.5.3.5. M6i truomg phdp 1y ciia viéc thwe hién c6 phan héa doanh nghiép Nha

nwoc co qui mo lon

Dé thuc hién cong viée ndy ¢ cac nudc phai tao ra mot moi truong phap 1y
can thiét. D6 1a cac bo luat quan trong cé ¥ nghia nhu 1a nhiing didu kién dé xéac
1ap va 6n dinh kinh té vi mé, tao ra nhitng khuon kho phap 1y cho sy chuyén doi va
hoat dong cua cac DN dugc CPH. Trén thuc té, Nha nudc ta d va dang ban hanh
nhiéu bd luat nhim xac 1ap va hoan thién méi trudng phap 1y cho cac DN hoat
dong cling nhu thuc hién ké hoach CPH.

Chu s& hitu Nha nuée c6 thé thue hién quyén c6 dong cua minh dudi nhiéu
hinh thtrc khac nhau. Cac DN sau CPH phai hoat dong trong moéi trudng canh
tranh c6 su diéu tiét ctia Nha nudc méi tn dung duoc cac loi thé cia CTCP.

2.5.3.6. Tién trinh cé phan héa doanh nghiép Nha mede cé qui mé lon gom
nhiéu giai doan

CPH DNNN la cong viéc khé khin, bi quyét thanh cong 13 vira 1am vira rat
kinh nghiém. Thuc tién va nhiéu cong trinh nghién ctru & cac nude déu chi ra rang
viéc thuc hién CPH bao gé)m nhiéu giai doan khéac nhau. Tuy khong c6 su phan biét

rd rang gitra cac giai doan nhung né c6 ¥ nghia chi dao thuc tién: khuyén khich tinh
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than trong vdi cac giai phap phu hop dua trén nhitng diéu kién thuc té. Viét Nam,
trong hoan canh thiéu mot sb diéu kién dé thuc hién CPH thi vi¢c quan triét quan
diém, qua trinh trong CPH cic DNNN 14 can thiét dé chéng nhiing tu tuéng va biéu
hién néng voi, chit quan duy ¥ chi, mudn hoan thanh trong mot thoi gian ngén.

Viét Nam c6 thé chu trong dén giai phap kich cau va tao co s¢ ban dau cho
viéc hinh thanh thi truong von trong nude. Bén canh viéc moé rong dbi tuong ban
dé céc t6 chire, c4 nhan c6 thé tham gia chuwong trinh CPH, Chinh pht can cé bién
phap hd trg von ban dau cho nguoi lao dong trong DN, c6 cac chinh sach 13i suat,
chinh sach tai chinh ding, mé rong thi truong mua, ké ca viéc ban cb phiéu cho
ngudi nude ngoai va chuyén no thanh von dau tu.

2.5.3.7. C6 phan héa cdac doanh nghiép c¢é qui mé Iom, hoat ddng trong
nhitng nganh linh viee ddc thit c6 nhitng ddc diém riéng biét

- Phai da dang hoa phuong thirc CPH: Ban cho ca ¢6 dong chién luoc, ngudi
lao dong trude 101 IPO, hodc IPO truée roi ban cho ¢ dong chién luogc va nguoi lao
dong; hodc két hop vira ban cho ¢ dong chién luoc, ngudi lao dong va IPO... trong
d6, viéc ban cho ¢ dong chién lugc trude khi IPO duge Chinh phu cac nude dac
biét quan tam trong chinh sdich CPH DNNN.

- Phai vu tién lya chon c6 dong chién luoc, dic biét 1a co dong chién luogc
nudc ngoai, hoat dong cung nganh nghé va co nhitng tiéu chuan phu hop dé tién
hanh ban cb phan trude khi tién hanh phat hanh rong rii ra cong chung. Viéc thoa
thuan ban cho ¢ dong chién luoc kém theo nhirng cam két hd tro DN trude khi tién
hanh IPO s€ lam tang gia tri cia DN, dem lai lgi ich cho ca ) dong chién lugc 13n
Nha nudc; hodc két hop vira ban cho cd dong chién luge, vira IPO ra cong chung,
gi4 ban cho cd dong chién luogc 1a gia thoa thuan; ban ra bén ngoai bang hinh thirc
d4u gia; gia tri DN xéc dinh lai 1a cin clr xac dinh gia thuong thao ban cho ¢ dong
chién lugc, gia khoi diém khi d4u gia ban ra ngoai. Nha nuée thudng gitr ¢d phan
16n hon 51% khi CPH DN qui md 16n;

- Can chu trong dat myc ti€u nang cao nang luc quan tri DN khi thuc hién
CPH DNNN c¢6 qui mé 16n. Yéu té quan Iy DN 1a vo cung quan trong, do viy,

trude khi tién hanh CPH, phai sap xép, to chirc va nang cao chat lugng quan 1y DN,
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xtr 1y nhitng ton tai cia DN, lya chon trinh tu tién hanh va nhiing budc di phu hop
nham tan dung tdi da sttc manh noi tai trong moi cong ty, tién hanh xu 1y tai chinh
thong qua dam phan, thoa thuan véi nhitng ngin hang, t6 chirc tai chinh dé lanh
manh hoéa tai chinh d6i v6i nhitng DN ¢6 qui mé 16n, c6 tiém ning nhung két qua
hoat déng con chua twong xtng véi tiém ning cua ban than DN.

- Phai c6 chinh sach xtr 1y thich hgp lao dong trong CPH DNNN c6 qui mo
16n. Vé chinh sach d6i véi ngudi lao dong, ngoai wu dii vé& gia ban cb phiéu, can
tao diéu kién vé tai chinh nhu phan ky thanh toan tién mua ¢ phiéu, hd trg thich
hop tién hanh dao tao, dao tao lai hodc tao viéc lam méi cho nguoi lao dong dé co
su dong thuan cua ngudi lao dong tai DN khi tién hanh CPH. C6 chinh sach gianh
mot ty 1& cd phan thich ddng ban cho ngudi 1a lao dong can bo lanh dao gioi dé ho

gan bo lau dai va coé trach nhiém véi DN.
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CHUONG 3
THU'C TRANG CO PHAN HOA DOANH NGHIEP
NHA NUGC €O QUI MO LON O VIET NAM

3.1. B6i canh chung vé ¢6 phan hoa doanh nghiép Nha nuéc c6 qui mé 16n
3.1.1. Thuec trang cé phéin héa doanh nghiép Nha nwéc ciia Viét Nam
3.1.1.1. Céc giai doan cé phan héa doanh nghiép Nha nuwde cua Viét Nam

Xét vé yéu cau va tinh chit trién khai CPH, c6 thé phan chia qua trinh thuc
hién CPH trong 24 nim qua thanh mot s6 giai doan chinh nhu sau:

Bang 3.1. S6 lwgng DN co phin ho4 qua cic giai doan

S6 DN va bd

Giai doan
phian DN CPH

Giai doan thi diém CPH tir 1998 trd vé trudc 123

Giai doan day manh CPH (giita nim 1998-2011) theo cac
Nghi dinh 44/1998/ND-CP, 64/2002/ND-CP, 187/2004/ND-CP, | 3.858
109/2007/NDb-CP

o 4 nam 1999-2002 834
o 4 nam 2003 — 2006 2.649
o 4 nam 2007 — 2010 356
o Nam 2011 19
Giai doan CPH nhiam tii co cAu DNNN theo Quyét dinh 535
929/Qb-TTg, cac Nghi dinh 59/2011/ND-CP, 189/2013/Nb-CP

o Nam 2012 20

o Nam 2013 77

o Nam 2014 144

o Nam 2015 239

o Nam 2016 55
Tong 4.516

Nguén: Ban Chi dao D6i méi va Phat trién DN (2016)
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- Giai dogn thi diém CPH tir nam 1998 tr& vé trude: Qua trinh thi diém bat
dau tir Chi thi s 202/CT ngay 08/6/1992 ciia Chu tich Hoi dong Bo truong (nay 1a
Thu twéng Chinh pht) dén khi vin ban phap 1y cao hon 1a Nghi dinh sé 28/CP ngay
07/5/1996 cua Chinh phu va Nghi dinh sb 25/1997/ND-CP ngay 26/3/1997 vé stra
d61 mot sb diéu cua Nghi dinh s6 28/CP ngay 07/5/1996 vé chuyén mot s6 DNNN
thanh CTCP: Giai doan nay c6 123 DN duoc tién hanh CPH.

- Giai doan ddy manh CPH tir gitta nam 1998 tr¢ di (khi ban hanh Nghi dinh
s6 44/1998/ND-CP) dén khi chuyén sang thyc hién tai co cdu DNNN theo chu
truong ctia Hoi nghi Trung wong 3 khoa XI cudi nam 2011: Pay 14 giai doan c6
hang loat caic DN va bg phan DN Nha nuéc khong cAn nim gitr 100 von duge CPH,
chuyén thanh cac DN da s¢ hitu c6 hodc khong c6 ¢ phan Nha nudc. Trong giai
doan nay nhidu van ban QPPL (nhu cic Nghi dinh sd 64/2002/ND-CP, sb
187/2004/ND-CP, s6 109/2007/ND-CP, s6 59/2011/ND-CP va cac thong tu hudng
dﬁn) da duoc ban hanh, duoc sira doi, bo sung dé tao co so phap ly va hd tro chinh
sach cho CPH.

3.1.1.2. Tién dé va I trinh c6 phan héa

CPH 1a chuyén di so hiru tir Nha nude sang sé hitu khac - chu yéu 1a s hitu
cua tu nhan trong nudc va s¢ hiru nudc ngoai. Qua trinh CPH DNNN ¢ Viét Nam
dién ra rat than trong va rat chdm. Bit dau bang Chi thi s6 202/CT ngay 08/6/1992
ciia Chu tich Hoi dong Bo truéng (nay 1a Thu tuéng Chinh phu), dén nay CPH da
trién khai duoc gan 25 nam.

Tuy nhién, viéc thuc hién sip xép va CPH DNNN con chdm. Trong thoi gian
4 nam, tir 2011 dén 2014 mai co6 260 DN CPH, dat qua nira (60%) ké hoach CPH
giai doan 5 nam 2011-2015 theo dé 4n tai co cAu DNNN ctia Quyét dinh 929/QD-
TTg. Con lai 271 DN, chiém gan mot nira (40) sé DN phai hoan thanh CPH trong
nam 2015.

Giai doan 2011 - 2015, CPH 499 DN va b6 phan DN (dat 96,3% ké hoach).
Nhu viy, tong s6 DNNN duoc sip xép tir trude dén hét nam 2015 1a 5.950 DN,
trong d6 CPH 1a 4.460 DN va b0 phan DN. Riéng trong nam 2016, CPH dugc 55
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doanh nghiép va bd phan doanh nghiép. Qua sip xép, tinh dén 31/12/2016, ca nudc
con 718 DNNN (Ban Chi dao D6i méi va Phét trién DN, 2016).

O day nay sinh thach thic kép: vira phai hoan thanh tién do va ké hoach
CPH, vira phai dam bao chat lwgng CPH, trong d6 nhan t& quan trong anh hudng
dén chat lugng CPH Ia tao ra dong luc méi nho d6i méi quan tri DN (QTDN) va su
d6t pha do c6 sy tham gia ctia nhan t6 nha dau tu - ¢ dong chién luoc.

Mot van dé dang luu v 13 d& dam bao va giam ap luc vé tién do thyc hién
CPH cac DNNN, c6 thé din dén chét luong quan tri 1dn tinh minh bach déu khong
duoc cai thién. Tham chi, ¢6 y kién cho rang, d6 chi 1a thay doi co ché huy dong
von cha chua phai 1a CPH thuc sy; tham chi c6 ngudi con n6i CPH nhu 1a “binh
moi - rugu ci”.

MGt cach tong quat, qua trinh CPH khong dat dugc muc ti€u c6 mot s6 han
ché chu yéu sau:

Thir nhat, tién d6 CPH DNNN van cham chap.

+ Co ché chinh sach vé CPH DN hién hanh chwa dugc hoan chinh. Trong
thoi gian tdi, ddi tuong thuc hién CPH giai doan tiép theo la cac TBDKT, TCT Nha
nude, cong ty me - con cd qui md von 16n, tinh hinh tai chinh phirc tap nén da phat
sinh mot sé kho khin, vuéng mac trong qua trinh thuc hién CPH.

+ Vi¢c thuc hién nhiém vu cua bd, nganh co quan, TCT, dia phuong lién
quan dén CPH cac DNNN c¢6 qui mé 16n chwa dugc nhu mong mudn. Hiéu qua cia
CPH chua duoc danh gia ddy du va kip thoi.

+ Céac bd, nganh va dia phuong chua cong khai danh sach va tién 46 CPH
cac DN mét cach ddy du, kip thoi. Cong tac giam sat, kiém tra chwa t6t nén khong
thé kip thoi xir 1y cac van dé vudng méc phat sinh tai DN.

+ Cham ché trong co ché phdi hop giira cac bd, nganh lién quan hay nhiing
“nut that” vudng mac trong chinh sach, qui dinh ciing 12 nhitng rao can ddi véi tién
do CPH.

+ Mot s can bo 1anh dao DN con tAm ly e ngai chan ch, sg cd nhiing van
dé sau khi CPH, vi tri cia minh nhu thé nio, diéu nay anh hudng két qua CPH.

Thir hai, chat lugong CPH chua dat nhu mong mudn.
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CPH khong phai chi dé chuyén DNNN thanh CTCP, két thiic & dang ky 1a
DN c¢6 phan, ma 1a mot qua trinh bao gdm cé thodi von Nha nudc, cai thién quan tri
DN... Tuy nhién, “vé chit lvgng CPH chwa dam bao yéu ciu. Viéc chuyén ddi thuc
su tir phwong thirc quan Iy DNNN sang DN c¢d phan theo KTTT ciing chua dat yéu
cau. Boi 18, trong qua trinh CPH DNNN, c¢6 DN mdi chi ban dugc khoang vai ba
phan tram c6 phan, nhu thé chua thé néi 1a da thuc sy duoc CPH” [80].

MGt trong nhitng khé khédn 1a do thi truong chiing khoan khong thuén lgi.
Nhu cau cta cac nha dau tu khong ting. Trong khi d6 CPH véi sb luong 10n, cung
nhiéu hon cau, nén khong hap thu dugc.

Cong tac chuin bi CPH chua tdt, nhat 1a vé chon cd dong chién lugc, chon
duoc tu van, xac dinh DN, tu van xay dung ) phén ho4, xay dung hinh anh DN
trong tuong lai, tinh ding tinh du gi tri va ban ¢ phan...

Thir ba, trong qua trinh CPH, viéc thu hat dugc nha dau tu chién luogc, nha
dau tu nude ngoai 1a vo cung kho khian.

+ Mot trong nhirng nguyén nhan 1a ty 1& nim gitt cuia Nha nude sau CPH con
rat 16n, thAm chi dén 80 nén nhiéu nha dau tu lo ngai bd tién vao ma khong co
quyén gi ca. Van con tu twong & mot sb Bo mudn nam giir ty 1& 16n chi phdi DN
nhu truong hop TCT Lip may Viét Nam (Lilama), B6 Xay dung hién van nam giir
ty 1& vén 1én t6i 90% trong khi mot s6 nha du tu mudn s& hiru ty 1 cao hon.

+ Qua trinh CPH DNNN chua thuc sy cong khai, minh bach thong tin. Theo
ong Diang Quyét Tién, Phé Cuc trudng Cuc Tai chinh doanh nghiép, “Néu thong tin
mu mo thi nha dau tr khong thé yén tam dugc”.

3.1.1.2. Nguyén nhdn ciia nhitng han ché

Viéc CPH cham, chua ding v6i1 19 trinh, chua bdo dam tién do, con nhiéu
dbi twong DN qui mé 16n chua CPH do mét s6 nguyén nhan chi yéu sau day:

- Nguyén nhan khach quan

+ CPH trong bdi canh tinh hinh kinh t& vi mé khong thuén loi 1a nguyén

nhan quan trong anh huéng dén tién d6 CPH.
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Bang 3.2. Ting truéng kinh té Viét Nam giai doan 2011-2016

Chi tiéu 2011 2012 2013 | 2014 | 2015 | 2016
- GDP 6,24 5,25 5,42 5,98 16,68 |6,21
- % CPI 18,58 9,21 6,04 1,84 10,63 |4,74
- Bo1 chi ngan sach ( GDP) 4,90 4,80 5,30 5,00 |6,11
- Can bang ngoai thuong (Ty |-9,80 0,748 0,10 5,30 3,8 2,6
USD) 54,9 50,8 54,5 2,0 62,2
- No cong (% GDP) 58,0

(Nguon: Tong hop cua tic gia tir Ban tin ng cong sd 4, B Tai chinh va ngudn khac)

Bang trén cho thay, toc d6 ting truéng GDP ciia Viét Nam dat ty 1¢ thip nhét
la nam 2012: 5,25 (2011: 6,24%), nam 2013 tang nhe & muc 5,42 va nam 2014 dat
5,98%. Nhu vdy nim 2012 nén kinh té da “cham day” cua da suy giam va kéo dai
cho dén cudi 2013, sau d6 c6 diu hiéu hdi phuc kha rd nam 2014. Sd luong DN
CPH dugc trong 4 nam (2011-2014) tir rat it dén ting dan (1an luot 1a 19, 20, 77,
144 DN) cho thay kinh t& vi m6 khong thuan loi, kinh té suy giam anh huéng rat
16n dén cau cua thi truong, tir d6 anh hudng dén IPO cac DN CPH. Hon nita, trong
nhirng nim gin ddy, Chinh pha va cac bd, nganh tip trung nhiéu nd luc vao diéu
hanh 6n dinh kinh té vi mé, vi thé cling anh huong dén cac nd luc thuc hién CPH va
tién do CPH. Tdc do ting trudng GDP cia Viét Nam nim 2015 va 2016 lan luot 1a
6,68 va 6,21. S6 luong DNNN dugc CPH tuong ung cua nam 2015 1a 239 va va
ciia nim 2016 13 55 (tinh dén hét nam 2016).

+ CPH duoc thuc hién déng thot voi qua trinh tai co cAu DNNN va hai hoat
dong nay gan két nhau. Pay ciing 14 nguyén nhan kéo dai thém qué trinh CPH, lam
cham tién d6 CPH. C6 hai truong hop, mét 13, trudong hop cua cac DN qui mo 16n
nhu TDKT, TCT, hai 13, nhitng DN can xt Iy cac vin dé dé gia ting gia tri DN
truéc CPH nhu tai co cau tai chinh, lanh manh ho4 tai chinh trudc CPH (Tran Tién
Cuong, 2015) [32, tr.150].

Cho dén hién nay, tai co cdu cha yéu mdi ding ¢ nhimg két qua thu hep
hodc giam bét céac yéu td tao ra su phat trién vé bé rong ddi véi khu vuc DNNN.

Trén thyc té viéc thodi von Nha nude dé giam bdt nganh, linh vuc kinh doanh con
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day thir thach. Réat khé dé thyc hién muc tiéu thoai von Nha nudc khoi cac nganh,
linh vyc trude nim 2015 (Nghi quyét Trung uong ba Khoa XI) va trude 31/12/2015
(theo Quyét dinh 929/2012/QB-TTg ngay 17/7/2012 cua Thu tuéng Chinh pha).

Tai co ciu dé tip trung vao cac nganh, linh vyc then chét ¢ thé bang thoai
von (tai cac DN dd CPH), bang chuyén giao DN, chuyén giao dy 4an (tai cac DN
100% vén Nha nudc). Quan trong hon 13 téi cAu tric phai dugc thyc hién chu yéu
bang c6 phan hoa, giao, ban DNNN. Tai co cdu DNNN (bang CPH, giao, ban
DNNN) méi tao ra sy chuyén bién 16n hon va sau sic hon trong quan 1y diéu hanh
va ¢6 hy vong hon dé cai thién quan tri cong ty.

- Nguyén nhan chu quan

+ Nhan sy lanh dao quan 1y ctia DN, cha yéu 1a ngudi dimg dau DN la
nguyén nhan quan trong anh huéng dén tién do va 16 trinh CPH. Sy quyét tim
chinh tri va quyét liét hanh dong ciia nguoi chi dao, diéu hanh tai co ciu, CPH
DNNN thudc cac bd, nganh c6 anh huong dén tién do thyc hien CPH cia bo,
nganh. N6 12 nhan t6 c6 thé ddy nhanh hodc lam chim qua trinh CPH vi con nguoi
1a yéu t6 quyét dinh moi van dé cua doi sé KT-XH, du chu trrong, dudng 16i ding
dan nhung nguoi thuc hién khong thong hodc thiéu tinh than, trach nhiém thi ciing
khong di dén két qua. Trong nhiing nim gan day, linh dao quan Iy DN thuong vién
nhiéu 1y do hon dé kéo i thoi gian CPH nhu kinh té suy giam, thi truong chimg
khoan chua khéi sic, vin dé dinh gia DN.... Mt trong nhirng 1y do nita khong thé
b6 qua 1a bai toan loi ich “duoc - mat” giita chua CPH va CPH, thoi diém tién hanh
CPH dbi voi DN va d6i v6i ca nhan cua nhirng ngudi dimg dau, ngudi lanh dao,
quan ly DN.

+ Trong giai doan téi, d6i tuong CPH 1a nhimg DN qui mé 16, chu yéu la
TDKT va TCT, CPH phtic tap hon, can nhiéu thoi gian hon cho qua trinh sip xép, tai co
cdu di lién voi CPH. Viéc CPH cac DNNN c6 qui md 16n, cac TDKT va TCT kho tién
hanh hon vi ¢6 nhiéu vin dé hon DNNN nho. DN 16n nhu cac TDKT va TCT budc phai
tai co cdu lai trude khi CPH, nhu: phai sip xép lai san xudt, tai co cdu lai nganh nghé
KD, thodi von d4u t ngoai nganh kinh doanh chinh, co cau lai to chirc, b may, can bo,
lao dong, v.v... Piéu do tat yéu anh hudng dén tién do, 16 trinh CPH.
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+ Pic diém cua nganh, linh vuc hoat dong ciing 1a nhan td anh hudng dén
tién d6 CPH. Hién nay co rat nhiéu cac DNNN 1a nong, 1am trudong qudc doanh
chua duoc CPH, bao gém ca chua CPH theo ké hoach. Diéu dé cho théy dic diém
nganh, linh virc hoat dong ciia DN ¢6 san pham gan véi loi thé vé dat dai 1a nguyén
nhan gy chim CPH do tinh phtrc tap cta dinh gia DN gin véi dit dai. Dong thoi
qui dinh va chinh sach CPH 4p dung chung cho tit ca cac nganh 1a chua phi hop
voi linh vuc san xuét nong nghiép, doi tuong lao dong la cac loai cay, con la cac
thue thé sdng, diéu d6 gay kho khan, lung ting cho viéc trién khai.

3.1.2. Tong quan co ché, chinh sich vé c6 phan héa cic doanh nghiép
Nha nuoc

3.1.2.1. Giai doan thi diém va mé réng thi diém cé phan héa tiv ndm 1992
dén giita nam 1998

Trong giai doan nay, Chinh pht d& ban hanh nhiing van ban phap 1y (Quyét
dinh, Nghi dinh) sau day:

+ Chi thi s6 202/CT ngay 08/6/1992 ctiia Chu tich Hoi dong Bo truéng (nay 1a
Thu tuéng Chinh pha) vé tiép tuc 1am thi diém chuyén mot s6 DNNN thanh CTCP.

+ Nghi dinh s6 28/CP ngay 07/5/1996 vé chuyén mot s6 DNNN thanh CTCP
(dugc ban hanh va dua vao thyc hién thay thé cho Quyét dinh 202/CT cua Chu tich
Hoi dong Bo truéng, nay 1a Thu tudéng Chinh phi).

+ Nghi dinh sb 25/CP ngay 26/3/1997 vé Stra d6i mot sb didu cua Nghi dinh
s6 28/CP ngay 07/5/1996.

Véi Chi thi s6 202/CT nam 1992 ctua Chu tich Hoi ddng Bo trudng (nay la
Thua tuéng Chinh phu) chua xac dinh rd muc tiéu cia CPH. Nghi dinh 28/CP ngay
07/5/1996 di néu ra 2 muc tiéu cha yéu vé huy dong von va tao dong luc cho DN.
V& hinh thirc, giai doan thi diém chi d& xuét hinh thirc ban ¢6 phan, trong khi Nghi
dinh 28/CP ngay 07/5/1996 b sung thém 2 hinh thirc nhdm dap Gng yéu ciu moi.
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Bang 3.3. Céc vin ban phap ly vé CPH trong giai doan thi diém

va mé rong CPH

Vian bén Chi thi 202/CT

Nghi dinh 28/CP

Muc ti€éu

1. Huy dong vén cta coéng nhan vién
chic trong DN; ca nhan, cac td chirc
kinh té trong nuéc va ngoai nudc dé
dau tu d6i méi cong nghé, phat trién
DN.

2. Tao diéu kién dé nhiing nguoi gop
vbn va cong nhan vién chirc trong DN
c6 cb phan, nang cao vai trd 1am chu
thuc su, tao thém dong luc thac déy

DN KD c6 hiéu qua.

Hinh thirc | 1. Ban c6 phan cho can bd
cong nhan vién chic trong
DN.

2. Ban c¢6 phan cho cac to
chirc kinh té va xa hoi trong
nudc.

3. Ban ¢ phan cho cac ca

nhan trong nudc.

1. Giit nguyén gia tri hién c¢6 ciia DN,
phat hanh ¢6 phiéu theo qui dinh nham
thu hat thém vén dé phat trién DN,

2. Ban mot phan gia tri hién c6 cia
DN.

3. Tach mot bd phan ciia DN du diéu

kién dé co phan hoa.

(Ngudn: Tong hop cua tac gia)

3.1.2.2. Giai doan ddy manh cé phan héa tir nam 1998 dén nam 2011

Trong giai doan nay, Chinh pha d& ban hanh nhiing vin ban phap 1y (Quyét

dinh, Nghi dinh) sau day:

+ Nghi dinh s6 44/1998/ND-CP ngay 29/6/1998 vé chuyén DNNN thanh

CTCP.

+ Nghi dinh 64/2002/ND-CP, ngay 19/6/2002 cta Chinh phu vé viéc chuyén

DNNN thanh CTCP.

+ Nghi dinh 187/2004/ND-CP ngay 16/11/2004 ctua Chinh pha vé& viéc
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chuyén cong ty Nha nudc thanh CTCP.

+ Nghi dinh 109/2007/ND-CP ngay 26/6/2007 ctia Chinh phi1 vé chuyén DN
100% vén Nha nuéce thanh CTCP.

+ Nghi dinh sb 59/2011/ND-CP ngay 18/7/2011 cta Chinh phu vé& chuyén
DN 100% vén Nha nuéc thanh CTCP.

Trong giai doan mé rong CPH, bén canh muyc ti€u huy dong von, chinh phu
nhan manh muc tiéu hiéu qua cua DN sau ) phén la dam bao hai hoa 101 ich cua
Nha nudce, DN, nha dau tu va nguoi lao dong trong DN. Muc tiéu dinh hudng cac
DN hoat dong theo co ché thi truong cling dugc nhan manh, dic biét 1a tir Nghi
dinh s6 87/2015/ND-CP. Hinh thirc thuc hién CPH cling da dang hon, phu hop véi
nhimng yéu cau va bdi canh ctia nén kinh té trong timg thoi ky.

Nhu vy, c6 thé thay toc 6 CPH cac DNNN duoc day manh sau Nghi dinh
64/2002/NP-CP. Cang vé sau, sd luong ciac DN ¢6 qui mé 16n dugc CPH cang
nhiéu. Dién hinh 14 truéc nam 2003, sé DN CPH c6 von trén 10 ty dong chi chiém
7,9% thi nam 2003 1a 15%.

Tt nam 2003-2005, Nghi dinh s6 184/2004/ND-CP d3 xd6a bo tinh trang
CPH “khép kin”, ddy manh thi truong hoa CPH, ban d4u gia cong khai c6 phan, da
co ban khic phuc dugc tinh trang trén. Trong thoi gian nay, qué trinh CPH di vao
chiéu sau va dat nhitng két qua nhat dinh. S6 DN dugc CPH 1a 2.039 don vi, gip
hon 2 1an nhitng nim trude. Diéu nay cho thdy, mdi budc chuyén qua cac nghi dinh
1a sy duc két, rat kinh nghiém tir thyc tién va lién tuc hoan thién cho phu hop hon
véi muc tiéu chién luge CPH.

Theo bao cdo ctia Ban Chi dao Pdi mai va Phat trién DNNN, tinh dén thoi
diém 31/12/2005, ca nude da thyc hién CPH dugc 2.242 DNNN, véi tong s6 von
ctia cac DN CPH 1én t6i 17.700 ty dong, bang 8,2% toan b von Nha nudc tai DN.
Tinh binh quén trong cdc DN ¢ phan, Nha nudc ndm giit 46,5% von diéu 1&; can
bd, nguoi lao dong trong DN nam 38,1%, nha dau tu ngoai DN ndm 15,4%. Qua
CPH, d3 huy dong duoc khoang 12.411 ty ddng cua cac ca nhén, td chic ngoai xi
hoi dau tu vao DN, Nha nudc thu lai dugc khoang 10.169 ty dong. Vén cta Nha
nudc tai cac DNNN chua ¢6 phan (tinh dén ngay 31/12/2004) con khoang 200.000
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ty dong. Khai thac, thu hit va st dung c6 hiéu qua cac ngudn von nay s& tao diéu
kién thudn loi dé day nhanh tién trinh cong nghiép hoa, hién dai hoa dat nudc.

Sau khi Nghi dinh s6 184/2004/ND-CP ¢6 hiéu luc, hién tuong CPH “khép
kin” trude day da duoc giai quyét bang cach ban déu gia cd phan; sb cd phan ban
cho nhirng ngudi trong ndi bd cong ty duoce qui dinh bang mot ty 1¢ gia nhét dinh so
v6i gid ban ra bén ngoai. Theo phuong an sip xép DNNN da duoc Chinh phu phé
duyét, giai doan 2007 - 2010 can sip xép hon 1.500 DN, trong d6 CPH hon 900
DN.

- Poi twong ¢6 phan héa: Noi dén d6i tuong CPH 12 n6i dén viéc lya chon
DNNN nao dé thuc hién CPH. So véi giai doan thi diém, giai doan md rong da bd
sung ddi twgng CPH 1a cac DN ¢6 qui md 16n, cac TCT Nha nude. Tuy vy cho dén
Nghi dinh 109/2007/ND-CP, 77% s6 DN di CPH chi c6 qui mo von dudi 10 ty
dong. Riéng d6i voi loai DN CPH ma Nha nuéc khong giit ty 1& nao trong von diéu
1¢ thi déu 1a DN nho c6 von Nha nuéc dudi 1 ty dong va KD kém hiéu qua. Loai
DN nho nay chiém gan 30% s DN ma Nha nudc thuc hién CPH.

- Co cdu von diéu 1¢: Ty 18 ¢b phan do Nha nudce gitt ¢ cac DN di CPH nhu
sau: nam giit c6 phan chi phdi trén 50% & 33% s6 DN; dudi 50% s6 von Nha nude
& 37% s6 DN va khong giit lai ty 16 % von Nha nudc ¢ gan 30% sé DN.

Xem xét cy thé hon co thé thay: sé von Nha nuéc dd dugc CPH chi méi
chiém 12% va ngay trong s6 von nay, Nha nudc van nim khoang 40%, vi thé sb
von ma Nha nuée CPH duge ban ra ngoai méi chiém mot ty 18 rat nhé (khoang
3,6%).

Véi co cdu vén Nha nude dd CPH nhu trén cé thé thdy buic tranh CPH
DNNN 6 nuéc ta hién nay va hiéu rd hon vé khai niém c6 phan “chi phéi” ciia Nha
nudc.

- Co cdu cé déng: Co dong trong cac DN da CPH 1a can bo, cong nhan vién
nam 29,6% cd phan; c6 dong 1a ngudi ngoai DN ndm 24,1% cb phan; ¢ dong la
Nha nudc nam 46,3% cb phan.

Nét dang chii ¥ vé co cu cd dong 1a cac nha dau tu chién luge trong nudc

kho mua duoc lugng c6 phan dil 1on dé c6 thé tham gia quan 1y, didu hanh DN, con
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nha dau tu nudc ngoai cd tiém ning vé von, cong nghé, cd ning luc quan 1y kinh
doanh ciing chi duoc mua sé lugng c6 phan han ché. Piéu nay 1am cho cac DN da
CPH rat kho hoat dong co6 hiéu qua, nhét 1a trude stc ¢ép canh tranh & cép do quéc
té, khi nudc ta di chinh thuc gia nhap T6 chire Thuong mai thé gidi (WTO) [52].

Nhin qua cac thoi ky cia qua trinh CPH DNNN, c6 thé thdy, cang vé sau,
tién do thuc hién CPH thuong c6 nhirng budc tién manh mé& hon gén véi thoi diém
c¢6 nhitng quyét dinh phap 1y quan trong vé CPH ra doi. Vai tro dong luc thic day
thuc tién cta chi truong, chinh sach thé hién kha rd nét. Day chinh 1a tinh dot pha
cua co ché, chinh sach lam cho nhiing su chan chir, do du vé tu tudng, cling nhu
ban khoan vé loi ich thién can déu duoc vuot qua.

3.1.2.3. Giai doan tir nam 2012 dén nay

Ngay 17/7/2012, Chinh phi ban hanh Quyét dinh s6 929/QD-TTg phé duyét
dé an “Tai co cdu DN Nha nudc, trong tam la cac Tép doan, TCT Nha nudc, giai
doan 2011 - 2015 vé1 cac muc ti€u sau day:

- DNNN c¢6 co cau hop 1y hon, tip trung vao nganh, linh vuc then chdt, cung
cap san pham, dich vu cong ich thiét yéu cho xd hoi va qudc phong, an ninh, 1am
nong ¢t dé kinh t& Nha nudc thuc hién duge vai tro chi dao, 1a luc lugng vat chét
quan trong dé Nha nudc dinh huéng, diéu tiét nén kinh té va 6n dinh kinh té vi mo.

- Nang cao strc canh tranh, ty suét loi nhuén trén von chu sé hitu dbi voi DN
kinh doanh, hoan thanh nhiém vu san xuét, cung Urng cac san phém, dich vu cong
ich thiét yéu cho xa hoi, qudc phong, an ninh dbi véi DN hoat dong cong ich.

Trong Quyét dinh nay, trén co s& phan loai DN 100% vbn Nha nudc, can
hoan thién thé ché, co ché, chinh sach theo hudng:

- D6i véi DN 100% vén Nha nude

Hoan thién khung phap 1y d¢ DN KD hoat dong trong méi trudng phap 1y
chung va canh tranh binh ddng véi DN thudc cac thanh phan kinh té khéc, sir dung
c6 hiéu qua cac ngudn lyc dd dau tu. C6 co ché quan 1y, kiém soat viéc nhip khau
cong nghé, may méc, thiét bi... cia DN. Hoan thién khung phéap 1y vé TDKT Nha
nudc. Co nghi dinh riéng vé t6 churc va hoat dong cua tung TDKT, TCT Nha nudc
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dic biét quan trong dé nang cao tinh phap 1y, ting cudng cong tac giam sat, kiém tra
ctia chu s& hiru Nha nude dbi véi cac TDKT, TCT Nha nude hoat dong c6 hi¢u qua hon.

- Thiic day tdi co cdu DNNN

Stra d6i, bd sung qui dinh v& CPH, bén, giao, giai thé, pha san DN. Tép trung
thao g& cho duogc kho khin, vuéng méic hién tai, nhat 1a vé dinh gia DN, xir 1y tai
chinh, cong ng, dat dai, ché do ddi vai nguoi lao dong... va ngan ngua that thoat tai
san. Ban hanh cac qui dinh, hudng dan viéc thuc hién sa“ip Xép DN theo nganh, linh
vuc khong phan biét cap, co quan quan 1y.

- P6i méi thé ché, co ché quan 1y ciia chii s¢ hitu Nha nwée doi véi DNNN

Khung phép 1y cho cai cach DNNN tiép tuc duoc cing cb, nhu Nghi quyét
s6 15/NQ-CP ngay 06/3/2014 cua Chinh phu vé mét sb giai phap ddy manh c6 phan
hoa DNNN, thoai von Nha nuéc tai DN di dé cap t6i ké hoach hanh dong toan dién
dé day manh thoai vén DNNN. Dong thoi, hai dao luat quan trong ¢ lién quan gém
Luat Quan 1y va st dung vén Nha nudc dau tu vao SXKD va Luat Doanh nghiép
(stra ddi) cling da dwogc thong qua tai ky hop Quédc hoi dién ra vao thang 11/2014.
Luit Quan 1y va sir dung vén Nha nude dau tu vao SXKD duoc ky vong s& ning
cao tinh minh bach va trach nhiém giai trinh trong dau tu, quan 1y vén Nha nudc
vao hoat dong SXKD, tang muc do giam sat hiéu qua hoat dong DNNN cua Quéc
hoi va céc bén lién quan. Luat Doanh nghiép (sira d6i) khuyén khich tinh than lam
chui DN, tao moi truong kinh doanh minh bach hon va tao san choi binh dfmg cho
tat ca loai hinh DN.

Ngay 18/6/ 2014, Thu tuéng Chinh phu d3 ky Quyét dinh sb 37/2014/QDb-
TTg “Ban hanh tiéu chi, danh muc phan loai DNNN” nhim ddy manh sdp xép, doi
m&i cac DNNN hién c6. Quyét dinh niy xac dinh va phan loai cic DNNN theo ty 1¢
% vbn diéu 1¢ do Nha nude ndm giit.

3.1.3. Két qud cé phan héa doanh nghiép Nha nwéc c6 qui mé lén

3.1.3.1. Khdi quat

Tir nam 2011 dén hét ndm 2013, ca nude di sip xép duogc 180 DN, trong do
CPH 99 DN va sip xép theo cac hinh thirc khac 81 DN; téng s6 DN CPH tir trudc



86

dén nay la 4.065 DN. Cac DN dugc CPH hau hét co qui mo 16n, pham vi hoat
dong rong, kinh doanh da nganh, tai chinh phtrc tap.

Nam 2014, c6 su thay ddi rd rét va manh mé trong dong thai CPH DNNN.
Vi cach tiép can phai dit qua trinh tai co cu trén nén tang cac nguyén tic co ban
cia KTTT, Chinh pha da to ra quyét liét hon trong viéc diy manh chuong trinh
CPH DNNN, coi day la huéng uu tién trong ba tryc chinh cta qua trinh tai co cau
nén kinh té. Chinh phi dit ra nhiém vu trong 2 nim 2014-2015, phai CPH dugc
532 DNNN, ttrc la cdn ban hoan thanh toan by chuong trinh CPH DNNN trudc nam
2016.

DPén ngay 27/5/2016, ca nuée dd CPH 36 DNNN, trong d6 ¢6 6 TCT Nha
nudce: May va Thiét bi cong nghiép, May dong luc va May nong nghiép, Tu van
x4y dung Viét Nam, Lam nghi¢p Viét Nam, Vat tu nong nghiép. Ngoai ra, da thanh
lap Ban chi dao CPH cua 61 DN, dang xac dinh gid tri DN ctia 77 DN, da cong bd
gia tri DN ctia 30 DN (Ban Chi dao D6i méi va Phat trién DN, 2016).

3.1.3.2. Két qua c6 phan héa mét so doanh nghiép Nha nwéc c6 qui mé lom
Téng cong ty Hang khéong Viét Nam (VNA)

Céc chi tiéu co ban vé tinh hinh tai chinh va két qua hoat dong kinh doanh
hop nhit 5 nam truéc CPH ctia VNA duoc thé hién & Phu luc sb 4. Téng tal san
theo sd liéu hop nhit ctia Tong cong ty tai thoi diém 31/12/2012 dat 64.723 ty
ddng, ting 35.775 ty ddng so véi tai 31/12/2008. Tdc do ting trudng binh quan cua
tong tai san trong ca giai doan nay 1a 22,4%/nam, trong 6, muic ting cao nhat dat
dugce nam 2011 so véi ndam 2010 13 30,9%. Vong quay tong tai san trong giai doan
2008-2012 dat binh quan 1,06 lan, trong d6, mirc cao nhat vao niam 2008 1a 1,3 lan.
Loi nhuan sau thué cta toan Téng Cong ty dat mirc cao nhat vao nam 2010 voi gia
tri 810,2 ty déng. Nam 2012, mirc lgi nhuan giam Xuéng chi con 142,7 ty déng,
bang 40,6% so v6i loi nhuan nam 2011.

CPH Vietnam Airlines nhdm ting tinh minh bach, ning cao hiéu qua cia
hoat dong SXKD. Pong thdi, CPH Vietnam Airlines thanh cong s& cing v6i mot sb
DNNN 16n khéc tao ra mot ngudn hang doi dao, gdp phan tao su chuyén bién tich

cuc cho TTCK cling nhu nén kinh té Viét Nam. Thém vao d6, CPH Vietnam
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Airlines hoan tat cing v&i két qua tich cyc tir CPH mot s6 TCT 91 thude Bo Giao
thong - Van tai cling da cho thiy viéc CPH khong qué kho khin néu co quyét tam,
xay dung phuong an va 10 trinh hop 1y.

Vietnam Airlines dang thay ddi manh mé sau CPH. Lii tru6c thué cua TCT
nay trong 9 thang dau nam 2015 dat hon 1.300 ty dong. Day 1a két qua kha quan, vi
trong nam ngoai, lgi nhuan trudc thué ma DN nay dat dugc chi khoang 171 ty
dong. Theo Vietnam Airlines, két qua tich cuc nay 1a do Cong ty di tién hanh tai
cAu trac, hop 1y hoa qui trinh san xut, thoai von khoi cac linh vuc kinh doanh
ngoai nganh. DN nay dang ra soat dé giam s6 luong nhan vién xudng con 6.500
ngudi vao nim sau, tir mic hon 11.000 trong ndm 2014. Néu diéu nay dién ra, day
la s& dot cét gidm nhan sy lon nhét ciia Vietnam Airlines tir trude dén nay. Nam
2016, doanh thu cua VNA dat gﬁn 57 nghin ty VND, loi nhuan sau thué 1a hon
1.700 ty (Ngudn: VNA, 2017) [92, tr.154].
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Biéu d6 3.1. Két qua KD ciia VNA sau CPH
“Nguon: Son Nguyén, 2015, Vietnam Airlines: Lot xdc nho CPH”
CTCP sita Viét Nam (Vinamilk)
CTCP sira Viét Nam c6 tén giao dich Qudc té 1a: Vietnam dairy Products
Joint — Stock Company. Vinamilk bat dau thyc hién CPH tir thang 12/2003. Sau
hon 10 ndm thyc hién CPH, CTCP sita Viét Nam (Vinamilk) di c6 két qua KD an
tuong va duoc danh gia 13 mot dién hinh trong qua trinh CPH cac DNNN.
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Nam 2004, mot nam sau khi Vinamilk CPH, doanh thu cua cong ty la
4.227 ty ddng, thi dén nam 2014, sau 10 nim CPH, tong doanh thu ciia Vinamilk
da dat 34.977 ty dong, véi tbe do ting trwong binh quan vé mat doanh thu
khoang 22% mdi nam, ting gap 8,3 1an so v&i ndm 2004, tong sb tién ndp ngan
sach Nha nuéc 1a gan 19.000 ty dong (Phu luc sb 5).

Bang 3.4: Két qua KD giai doan 2010-2014

PvT: Ty dng

MNam ket thic 31712 2010 2011 2012 2013 2014
KET QUA KINH DOANH

Tang doanh thu 16.081 22.071 27.102 321.586 35.704
Doarnh thu thuan 15.753 21.62T7 26 562 30.945 34.977
) Lob nifean _g-.':up- i 5174 ) E.588 _ 9077 i 11.183 . 12.308
T sudt ol nhudn oooddoant th Frudn 32.8% 30.5% 34.2% 36, 1% 35.7%
Loi nhuan thuan w hoat dong kinh coanh 3.643 4.751 6,630 T.712 T.209
Thu nhap khac s09 237 287 255 245
Loi nhuan duoc chia i cong by llan ket ({n}] (4=} 13 EE B0
Loi nhuan trude thud 4.251 4.979 G.5930 8,010 7613
Lol nhuan sau thué 3616 4.218 5.818 6.534 6.068
Ty sudt k¥ mhudn sau thudDoanh thu thudn 23 0% 19.5% 21.9% 21, 1% 17.3%
Lal trén o phigu (dbng) §.834 5.145 5.5981 5.533 5.0&8

“Nguon: Bdo cdo thwong nién nam 2014 cia Vinamilk”
Mot vai con s6 va ghi nhdn sau s& cho thay tdc do ting truong manh mé cia
DN nay sau khi CPH:
- La cong ty ¢6 von hoa 16n nhat TTCK Viét Nam hién nay (~ 6 ty USD).
- Vén chu so hitu va tong tai san tang truong gip 10 lan; von diéu 16 tir 1.569
ty dong 1én hon 12.000 ty dong hién tai.
- La DN hiém hoi trén thi truong dat ting truong doanh thu mdi nim khoang
22% trong 10 nam nay bt chip thing trim cta nén kinh té. Tir mirc chua day 4.250
ty dong nam 2004, Vinamilk thanh DN dat ty d6 doanh thu vao nim 2011 va can
ngudng gan 1,5 ty do vao nim ngoai. Sau 10 naim CPH, doanh thu ting 8,3 1an, dat
hon 35 nghin ty dong nim 2014
- La thuong hiéu sita duy nhat dat Thuong hiéu qudc gia duoc nhiéu to chirc

trong va ngoai nudc bi€t dén; Lan dau ti€n, mdt DN ndi nhan dugc hang loat giai
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thudng danh gia do céc to chirc qudc té trao ting nhu: Giai thuong quan tri DN xuét
sic nhat Chau A, Top 100 DN hang dau Asean 2014 (do Standard & Poors xép
hang), 100 DN xuét sic nhat Asean nim 2014 (Tap chi Nikkei Asian Review). ..

- Khong chi “théng tri” thi truong stra ndi dia, Vinamilk da xuét khau sang
hon 31 qudc gia v6i doanh thu xuat khau hang nim dat hang trim triéu d6 la My.
CPH Ngan hang Ngoai thwong Viét Nam (Vietcombank)

Vietcombank 1a mdt trong ndm ngan hang thwong mai Nha nuéc (SOCB),
duoc thanh 1ap nam 1962 chuyén vé ngoai thuong, sau d6 chuyén thanh ngan hang
thuong mai dau nam 1990 (Phu lyc sé 6).

Qua trinh CPH ctia VCB ¢6 thé dugc chia thanh ba giai doan: chuén bi, IPO
va hau IPO. Hién nay, VCB la ngan hang thuong mai ¢4 phin c6 vén diéu 18 16n
nhét trén thi truong, tong tai san di ting nhiéu 1an so véi thoi diém nam 2001; la
ngan hang ludn gitr vai tro chu dao, chu lyc, dap tmg t6t nhu cau von va dich vuy tai
chinh cho cac doanh nghiép dé duy tri, md rong SXKD, gop phan thuc hién c6 két
qua cac chuong trinh, ké hoach phat trién kinh té xa hoi cua Chinh phu.

V&N chua s& hiinu (ty VIND)
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Biéu d6 3.2: Vén chi sé hiru ciia VCB

“Nguon: Bdo cdo thuwong nién cua Vietcombank™
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3.1.3.3. Pdanh gid chung vé thie trang c6 phan héa doanh nghiép Nha nuée
co qui mo lon

- Thanh cong

Thir nhat, CPH DNNN c6 qui mé 16n di cho phép giai phong ngudn luc va
thuc day su tham gia cua thanh phan kinh t& tw nhan. Mot trong nhitng mit dugc
ctia CPH trong giai doan 2014 - 2015 1a chung ta d3 giai phong ngudn luc, thic day
sy tham gia manh mé cua thanh phﬁn kinh té tu nhan. Cac DN tu nhan 1én cua Viét
Nam d3 canh tranh v6i cac nha dau tu nude ngoai tham gia mua lai 100% nhu Cang
Quang Ninh, 85% nhu Cang Sai Gon, Hai Phong. .. Piéu nay cho thy nguoi dan da
nhén thirc duoc co hoi du tu trong viéc tham gia mua ¢ phan ddi voi nhitng don
vi d3 duoc Nha nuée dau tu, tao ra “lan song” dAu tu manh mé.

Thir hai, CPH DNNN c6 qui m6 16n cho phép thu hit nguén luc xa hoi vao
phat trién kinh té va gdp phan nang cao hiéu qua cia SX-KD. Chuyén gia kinh té
Tran Hoang Ngan cho rang, du két qua CPH chua dugc nhu mong doi nhung ciing
cho thiy di dat nhiing budc tién dang ké trong tién trinh thyc hién. Viéc CPH gitip
Tap doan Dét may Viét Nam (Vinatex) thu hat dugc nguén von 16m, tao co s& dau tu
nha xuodng, cong nghé, nang cao nang luc cdt 161, mé rong qui md kinh doanh va chat
lugng san phém. Dé)ng thoi, tao co hdi cho cac nha phan phéi, san xuAt trong nudc va
qudc té tim kiém thi trudng méi dé dau tu, phat trién kinh doanh. Sau khi hoan thanh
CPH, Vinatex d3 tién hanh ap dung mo6 hinh td chirc mai, giup dat dugc nhitng muc
tiéu nhu: Pon gian hoa qui trinh quan tri; X4y dung hé théng quan Iy cua cac cong ty
con hiéu qua hon. Tap doan ciing tién hanh thoai vén & cac don vi khong thudc
nganh nghé chinh. Trudc dé, theo dinh huéng ciia Chinh phu Viét Nam ddi véi viée
CPH c4ac DNNN Ia Nha nudc sé& khong ndm cd phan chi phéi, nhét 1a ddi v6i nganh
dét may Viét Nam. Chinh vi dinh hudng d6 nén Vinatex chi giit 48% cd phan tai
Phong Pht va khuyén khich Phong Phu kéu goi cic nha dau tu khéc.

- Bai hoc kinh nghiém

Qua 15 niam thuc hién sip xép, doi méi, phat trién va nang cao hiéu qua
DNNN theo Nghi quyét Trung wong 3, Khoa IX; dic biét 1a viecc CPH DNNN co

qui mo 16n giai doan 2011 - 2016, c6 thé rut ra mot s6 bai hoc sau day:
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Thit nhat, CPH DNNN ¢6 qui mé 16n dung cham dén loi ich ctia khong it to
chirc, c4 nhan. Do d6, dé thuc hién c6 két qua, can c6 sy nhat quén va nghiém tuc,
quyét liét tir Trung wong dén cac b, nganh, dia phuong va DNNN trong lanh dao,
chi dao, trién khai thuc hién va kiém tra, don ddc, thao g0 khé khan, vuéng méc;
can ¢6 sy vao cudc cua ca hé théng chinh tri; phai dugc coi 1a mdt trong nhirng
nhi€ém vy trong tdm cua phat trién KT-XH.

Thir hai, can bao dam tinh cong khai, minh bach va dan chu trong CPH,
thoai vén Nha nudc, cha trong bao dam quyén loi va chinh sach dbi véi nguoi lao
dong trong qua trinh tai co cu DN.

Thir ba, d6i v6i nhimg vain dé méi, chua c6 qui dinh ciia phap luat nhung
thdy c6 hiéu qua thi thyc hién thi diém va kip thoi so két, tong két danh gia két qua
thuc hién, 1am co so cho ban hanh nhiing co ché, chinh sach chung, méi thuc day
qua trinh tai co cdu DNNN nhu: Ban ¢6 phan theo 16, ban cho c¢6 dong chién luoc
trén 50% téng sb ¢d phén ban ra, CPH DN hoat dong cong ich, don vi su nghiép.

Thir tir, xac dinh 15 ty 1& ¢6 phan Nha nuée can nim gitt khi CPH DNNN:
Trong sip xép, doi méi, tai co cdu DNNN thi CPH, thoai vén Nha nuéc 14 nhitng
giai phap quan trong, triét dé va c6 hiéu qua. Thuc té cho thiy, nhiing DN CPH,
thoai von néu phuong an CPH xac dinh Nha nuéc giit ty 1& chi phdi thi it duoc cac
nha dau tu quan tdm; nhitng DN ban ty 1¢ 16n hodc ban hét phan vén Nha nudc
duge cac nha dau tu quan tam va tra gia cao hon nhu viéc CPH cac TCT cua B9g
Giao thong van tai, B Nong nghiép va Phat trién nong thon.

Nhitng DN CPH nhung ty 1é von Nha nudc ndm giit con cao thi hiéu qua do
CPH mang lai tir viéc ddi méi quan tri DN va thu hut vbn bén ngoai vao DN rat han
ché; dién hinh nhu Ngan hang TMCP Dau tu va Phat trién Viét Nam (Nha nude giir
95,76% von diéu 1€), CTCP Giao nhan kho van ngoai thwong Viét Nam (Nha nudc
giit 98% von diéu 1¢), TD Xang Dau Viét Nam (Nha nudc gitr 94,9% von diéu 18),
Téng CTCP Khi Viét Nam (Nha nudc giit 97% von diéu 18), TCT Thép Viét Nam
(Nha nuéc giit 90% von diéu 18), TCT Xay dung Cong nghiép Viét Nam (Nha nudc
gilr 82,75% vbn diéu 18), Tong CTCP Bia - Rugu - Nudc giai khat Ha Noi va Sai
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Gon (Nha nuéc giit trén 80% vbn diéu 18), TCT Viglacera (Nha nudc giit 74% von
diéu 18), TCT Xay dung Ha Noi (Nha nudc giitr 73,37% von diéu 1¢),...

Ciing nhirng DN nay khi thoai hét vén Nha nudc thi c6 nhiéu nha dau tu
quan tdm va mua hét sé von Nha nudc ban ra nhu: TCT Chin nudi, TCT Rau qua,
TCT Mia duong 1, Cang Quang Ninh, Cang Qui Nhon, Cang Nha Trang,...

Thir sdu, viéc lya chon co dong chién lugce: Qua thuc té& CPH cac DN c¢6 qui
mo 16m, dic biét 1a TDKT, TCT Nha nudc va xuat phét tir vai tro ctia ¢d dong chién
lugc trong hop tac, hd tro DN CPH vé thi truong, k¥ thuat, cong nghe, ddi moi
quan tri DN, viéc CPH ciac DN qui mo 16n can thiét phai c6 cd dong chién lugc.
Viéc thodi von theo 16 dé tim kiém dugc nha dau tu 16n, ¢6 tiém luc tai chinh, kinh
nghiép quén 1y, c6 kha ndng nang cao hi¢u qua va stc canh tranh cua DN CPH nhu
) dong chién lugc cta Vietinbank, Tap doan Bao Viét,...

Xay dung ti€u chi va lya chon ) dong chién luge. Viéc chon cd dong chién
luge nude ngoai c6 cung nganh, linh vuc hoat dong va dang c6 cac hoat dong canh
tranh trén thi trudng Viét Nam trong nhiéu trudng hop 1a khéng phu hop vi cac DN
khong cung muc tiéu chién luge, tham chi 1 d6i thu canh tranh ctia nhau. Dién hinh
nhu Téng CTCP Bia - Rugu - Nudc giai khat Ha N6i chon Tap doan bia Carsberg
lam ddi tac chién lugc da khong thanh cong trong hop tac chién lugc dé phat trién
DN, tham chi c¢6 nguy co bi thon tinh.

Thir bay, xu 1y triét dé ton tai tai chinh DN CPH: Viéc khong xur 1y triét dé
ton tai tai chinh truéc khi CPH 1am DN sau CPH gip nhiéu kho khin, tham chi c6
nguy co pha san nhu: TCT Xay dung Cong nghiép Viét Nam, TCT Xuat nhap khau
Xay dung,... Sang giai doan 2016-2020, hau hét DNNN thyc hién tai co ciu, CPH,
thoai von déu c6 qui moé kha 16n, con nhiéu ton tai vé tai chinh va cong no tir qua
khtt dé lai. Do d6, viéc cac co quan lién quan dé cao trach nhiém, phéi hop chat ché
va khén trrong trong viéc thao g& nhimg ton tai, vueéng mic phat sinh vuot thim
quyén ctua DN c6 ¥ nghia quan trong dén su thanh cong ti co cau.

Thur tam, CPH TBKT, TCT Nha nudc, DN hoat dong theo mo hinh cong ty
me, cong ty con. Khi tién hanh CPH cac TPKT, TCT Nha nudc, cong ty hoat dong

theo m6 hinh cong ty me - cong ty con can thuc hién CPH cong ty me cua tap doan,
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TCT, cong ty trudc thay vi CPH céc cong ty thanh vién trudc réi méi CPH cong ty
me nhu d3 1am trude ddy dé cong ty me cha dong trong viée co cau lai cac cong ty
con, qua do thuc hién vai tro 1a DN nong cdt, chi phéi, t8i wu hoa hoat dong va st
dung hiéu qua cac ngudn luc cua tdp doan, TCT, cong ty phu hop chién luge phat
trién chung.

3.2. Vai tro ciia Nha nwéce - nhin t6 quan trong doi véi tién trinh co
phin héa cic doanh nghi¢p Nha nuwéc cé6 qui mé I6m & Viét Nam

3.2.1. Vai tro thay déi nhin thirc vé doanh nghi¢gp Nha nwéc va cé phin
hoa cac doanh nghiép Nha nwdc co qui mo lon

Nhén thirc vé vai trd cia DNNN d3 c6 nhitng thay dbi thong qua chi trudng,
chinh sach cua Nha nudc ¢ tirng thoi ky.

Vai tro va vi tri cia DNNN & nuéc ta, truée hét, duge xac dinh va dinh
huéng boi chu truong, dudng 16i ciia Pang vé phat trién kinh té Nha nude (KTNN)
va sip xép, d6i mai, phat trién DNNN. KTNN giit vai tro chi dao 1a chil truong
nhat quan cua Pang tai cac ky dai hoi (Tran Tién Cuong, 2013). Trong khoang 10
nam trd lai day, vai tro va vi tri cia DNNN chu yéu van theo dinh huéng ctia Nghi
quyét Hoi nghi Trung uong 3 khod IX ban hanh nam 2001 13 “DNNN giit vi tri then
chbt trong nén kinh &, lam céng cu vt chit quan trong d& Nha nuée dinh huéng va
diéu tiét kinh t& Vi mé, lam lyc lugng nong cdt, gép phan chi yéu dé kinh té Nha
nuwoc thuc hién vai tro chu dao trong nén KTTT dinh hudng xa hoi cha nghia, la cha
Iuc trong hdi nhap kinh t& qubc €. Vi tri cia DNNN theo Nghi quyét Hoi nghi
Trung wong 3 khoa IX duoc xac dinh 1a “#Ap trung vao nhitng nganh, linh vac then
chdt va dia ban quan trong, chiém thi phﬁn du I6n d6i voi cdc san phém va dich vu
cht yéu; khong nht thiét phai gitt 1y trong I6n trong tat ca cdc nganh, linh vuc san
pham cta nén kinh 1&”. Dai hoi X c6 su diéu chinh nhat dinh vé vi tri cia DNNN,
d6 1a “xod bo ddc quyén va dic quyén san xuét kinh doanh cia doanh nghiép Nha
nwoc” va “tap trung chu yéu vao mot sb linh vuc két cu ha tﬁng, san xuAt tu lidu san
xuét va dich v quan trong cua nén kinh 1€, vao modt s6 linh vuc cong ich”. Pai hoi

XI chi khing dinh vai tro chi dao cia KTNN ma khong khang dinh rd rang, truc
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tiép va cu thé vé vai tro, vi tri cia DNNN nidm gitlr trong nén kinh té nhu Hoi nghi
Trung wong 3 khoa IX va cac ndm kién khac trudc day.

Trén thuc té, khu vuc DNNN dang duoc sép xép, ddi méi theo huéng thu
hep dan, giam bot o nhiéu vi tri khong can dén sy hién dién DNNN, ké ca vé
dién hoat dong (tirc pham vi nganh, linh vuc c6 DNNN) va mat do hién dién cua
DNNN (tirc s6 lwgng DNNN cung kinh doanh trong nganh, linh vuc).

S6 nganh, linh vuc Nha nudc gitr 100% von da giam tir 43 nganh, linh vyc
(nam 2002, theo Quyét dinh 58/2002/QD-TTg) xudéng 20 nganh, linh vyc (nim
2011, theo Quyét dinh 14/2011/QD-TTg). S6 doanh nghiép 100% vén Nha nude tir
12.300 doanh nghiép (nim 1992) giam xudng 5.655 doanh nghiép (nim 2001) va
1309 doanh nghiép vao cubi nam 2011.

Trong nén KTTT dinh huéng XHCN ¢ nudc ta, vai tro, vi tri DNNN gén
1ién véi vai tro cia KTNN va phu thudc vao vai trdo KTNN trong KTTT dinh hudng
XHCN. Trong bdi canh méi hién nay, KTNN khong con chu dao do tu than va vi tu
than nhu trude ddy. Chinh vi vdy, vai tro cia DNNN ciing c¢6 nhirng thay doi.

Vai tro cia DNNN 14 gop phan tac dong dén viéc bao dam vai tro chi dao
ctia KTNN, thé hién & nhiing diém sau: (1) tao lap, dan dat, thac déy hinh thanh,
phat trién nén tang ha tang kinh té co ban va thiét yéu, tao da cho phat trién
KTXH, thuac déy canh tranh va hoi nhép; (ii) lam cong cu khéc phuc nhirng that
bai hodc thiéu hut cta thi truong; (iii) lam cong cu hd tro cung voi cong cu chu yéu
1a chinh sach vi mé dé diéu tiét kinh té, 6n dinh kinh té vi mé trong nhitng trudng
hop dac biét nhu khing hoang, suy giam, lam phat cao.

Vi tri DNNN nim gilr ¢ tac dong dén viéc bao dam vai tro chu dao cua
KTNN dugc xdc dinh dya vao cdc can ctr sau: (i) nganh, linh vyc hoat dong
chinh cia DNNN g6p phan tao ra vi thé chu dao cia KTNN; (ii) mirc do s& hitu
ciia Nha nuéc & cac DNNN va tong s& hitu Nha nudc trong nganh, linh vyc hoat
dong chinh gdp phin tao ra vi thé chu dao cua KTNN; va (iii) qui mé cua
DNNN trong nganh, linh vuc hoat dong chinh gop phén tao ra vi thé chu dao cua
KTNN.
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Hién nay, khu vuc DNNN van dang chiém t&i 45% téng von dau tu, 70%
vién trg phét trién chinh thirc va sir dung 60% vén vay tir cic ngan hang thuong
mai, chiém khoang 30% GDP hing nam. Trong trién vong, co thé va can giam ty
trong cia DNNN trong GDP tir mirc khoang 30% GDP hién nay xudng con khoang
10 - 15% GDP; diy nhanh hon toc d6 ¢6 phan hoa va khong nén dé qua nhiéu
DNNNnim c6 phan qué cao. Theo thdng ké chung trén thé gidi, & cac nudc, Chinh
pha chi giit 20% vén tai DNNN va khu vgc DNNN chi chiém khoang 5-20%
GDP...(Nguyén Minh Phong, 2013)

Xuét phat tur thuc té néu trén, thuc hién CPH 1a mot nhiém vu rat can thiét va
quan trong trong qua trinh d6i méi kinh té ¢ Viét Nam. Chua trwong CPH céc
DNNN gilip nang cao vai trd chu dao ciia kinh té Nha nudc thong qua cai thién
manh mé hi€u qué hoat ddng SXKD cua cac Tap doan, TCT va cong ty da CPH.

3.2.2. Vai tro té chirc qud trinh c¢é phan héa cdc doanh nghi¢p Nha nwéc

Cin cir theo Quyét dinh s6 98/2000/TTg, ngay 17 thang 8 nam 2000 vé viéc sap
xép Ban Chi dao d6i méi va phat trién doanh nghiép va Quyét dinh s6 1050/QD-TTg
ngdy 23 thang 10 nim 2000 vé viéc ctr thanh vién Ban Chi dao d6i méi va phat trién
doanh nghiép, Thii tuéng Chinh phi da ban hanh Quyét dinh s6 121/2000/QD-TTg
ngay 01 thang 11 ndm 2000 vé Chtrc nang, nhiém vuy, quyén han, trach nhiém va td
chirc bd may cta ban chi dao d6i méi va phat trién doanh nghiép.

Ngay 28 thang 8 nam 2001, Thu tuéng Chinh phi ban hanh Quyét dinh sb
128/2001/QD-TTg vé viéc ban hanh Qui ché td chirc va hoat dong cua Ban Chi dao
D61 mé6i va Phat trién doanh nghiép. Trong quyét dinh nay, dd xac dinh nhitng vén
dé co ban sau. Thtr nhét, trach nhiém va quyén han cta Ban Chi dao ddi méi va
phat trién doanh nghiép. Thir hai, ché d6, phuong phap lam viéc (Ché d6 sinh hoat
giao ban cong tac; Ché dd bao céo dinh ky, dot xuét; Ché do chi dao, huéng dan,
theo doi; Ché do kiém tra, bao céo két qua thuc hién; Quan h¢ véi Van phong Chinh
pht; Quan hé v6i Vu Ddi méi va Phat trién doanh nghiép thudc Vin phong Chinh
pht). Thir ba, mdi quan hé cong tac: Quan hé véi cac co quan quan 1y cip trén cua

DNNN; Quan hé véi céc co quan chirec nang.
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Ngay 23/11/2011, Thu tuéng Chinh phu da ky Quyét dinh s6 2092/QD-TTg
vé td chirc va hoat dong cta Ban Chi dao P6i méi va Phat trién DN. Can ¢t vao
Quyét dinh nay, ngay 1 thang 6 nim 2012, Thu tuéng Chinh phi di ban hanh Quyét
dinh sb 648/Qb-TTg vé viéc ban hanh Qui ché té chirc va hoat dong cia Ban Chi
dao D6i mai va Phat trién doanh nghiép.

Ban Chi dao P6i méi va Phét trién DN c¢6 nhiém vu gitip Thil tuéng Chinh phu
xdy dung chuong trinh, ké hoach d6i m&i DNNN va phat trién DN dang ky hoat dong
theo Luat Doanh nghi€p trong pham vi ca nudc; giap Thu tuéng Chinh phua chi dao,
hudng dan va theo doi viéc thuc hién cac chuong trinh, ké hoach sau khi duoc phé duyét.
Ngoai ra, don vi ndy phdi hop véi cac co quan chirc ning, t6 chirc nghién ctru cac méd
hinh t6 chirc, co ché, chinh sach phuc vu cho viéc ddi méi DNNN va phat trién DN dang
ky hoat dong theo Lut Doanh nghiép; so két, tong két, bao cdo Thu tuéng Chinh phi
theo dinh ky va dot xuat vé tinh hinh d6i méi DNNN va phat trién DN dang ky hoat
dong theo Luat Doanh nghiép; theo doi viée thi diém chuyén cac don vi sy nghiép cong
1ap thanh DN hoat dong theo Luat Doanh nghié¢p.

3.2.3. Vai tro thwc hién chirc nang dai dién chu s¢ hitu Nha nuwoc

Ngay tir 2005, Chinh pha da ban hanh Nghi dinh s6 132/2005/ND-CP ngay
20 thang 10 nam 2005 vé thyc hién cac quyén va nghia vu cta chii s¢ hiru Nha
nudc dbi véi cong ty Nha nude. Chinh phil cling da ban hanh Nghi dinh s6
86/2006/ND-CP ngay 21 thang 8 nim 2006 v/v sira d6i, bd sung mot s didu cua
Nghi dinh sé 132/2005/ND-CP.

K& tir khi Luat DN 2005 di vao cudc séng dén nam 2012, co ché thuc hién
quyén chu s¢ hitu ciia Nha nude ddi véi tai san dau tu vao kinh doanh tai DN van
chua tach bach ro rang gitta quan 1y ctua chu s& hitu voi quan ly Nha nuéce véi tu
cach 1a co quan cong quyén quan 1y chung ddi véi cac loai hinh DN. Cac TDKT
Nha nuée, chua c6 mot ddu mdi thue hién chic nang dai dién chu s& hitu Nha
nude. Tinh trang cac bd, nganh va dia phuong dugc giao lam chi s¢ hitu phan vén
Nha nuée tai DN 13 nguyén nhan co ban dan dén tinh trang can thiép sau vao hoat

dong kinh doanh cua DN.
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DPé khic phuc tinh trang trén, Chinh phi d& ban hanh Nghi dinh s6
99/2012/ND-CP ngay 15/11/2012 vé phan cong, phan cap thuc hién cac quyén,
nghia vu ctia chu s¢ hitu Nha nudc ddi véi DNNN va von Nha nude dau tu vao DN
(hau CPH) thay thé Nghi dinh sé 132/2005/ND-CP. Dic biét, trong nim 2013,
Chinh pht d3 ban hanh Nghi dinh 61/2013/ND-CP vé ban hanh qui ché giam sat tai
chinh va danh gia hiéu qua hoat dong va cong khai thong tin tai chinh ddi véi DN
do Nha nuéc 1am chu s¢ hiru va DN ¢6 von Nha nude; Nghi dinh s6 71/2013/ND-
CP vé dau tu von Nha nude vao DN va quan 1y tai chinh di véi DN do Nha nudc
nam giir 100% von didu 1é. ..

Sau thoi gian thyc hién, két qua dat dugc ciling dang ghi nhan:

- ba phan dinh 6 hon ndi dung QLNN va ndi dung quan 1y cua chu sé hiru
Nha nuée dbi voi DNNN;

- Co ché phan cong, phan cép to chire thyc hién chire nang cha s hitu Nha
nude dan duge hoan thién;

- Viéc thuc hién quyén, nghia vy, trach nhi€m cua chu sé hiru thuc hién chirc
ning quan 1y, gidm sat DNNN va von Nha nuée dau tu vao CTCP duoc nang 1én;

- Co ché thuc hién quyén, nghia vy, trach nhiém cuda chu s¢ hitu dugc ting
cuong. Cac Bo, co quan ngang B0, co quan thudc Chinh phu (goi chung la BJ);
Uy ban Nhan dan tinh, thanh phé truc thuéc Trung wong (goi chung 13 UBND cép
tinh) dd ban hanh qui dinh vé quan 1y tai chinh, giam sat, ché d6 bio céo, cong
tac can bo dé quan Iy von Nha nudc tai DN.

- Viéc phan cap cho B va UBND tinh trong viéc tham gia vao bd nhiém
nhén su chu chét tai CTCP ¢6 vén Nha nude da nang cao y thirc ddi véi DN thude
pham vi quan 1y.

Tuy nhién, thyc té qua trinh CPH DNNN ¢6 qui mé 16n thoi gian qua cho
théy, viéc thuc hién cac quyén, trach nhiém, nghia vu cua chu s¢ hitu ddi voi
DNNN va DN ¢6 von Nha nude chua co hiéu qua; chua tach dugc churc nang chu

s& hiru voi chirc nang quan ly.



98

3.2.4. Nhitng vin dé dit ra vé vai tro ciia Nha nwéc doi véi cé phan héa
cdc doanh nghiép Nha nwoc co qui mo lon giai doan 2010-2015

Bén canh nhirng thanh cong di dat dugc nho chinh sach thay doi phu hop,
qué trinh CPH cac DNNN van con mot s6 van dé thudc vé vai trd ctia Nha nude:

Thir nhat, chu truong CPH DNNN, dic biét 1a déi véi DNNN c6 qui mé 16n
chua duoc cu thé héa, chua phi hgp v6i nhitng thay d6i ciia tinh hinh. Ty 18 so hitu
cua Nha nudc sau CPH trung binh 1a 90% tai 143 DN da CPH trong nam 2014 ciing
13 rao can quan trong d6i voi cdc nha dau tu chién luoc. Ong Dominic Scriven,
Téng Giam ddc Dragon Capital nhan xét rang, nha dau tu nudc ngoai cam thdy nan
1ong va khong mudn bé vén vao nhitng DN ma HPQT va Ban diéu hanh DN khong
co gi khac so voi trudec CPH.

Thit hai, chinh sich CPH DNNN ctia Nha nuéc khong duoc hau thuan béi
mot sb chinh sach khac, tham chi, di nguoc lai tinh than CPH. Viéc thanh 1ap cac
TDKT phan ndo di han ché qua trinh CPH DNNN. V6i hinh thirc TDKT da nganh,
DNNN dau tu ra ngoai nganh rat nhiéu va hién van dang trong 16 trinh thoai vén,
song con rit nhiéu DNNN cé qui mé 16n vin chua thoai dugc. Nguyén nhan nay
lam cho tién do CPH DNNN c6 qui mo 16n bi chdm tré.

Cung v6i con sé DN cham CPH con rét 16n, s6 lwong ¢6 phan ban dugc qua
cac dot IPO rat nho. Bao cdo ctia Uy ban Chimg khoan Nha nuéc cho thay nhiéu
DN & ¢6 phan dem ra chao ban va do do, di phan ndo anh huéng t6i tim 1y va sirc
cau trén thi trudng. Bén canh hé luy tai san Nha nude ban voi gia thip, khong tuong
xtng véi tiém ning, viée thiéu quang ba thong tin vé cac dot IPO ciing nhu thiéu su
bao dam vi thé phap 1y cua nha dau tu chién lugc trong DN sau khi CPH di khién
cac nha dau tu nudc ngoai gan day viang bong trong cac dot chao ban cd phan lan
dau cua DNNN ra cong chung.

Thir ba, co ché, chinh sach vé CPH DNNN chua ban hanh kip thoi. Kha
ning can thiép ciia Nha nuée ddi véi qua trinh CPH DNNN con han ché, khong kip
thoi nén 1am giam vai trd va uy tin cia Nha nuée. Thuc té cho thiy, nhiéu TCT bi

cham tién d6 CPH 3-6 thang so vai ké hoach da dé ra.
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Thur tw, viéc phé duyét dé an tai co ciu con chdm. Theo Ban Chi dao Déi
moi va Phét trién DN, nguyén nhan 16n nhat 1a viéc ban hanh co ché chinh sach vé
ddi méi to chire quan ly va tai co cAu DNNN chua dat tién d6 dé ra, cu thé co téi
7/11 van ban duogc cac bg, nganh trinh Chinh phu cham so véi ké hoach. Hé qua la
viéc b sung, stra d6i co ché chinh sach dé thio g& nhitng vudng mic phat sinh
trong thuc tién chua kip thoi, viéc ban ) phﬁn theo 16 va cac ndi dung lién quan
dén xir ly tai chinh khi CPH da dugc Chinh phii quyét nghi tai Nghi quyét sb
40/NQ-CP ngay 01/6/2015 dén nay van chua dugc thé ché hoa thanh qui dinh phap
1y dé ap dung do vudng vé trinh tu, thu tuc xay dung va ban hanh van ban QPPL.

Thir nam, chinh sach tai chinh khong ddng b, cac giai phap ctia Nha nudc
nham can thiép vao TTCK chua hi¢u qua.

Thur sdau, c6 su khac bi¢t kha 16n gira chu truong, chinh sach va trién khai
CPH DNNN. S6 ligu thyc té cho thy, muc tiéu CPH giai doan 2006-2010 khong
dat dugc nhung khong thé qui trach nhiém cho c4 nhan, t6 chtrc nao vé viéc khong
hoan thanh nhi€ém vu. D¢ 1a vi viéc nay li€n quan dén trach nhiém cua nhiéu nguoi,
co qua nhiéu dia chi chiu trach nhiém nén khong c¢6 ai chiu trach nhiém ca.

Hon nita, Chinh phu dé ra myc tiéu CPH DNNN phai ¢am bao hiéu qua kinh té,
tranh gy that thoat vn va tai san ctua Nha nudc. Tuy nhién, khong it DNNN khi tién
hanh thoai vn di dinh gia phan vén Nha nudc qua thap, khi dua ra ban cong khai da
thu vé gia tri 16n hon rat nhiéu, c6 truong hop gap ba, boén chuc 1an. Pon cir nhu trudng
hop ctia CTCP Du lich Kim Lién (gié tri s6 sach 31 ty dong, ban duoc 1.000 ty dong,
gip 32 1an), CTCP Du lich D6 Son (gia tri s6 sach 4,5 ty ddng, ban dugc 155 ty dong,
gip 34 lan)... Theo cac chuyén gia kinh t&, CPH ma khong dinh gia dét hoic loi thé tir
dat dang sir dung va uu tién sir dung chic chan s& khong khach quan va qua do, lam
that thoat tai san Nha nudc. Béo cdo giam sat ciia Qudc hoi da phat hién nhiéu so hé
trong xir ly gia dat. Da s6 DNNN CPH d lya chon phuong an thué dat voi gia thué rat
thip va khong hoach toan vao gia tri DNNN CPH.

3.2.5. Nhidn xét chung

Viéc CPH cac TPKT va TCT Nha nuéc d6i dién v6i nhitng van dé chung

cua cac DN CPH va ca nhiing van dé riéng cua loai hinh DN qui md lon.
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Vén dé chung cta cac DN CPH 1a can xir Iy cdc ton tai va giai quyét van dé
méi phat sinh sau CPH. D6 1a tinh trang DN sau CPH van chua thoat ra khoi
phuong thirc hoat dong cia DNNN cii, van chua d6t pha manh vé tu duy, hanh
dong trong quan tri, diéu hanh, ning lyc quan 1y, kha ning canh tranh, tinh cong
khai, minh bach, kho tim duoc cd dong chién lugc, cach lua chon nha dau tu chién
lugc, vai tro co6 dong Nha nude bi qua lam dung hodc trong trinh trang chi giit vai
trd nhu ngudi gitr vén Nha nudc...

CPH TDKT va TCT gip phai mét s6 vin dé cé tinh dic thu:

Thit nhdt, TDKT va TCT la nhitng DN qui mé 16n, c6 tai san 16n, nhiéu von
Nha nuée, nim giit nhitng nganh, linh vuc KD thuong dugc quan niém 1a quan
trong, nhay cam, lién quan dén vi tri, vai tro cua kinh té Nha nudce, an ninh, quéc
phong, cong ich. TDKT va TCT cAu trac phuc tap, da dang, nhiéu t?mg néc, gém
nhiéu DN thanh vién, loi ich khong dong nhét, c6 khi ddi lap nhau. TDKT va TCT
theo quan niém trudec day va thdm chi hién nay van con dugc coi 1a nong cdt,
xuong sdng ciia DNNN va kinh té Nha nuée. Day déu 1a nhimg van dé gai goc, can
giai quyét trong va sau CPH.

Thir hai, vé cach thuc tién hanh CPH. Hién tai c¢6 hai cach: mot la: CPH toan
b6 TDKT, TCT; hai 1a: chi CPH céc DN thanh vién dé chuyén sang mé hinh cong
ty me - cong ty con. Cho dén nay CPH TCT van thién vé cach lam thir hai: trudc
hét CPH cac DN thanh vién, sau d6 m6i CPH cong ty me. Cach nay chi thay doi &
bén dudi, cong ty con, chau, cong ty lién két chir chua dung dén DN phia trén d6 1a
cong ty me. Vi vay nhiéu TDKT, TCT khong c6 chuyén bién manh mé, sirc i van
16n, n6 chi phu hop vé6i giai doan trudc tai co cdu. Trudc giai doan tai co ciu
DNNN, chua ¢6 TPKT nao dugc CPH theo cach thar nhat, trir Tap doan Tai chinh
béo hiém Bao Viét va Tap doan Xang dau Viét Nam.

Thir ba, Nha nuéc can thiép qua siu vao quyén cua cong ty me trong CPH
cac DN thanh vién nhu phé duyét ca ty 18 % c6 phan Nha nudc giit lai & cong ty
con, chau, cong ty lién két. Diéu d6 1am khé cho cong ty me thuce hién y dd chién

luge, st dung quyén cua minh & cong ty con, cong ty lién két.
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3.3. Két qua nghién ctru khao sit cac nhan té anh huéng dén tién trinh
¢6 phin hoa cac doanh nghiép Nha nuée c6 qui mé 16n
3.3.1. M6 ti mdu khdo sdt
Dé co thé tra 161 ddy du hon vé ciu héi “Tién do thyc hién CPH DNNN c6
qui mé 16n phu thudc vao nhirg nhén t6 nao?”, tic gia da tién hanh khao sat thuc
té. v6i mau nghién ciru 1a 300 (s6 phiéu hop 18 1a 298). Béi twong cha yéu 1a cac
nha 1anh dao va quan ly ctia mot sb Tap doan, TCT (Phu luc $6 8).
3.3.2. Két qui
3.3.2.1. Phan tich d¢ tin cqy cua cac thang do trong nghién ciru
Pé kiém dinh su tin cdy cia cac thang do sir dung trong nghién ciru, tac gia sir
dung hé s6 Cronbach’s Alpha dé kiém dinh va hé s twong quan bién téng. Cac bién
khong dam tin cdy s& bi loai khoi mo hinh nghién ctru va khong xuét hién khi phan
tich kham pha nhén t6 (EFA). Tiéu chuén lua chon Cronbach’s Alpha t6i thiéu 1a
0.6 (Hair, 2006) hé sb twong quan bién tong nho hon 0.3 duoc xem 13 bién rac va
duong nhién loai khéi thang do (Nunnally va Bernstein, 1994)
- Anh huéng ciia yéu t6 chinh sach dén tién d6 va két qua c6 phan héa DNNN
c6 qui mo 16n
Thang do: "Yéu t6 chinh sach" c6 4 item.
Bang 3.5. Thong ké cac bién s6 gin véi yéu t6 chinh sich ciia Nha nuéc

Trung [P§ léch| N (c¢&

~
R

binh | chuan | mau)

- N6i dung cac chinh sach vé CPH DNNN ¢6 qui mé
. . 2.81 1.302 298
16n ctia Nha nudc phu hop voi yéu cau CPH.

- Viéc xay dung, ban hanh va stra ddi cac chinh sach
CPH DNNN c¢6 qui mé 16n 1a kip thoi so vé6i tién do| 2.59 1.223 298
CPH DNNN.

- N1 dung céc van ban chinh saich CPH DNNN co6
‘ . _ N 2.65 1.071 298
qui mo 16n 1a day du va phu hop véi thuc tién.

- Chi dao CPH DNNN c¢6 qui md 16n cua cac CQNN
2.78 1.244 298

lién quan la kip thoi, toan dién.
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Két qua khao sat cho thiy nhan t& “Noi dung cac chinh sach vé CPH DNNN
c6 qui mé 16n cua Nha nude phi hop voi yéu cdu CPH” ¢ gia tri cao nhat va nhan
t6 “Noi dung cac vin ban chinh saich CPH DNNN c¢6 qui mé 16n 1a ddy du va phu
hop véi thuc tién” ¢ gia tri nhoé nhit. Tuy nhién, trong nhom nhan té chinh sach,
gia tri cua cac thanh t6 khong c6 sy chénh 1éch 16n (cao nhat 13 2.81 va thdp nhat
2.59) va gia tri cia nhém nhén t6 nay ¢ mirc dudi 3/5.

- Anh huéng ciia ning lyc trién khai CPH ciia cac co quan QLNN ddi véi
tién do va két qua CPH DNNN qui m

Thang do: "Ning lyc trién khai CPH ciia cac co quan QLNN" ¢6 5 nhan td.

Bang 3.6. Thong ké cac bién s6 gin véi Ning luc trién khai CPH

cua cac co quan QLNN

Trung (Do léch N

binh chuin |(c& miu)

- Pa dang hoa cac phuong thirc CPH DNNN c¢6 qui
L , 2.85 1.034 298
mo 16n theo diéu kién cu thé cua tirng DN.

- Cac bd, nganh da thyc hién déy du va c6 chat
lwong cac cong viée lién quan dén CPH DNNN c6| 2.68 1.160 298
qui mo 16n.

- Céc bd, nganh da cong khai danh sach va tién do
CPH DNNN c¢6 qui mé 1én day du, kip thoi theo| 2.63 1.139 298
qui dinh cua van ban phap luat.

- Co ché phdi hop cong tac giita cac b, ban nganh
trong trién khai CPH DNNN c6 qui mé 16n 1a déu| 2.49 1.165 298
dan va kip thoi.

- Viéc theo ddi, kiém tra va danh gia két qua thuc
hién qua trinh CPH DNNN c6 qui mé 16n cia cac
291 .980 298
CQNN lién quan la diung theo qui dinh ctua van

ban.
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Két qua khao sat cho thay trong nhom nhan t6 Nang lyc trién khai CPH ctia

cac co quan QLNN, nhan td “Viéc theo ddi, kiém tra va danh gia két qué thyc hién

qua trinh CPH DNNN c¢6 qui md 16n cua cac CQNN lién quan la dang theo qui

dinh cua vin ban” c6 gia tri cao nhat 1a 2.91/5. Tiép dén 1a nhan t6 “Da dang hoa

cac phuong thitc CPH DNNN ¢6 qui mé 16n theo diéu kién cu thé cua timg DN”

v6i gia tri & mirc 2.85. C6 gia tri thap nhat 1a nhan td “Co ché phdi hop cong tac

giita cac bd, ban nganh trong trién khai CPH DNNN c¢6 qui md 16n 1a déu dan va

kip thoi” voi gia tri 2.49/5.

- Anh hudng ctia TTCK dén tién 46, két qua CPH DNNN c6 qui mé 16n.

Thang do: "Thj trudng ching khoan" ¢6 4 nhan t6.

Biang 3.7. Thong ké cac bién s6 gan véi Thi trwomg chirg khoan

16n duge CPH huy dong va ting von tir xa hoi.

Trung | D¢ léch N
binh chuin |(cé& miu)

- Thi trudng ching khoan phat trién bén virng va
anh hudng tich cyc t6i CPH DNNN ¢6 qui mé 16n. +00 605 2%
- Hoat dong cua thi truong chung khoan minh
bach, cong khai s€ tao thuan lgi cho CPH DNNN| 4.12 .646 298
c6 qui mo lon.
- Thi truong chimg khodn gilip tdng s hitu ciia nha
dau tu nude ngoai trong cac DNNN ¢6 qui mo 16n|  3.59 671 298
duogc CPH.
- Thi truong chimg khoan giap DNNN c6 qui md 304 59 208

Nhom nhén 6 thi truong ching khoan cé gia tri cao hon cic nhém nhan t6

bén trén. Trong do, nhan td “Thi trudng chimg khoan phat trién bén viing va anh

huodng tich cyc t61 CPH DNNN c¢6 qui mo 16n” dat gia tri 4.60/5 va nhan td “Hoat

dong cua thi truong chimg khoadn minh bach, cong khai s€ tao thuan lgi cho CPH

DNNN c6 qui md 16n” voi gia tri 4.12.
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- Anh hudng cta dic diém nganh nghé kinh doanh dén tién d6 va két qua

CPH DNNN qui md

Thang do: "DPic diém nganh nghé kinh doanh" c6 4 nhan t6. Trong nhém

nhan t6 Dic diém nganh nghé kinh doanh, c6 gia tri cao & mirc 4.58 va 4.10/5 1a

nhan t6 “Nganh nghé cia DNNN c6 qui mé 16n anh huéng dén hinh thanh ké hoach

CPH” va “Nganh nghé ctia DNNN ¢ qui mo 16n anh hudng t6i thoi gian, tién do
CPH”. Mirc d6 anh huéng cua “Nganh nghé DNNN anh huéng t6i cac chinh sach

dbi xir v6i nguoi lao dong ciia DN trong qua trinh CPH” chi c¢6 gia tri thip nhat

3,24.

Bang 3.8. Thong ké céc bién s6 gin véi dic diém nganh nghé KD

trinh CPH.

Trung | D¢ léch N
binh chuin | (c& miu)
- Nganh nghé cia DNNN c¢6 qui md 1én anh
, , 4.58 1T 298
hudng dén hinh thanh ké hoach CPH.
- Nganh nghé cia DNNN c¢6 qui mé 16n anh
, 4.10 11 298
huong to1 thoi gian, tien do CPH.
- Nganh nghé DNNN c¢6 qui mé 1én quyét dinh
viéc lya chon nha dau tu chién luoc trong qua| 3.70 .646 298
trinh CPH.
- Nganh nghé DNNN anh hudng téi cac chinh
sach dbi xir v6i ngudi lao dong ctia DN trong qua 3.24 .627 298

- Anh hudng cua di€u kién vat chat va cac ngudn luc cia DN dén tién do va

két qua CPH DNNN qui mo




105

Bang 3.9. Thong ké cac bién s6 gin véi diéu kién

vat chat va cac nguon lue cia DN

Trung | Do léch N

binh chuin |(c& miu)

- Gia tri tai san, dat dai cua DN tao tinh hép dan
trong CPH.

4.58 555 298

- Chéat luong ngudn nhan lyc cia DN quyét dinh
4.03 .680 298

tinh kha thi trong CPH.
- Thuong hiéu va uy tin cia DN trong nganh va
. 3.59 671 298
trén thi truong tao tinh hap dan trong CPH.
- Trinh d6 quéan tri DN quyét dinh sy thanh cong
3.05 78 298

ctua CPH DNNN ¢6 qui mo 16n.

Thang do “Diéu kién vat chat va cac ngudn luc cia DN” ¢6 4 nhén td. Trong
nhém nhan té Piéu kién vat chit va céc nguén luc cua DN, nhan t6 “Gia tri tai san,
d4t dai cua DN tao tinh hip dan trong CPH” c6 gia trj rat cao, 4.58/5 va nhan tb
“Chét luong ngudn nhan lyc ciia DN quyét dinh tinh kha thi trong CPH” ¢6 gia tri
cao hon 4/5. Nhan t6 “Trinh d6 quan tri DN quyét dinh sy thanh cong cia CPH
DNNN ¢6 qui md 16n” chi c6 gia tri trén trung binh.

- Anh huong ctiia nhan thirc va nang luc cia lanh dao DN dén tién do va két
qua CPH DNNN qui md

Thang do: “Nhan thtic va ning luc cua linh dao DN” ¢ 3 nhan t6.
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Bang 3.10. Thong ké cac bién sé gin véi nhan thic

va nang lwe cua lanh dao DN

CPH.

Trung [P0 léch N
binh | chuin [(c& miu)

- Nhén thte vé y nghia CPH ciia linh dao DNNN ¢6

qui mé 16n quyét dinh su thanh céng caa CPH. 440 o 298

- Quyét tam CPH cua lanh dao DNNN ¢6 qui md

16n 14 diéu kién "can thiét" dam bao su thanh cong|3.89  |.823 298

cua CPH.

- Nang luc quén tri DN cua lanh dao DNNN c6 qui

mo 16n 1a didu kién "du" dam bao thanh cong cual3.33 .883 298

Trong nhém nhan t6 Nhan thirc va nang lyc cua lanh dao DN, nhan t6 “Nhén

thirc vé y nghia CPH cua lanh dao DNNN c¢6 qui mé 16n quyét dinh sy thanh cong
ctia CPH” ciing c6 gid tri cao 1a 4.46/5. Nhan t6 “Quyét tam CPH cua lanh dao

DNNN ¢6 qui mé 16n 1a diéu kién "can thiét" dam bao sy thanh cong ciia CPH” ¢6

gia trj kha cao, xap xi 4/5 diém.

- Anh huéng cua nhan t6 méi truong vi mod dén tién d6 va két qua CPH

DNNN c6 qui mo 1on.

Thang do: “Mbi truong vi mo” ¢o 5 item. Hé sé Cronbach's Alpha > 0.7,

thang do du d¢ tin cdy sur dung trong nghién ctru.
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Bang 3.11. Thong ké cac bién sé gin v6i méi truong vi méd

Trung Do léch N
binh | chuén |(c& miu)
- Tinh hinh phat trién kinh té kha quan tao thuan loi
_ 4.62 .566 298
cho CPH DNNN c¢6 qui mo 16n.
- Méi truong van hod - xa hdi tdt tao thuan lgi cho
_ 4.18 .563 298
CPH DNNN c¢6 qui mo 16n.
- Su gia tang va 16n manh cia cac DNNN c¢6 qui mo
16n sau CPH thiic diy CPH cac DNNN c6 qui md 16n |3.74 597 298
khac.
- Su phét trién cta cac thi truong "bat dong san", "tai
3.34 555 298
chinh" anh hudéng t61 CPH DNNN c¢6 qui md 16n.
- Sy gia tang hoi nhap quéc té cua Viét Nam thuc da
‘e & ,p.q ' Y 2.86 718 298
CPH cac DNNN c6 qui md lon.

Trong nhom nhan t6 Mai truong vi md, nhan té “Tinh hinh phat trién kinh té

kha quan tao thuan lgi cho CPH DNNN c6 qui mé 16n” ¢6 gia tri kha cao 1a 4.62/5.

Nhén td c6 gia tri thap nhat 1a “Sy gia ting hoi nhap qudc té cua Viét Nam thuc day

CPH cac DNNN c¢6 qui mo6 16n” chi dat 2.86/5.
Két qua ciia CPH DNNN c6 qui mé lon

Bién phu thudc nay c6 3 nhan td

Biang 3.12. Thong ké céc bién s gin véi Két qua ciia CPH DNNN c6 qui md

16n
Trung binh  [P§ léch chuan [N (c& miu)

Muyc tiéu CPH 3.70 789 298

Két qua CPH 3.46 .839 298

Tién do CPH 3.51 763 298

3.3.2.2. DBanh gia do tin cdy thang do
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Nghién ctru cac yéu té anh huong dén CPH DNNN ¢6 qui mé 16n dugc thuc
hién thong qua ca nghién ctru dinh tinh va dinh lugng. Céc sb lidu nghién ctru dinh
lugng duoc phan tich thong qua phdm mém xtr 1y thong ké SPSS 19.0 va Amos
20.0 dé co két qua tot nhat cho moé hinh nghién ctru. Tac gia st dung két hop hai
pham mém xir Iy dé c6 thé cho ra két qua chinh xac va sat thuc véi thuc té. Két qua
nghién ctru vira c6 ¥ nghia mot cach thong ké, vira c¢6 y nghia khoa hoc va ¥ nghia
thuc tién.

Trong nghién ctru, tic gia sir dung thang do Likert (tir 1- 5) dé do luong 6
bién doc lap: (i) Chinh sach vé CPH cuia chinh phu; (i) Nang lyuc trién khai CPH
cuia cac co quan chirc ning; (iii) Thi truong chimg khoan; (iv) Dic diém nganh nghé
ciia DN; (v) Diéu kién va ngudn luc ctia DN; (vi) Nhan thirc va ning lyc cua lanh
dao DN. Tac gia sir dung thang do Likert (tir 1- 5) dé do luong 01 bién diéu tiét 1a
Moi truong Kinh té, Van hoa - xa hoi.

Nghién ctru dugc khao sat chinh thirc véi 298 phiéu hoi nham thu thap céac
thong tin thyuc té. Sau qua trinh thu thap s6 liéu thuc té va duge nhap li¢u, tac gia da
kiém tra va lam sach sb liéu. Tiép do, tac gia bat ddu xur 1y cac s6 liéu théng ké thu
thap duoc dé kiém chimg gia thuyét va kiém tra mo hinh 1y thuyét da dua ra.

Céc nhan té thao tac thanh nhiéu chi bao thyc nghiém véi thang do Likert
nén tic gia da phan tich nhan t6 kham pha (EFA) dé kiém tra tinh don hudng cta
cac thudc do chi bao thuc nghiém, tir d6 loai béd mot s6 tiéu chi khong phu hop.

Nghién ciru chinh thirc duoc khao sat véi 7 nhan té duge dua ra dé do luong
d6 1a: (1) Chinh sach vé CPH cua chinh phu (CS); (2) Nang luc trién khai CPH cua
cac co quan chic ning (TK); (3) Thi truong ching khoan (CK); (4) Pic diém
nganh nghé ctia DN (NN); (5) Piéu kién va ngudn lyc cia DN (PK); (6) Nhan thirc
va nang lyc cua lanh dao DN (LD); (7) Méi trudong Kinh té, VH-XH.

Thang do cua cac yéu té do ludng duge danh gia thong qua cac hé sb tin ciy
bang phuong thirc Cronbach’s alpha va két qua phén tich nhan t§ kham pha EFA.
Tt d6 xac dinh mirc d6 hdi tu cia cac chi bao thuc nghiém, kha nang lién két, murc
d6 gin bo ciia cac chi bao véi khai niém co s& ban dau. Nhimg chi bao nao khong

dat yéu cau tiép tuc duoc loai bo dé mo hinh dat duge mire d6 phu hop.
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Qua trinh danh gia dg tin cdy cua thang do dugc thyc hién thong qua st dung
Cronbach’s alpha cac bién quan sat. Két qua thé hién trong bang tong hop.

Bang 3.13. Cronbach’s alpha ciia cic bién nghién ctru

Bi¢n | Trung binh thang do | Phwong sai thang do | Twong quan | Alpha néu

quan sat néu loai bién néu loai bién bién - tong loai bién
Chinh sich vé CPH ciia chinh phii, anpha=0.805

CS1 8.02 8.750 572 7182

CS2 8.25 8.896 611 .760

CS3 8.19 9.049 122 15

CS4 8.05 8.883 .596 768

Ning luc trién khai CPH ciia cdc co quan chikc ning, anpha=0.753

TK1 10.71 11.353 394 751
TK2 10.88 9.818 551 .697
TK3 10.93 10.088 522 708
TK4 11.06 9.850 541 701
TKS 10.65 10.418 599 .685

Thi truwong chirng khodn, anpha=0.802

CK1 10.76 3.218 441 827
CK2 11.23 2.532 7174 .676
CK3 11.77 2.532 730 .695
CK4 12.32 2.610 553 791

Diic diém nganh nghé ciia DN, anpha=0.809

NNI1 13.78 4.444 551 786
NN2 14.26 4.089 706 735
NN3 14.65 4.208 155 124
NN4 15.11 4.575 617 766
NN5 15.63 4.895 385 .835

Diéu ki¢n va nguén luc ciia DN, anpha=0.809

bK1 10.67 3.418 448 .833
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bK2 11.22 2.568 741 703
bK3 11.66 2.597 739 705
bK4 12.20 2.535 .607 778

Nhdn thirc va nang lwc cua lanh dao DN, anpha=0.802

Lbl 7.21 2.541 S18 .853
Lb2 7.79 1.737 .804 553
Lb3 8.35 1.817 .658 728

Moéi trwong vi mo, anpha=0.786

MTI1 14.12 3.861 320 816
MT2 14.56 3.300 .624 127
MT3 15.00 2.969 761 .678
MT4 15.41 3.254 .664 715
MTS5 15.89 3.111 .500 776
Két qua CPH DNNN c6 qui mé lén, anpha =0.808

KQl 6.97 2.133 .600 .793
KQ2 7.21 1.923 .650 746
KQ3 7.16 1.994 726 .668

Két qua phan tich d6 tin ciy cua thang do thé hién sy tin cdy cua cac bién
quan sat phan anh khai niém duoc phan tich.

Yéu t6 Chinh sach vé CPH ciia Chinh phii sau khi dugc danh gia thong qua
Cronbach’s alpha thé hién két qua tét. Cac thang do thé hién phan anh mot cach tap
trung cac ¥ kién tra 16i v6i hé sé Cronbach’s alpha =0.805 (>0.6 mirc chap nhan phd
bién) va cac hé sb twong quan bién - tong déu >0.3, dam bao su tin cdy cia thang
do.

Yéu t6 Néing hec trién khai CPH ciia cdc co quan chirc ndng sau khi duoc
danh gia thong qua Cronbach’s alpha thé hién két qua twong ddi tot. Cac thang do

thé hién phan anh mot cach twong dbi tip trung cac y kién tra 10i voi hé sb
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Cronbach’s alpha =0.753 (>0.6 mic chip nhan phd bién) va cac hé sb twong quan
bién - tong hau hét déu >0.3, dam bao sy tin cay cua thang do.

Yéu t6 Thi truong chirng khodn sau khi dugc danh gia théng qua
Cronbach’s alpha thé hién két qua t6t. Cac thang do thé hién phan anh mét cach
twong d6i tap trung cac ¥ kién tra 16i véi hé sd Cronbach’s alpha =0.802 (>0.6
mirc chap nhan phd bién) va cac hé sd tuong quan bién - tong déu >0.3, dam bao
sy tin cdy cua thang do.

Yéu t6 Pdc diém nganh nghé ciia DN duoc danh gia thong qua Cronbach’s
alpha thé hién két qua tot. Cac thang do thé hién phan 4nh mot cach tap trung cac y
kién tra 161 voi hé sé Cronbach’s alpha =0.809 (>0.6 muc chip nhin phd bién) va
céc hé sb tuong quan bién - téng déu>0.3, nén thang do dat duogc do tin cay.

Yéu t6 Piéu kién va nguon lwc ciia DN sau khi dugc danh gia thong qua
Cronbach’s alpha thé hién két qua tot. Cac thang do thé hién phan dnh mot cach
tap trung cac y kién tra 10i v6i hé s6 Cronbach’s alpha =0.809 (>0.6 muc chap
nhén pho bién) va cac hé sé trong quan bién - tong déu >0.3 nén thang do nay dat
duoc do tin cay.

Yéu té Nhdn thirc va nang lyc cua lanh dao DN sau khi dugc danh gia thong
qua Cronbach’s alpha thé hién két qua tot. Cac thang do thé hién phan 4nh mot cach
tap trung cac y kién tra 16i véi hé sé Cronbach’s alpha =0.802 (>0.6 mirc chap nhan
phé bién) va cic hé sb twong quan bién - tong déu >0.3, nén thang do dat dugc do
tin cay.

Yéu t6 Méi trwong vi mé sau khi dugc danh gia thong qua Cronbach’s alpha
thé hién két qua tdt. Cac thang do thé hién phan 4nh mot cach tap trung cac y kién
tra 101 v6i hé sd Cronbach’s alpha =0.786 (>0.6 mirc chap nhan phd bién) va cac hé
s6 twong quan bién - tong déu >0.3, nén thang do dat duoc do tin cay.

Yéu t6 Két qua CPH DNNN c6 qui mé Ién sau khi duoc danh gia thong qua
Cronbach’s alpha thé hién két qua twong ddi tét. Cac thang do thé hién phan anh
mot cach tap trung cac ¥ kién tra 161 v6i hé sb Cronbach’s alpha =0.808 (>0.6 mirc

chap nh4n phd bién) va cac hé sb trong quan bién - tong déu >0.3, nén thang do dat
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dugc d6 tin cay. Két qua phan tich nhan td cia cac bién doc 1ap thé hién qua bang
(Phu luc s6 8, muc 9).

Két qua phan tich nhén té cia cac bién doc 14p twong ddi phan tan, cic quan
sat khong c6 mbi lién hé voi nhau mot cach c6 ¥ nghia trong cac nhan t. Viéc st
dung cac phan tich twong quan, hdi qui sau nay s& phai dua trén phuong phap trung
binh. Lay ham trung binh ctia cac nhin té trong nghién ciru va thuc hién hdi qui.

Chi s6 KMO (Kaiser-Meyer-Olkin) 13 chi sé dugc ding dé xem xét sy thich
hop ctia phén tich nhan t5. Chi s6 KMO ciing khong cao (.76 < 1), cho thiy phan
tich nhan t6 chua hoan toan phi hop trong trudng hop nay (Phu luc s6 8, muc 9).

Hoi qui tuyén tinh véi cac chi sé cia mo hinh cho thdy hé sé R square =
.354, cac bién doc 1ap c6 kha ning giai thich dugc 35% bién phuy thudc. Vi hé sé R
square nhu trén, md hinh chua hoan toan phi hop. Tuy nhién, véi nhitng chii dé va
noi dung nghién ctiru méi, co thé chap nhan két qua bao cao nhu mot minh chimg
dAu tién vé nodi dung nghién ctru (Phy luc sb 8, muc 10).

Ham hdi qui tuyén tinh c6 thé viét nhu sau:

Két qua CPHH DNNN = 2.498 + 0.466 x Chinh sach — 0.04 x Nang luc
trién khai — 0.065 x Thi truong ching khoan + 0.177 X Pic diém nganh nghé KD
— 0.178 x Diéu kién vat chat cia DN + 0.071 X Phong céach lanh dao — 0.028 X
Moéi truong.

Tuy nhién, két qua phén tich ctia mé hinh cho thay, hé sé ctia mé hinh chi
pht hop véi didu kién nghién ctru va chua co gia tri suy rong cho toan bd cac
DNNN c¢6 thyc hién CPH (do hé s6. Sig cua cac chi sb coefficient > 0.05).

Tir két qua phan tich twong quan ciing nhu két qua phan tich hdi qui c6 thé
thiy Chinh sach 14 yéu t6 anh hudng manh mé nhat t6i Hiéu qua CPH DNNN. Diéu
kién vat chat va dac diém nganh nghé kinh doanh ciing c6 anh huéng twong ddi 16n
t61 Hiéu quéa cd phan hod (tri tuyét ddi hé s6 hdi qui 10n nhit). Pay 1a cac yéu td c6
anh huéng 16n nhit dén hiéu qua CPH néu thuc hién cac giai phap tac dong.

Trong sb cac yéu td, Chinh sach c6 anh huéng tich cuc t6i hiéu qua CPH
DNNN trong diéu kién hién tai (hé s6 hdi qui .466). Pay 1a yéu td dang gop phan
thuc day hiéu qua CPH DNNN va can duoc phat huy hon nita.
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Nang luc trién khai, thi truong chimg khodn va diéu kién co s& vat chat,
ngudn lyc (trong mo hinh héi qui) 1a cac yéu td anh huong nguge chiéu véi Hicu
qua CPH DNNN trong diéu kién hién tai (h¢ s6 hoi qui am: -0.04; -0.065; -.178; -
.028). Pay 1a cac yéu tb can phai cai thién nham ting cuong hiéu qua CPH.

Két qua nghién ciru cho thay, dé ddy nhanh tién trinh CPH DNNN c¢6 qui mé
16n, can dic biét cha y trudc hét dén hidu qua cua cac chinh sach, quyét dinh cua
Nha nudc lién quan. Thir hai, ciing cAn quan tim hon dén dic diém nganh nghé KD

va diéu kién vat chat cia DNNN c6 qui mo 16n thyc hién CPH.



114

CHUONG 4
QUAN DIEM VA GIAI PHAP CO PHAN HOA
CAC DOANH NGHIEP NHA NUOC CO QUI MO LON
TRONG GIAI POAN HIEN NAY O VIET NAM

4.1. Quan diém, phwong hwéng va muc tiéu thic diy co phin hoa doanh
nghiép Nha nuwéc cé qui mo l6m

4.1.1. Mt s6 quan diém co bén

- Quan diém 1: C6 phin héa doanh nghiép Nha nuéc cé qui mé 16n la kénh
quan trong cua cdi cach doanh nghiép Nha nwoc va dang tro thanh mot xu huong
can mé rong.

Trong d6i méi kinh té, tat yéu phai phat trién manh m& nén kinh t& hang héa
nhiéu thanh phan, chuyén sang co ché thi truong va xiy dung thé ché KTTT véi da
dang céc hinh thirc va chu s¢ hiru. Mubn vay, phai ddi m&i manh mé cac DNNN
theo nhiéu kénh, trong d6 c6 kénh CPH. Theo hudéng do, sau nhiéu nidm tim toi, thir
nghi¢m trong thuc té, bang ta da lya chon CPH nhu mét phuong thirc hitu hi¢u dé
d61 méi cac DNNN (Pang CSVN, 2003).

Trong diéu kién clia nudc ta, khi chuyén tir mo hinh kinh té c6 ty 16 DNNN
rit cao nhung hiéu qua KT-XH lai rt thap, sang mo hinh KTTT da thanh phan,
CPH b phan DNNN la cong viéc tat yéu, khong chi vi myc ti€u thoat khéi tinh
trang nang sut lao dong thap, ma con vi sy phat trién KT-XH bén vimg. Sy déng
g6p ciia CPH DNNN vao sy phat trién bén viing KT-XH 1a & chd, n6 1am ting von,
tang loi nhuan, gidm ng x4u, chia sé rui ro cho cc chu so hitu riéng 1¢é, tao dong luc
lam chu cho nguoi lao dong, tao sttc manh kinh té dé giai quyét cic van dé x3 hoi
va moi truodng.

Nghi quyét s6 24/2016/QH14 ctua Qubc hoi khoa XIV da néu rd quan diém

co cau lai nén kinh té: “Xdy dung mé hinh tang trudng lay hiéu qua, thude do la
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nang sudt lao dong, chdt lwong va sikc canh tranh ciia nén kinh té; huy déng, phdn
bé va sir dung hiéu qua cdc ngué‘n luc theo tin hiéu va co ché thi truong. Chu trong
ndng cao chdt leong tang trudng, chuyén dan tir mé hinh tang trudng chii yéu dira
vdo dau tw va xudt khdau sang dwa dong thoi vao ca dau tw, xudt khau va thi trieong
trong nude; chuyén dan tir dira vao gia tang sé lwong cdc yéu t6 dau vao ciia san
xudt sang dwa vao ting nang sudt, chdt wong lao déng, vmg dung khoa hoc - céng
nghé va doi méi sang tao” (Qudc Hoi nwéc CHXHCN Viét Nam, 2016).

- Quan diém 2: Nha nwéc can phat huy vai tré dam bdo nguon von trong coé
phan héa doanh nghiép Nha nwée c6 qui mé 1om khéng bi that thoadt

Nha nudc cin khing dinh tu twéng khong nén chay theo tién d6 CPH bang
moi gia. Trong bdi canh kinh té suy thoai va méi dan chuyén sang phuc hoi thi ké
hoach CPH nay la rat tham vong ca vé con s6 DN CPH va tién dd thyc hién. Trong
bbi canh d6, viec CPH 1a khong that c¢6 lgi nhin tir phia cung 1a DNNN va Nha
nudc. CPH trong bdi canh tai co cu doi hoi tién hanh tai co ciu DN trudc — mot
giai doan can thiét trude khi CPH. Chinh vi vdy, can giai quyét tbt mdi quan hé gitra
tién do CPH va dam bao nguén vbn cua Nha nuée. Thue té cho théy, ap luc chay
theo dung tién d6 co thé khién co phan ciia cic DNNN bi ban véi gia ré, trong khi
chat lugng quan trj 1an tinh

Cung v6i qua trinh khuyén khich manh mé khu vyc tu nhan tham gia qua
trinh CPH, can han ché va ngin ngira nguy co ban tai san ctia Nha nuéc khong minh
bach, khong cong bang, din dén lam that thoat tai san cua Nha nude. Day 1a van dé
duogc co quan quan ly dac biét luvu y khong chi trong xay dung khung chinh sach,
ma ca trong qua trinh kiém tra, giam sat thuc hién CPH, thoai vén Nha nuée.

- Quan diém 3: Nha mede can chi dao doanh nghiép Nha mide theo ding qui
dinh ciia Ludt vé cé phan héa va giit vai tro diéu tiét moi quan hé giita c¢é phan héa
doanh nghiép Nha nuwoc voi tw nhan hoa.

Vai trd cua Nha nudc con duge thé hién trong qua trinh xay dung Ludt vé
CPH DNNN vi CPH DNNN 1la vén dé 16n, 1am thay ddi s¢ hitu Nha nuéc tai
DNNN, thay d6i vi tri cia kinh t&é Nha nudc trong pham vi nganh va nén kinh té.

ba6i vl mot s6 nude, viée tang, gidm von Nha nude vuot qua hodc thap duoi
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ty 18 t6i thiéu do Qudc hoi qui dinh va phé chuan (Thuy Pién, Phan Lan). C6 nudc
ban hanh dao luat tao khuon kho chung cho cic hoat dong tu nhan hoa (CPH), qui
dinh quyén han cia Chinh phu trong thuc hién cac hoat dong tu nhan hoa DNNN
(nhu Phap). O nuéc ta, CPH chi thuc hién theo cac van ban QPPL (nghi dinh, nghi
quyét, quyét dinh cua Chinh phu, Thi tuéng Chinh phu, cac thong tu cia cac b,
nganh), chua c6 dao luat qui dinh khung hay qui dinh chi tiét vé CPH DNNN.

Trong khi do, viéc dau tu, st dung von thanh lap, to chuc, quan ly DNNN
hay DN co von Nha nude da duoc qui dinh trong mot sb luat ban hanh ké ca trude
kia va gﬁn day. Vi vay, viéc ban hanh luat vé CPH DNNN 1a can thiét dé tao nén
tang phap 1y cao hon, viing chic hon cho CPH nhirng DN qui mé 16n, cac DN quan
trong, DN trong cac nganh dac thu lién quan dén dét dai.

Thuc hién CPH cac DNNN van dam bao Nha nudc nim gilt cac DN then
chét, trong yéu ctia nén KTQD. Xét vé téng thé, tai san ciia Nha nudc khong bi
gidm di ma trai lai, c6 kha nang tang thém nho hiéu qua SXKD dugc nang cao va
g6p phan gia ting muc dong gop cho ngan sach Nha nudc.

Nha nudc c6 chinh sach ban c¢d phan vu dai cho ngudi lao déng & giai doan
bat dau CPH (so cdp), nhung Nha nuéc ciing can chdp nhan thuc té 13 viéc gitr lai
hay béan di c6 phan 1a quyén ctia nguoi lao dong. O giai doan sau CPH (th{r c4p) thi
viéc chuyén nhuong c6 phan hay thau tom c6 phan 13 thudc quyén cua cac ¢ dong,
mién 14 ho tuan thil phap luat, diéu 1& va khong vi pham cac qui dinh vé canh tranh,
chdng doc quyén.

Nguyén tic quan trong can giir 1a: trong ting giai doan, & timg thoi ky, mot
khi da xéac dinh dwgc nhitng nganh, linh vire quan trong, DNNN quan trong (bat ké
d6 1a DN do Nha nudc giit 100% von hay chi phéi) thi sy ting hay giam ty 1& von
Nha nuéc (vuot 1én thanh cic muc nay hay xudng dudi cac muc nay), can dugc
xem xét can trong O cép cao nhit, ma theo kinh nghiém cua nhiéu nuée 1a thudce
quyén quyét dinh cua Qudc hoi.

Dé thu hat hon nita sy tham gia cua cic nha dau tu vao qua trinh mua ¢

phan, bao gdm ca nha dau tu nudc ngoai, Chinh pht cin nang mirc ty 16 CPH, nhiéu
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giao dich c6 thé duoc CPH & muic 51% hodc cao hon nham mang lai giai phap hai
bén cuing ¢6 1oi cho ca nha du tu va Chinh pha.

Mot xu hudng tich cuc duoc ghi nhan la lan dau tién trong hon 20 nam thyuc
hién tién trinh CPH, d3 hinh thanh lan song dau tu tir khu vuc tu nhan vao cac
DNNN dugc CPH. Trong s6 d6, phai ké dén hai DN tu nhdn 16n 13 Tap doan
Vingroup va CTCP Tap doan Pau tu Phat trién Viét Nam, da trd thanh cd dong
chién lugc cia Tap doan Dét May Viét Nam (Vinatex), voi ty 1& so hitu 10% va
14%. Day la toan bo lugng c6 phan ma Vinatex duoc ban cho nha dau tu chién lugc
theo phuong an CPH dugc phé duyét. Vinatex c6 von diéu 1& 5.000 ty.

- Quan diém 4: Cé phan héa cdc doanh nghiép Nha nwéc c¢é qui mé Ién
khéng chi la muc tiéu ma con la phirong thire dé ndng cao hiéu qua hoat déng ciia
doanh nghiép

Véi cach tiép can phai dat qua trinh tai co cau trén nén ting cac nguyén tic
co ban ctia KTTT (canh tranh tu do, binh dang va hé thong gia dugc thiét lap trén
co s6 chu yéu 1a cung - cau thi trudng va canh tranh), Chinh pha da to ra quyét liét
hon trong viéc diy manh chuong trinh CPH DNNN, coi day la huéng uu tién trong
ba tryc chinh ctia qua trinh tai co ciu nén kinh té.

Céac DN CPH thoi gian qua da chiing minh dugc hi€¢u quéa hoat dong. Viéc da
dang hoa s hitu s& gitip c6 thém ngudn vén, kénh dau tu va quan tri DN tot hon.
Nha nude khong can thiét phai nim mot s lwong 16n DN va trong tit ca cac linh
vuc cta nén kinh té ciing chinh 1a mot khau dot pha vé tu duy kinh té.

C6 thé khai quat mot sd nét co ban vé hoat dong cua cac DN sau CPH: (i)
Ngay trong nim dau tién sau CPH, doanh thu binh quan, loi nhuin sau thué coa
phan 16n cac DN déu tang; (ii) Nhiéu niam hoat dong sau CPH cho thiy, cac CTCP
déu 6n dinh, téc do ting trudéng cua DN duoc duy tri; (iii) Sau CPH, cac DN phat
trién SXKD, tao thém cong an vi¢c lam, thu hut thém lao dong. Hau hét cac DN
déu co muc cd tirc cao hon muc tién gii ngan hang; (iv) Du luan xd hoi déu cho
théy cai duoc 16n nhat cua CPH la dit DN vao moi truong cong khai, minh bach.
Moi dong thai cia DN déu phai bao cdo cong khai trude cd dong. Hing quy, nira

ndm va moi ndm déu phai cong khai bdo céo tai chinh c6 xac nhén cia kiém toan
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doc 1ap. Chinh méi truong tich cuc nay di lam ndy sinh y tuéng cho rang, ddi voi
céc cong ty TNHH MTV, TCT Nha nude, va TDKT Nha nudc, ¢o 1§ cling can phai
duogc bao céo cong khai, minh bach dé toan dan duoc biét nhu cac CTCP.

B6 may quan ly cua DN dugc bd tri tinh gian, gon nhe thuc su 1a dai dién
cho ¢b dong. Moi hoat dong cua cong ty dugc tién hanh theo diéu 1& va qui dinh
chit ch& clia cong ty. Nhiéu CTCP da ra soat lai va xdy dung méi qui ché tai chinh,
lao dong, tuyén dung; xac dinh rd trach nhiém, quyén han cta ban lanh dao va cb
dong, to chirc hop 1y cac bo phan kinh doanh. Moi hoat dong ctia DN nhu giai quyét
van d¢ nhan su, ra quyét dinh quan 1y hay kinh doanh xdy dung chién luoc dau tu
nhim ting ning suit lao dong, ning cao hiéu qua SXKD cua DN. DN duoc chu
dong dau tu d6i méi cong nghé, mua sam may moc thiét bi phu hop véi yéu cau
SXKD. Pay 1a mot thuan loi 16n dé DN c6 thé ty chi ndm bét co hoi mé rong
SXKD, khong phai 1€ thudc chd doi, tao diéu kién nang cao chat lugng san phém,
kha ndng canh tranh va uy tin trén thi truong.

4.1.2. Phwong huong

4.1.2.1. Béi canh kinh té anh hwéng dén tién trinh c6 phan héa doanh nghiép
Nha nudc co qui mé lon

Kinh té Viét Nam budc vao nam 2017 duoc du bao phai d6i mit voi nhiéu
khé khan, thach thirc do nhitng tic dong bt 6n tir dia - chinh tri dén bién dong cua
kinh té - tai chinh trén thé gidi cung rui ro tiém 4n tir thién tai, dich bénh trong
nuoc. Tuy nhién, nén kinh té Viét Nam cling s€ don nhéan nhiéu tin hiéu tdt tir cac
cam két hoi nhdp cung sy nd luc va quyét tdm cua Chinh phu trong cai cach moi
truong kinh doanh, tao dong luc mai cho doanh nghiép, tao da cho tang truong kinh
té (Nguyén Drc Thanh, 2017). Chinh pht day manh trién khai Nghi quyét 19, Nghi
quyét 35/NQ-CP vé cac giai phap chu yéu nang cao ning lyc canh tranh qudc gia,
hd trg doanh nghiép phat trién. Xem viéc ting cudng hiéu qua va hiéu suit dau tu
cong 1a mot trong nhirg nhiém vy quan trong nhit dé cung cb chi dau tu. Ty trong
von khu vuc ngoai Nha nudc lan dau tién vuot qua khu vuc Nha nuéde 1én vi tri

dung dau trong 3 ngudn.
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Theo Ké hoach phat trién kinh té - x hoi 5 nim 2016 - 2020 di duoc Qudc
hoi théng qua ngay 12/4/2016, binh quan téc d6 GDP ting 6,5 - 7%/nam; GDP nim
2020 dat 3.200 - 3.500 USD/ngudi. Ning suét cac nhan t6 tong hop (TEP) dong gop
vao ting truong khoang 30 - 35%. Ning sudt lao dong xi hoi binh quan ting
khoang 5%/nam...

Vén dau tu 1a yéu t6 quyét dinh dén tdc do ting trudng, trong khi ké
hoach nam 2017 ting truéng cao hon nhung ty 18 vén dau tu/GDP xubng thip.
Diéu d6 doi hoi phai nang cao hiéu qua dau tu. Yéu cau nay doi hoi phai day
manh c¢6 phan hoa, ddy manh khoi nghiép dé ting ty trong vén cua khu vuc
ngoai Nha nuédc do hiéu qua dau tu cao v6i suit dau tu ting truong chi bing mot
ntra cua khu vuc Nha nudec.

4.1.2.2. Phwong hwéng thic day coé phan héa doanh nghiép Nha nwée
co qui mo lon

Doi v6i cac DNNN ¢ qui md 16n nhu TDKT, TCT hoat dong trong nhiing
nganh, linh vyc quan trong, viec CPH can phai c6 su lua chon va cac budce di phu
hop véi diéu kién cia dat nudce ciing nhu dinh hudng phat trién kinh té cia Pang.
Viéc CPH khong thé thyc hién 6 at ngay tir thoi diém CPH ma phai duoc tién hanh
theo nhiéu giai doan pht hop voi ké hoach va 16 trinh giam dan ty 1¢ vén Nha nudc.
Hay néi cach khac, can c6 nhitng hudng dan cu thé va cac budc trién khai than
trong khi CPH cac DNNN c6 qui mo 16n, TCT hoat dong trong nhitng nganh, linh
vuc quan trong [34].

Mic du sé luong DN duge CPH tirng nim theo xu huéng ting din, nhung sb
DNNN con lai can hoan thanh CPH 14 kha nhiéu, dong thoi lai 1a cac TDKT va
TCT c6 qui mo rat 1on. Trong thoi gian téi, can ddy nhanh tién d6 hoan thanh CPH
DNNN c6 qui mo6 16n, bdo dam hai hoa loi ich ciia Nha nudc, nguodi lao dong va
cac cd dong khac; gin viéc CPH DNNN véi niém yét trén thi trudong chimg khoan.

- Tiép tuc trién khai nhitng giai phap nhu qui dinh rd va xur 1y trach nhiém cua
ngudi ding dau chim tré khong hoan thanh ké hoach CPH hay thao g& cac kho
khian trong qui trinh CPH, nhét 1a bao dam hai hoa loi ich cia Nha nudc, nguoi lao

dong va cac co dong khac, dong thoi gan viéc CPH DNNN véi niém yét trén thi
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truong chimg khoan, ... thi can bd sung hoan thién mot s6 giai phap méi nham han
ché tinh trang do chay theo tién d6 CPH ma hy sinh hiéu quéa hoat dong cia DNNN
sau CPH hay gay thiét hai cho Nha nudc.

- Ngan chan ngay tinh trang ¢d tinh lya chon nha dau tu chién luge mot cach
hinh thitc ma khéng hodc it quan tim dén kha ning va vai trd cua nha dau tu duoc
goi 14 chién lugc d6 dén hoat dong cia DN sau CPH.

- Quan ly chit ché hon ngudn luc dat dai, tai nguyén da giao cho DN thyc hién
CPH dé tranh hién tuong lgi dung CPH nham mua ré va chiém doat loi ich tir khai
thac cac ngudn luc dat dai va tai nguyén nay.

4.1.3. Muc tiéu

Theo Ban Chi dao P6i méi va Phat trién DN (2016), Chinh phu tiép tuc
quyét liét cong tac sap xép, d6i mai, phat trién va nang cao hiéu qua DNNN trong
giai doan 2016-2020.

Muc tiéu: DN ma Nha nuéc khong can nam giit 100% von hodc ¢b phan chi
phéi can thuc hién CPH, thoai von Nha nudc theo co ché thi truong; bao ddm cong
khai, minh bach, c6 hi€u qua, tranh that thoat von, tai san ctia Nha nudc. Qua do,
thuc hién xa hoi hoa va phan bo lai theo co ché thi truong cac ngudn lyc caa Nha
nude vé nhan lyc, dat dai, tai nguyén thién nhién, cac yéu t vé doc quyén ty nhién
va loi thé khac dé tao diéu kién phat trién manh m& DN tu nhan, tao dong lyc nang
cao hi¢u qua va nang luc canh tranh cua nén kinh té.

Nhiém vu dit ra 13 bd sung, hoan thién thé ché quan Iy DNNN, dong thoi véi
viéc mé rong quyén tu chu, tu chiu trach nhiém ctia DN; tao hanh lang phap ly va
thuc déy sép xép, d6i méi DNNN; thyue hién tai co cAu DNNN, trong tam la TDKT,
TCT Nha nudc mot cach toan dién tir md hinh to chtc, quan ly, nguén nhan luec,
nganh nghé SXKD dén chién lugc phat trién, ddu tu, thi trudng va san pham; tai co
cAu DNNN trong ca nuéc theo nganh, linh vuc khong phan biét cip, co quan quan
1y; ddy manh CPH DN 100% v6n Nha nudc; thoai vén Nha nude da dau tu ra ngoai
nganh, nghé kinh doanh chinh hodc khong lién quan truc tiép dén nganh, nghé kinh
doanh chinh va vén Nha nudc & CTCP ¢6 dudi 50% vén Nha nudce; ap dung ché do

quan tri tién tién phi hop véi KTTT; thyc hién ché d6 kiém toan va tang cuong
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kiém tra, giam sat chat ché, cong khai, minh bach cua cha s¢ hitu Nha nudc ddi vai
DNNN; sip xép, doi moi va phat trién, nang cao hiéu qua hoat dong cua cong ty
néng, 14am nghiép theo Nghi quyét s6 30-NQ/TW ngay 12/3/2014 ctia Bo Chinh trj.

4.2. Mot s6 giai phap co ban ¢é phan héa doanh nghiép Nha nuwéc c6 qui
mo l6n trong giai doan hién nay

4.2.1. Gidi phdp néng cao vai tré ciia Nha nwéc déi véi cé phin héa
doanh nghiép Nha nwdc co qui mo lon

4.2.1.1. Nang cao hiéu qua vai tro quan 1y ciia Nha nwée doi véi tién trinh
c6 phan héa cdc doanh nghiép Nha nude c6 qui mé Ién
a/ Hodn thig¢n chinh sdch vé c¢6 phan héa cic doanh nghiégp Nha nwéc cé qui mé
I6n va thodi vén Nha nuéc

V& CPH DNNN, cén tap trung vao mét sd ndi dung:

Thir nhdt, nghién cru qui dinh nham nang cao chat luong va trach nhiém cia
to chuc tu vin trong viéc xac dinh gia tri von, tai san Nha nudc tai DN dé CPH,
thoai von Nha nudc; viéc thué tu van quéc té thuc hién viéc nay; thué tu van va
thuc hién viéc ban ¢ phﬁn Nha nudc tai DN trén thi truong quéc té.

Thir hai, qui dinh vé viéc xir ly dat dai ddi véi cac DN quan 1y nhiéu dat dai,
quan 1y dat dai ¢ nhing vi tri ¢6 loi thé thuong mai cao.

Thir ba, bd sung tiéu chi ge“in voi trach nhiém va ché tai bao dam thuc hién cam
két ddi véi cd dong chién lugc.

Thir tr, yéu cau cac DNNN CPH phai niém yét trong thoi han mot nam ké tur
ngay phat hanh c¢6 phiéu 1an dau.

Thir ndm, ting cudng kiém tra, thanh tra, giam sat, kiém toan dé khong xay ra
that thoat von, tai san Nha nudc trong qué trinh tai co cdu, cot phan héa DNNN; ¢6
co ché kiém soat phu hop ngudn von mua, ban, sap nhap DN.

Thir sdu, c6 co ché phu hop dé thu hut cic nha dau tu chién luge c6 ning
luc; giam ty 1& s¢ hiru Nha nuéc xudng mirc du dé thay doi quan tri DN mot
cach thuc chat.

bé thuc hién thoai von Nha nudc, Chinh phu can tién hanh:
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Thir nhdt, sira d6i qui dinh vé chuyén nhuong vén, c¢b phiéu dbi voi DN da
niém yét trén san (diém a, khoan 4, Piéu 38 Nghi dinh s 91/2015/ND-CP ngay
13/10/2015) theo huéng mo rong thém cac phuong thire thoai von khac (ngoai khép
1énh, thoa thun trén san) nhu: ddu gid thong thuong hodc ban ca 16 toan bd phan
von Nha nudc tai cong ty dai chung niém yét nhung khong thip hon bién d6 gia
giao dich tai thoi diém ban.

Thir hai, bd sung qui dinh vé viéc xac dinh gia khoi diém dbi véi phan
von Nha nuée trude khi to chirc ban theo phuong thic giao dich khép 1énh trén
san niém yét (diém c, khoan 1, Piéu 38 Nghi dinh sé 91/2015/NDP-CP nham
phan anh dung gia tri thuc cia DN va chi thuc hién thoai von khi gia thi trudng
cao hon gia khoi diém.

Thir ba, b sung qui dinh DNNN khéong dugc gop von bang gia tri quyén st
dung dat (gia tri loi thé quyén thué dat ctia Nha nuéc) dé tranh tinh trang lach luat
dudi hinh thirc thanh 1ap lién doanh, lién két, hop tac kinh doanh véi ddi tac, khong
b6 tién, tai san nhung danh gia gia tri loi thé quyén thué dat dé gop von rdi thoai
von cho ddi tac, thuc chat 1a chuyén nhuong dét thué cua Nha nudc.

Thir twr, qui dinh cy thé vé nguyén tic dit 1énh khi thoai von Nha nudc (loai
lénh, gia tham chiéu, gia tran, gia san, khéi luong d6i voi ting budc gia) nham
tranh thoai von tlly tién & murc thap, khong bao dam tinh hi¢u qua. Chinh phu ciing
can ban hanh qui dinh vé ban toan b6 DNNN (bao gdm ca TDKT, TCT Nha nudc).

Thir ndm, kién quyét thoai von ngoai nganh, linh vuc kinh doanh chinh va
nhing linh vyc Nha nudc khong can giit 100% von hodc c¢b phan chi phbi.

Thir sdu, ban hanh qui dinh vé ban toan b6 DNNN (bao gém ca TDKT, TCT
Nha nudc).

bé cong cudc CPH DNNN dién ra thuan lgi va nhanh chéng hon, trong thoi
gian t6i, cac DNNN cin phai cung cdp thong tin minh bach, rd rang, céng khai
chuan muec tai chinh ké toan cling nhu béo c4o chinh xac cac khoan nhan hd trg tir
Chinh phu, dong thoi st dung loi nhuin binh quan cua 10 nim truée khi CPH dé
tinh loi thé kinh doanh cua DN; khong dinh gia lai cac khoan dau tu tai chinh khi

thuc hién ban giao vén Nha nuéc sang CTCP... Ciing can giai quyét nhitng vudng
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méc, kho khan trong xac dinh gid tri DN va thoai von Nha nuée; trién khai thuc
hién Nghi dinh s6 118/2014/NB-CP vé sip xép, d6i moi va phat trién, ning cao
hiéu qua hoat dong ctia cong ty nong, 1am nghiép va cac van ban huéng dan.

Chinh phu nén trao quyén lén hon cho cac DN CPH, dé doi ngii quan ly
trong DN ¢6 quyén ty chu hon trong viéc kiém soat, diéu hanh DN c¢6 hiéu qua.
Chinh pht nén tao san choi binh dang cho cac DN thudc cac hinh thirc s¢ hitu khac
nhau d¢ tang tinh canh tranh giira cac DN.

b/ Nang cao ning lwc trién khai cé phan héa cdc doanh nghiép Nha nwéc cé qui
mo lon cua cdc co quan chirc nang

Can cu dinh hudéng ddi méi co ché, chinh sach néu trén, trong nam 2016, cac
B6 can hoan thanh céc cong viéc sau:

- Can cu chtrc nang, nhiém vy tién hanh ra soat, trinh Chinh phu, Thu tuéng
Chinh phu stra ddi, bd sung cac qui dinh c6 lién quan dén t6 chuc, hoat dong cua
DNNN va tai co cau, CPH DNNN (trong d6 c6 Diéu 1¢ t6 chirc va hoat dong va Qui
ché quan 1y tai chinh cia DN 100% vbn Nha nudc) cho phi hop véi cac luat méi
duogc ban hanh (Luat Doanh nghiép, Luat Pau tu, Luat Quan 1y, st dung vén Nha
nude dau tu vao SXKD tai DN) va yéu cau thyc tién.

- B Tai chinh trinh Chinh phu stra d6i, bo sung cac qui dinh vé chuyén DN
100% von Nha nuée thanh CTCP va thoai von Nha nuée tai DN.

- Bo Ké hoach va Dau tu trinh Chinh phu: D& an thanh 1ap co quan chuyén
trach thuc hién chirc nang chu so hiru dbi véi DNNN va vén Nha nuée tai DN; Dé
an tiép tuc sip xép, d6i méi, tai co cdu va nang cao hiéu qua hoat dong ciia DNNN
dé Ban Can sy Dang Chinh phil xem xét trinh Trung wong; tiéu chi phan loai don vi
su nghi¢p cong 1ap va danh muc don vi su nghiép cong lap chuyén thanh CTCP.

Bén canh do, can nghién ctru qui dinh nhim nang cao chit lwong va trach
nhiém cta to chuic tu vin trong viéc xac dinh gia tri von, tai san Nha nude tai DN
dé CPH, thoai von Nha nudc; dé xuét qui dinh vé viéc thué tu van quéc té thuc hién
vi€c nay; thué tu van va thuc hién viéc ban cd phﬁn Nha nudc tai DN trén thi truong

quoc t&; Qui dinh vé viéc xtr ly dat dai doi voi1 cac DN quan 1y nhiéu dat dai, quan



124

1y d4t dai ¢ nhimng vi tri ¢6 loi thé thuong mai cao. B6 sung tiéu chi gan véi trach

nhi€ém va ché tai bao dam thuc hién cam két d61 voi ¢6 dong chién lugc.

¢/ Niang cao vai tré dai di¢n chii sé hivu déi véi DN Nha nwéc va vén Nha
nwdc tai DN

Xem x¢ét kha nang thanh 13p co quan chuyén trach lam dai dién chu s¢ hiru
d6i voi DNNN va von Nha nude tai DN. Viée thanh 1ap co quan ndy nham tach
chtrc ning chu so hitu tai san, vén ctia Nha nudc va chic ning QLNN d6i véi
DNNN, sém x6a bd chirc nang dai dién chu sé hiru cua cac b, UBND cac cép dé
cac co quan QLNN lam t6t hon cong tac xay dung chinh sach. Piéu nay cho phép
tap trung thuc hién chirc ning dai dién cha so hiru d6i véi DN Nha nudc va von
Nha nudc tai DN va tao diéu kién cho cac Bo 1am tét hon chic nang QLNN dbi voéi
von, tai sin Nha nuée dau tu vao DN.

Can thiét tap trung hoan thién co ché, chinh sach, dic biét 1a vé& van dé
chuyén DN 100% vbn Nha nuéc thanh CTCP. Chat luong cta co ché, chinh sach
lién quan dén vai tro cua dai dién chi s¢ hitu ddi véi DN Nha nude va von Nha
nudc tai DN phu thudc phan 16n vao su tham gia mot cach dong bd, quyét tim va
hi€u qua cua cac bd, co quan ngang b, co quan thuoc Chinh phu, UBND cac tinh,
thanh phé truc thudc Trung wong, cac TDKT, TCT Nha nudc.

Xac dinh trach nhiém ca nhan trong viéc thuc hién sép xép, CPH, thoai vén
Nha nude tai DN. Bg truédng cac bo quan ly nganh, chu tich UBND céc tinh, thanh
phé truc thudc Trung wong, Chu tich HDTV TDKT chiu trach nhi€ém hanh chinh
truée Thu tudng; xtr Iy nghiém lanh dao DNNN, ngudi dai dién phan vén Nha nudce
tai DN khong nghiém tic thuc hién, hodc thuc hién khong co két qua sép xép, CPH,
thoai von Nha nuée tai DN va nhiém vu duge giao trong quan ly, diéu hanh DN;
truong hop thue hién khong ding qui dinh, sai muc dich, kém hiéu qua, gy thit
thoat, thua 16 von va tai san cua Nha nudc thi phai bdi thuong va hoan toan chiu

trach nhiém trude phap luat.
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Cac bg, nganh, dia phuong, TDKT, TCT Nha nudc can kién toan bo may
quan ly, dic biét dbi voi bd may quan 1y, nguoi dai dién phan von Nha nude tai DN
SXKD khong hiéu qua; ting cudng cong tac ddo tao, boi dudng nang cao trinh do
cho d6i ngii can bd quan Iy DN; bd tri can bd di pham chit, ning lyc dé dap ung
duoc yéu cau. Ciing can ting cudng ning luc, quyén han, trach nhiém cta kiém soat
vién va kiém toan nodi bd nham han ché va khong dé that thoat von khi CPH (Thu
tudng Chinh phu, 2017).

d/ Pam bdo dia vi phdp Iy va vi tri ciia doanh nghi¢p c6 cé phan chi phéi ciia Nha
nwéc sau co phin héa

Sau CPH cac DNNN chuyén thanh cac DN da s& hitu v6i ba loai hinh: DN
c6 6 phan chi phdi ciia Nha nude (tir trén 50% trd 1én), DN c6 ¢b phan dudi muc
chi phdi ctia Nha nude (tr 50% trd xudng), DN khong con ¢b phan Nha nudce. Vi
nhitg DN c6 ¢6 phan chi phdi ctia Nha nude, van dé ndi 1én 1a chua c6 nhitng quan
tam dung muc vé dia vi phap 1y cling nhu chua st dung dung vi thé, vai tro cua loai
DN nay. Trude ddy, theo Luat Doanh nghiép nim 2005 (khoan 22, Diéu 4) va Luét
DNNN nim 2003 (Diéu 1), ddy 13 nhitng DNNN. Con theo Luat Doanh nghiép nim
2014 (Didu 4) day khong phai 1& DNNN; chi nhing DN do Nha nuéc nam giir
100% von diéu 18 méi duoc coi 1a DNNN.

Y nghia cta viéc thay doi dinh nghia vé DNNN:

- Thir nhdt, tu n6 khong lam giam bdt ) luong DNNN dang tdn tai trén thuc
té & nhitg DN c6 cd phan, von gop chi phdi ciia Nha nuée, dong thoi ciing khong
han ché duoc nhirng vAn dé& cia DNNN. Budce vao giai doan tai co cAu DNNN van
con 1.217 DN ¢6 ¢6 phan chi phdi cua Nha nudc, chiém gan 1/3 tong sé DN va bd
phan DN d3 CPH. DN c¢6 ¢6 phan chi phéi ciia Nha nudc vé ban chét van 1a DNNN.
Nha nudc van sir dung dé thuc hién muc tiéu chinh sach, van thudc quyén kiém soat
ctia Nha nudc. Trong khi d6 Nha nuée van phai giai quyét nhitng van dé dang ton
tai & cac DN nay nhu doc quyén, ap dit cia cd dong Nha nude, DN khong may thay
ddi vé quan tri sau CPH.

- Thit hai, khong coi DN ¢6 ¢6 phan chi phdi 1a DNNN c¢6 thé dan dén hé qua
Nha nuéc khong may quan tdm dén loai DN nay do khong con 1a DNNN. Vi vy,
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khéng ¢ cach tiép can dung, khong co cac nd lyuc, cac bién phap, chinh sach cai
cach manh cac DN nay, dan dén phé mic ciac DN nay cho nhimng ngudi dai dién c6
d6ng Nha nuée. Thuce té ciing dang dién ra dung nhu vay.

- Thir ba, khong coi DN ¢6 ¢ phan chi phéi 1a DNNN la di ngugc véi théng
1¢ qudc té. Tai nhiéu qudc gia trén thé gidi, sau lan song tu nhan hoa tir nhirng nim
1980, cac DNNN ¢ nhitng nudc ndy chii yéu 14 nhitng DN do Nha nudc sé hitu ¢b
phan chi phdi, tham chi gdm ca nhitng DN ¢ ¢6 phan duéi mirc chi phdi nhung
Nha nuée van ndm quyén kiém soat.

4.2.1.2. Nha nwéc can minh bach héa vé ké hoach, phwong thirc ¢é phan héa
doanh nghiép Nha nuwoc trong tirng giai doan

Béo cdo tong két cong tac sip xép, d6i méi DNNN giai doan 2011-2015 va
nhiém vy, gidi phap giai doan 2016-2020 thang 10/2016, da nhan manh “Xac dinh
16 ty 18 ¢6 phan Nha nudc can nam giit khi CPH DNNN: Trong sap xép, d6i méi,
tai co chu DNNN thi CPH, thoai von Nha nudc 1a nhitng giai phap quan trong, triét
dé va c6 hiéu qua. Thuc té cho thiy, nhitng DN CPH, thoai vén néu phuong 4an
CPH xéc dinh Nha nuéc giit ty 1 chi phdi thi it duoc cac nha dau tu quan tAm;
nhitng DN ban ty 1¢ 16n hodc ban hét phan vén Nha nude duoc cac nha dau tu quan
tadm va tra gia cao hon” (Ban Chi dao P6i mdi va Phat trién Doanh nghiép, 2016)
[7, tr.148] .

Thuc té, van c6 nhitng lo ngai vé cac van dé phuc tap can giai quyét dé tién
trinh CPH cac DNNN khong chi dat dugc muc tiéu vé s6 lugng, ma ca nhitng muc
dich chinh yéu hon, d6 1a: rat b6t sy tham gia truc tiép cua Nha nude trong cac hoat
dong thuan tay kinh doanh & cac linh vuc khong thiét yéu; chuyén mot phan tai san
va ngudn luc do khu vee DNNN nim giir ra thi truong dé nang cao hiéu qua sir
dung; thay ddi co clu so hitu dé nang cao chét luong hoat dong cia DNNN; va
nang cao hiéu qua QLNN ddi véi DNNN thong qua qué trinh ndy. Viéc thuc hién
nhirng muc dich quan trong nay 1a khong dé dang, chua ké con phai dap tng yéu
cau 1a hét stirc han ché gy ton that cho Nha nudc va x4o dong cho DN trong quéa

trinh CPH.
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Trudce khi thye hién CPH, DN CPH phai thuc hién kiém ké, xu 1y tai chinh
va xac dinh lai gia tri DN, gi tri phan von Nha nudc tai DN theo qui dinh ctia phap
luat hién hanh. Nha nudc khong cép thém von dé CPH, ké ca cac DN theo qui dinh
cua Tha tuéng Chinh phu vé ban hanh tiéu chi, danh muc, phan loai DNNN khi
thuc hién CPH thudc dién Nha nude nim gitr trén 50% téng s6 ¢ phén. Sau khi da
dugc xu 1y tai chinh va thyc hién xéc dinh gia trt DN ma khong con von Nha nudce
tai DN hoac gia tri thuc té DN thép hon cac khoan n¢ phai tra, thi co quan c6 tham
quyén quyét dinh CPH chi dao DN phdi hop véi Cong ty mua ban no Viét Nam
(DATC) va cac cha no ciia DN xay dung phuong an tai co ciu DN dé chuyén DN
thanh CTCP. Trong trudng hop phuong an tai co ciu khong kha thi, khong c6 hiéu
qua thi 4p dung hinh thirc giai thé, pha san hodc hinh thirc sap xép khac phu hop
theo qui dinh ctia phap luat.

Qua trinh xtr 1y tai chinh va xac dinh gia tri DN CPH phai dam bao chat ché,
cong khai, minh bach, khong lam that thoat von, tai san ctia Nha nude. Cac td churc,
cd nhan c¢o6 lién quan khi thuc hié€n xt 1y tai chinh va xac dinh gia tri DN khong
chép hanh dang ché d6 qui dinh, gy ra t6n that hodc that thoat tai san Nha nudc thi
t6 chirc, c4 nhan d6 chiu trach nhiém hanh chinh, boi thuong vat chat hodc truy ctru
trach nhiém hinh sy theo qui dinh ctia phéap luat. Két qua xac dinh gia tri DN CPH,
gia tri thuc t& phan vén Nha nude da dugce co quan co tham quyén phé duyét 1a co
s& dé DN CPH xac dinh vdn diéu 1¢, xay dung phuwong an CPH va td chirc ban ¢b
phan 1an dau, t6 chirc dai hoi déng cd dong, tiép tuc xur 1y nhitng vin dé tai chinh
con ton tai dén thoi diém chinh thitc chuyén thanh CTCP, quyét toan tai chinh qua
trinh CPH v61 Nha nude va ban giao cho CTCP.

Chinh phu dinh hudéng cac tdp doan va DNNN phai minh bach khoang tdm
loai thong tin quan trong lién quan dén quan tri, diéu hanh DN. Theo Béo céo sb
110/BC-CP nam 2012 cua Chinh phu trudc Qudc hoi vé ndi dung tai cau triuc cac
tap doan va DNNN, tip doan, TCT va DNNN phai cong bd cong khai cac thong tin
sau day:

- St m¢nh va cac muc ti€u cu thé hang nam;
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- B4o c4o tai chinh hop nhét c6 kiém todn cta tap doan, TCT va bio cdo tai
chinh hang nam c6 kiém toan cila cac cong ty con;

- Céac quyét dinh cua co quan chu s& hitu; cac nghi quyét, quyét dinh cua
HDPQT hay HDTV va bién ban cac cudc hop twong ung;

- Danh muc cac du an dau tu va tién do thuc hién;

- Cac giao dich c6 qui mod 16n, khoan vay hay cho vay 16n va cac giao dich
bat thuong khac;

- Thong tin vé thi truong, du bao vé thi trudng san phdm co lién quan, vé
nhitng rui ro thi truong co6 lién quan;

- Thong tin vé cac bén c6 lién quan va cac giao dich v6i bén c6 lién quan;

- Thong tin vé nhan than, trinh do chuyén mén, kinh nghiém nghé nghiép,
cac vi tri quan ly da ndm gilr, cach thuc dugc bd nhiém, cong viéc quan ly duoc
giao, cach thirc tra lwong va cac loi ich khac ciia nhitng can bo chu chdt; thong tin
vé nhitng ngudi ¢o lién quan va ich lgi ¢6 lién quan cta ho véi cong ty, ban ty kiém
diém, danh gia hang nim cua ho trén cuong vi 1a ngudi quan 1y DN.

bé cong cudc CPH DNNN dién ra thuan lgi va nhanh chéng hon, trong thoi
gian t&i, cic DNNN can phai cung cip thong tin minh bach, rd rang, cong khai
chuén muc tai chinh ké toan cling nhu bao cdo chinh x4c cac khoan nhan ho tro tir
Chinh phu, d@)ng thoi su dung lgi nhuan binh quan cua 10 ndm trudc khi CPH dé
tinh loi thé kinh doanh ciia DN; khong dinh gia lai cac khoan dau tu tai chinh khi
thue hién ban giao vén Nha nudc sang CTCP... Chinh phu ciing can tip trung vao
viée thyuc thi cac ché do lién quan dén cong khai tinh hinh tai chinh va két qua kinh
doanh cua DN CPH.

4.2.1.3. Nha nuée phat huy vai tro trong cong tac kiém tra, thanh tra, gidm
sdt doi véi hoat ddng cua cdc tdp doan, tong cong ty Nha miedc,

Gén trach nhiém cua nguoi ding dau voi két qua va tién do thuc hién dé an
tai co cau DN. Thyc hién tot ché do bdo cdo vé tinh hinh trién khai CPH DNNN;
kip thoi bao cdo cip c6 thim quyén xu 1y nhirng khé khin, vuéng méc phat sinh
trong qué trinh thyc hién, ddm bao thyc hién ding ké hoach dé ra. Déy manh truyén

thong va cong tac ki€ém tra, don doc, gidm sat trong tai co cau DN cung véi thuc
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hién nhiém vu SXKD duogc giao. Pac biét, coi trong vai tro ctia du ludn, nguoi lao
dong va bao chi trong cong tac giam sat qua trinh tai ciu tric DNNN, gop phan lanh
manh hoéa va ngan chén sai pham trong qua trinh thyc hién tai cAu tric DNNN.

Thuc hién t6t Nghi dinh s6 61/2013/ND-CP vé Qui ché giam sat tai chinh
va danh gia hiéu qua hoat dong va cong khai thong tin tai chinh dbi véi DN do
Nha nuée 1am cha s¢ hitu va DN ¢6 vén Nha nude (Chinh phu, 2013). Muc dich
giam sat tai chinh va danh gia hi€u qua hoat dong va cong khai thong tin tai
chinh 1a danh gia dung thuc trang, hi€u qua hoat dong ctia DN, kip thoi giup DN
khéc phuc tdn tai, hoan thanh muc tiéu, ké hoach kinh doanh, nhiém vu cong ich,
nang cao hi¢u qua SXKD va kha ndng canh tranh. Ngoai ra, vi¢c giam sat tai
chinh nhim nang cao quyén han va trach nhiém cua chi sd hiru Nha nuée, ngudi
lao dong trong viéc giam sat, kiém tra va thuc hién qui ché dan chu tai DNNN;
thue hanh tiét kiém chéng lang phi, chdng tham nhiing, ning cao hiéu qua hoat
dong SXKD, bao toan va phat trién von Nha nudc.

4.2.2. Nhém gidi phdp gin véi ndi dung cé phin héa cic doanh nghiép
Nha nuwdc co qui moé lon

4.2.2.1. Péi twong cé phan hod

D6 1a cac TPKT, cac TCT (TCT 90-91) ¢ nhiéu linh vyc khac nhau. Pic
biét, nam 2016, Chinh phu da dua ra danh sach mét s6 TCT s& day nhanh CPH
trong giai doan 2016-2020, trong d6 c6 nhiéu tén tudi 16n nhu Tap doan Cong
nghiép cao su, Téng Cong ty phat dién 3 - Tap doan Dién luc Viét Nam; Tong
Cong ty vién thong Mobifone...

Dé diy nhanh tién d6 CPH DN, Thua tuéng Chinh phu dd ban hanh Quyét
dinh s6 58/2016/QD-TTg ngay 28/12/2016 vé “Tiéu chi phan loai DNNN, DN c6
von Nha nude va danh muc DNNN thue hién sép xép giai doan 2016-2020”, thay
thé Quyét dinh s6 37/2014/QD-TTg vé tiéu chi, danh muc phan loai DNNN va DN
¢ von nude ngoai.

4.2.2.2. Lwa chon hinh thirc tién hanh c6 phdn hoa khoa hoc va phu hop

Hinh thirc tién hanh CPH cac DNNN cha yéu van qua hoat dong du gia.

Trai qua ching dudng phat trién hoat dong dau gia, cac van ban qui pham hudng
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dan lién quan da dugc thay doi, chinh stra cho phu hop véi tinh hinh TTCK ting
thoi diém, dic biét 1a viéc chuyén ddi tr mo hinh dau gia mot cép sang mo hinh dau
gi4 hai cip thong qua cac dai 1y 13 cac cong ty chirng khoan.

Su thanh cong cua cac dot IPO va kha nang tim kiém nha dau tu chién lugc
phu thudc rat 16n vao chat luong thong tin ma cac DN cung cép.

Bén canh su khac biét kha 16n gitta cac phuong an kinh doanh mang tinh ky
vong ctia cac DN CPH va yéu ciu ctia nha dau tu, nhat 1a cic nha dau tu 16n, dang
c6 nhitng s khong khop trong thong tin ctia cac DN CPH t6i thi truong.

4.2.2.3. Hoan thién qua trinh xac dinh gia tri doanh nghiép

Nhiing van dé vé xac dinh gia tri DN trong tién trinh thwc hién CPH
DNNN c¢6 qui mé 16n cé anh hudng truc tiép va manh mé dén tién do trién
khai, chit luong CPH.

Thyc té quéa trinh CPH DNNN thoi gian qua cho thdy viéc xtr 1y ton tai tai
chinh, x4c dinh gi4 tri DN mat kha nhiéu thoi gian, anh hudng dén tién d6 CPH.

Dé giai quyét nhitng khé khin, vuéng mic phat sinh trong qua trinh CPH
DNNN, thoi gian qua, Chinh phii ban hanh nhiéu Nghi dinh huéng dan va ban hanh
theo tham quyén nhiéu Thong tu huéng din Nghi dinh, nhiéu vin ban QPPL khéc
c6 lién quan. Gan day nhat, Bo Tai chinh da trinh Chinh phu ban hanh Nghi dinh s6
189/2013/NP-CP sira d6i, bé sung Nghi dinh sé 59/2011/ND-CP, theo d6 khic
phuc mot sé vudng mic phat sinh trong qua trinh xir 1y tai chinh, CPH theo qui dinh
tai Nghi dinh s6 59/2011/ND-CP nhu: Van dé xac dinh gia tri quyén st dung dat
vao gia tri DN; dbi chiéu cong no (phai thu, phai tra); kiém toan Nha nudc ddi véi
DN CPH; lya chon td chirc tu van dinh gia... Tuy nhién, trong thuc tién trién khai
CPH, tai co cAu DNNN di phat sinh nhiéu bat cap tai mdi tdp doan, TCT ma céc co
ché, chinh sach chua bao trum hét.

Vi vay, viéc xtr 1y nhitng vin d& vé tai chinh phat sinh trong CPH con lung
ting, chua triét dé 1am kéo dai thoi gian. Bén canh do, hé¢ théng phap luat con chua
dam bao tinh thong nhit, ddng bd nhu qui dinh xt Iy tai chinh va xac dinh lai gia tri
ctia DN trong khi thuc té gia tri cia DN lai thap hon cac khoan phai tra. Nhiéu DN

da lam vao tinh trang pha san, tuy nhién lai dugc xtr ly tai chinh ngoai thu tuc pha
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san DN, diéu nay lai khong phu hop v6i Luat Pha san. Ngoai ra, phuong phap xéc
dinh gia khoi diém ctia DN hién van con chua phu hop, gia khoi diém thuong quéa
cao so voi gia tri DN, tao cho DN, co quan quan ly c¢é tam ly e ngai, chan chir sg
trach nhiém 1am that thoat tai san Nha nude khi trién khai CPH. Hién nay, viéc tai
co cdu mot s6 TP, TCT dang gip khé khin vé xir Iy cac vin dé tai chinh va thoai
v6n tai mot sé don vi thua 16. Dé day nhanh CPH cac DN da xir 1y van dé tai chinh
trude khi xac dinh gia tri DN va gia tri von Nha nuée tai DN dé CPH theo qui dinh.

Trudc nhiing vudng méc ciia DN khi thuc hién tai co ciu, ngay 05/9/2014,
Bo Tai chinh d4 ban hanh Thong tu s6 127/2014/TT-BTC huéng dan xir 1y tai chinh
va xac dinh gia tri DN khi thyc hién chuyén DN 100% vén Nha nudc thanh CTCP.
Diém dang luu y 12 Thong tu da qui dinh 16 mot sé nguyén tac khi thyc hién CPH
DN 100% von Nha nude.

Khi thuc hién CPH cong ty me, cong ty con do cong ty me s& hiru 100% vén
diéu 1€ phai thuc hién xac dinh gid tri DN theo nguyén tac sau: Thoi diém xac dinh
gia tri DN cua cong ty con phai trung voi thoi diém xéc dinh gia tri DN cia cong ty
me. Co quan c6 thim quyén quyét dinh thuc hién CPH DN, quyét dinh cong bd gia
tri DN, quyét dinh phé duyét phuong an CPH DN, quyét dinh phé duyét phuong an
tai co cu DN, quyét dinh phé duyét quyét toan tai chinh, quyét toan chi phi CPH,
quyét toan kinh phi hd tro cho nguoi lao dong doi du, quyét toan s tién thu tir CPH
va cong bd gia tri thuc t& phan von Nha nudc tai thoi diém CTCP dugc cap gidy
chtng nhén ding ky DN ¢ phan 1an dau theo qui dinh tai khoan 1, khoan 2 Diéu 49
Nghi dinh s6 59/2011/ND-CP (quyét dinh CPH DN).

Co quan quyét dinh CPH phé duyét cac khoan chi phi CPH DN theo qui dinh
tai Thong tu s6 196/2011/TT-BTC ngay 26/12/2011 cta B6 Tai chinh huéng dan
ban ¢ phan 1an dau va quan 1y, st dung tién thu tir CPH ciia cac DN 100% von Nha
nude thue hién chuyén dbi thanh CTCP. Truong hop CPH cac cong ty TNHH MTV
do cong ty me cua cac TDKT, TCT Nha nudce, cong ty me thudc td hop cong ty me
- ¢ong ty con nam gitt 100% von diéu 1é ma dy toan chi phi CPH vuot mirc qui dinh
tai khoan 4, Piéu 12 Thong tu s6 196/2011/TT-BTC thi Ban chi dao CPH chi dao
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DN CPH l4ap du toan chi phi, bao c4o co quan c6 thim quyén xem xét, phé duyét
trong phuwong an CPH, ddng giri B6 Tai chinh dé thuc hién giam sat.

Thuce t¢ CPH DNNN thoi gian qua di dua dén mot s giai phap lién quan
dén nhitng ndi dung sau day:

- Hoan nhép céc khoan dy phong vao vén Nha nuéc;

- Xac dinh gia tri cac khoan dau tu dai han, gia tri tiém nang, tai san da hét
khéu hao;

- Dinh gia lai cac khodn dau tu tai chinh tai thoi diém chuyén DN thanh
CTCP;

- X4c dinh gia c¢b phiéu ban cho ngudi lao dong va td chirc cong doan dbi voi
nhirng DN chuyén sang CTCP nhung chua c6 diéu kién ban dau gia c6 phan lan dau
ra cong chung (IPO) ngay;

- Huéng dan viéc ban cd phan theo 16.

4.2.2.4. Xac dinh doi tweong mua c6 phan va co cau phdan chia c¢é phan mot
cach hop Iy va diing ddn

Day 1a mot ndi dung rat quan trong. D& CPH DNNN di vao thyc chat, vai tro
clia cac ¢ dong rat 16n, nhat 1a cac co dong tham gia thay doi quan tri, hoat dong
cua DN.

Céch thirc méi trong thyc hién CPH DNNN dang theo hudng tryc tiép dam
phan véi cac nha dau tu 16, ¢ tiém ning.

Thuc vay, néu khong giai quyét duoc bai toan vé cach thirc ban ¢d phan phu
hop, tinh trang xé 1 ¢d phan, tham chi é nhu d3 tirng xay ra trong nhiéu dot IPO
cia cac DN trude d6 s& tai dién. Nhidu nha dau tu danh gid nhimng ton tai cua
DNNN lai 1a nhiing tiém ning ma ho sin sang dau tu dé lam tot hon. “Véi nhiing
nha dau tu dai han nay, ho phai c6 quyén quyét dinh nén ho it muén dau tu vao DN
ma Nha nude ndm c6 phan chi phdi” (Pham Viét Muén, 2015) [58, tr. 151]. Phuong
an CPH ma xac dinh Nha nudc ndm chi phéi thi gan nhu loai cac nha dau tu chién
lwogc ra. Thuc té cho théy, nha dau tu, nhat 1a nha dau tu chién luoc, dang nhin vao

ty 16 phan von Nha nudc trong DN sau CPH dé quyét dinh cac ké hoach dau tu.
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Thuc té cac dot IPO cho thay, cac phuong an CPH, chién luge KD ma cac
DN ty xay dyung khong phai 1a mbi quan tdm chinh ciia nha dau tu. D6 14 cht quan
ctiia phia DN. Diéu c4c nha dau tu quan tim 1a co ché dé ho thyc sy tham gia vao
hoat dong ciia DN. V¢i nha dau tu chién luoc, ho phai nhin thiy quyén dugc thay
ddi céac ké hoach KD.

4.2.2.5. Pam bao tién d6 va hiéu qua ciia qud trinh thodi von Nha niede tir
cdc doanh nghiép sau cé phan héa cdc doanh nghiép Nha mede cé qui mé Ién

Thodi vén Nha nudc trude day da dugc trién khai tai cac DN da CPH, chu
yéu tai cac DN qui mé nho cua cac dia phuong, cia Tong cong ty Dau tu va kinh
doanh v6n Nha nuéc (SCIC). Gan day, viéc thoai von Nha nude thue hién tai ca cac
DN c¢6 100% vén Nha nude (DNNN) va DN c¢6 vén Nha nude. Thuce té, ¢6 hai loai
thoai von Nha nuéc: thoai von dau tu ngoai nganh theo chu trwong tai co ciu
DNNN va thodi von Nha nudc tir cac DN dd CPH. Thoai vén dau tu ngoai nganh 1a
giai phép tai co cau DNNN nham thu hep nganh, linh vuc dau tu dé giai quyét tinh
trang dau tr dan trai nham tap trung dau tu vao nganh, linh vuc kinh doanh chinh.
Pay 1a hoat dong tai co cdu DNNN. Thoai vén Nha nudc tir cac DN da CPH 1a
giam bét ty 18 co phan Nha nude tai DN sau CPH. Day 14 tiép tuc qua trinh CPH &
giai doan sau CPH, hay c6 thé goi 1a CPH thir cap.

Trong bdi canh nudc ta, hién chua c6 cic qui dinh, cac cin cir hay tiéu chi dé
thoai von Nha nuéc tir DN dd CPH. Quyén quyét dinh thoai von Nha nuéc ciing
khéng nhit quan véi quyén quyét dinh CPH. Quyét dinh CPH duoc cin cir vao cac
tiéu chi duoc Thu twéng Chinh pha xét duyét chit ché (theo Quyét dinh ban hanh
tiéu chi, danh muc phan loai DNNN). CPH xong thi khong con tiéu chi dé giam
hodc ting cd phan Nha nudc, thim quyén xem xét quyét dinh ciing “ha cép” giao
cho b, UBND cép tinh. R3 rang, ddy 1a mot vin dé can phai giai quyét dé co co so
dé giam sat quyén lyc, nhat 13 t6i day s lugng DN 100% von Nha nuée s& giam di
rat nhiéu. S6 DN c¢6 vén Nha nudce chi phdi s& ting 1én nhiéu, trong s6 nay c6 nhiéu
DN 16n gdbm TPKT, TCT & ngay trong cic nganh, linh vyc quan trong.

Trong Nghi quyét phién hop Chinh phi thuong ky thang 5/2015, Chinh phu
d4 thng nhét cho phép 4p dung mot sd chinh sach dé kip thoi xir Iy cac kho khan,
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vuéng miac, ddy nhanh tién do tai co cAu DNNN. Trong khi cho stra doi, bd sung
cac Nghi dinh c6 lién quan, Chinh phii d& thong nhat vé cha truong cho phép ap
dung phuong thirc thoai von tai DN CPH chua niém yét trén thi truong Chung
khoan va chua ban giao vé TCT Pau tu va Kinh doanh vén Nha nuée (SCIC).

4.2.3. Gidi phdp vé phia doanh nghiép Nha nwéc cé qui mé lon

4.2.3.1. Tim kiém, thu hit, lra chon c6 dong chién lugc dung dan

Ap lyc thuc hién muc ti€u “kép”, vira phai hoan thanh tién do va ké hoach
CPH, vira phai dam bao chét lugng CPH doi hoi phai tao ra dong lyc méi nho doi
moi quan tri DN va ¢6 sy tham gia ctia nhan t6 nha dau tur - c6 déng chién lugc.

Tiéu chi dé chon co dong chién lugce can nhin tir hai phia: tir nha dau tu va tur
DN CPH. Tir phia nha ddu tu, d6 1a nhirng nha dau tu c6 tiém luc tai chinh, nhitng
nha dau tu thuc sy quan tim phat trién 1au dai d6i voi cac DN nay. Ho c6 kha ning
cong nghg, thi truong, c6 kinh nghiém, dap ng nhitng nhu cau phét trién DN sau
CPH. Tir phia DN CPH, quan diém chung 13 viéc tham gia cua nha dau tu chién
luoc vao DN sau CPH la can, nhung van dé can xem xét 1a nha dau tu chién luoc
can & ddu, ¢ nhitng DN nao, khi nao. Khong phai moi DN sau CPH déu cén c6 va
can tim nha dau tu chién lugc. C6 dong chién luoc can ¢ nhitng DN va khi nhiing
DN d6 c6 van dé vé chién luoc, thi truong, cong nghé, can cai thién QTDN, can tao
ra dong luc modi va manh hon cho sy phat trién.

Nhin tir cach tiép can thuc déy tién do CPH, nhiing DN dang hoat dong tdt,
hoat dong c6 hiéu qua, néu khong tim duoc ngay c6 dong chién luge thi ct tién
hanh CPH, sau dé s& thoai vén Nha nuéc tiép hodc phat hanh thém cd phiéu dé tim
nha dau tu chién luge. CPH van hon khong tién hanh CPH. Vi CPH 1a chuyén sang
ché do cong ty (nhung phai di kém véi cai thién QTDN theo thong 18, theo hudng
hién dai sau CPH), tach bach dugc DN véi chu s¢ hitu, chu s¢ hiru ding ngoai DN,

tang cuong minh bach, cong khai va di kém tang cuong gidm sat. Khi d6 DN duoc
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quan ly, diéu hanh boi HPQT doc lap hon véi cac cha s¢ hitu, thay vi CQNN
thudng xuyén can thiép vao DN nhu trudc CPH. Ciing vi vy nén can thuc day
CPH. Néu khong CPH, du c6 chuyén sang cong ty TNHH MTV theo Luit Doanh
nghiép thay cho coéng ty Nha nudc hoat dong theo Luat DNNN, thi van khong cé
dugc ché do cong ty, khong c6 dugc cac cong ty hién dai. Kinh nghiém hon 10 ndm
chuyén DNNN hoat dong theo mé hinh cong ty TNHH MTV (tir nam 2001) khi
c6 Nghi dinh 63/2001/ND-CP vé chuyén DNNN sang loai cong ty nay cho thay
diéu do.

4.2.3.2. Hoan thién viéc xdac dinh gia tri doanh nghiép khi tien hanh c6 phdn hoa

Xac dinh gia tri DN duoc hiéu 1a thira nhan mot cach rong rai viéc diéu tra
chi tiét va danh gia cac hoat dong cua cong ty nham xac dinh gia tri hién hiru va
tiém nang ciia mot DN. Pay 1a mot hoat dong rat quan trong khi thyc hién CPH.

Trong tat ca nhiing vin ban phéap 1y (Nghi dinh, Quyét dinh) ctia Chinh phu
déu ¢6 nodi dung vé xac dinh gia tri DN, phu hgp véi muc tiéu va bdi canh cua tung
giai doan. Trong thoi gian téi, ndi dung ndy van can tiép tuc duoc hoan thién nhim
dam bao, mot mat, chéng that thoat von Nha nudc va mat khac, thu hat duogc cac
nha dau tu, dic biét 1a cac nha dau tu chién luge.

Can thu hut céc chuyén gia gioi vé kinh té - k¥ thuat nhim dam béo tinh chinh xac
trong qua trinh tham dinh gia tai san (hitu hinh va v hinh), qua d6, x4c dinh dung dan va
day du gi4 tri DN, gid ban c¢b phiéu hop 1y, thu hit dwoc cac nha dau tu.

Theo Théng tu sb 127/2014/TT-BTC ngay 05/9/2014 cua Bo Tai chinh, to
chtre tr van dinh gia duoc lua chon phuong phap xac dinh gia tri DN: phuong phap
tai san, phuong phap dong tién chiét khau va cac phuong phap khac. Cac phuong
phap khac phai dam bao tinh khoa hoc, phan anh dung gia tri DN, dugc qubc té ap
dung rong rai va dé hiéu dé ap dung trong tinh toan xac dinh gia tri DN. Viéc Nha
nudce cho phép sir dung linh hoat cac phuong phap dinh gia gbp phan xac dinh gia
tri DN mot cach chinh xac va dﬁy du hon.

Vé hoan thién co ché, chinh sach, Chi thi s6 04/CT-TTg da nhan manh trach
nhiém cua By Tai chinh 1a trinh Chinh phu ban hanh Nghi dinh thay thé cac Nghi
dinh s6 59/2011/ND-CP, sb 189/2013/ND-CP, s6 116/2015/ND-CP cua Chinh phu
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vé chuyén DN 100% von Nha nudc thanh CTCP. Trong d6, qui dinh ning cao chét
lugng va trach nhiém cua td chire tuw vin trong vi¢c xac dinh Vén, tai san Nha nudc
tai DN dé CPH, tho4i von Nha nuéde; viée thué tu van quéc té xac dinh gia tri DN va
ban cd phan Nha nudc tai DN trén thi trudng qudc té; c6 co ché thu hat nha dau tu
chién lugc, bd sung tiéu chi gén v6i trach nhiém va ché tai bao dam thuc hién cam
két ddi véi cd dong chién lugc; nghién ctru, xay dung qui dinh vé thué dat tai cac vi
tri ¢6 loi thé kinh doanh nham ning cao hiéu qua sir dung dat, ting thu cho ngan
sach Nha nuéc Thu tudng Chinh phu.

4.2.3.3. Gidi phdp vé t6 chirc va quan 1y ciia doanh nghiép Nha nuée sau co
phan héa

Mot trong nhitng myc tiéu co ban ctia CPH 1a chuyén DNNN thanh DN ¢
phﬁn voi clu tric quan tri hién dai, d@)ng thoi sau CPH tiép tuc cai thién QTDN
theo hudng hién dai. Tuy nhién, trén thuc t¢ QTDN tai cdac DN chuyén tir DNNN
thanh CTCP nhin chung chua c6 nhiéu chuyén bién, thay d6i rd rét. Co nhiéu
nguyén nhan dan dén tinh trang nay.

Thir nhdt, nhan thac chua dang, tham chi sai 1éch vé QTDN, coi cai thién
QTDN la cai thién quan 1y diéu hanh SXKD nhu cai thién quan 1y vé tai chinh,
nhan sy, tién luong, san XUuat, thuong mai, v.v... Khong it DNNN khi duogc héi y
kién déu nghiéng vé nhan thirc nhu vay va trién khai theo huéng nay (Bo Ké hoach
va Pau tu, 2010). Trong khi d6, cai thién QTDN 1a ap dung cac nguyén tic QTDN
hién dai theo thong 1€ KTTT (tinh doc 1ap cua giam ddc, vai trd cia ban quan tri va
quyén loi cua c6 dong, thong tin cong khai va minh bach).

Thir hai, Nha nude chua quan tim ding mirc dén cac DN sau CPH va QTDN
ctia cac DN nay. Moi nd lyc d6i méi, sap xép, tai co cau DN trong hon 20 nim qua
gan nhu chi tap trung vao DN 100% vén Nha nuéc va théng qua giai phap CPH 1a
chinh. i ¢6 rat nhiéu van ban dugc ban hanh cung v&i nhitng nd luc thuc hién
CPH. Nguoc lai, c6 rat it van ban huéng dan va chi dao trién khai, cling nhu rat it
nd lyc thuce hién nham cai thién QTDN tai cac DN ¢6 ¢ phﬁn chi phéi hay kiém
soat cua Nha nudc ¢ giai doan sau CPH. Nhiém vu doi moéi QTDN theo thong 1¢

KTTT di tré thanh van dé cip thiét sau khi Viét Nam gia nhdp WTO (nim 2007)
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dugc giao cho cac bg, nganh va DN trién khai thuc hién tr nam 2012 (Thu tudng
Chinh phii, 2012a). Day ciing 1a mot trong nhiing nhiém vu ctia tai co cdu DNNN
(Thu tuéng Chinh pha, 2012b). Tuy nhién, chua c6 cac van ban hudng dan tiép
theo, déng thoi viée trién khai thuc hién rat cham. Trong khi d6 co thé nhan théy,
dbi v6i DN ¢6 ¢6 phan chi phdi hay kiém soat cia Nha nudc thi thodi vén Nha
nude tai cac DN nay duogc coi 1a van dé trong tdm trong nhitng nim gan ddy ma

khong phai la cai thién QTDN.

Thir ba, cac bién phap tai cau trac DNNN con thién vé khu vie DN ¢6 100%
von Nha nude, chua cha trong cac bién phap cai cach cac DN sau CPH, nhét 1a DN
Nha nudc con ndm cd phan chi phdi. Cac b, nganh, UBND cép tinh va cac co
quan d6i m&i DNNN méi chi quan tam dén thuc hién ké hoach sép xép, CPH, giao,
ban, khoan, cho thué, chuyén ddi sang Ludt Doanh nghiép, ma chua quan tim quan
tri DN sau CPH, quéan 1y phan von Nha nuéc, dic biét 1a DN ¢6 ¢6 phan chi phdi
cua Nha nudc.

Theo Luat Doanh nghiép, cac hoat dong quan ly trong CTCP déu duoc thuc
hién boi Dai hoi déng cd dong, HDQT, Ban kiém soat va bo may diéu hanh. Ho da
s6 1a nhitng nguoi 1am cong tac diéu hanh nang cao hiéu qua hoat dong SXKD ciia
DN. Nhung trong thyc té van dé xac dinh chii s¢ hitu DN khong don gian va khong
theo 1y luan nhu trén. Pa s6 ¢b phan ban ra déu do nguoi lao dong trong cong ty cil
mua lai. Trong nhiéu truong hop, ngudi lao dong khong thdy dwogc vai tro so hiru
thuc su cua minh do ho van giit thai do e ngai ddi voi ban 13nh dao; hodc trong
nhiéu trudng hop cd dong khong duge cung cip ddy du thong tin nén cd dong
khéng nam dugc cac phuong an kinh doanh, cac quyét dinh chién lugc cta cong ty,
ho thay minh bi dirng ngoai cudc; hay cac cd dong khong nim duoc nhimng qui dinh
phap 1y vé quyén han cb déng cua cac co quan HDQT, ban kiém soat, hé thong diéu
hanh ciing nhu trinh tir t6 chtc dai hoi ¢é dong. Diéu ndy co thé dan dén tinh trang
lam dung quyén luc vi loi ich c4 nhan do thuc quyén chi phéi DN nam trong tay

mot sO it nguoi co trach nhi¢m.
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V& to chirc bd may quan tri: Nhiéu DN sau khi dang ky kinh doanh lai khong
hoat dong theo diéu 1¢ cong ty, van duy tri bd may quan tri nhu trude khi CPH, mot
s6 chi thay d6i chirc danh, ma vAn 4p dung nhiing nguyén tic va qui dinh cua
DNNN di khong con phi hop véi hoat dong ciia DN thoi ky ddi méi. Cac DN sau
CPH con hién tuong st dung hau nhu toan bd hé théng can bo quan ly thudc bo
may cii, nguyén nhan do qua trinh CPH chii yéu thudc vé can bo, cong nhan vién
nén thiéu nhimng c¢6 déng bén ngoai DN ¢6 ¢ phan 16n va c6 dau 6¢ KD chién luoc.
Viéc ndy 1am giam stic sang tao, tinh than kinh doanh trong DN. Néi cach khac, tu
duy, trinh d6 quan 1y it thay ddi van c6 su chdy i, phu thudc 1am anh hudng tiéu cuc
dén hoat dong SXKD.

Chinh vi vdy, can xay dung bd may quan 1y cua DN tinh gian, gon nhe, voi
nhiing nguoi lanh dao va quan 1y c6 nang lyc va tam huyét, thuc su 1a dai dién cho
cd dong. Moi hoat dong cua cong ty duoc tién hanh theo didu 1& va qui dinh chit
ché ciia cong ty. Cac DNNN sau CPH cin ra soét lai va xdy dung méi qui ché tai
chinh, lao dong, tuyén dung; xac dinh rd trach nhiém, quyén han cua ban lanh dao
va cb dong, t6 chirc hop 1y cac bd phan kinh doanh. Moi hoat dong ciia DN nhu giai
quyét van dé nhan su, ra quyét dinh quan 1y hay kinh doanh, xdy dung chién luoc
dau tu nham tang nang suat lao dong, nang cao hiéu qua SXKD cua DN.

Doanh nghiép ciing can chu dong dau tu d6i méi cong nghé, mua sim may
moc, thiét bi phu hop véi yéu cau SXKD. Viéc mua sdm may moc thiét bi, cong
nghé dwgc HPQT ban va quyét dinh trén co sd tinh toan xem DN can mua gi, doi
méi gi co phu hop voi diéu kién SXKD va tinh hinh tai chinh cta cong ty khong.
Qua trinh tinh toan va quyét dinh dién ra khan truong, dit khoat dap Gmg yéu ciu vé
thoi gian, tién do ma khong can phai trong chd vao sy phé duyét ciia bat ctir mot
ai. Diéu nay cho phép DNNN sau CPH c6 thé ty chu nim bit co héi mé rong
SXKD, tao diéu kién nang cao chét lugng san phém, kha nang canh tranh va uy
tin trén thi truong.

Trong thuc té, khong phai DN nao CPH cling dat dugc nhitng muc tiéu dat ra
vé huy dong nguén luc tir xa hoi, chuyén doi, nang cao hi¢u qua hoat dong, thuc déy

minh bach thong tin... va tdc dung cua CPH vi vay ciing chua dugc thé hién r6. Nha
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dAu tu can cac DN sau khi CPH va IPO phai nd luc thuc hién dugc nhirng muc tiéu
nhu d3 dé ra. Mong moéi ciia nha dau tu 1a cac DN sau CPH phai phat huy thanh
cong cua qua trinh CPH, dam bdo hoat dong SXKD cé hi¢u qua cao trong cac giai
doan tiép theo.

Cac DNNN sau CPH thudng gip phai van dé ty 18 s¢ hitu va ky vong thuong
13 c6 dong bén ngoai c6 mot ty 18 s hiru du nhiéu dé tao anh huong. Trong truong
hop c6 xung dot gitra cic nhom cd dong, néu chi dua vao quyén biéu quyét, hay ty
1¢ s hitu ra dé d4u 1y v6i nhau, hoat dong ctia DN luc d6 c¢6 nguy co bi anh hudng
nghiém trong. Khong phai c¢6 dong bén ngoai tham gia ciing dong nghia voi hicu
qua, bdi né phu thudc vao nang luc, muc dich cia nhém nay. Néu ¢b dong bén
ngoai, ma cu thé 1a cdc nhom c6 dong 16n, tham gia DN nhung ciing chi dé phuc vu
cho loi ich ctia minh, bd qua nhiing lgi ich cta ) dong nhd 1€, hi¢u qua hoat dong
hay viéc minh bach chua chic da tdt hon.

4.2.3.4. Cdi thién diéu kién va nguén lyc cua doanh nghiép

- Tang cuong thuc hién co6 hiéu lyc, hiéu qua chirc nang chu sé hiru ddi véi
DNNN va vén Nha nuée tai DN.

- Ap dung cac nguyén tic quan trji DN theo thong 1& qubc té; hoan thién co
ché kiém soat, kiém toan ndi bo, dic biét 1a kiém soét rui ro tai chinh dé kip thoi co
bién phap phong ngira, han ché, khic phyc va diéu chinh ké hoach SXKD phu hop;
thiét 1ap hé thdng thong tin gidm sat va quan Iy DN; 1ap va cong bd bao cdo tai
chinh hop nhét theo qui dinh cua phap luat va chuan muc, ché do ké toan Viét Nam.

- Kién toan bd may quan ly, ting cuong cong tac dao tao, bdi dudng ning
cao trinh d6 cho d6i ngii can bd quan 1y DN dé dap ng yéu cau quan tri DN trong
co ché thi truong. B& tri doi ngli 1anh dao, quan ly va dai dién phén von Nha nude
tai DN di pham chit, ning lyc dé dap tung duogc yéu cau. Tiang cudng ning luc,
quyén han, trach nhiém cta kiém soat vién va kiém toan ndi bo.

- Ap dung t chirc lao dong khoa hoc trong SXKD. Sip xép lai, nang cao
chét luong lao dong trong DN; trong tam 13 cong nhan ky thuat v6i s6 lwong hop 1y,

co cau nganh nghé va bac thg to61 wu doi voi tung cong nghé, day chuyén, cong
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doan, cong viéc; trén co s& d6 nang cao nang suét cua ting ngudi lao dong va ning
suit lao dong ciia DN.

- Tich cuc trién khai nghién ctru tmg dung, dau tu cho doi méi cong nghé,
tirng budc ning cao gi tri gia ting cho san pham, dich vy, dap tng tiéu chuin moi
truong; thay thé dan cac thiét bi, cong nghé tiéu tén nhiéu ning lwong, nguyén vt
lidu; timg budc loai bo san pham khong than thién véi méi truong dé ting cuong
hiéu qua kinh doanh va phat trién bén virng,

- Thyc hién cong khai, minh bach, dung phép luat trong dau tu, quan 1y tai
chinh, mua sim, phan phéi thu nhép, cong tac can bg; ky két va thuc hién cac hop
ddng voi nhitng ngudi ¢6 lién quan dén ngudi quan 1y DN.

- Tang cuong kiém tra, giam sat; xtr 1y nghiém minh, kip thoi cac vi pham
phap luat trong quan 1y, sir dung von, tai san cia Nha nudce va quan 1y, diéu hanh
SXKD cua DNNN.

- Xay dyng va hoan thién mé hinh t6 chirc dang, doan thé trong DN, dam bao
vai tro lanh dao cta t6 chirc dang trong thuc hién nhiém vu SXKD, cong tac td chuc
can bd DN va hoat dong cua cac doan thé trong DN; ting cuong cung cd, ning cao
chét luong, hiéu qua hoat dong cia cac to chirc dang, cua dang vién.

4.2.4. Cac gidi phap khdc

4.2.4.1. Phat trién thi triong chitng khodn

TTTCK) c6 vai trd quan trong dbi v6i su phat trién cua thi truong tai chinh
no6i riéng va dbi voi nén kinh té noi chung. Tuy nhién, vai trd d6 chi co thé duoc
thuc hién khi cac giao dich trén thi truong duoc dién ra mot cach hop phap, tao diéu
kién tang tinh hiéu qua va gidm ruai ro cua thi truong. Kinh nghiém cua cac nudc
trén thé gi61 cho théy, dé dat duwoc muc tiéu do, hoat dong gidm sat ctia Nha nudc
thong qua Uy ban Chimg khoan Nha nuéc va cac S Giao dich ching khoan, Trung
tam giao dich ching khoan d6i véi TTCK, dic biét 13 giam sat giao dich ching
khoan trén S& Giao dich chimg khoan 1a mdt yéu ciu rat quan trong.

Trong bdi canh hoi nhap quéc té va qui mé TTCK ngdy cang ting, sy tham
gia cla cac trung gian tai chinh trong va ngoai nudc trén thi truong ching khoan

ngay cang phat trién, trong diéu kién kinh té thé gidi va trong nudc c6 nhicu bat on,
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v6i nhiing van dé bat cap cua TTCK Vi¢t Nam, vai trd quan 1y cia Nha nudc can
duogc ting cudng hon nita. Vai trd cia Chinh pht tham gia ddi véi thi trudng chimg
khoan dugc thé hién & hai goc do.

Thir nhat, Chinh phu véi tu cach 13 ngudi t6 chirc va quan 1y thi trudng ma
dai dién la Uy ban Chiing khodn Nha nudc hodc Co quan Gidm sat Tai chinh - co
quan QLNN vé ching khoan va thi truong chimg khoan. Uy ban Chimg khoan Nha
nude to chirc, huéng din va quan ly cac thi truong chimg khoan, dong thdi soan
thao cac vin ban phap luat vé ching khoan va thi truong chimg khoan dé trinh cac
cip co tham quyén xem xét quyét dinh, ciing nhu t6 chirc va huéng din thuc hién
cac van ban do.

Ngoai Uy ban Ching khoan Nha nuédc, cac co quan QLNN khac nhu Ngan
hang Nha nudc, Bo Tai chinh, cac bd chu quan cling c6 vai trd quan trong trong
hoat dong quéan 1y dbi véi cac thanh vién tham gia thi truong.

Chiang han Ngan hang Nha nudc, co quan QLNN trong linh vuc tién té, tin
dung va ngan hang c6 nhiém vu quan ly, huéng dan hoat dong cua cac ngan hang
thwong mai va t6 chire tin dung khéc, bao gdm céa cac hoat dong cua cac to chuc nay
trén thi trudng chimg khoan. Dong thoi, Ngan hang Nha nude c6 thé lam dai 1y phat
hanh trai phiéu, tin phiéu Chinh phu. Sy phdi két hop giira cac co quan QLNN trong
hoat dong quan 1y thi truong, quan ly cac thanh vién c6 y nghia quan trong trong
vi€c nang cao hiéu qua va dam bdo an toan cho hoat dong cua thi truong.

Thir hai, Chinh phu tham gia thi trudong nhu la mot nha phat hanh va kinh
doanh chirng khoan. Dé tai tro cho cac du an dau tu hodc chi tiéu dung, Chinh phu
c6 thé phat hanh ching khoan dé huy dong von. Trai phiéu Chinh phu, Tin phiéu
Kho bac 14 loai hang hoé chu dao cua thi truong ching khoan. Ngan hang Nha nuéce
c6 thé tham gia thi trudng khi sir dung nghiép vu thi trudng mé dé thuc thi chinh
sach tién té. Chinh phu ciing c6 thé tham gia thi truong cb phiéu khi CPH DNNN
hodc mudn tham gia quan 1y, nim quyén kiém soat cac DN.

Vai trd cua Chinh phu d6i v6i sy hinh thanh va phat trién TTCK 1a rat quan
trong, dac bi¢t 1a doi véi nhitng thi truong mai ndi nhu TTCK & Viét Nam. Va khi

TTCK phat trién s& 1a diéu kién thuan loi cho qué trinh CPH cac DNNN.
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4.2.4.2. Quéc héi tang cwong thwe hién chirc ndng gidm sat doi véi co phan
hoa doanh nghiép Nha nudc

O Viét Nam, v6i dia vi phap 1y cao nhét trong phwong thire t6 chirc va thuc
thi quyén luc Nha nude va la co quan dai dién cao nhét ctia Nhan dan, cho nén
Quéc hoi phai 1a ngudi chu dai dién cao nhit ciia Nha nude ddi v6i phan von trong
cac DNNN, ciing 14 ngudi quan 1y, giam sat di véi hoat dong dau tu, sir dung von
trong cac DN nay. Vi ¥ nghia quan trong do, viéc bao dam co so phap 1y bang cac
van ban luat 1a hét sirc can thiét. Trén phuong dién phap 1y, Qudc hoi xay dung va
ban hanh cac qui dinh phép luat vé CPH DNNN c6 hiéu lyc phép 1y cao nhat dé
diéu chinh hoat dong bao toan von ctia Nha nuée trong qué trinh CPH DNNN, song
hanh v&i phat huy hon nira vai tro giam sat toi cao ctia minh.

Pé thuc hién chic ning QLNN déi voi phan vén Nha nudc trong céac
DNNN, dic biét trong qué trinh CPH DNNN, Qudc hoi oty quyén cho Chinh phu 1a
nguoi dai dién chu s¢ hitu tryc tiép. Theo Luat Quan ly, st dung von Nha nude dau
tu, kinh doanh tai DN nam 2014, do Qudc hoi khéa XIII ban hanh, qui dinh:
“Chinh phu théng nhat thuce hién quyén, trach nhiém cua dai dién chu so hitu Nha
nude trong viéc dau tw von Nha nwée vao DN va quan 1y vén Nha nude tai DN theo
qui dinh cua phdp Iudt”. Chinh phu chiu trach nhiém truéc Quéc héi, nhung thuc
chat nic thang cao nhat dé xét trach nhiém & day chinh 1a cong luan, 13 ngudi dan.
Loi ich ctia Nhan dan chinh 1 tiéu chi, co s& cudi cung dé Quéc hoi danh gia Chinh
pha va quyét dinh bo phiéu tin nhiém hay khong. Trong hoat dong diéu hanh
DNNN, Chinh phu 14 co quan c6 thim quyén cao nhét trong viéc thuc hién chirc
ning chu sd hitu d6i véi DNNN, tuy nhién do 13 co quan chdp hanh ctua Quéc
ho1, nén Chinh phu chiu trach nhiém trudc Quéc hoi va phai bédo cdo hoat dong
diéu hanh cua minh truéc Qudc hoi, chiu su giam sat tdi cao ciia Qudc hoi, trong

do6 c6 hoat dong CPH DNNN.
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KET LUAN

CPH DNNN la cong tac luén nhan dugc su quan tdm cua Pang va Nha nudc
ta, dac biét 1a trong giai doan hdi nhap kinh té quéc té va hudng t61 xay dung mot
nén dan chu thue sy 1a cia Nhan dan, chiu su giam sat cua Nhan dan va hudng téi
Nhan dan.

Thuyc tién 25 nam trién khai CPH DNNN & nudc ta dd minh ching d6 1a mot
chu truong dung dan va can phai duoc chi trong trong thoi gian téi. V& mit ly
thuyét, DNNN 1a mot bo phan trong thanh phéan kinh t& Nha nudc. Viée sip xép, doi
méi, CPH DNNN 1a nham truc tiép nang cao hiéu qua cia DNNN, bdo dam DNNN
1am t6t nhiém vy nong cdt, phat huy vai trd cht dao cua kinh té Nha nuéc va qua
d6, phat trién manh mé& cac thanh phan kinh té khac. Qua CPH, DNNN di tré thanh
DN c¢6 nhiéu chu s& hiru, tao dong luc va co ché quan 1y ning dong; huy dong thém
nguén von cua xa hdi vao SXKD, hiéu qua; stc canh tranh va kha nang hoi nhéap
cia DN duogc nang 1én. Thuc tién khing dinh CPH d3 trd thanh giai phap quan
trong, chii yéu dé co cau lai, d6i méi co ché quan 1y va nang cao hiéu qua hoat dong
cua DNNN.

Ké thira va phat huy két qua 10 nim (2001 - 2010) sip xép, doi moi, phat
trién va nang cao hiéu qua DNNN theo tinh than cac Nghi quyét ciia Pang va Qudc
hoi, tr nam 2011 dén nay, Chinh phu tiép tuc chi dao thuc hién c6 két qua cong tac
nay; déra chuong trinh hanh dong va ké hoach cu thé; chi dao su sat, quyét liét.

Nhiém vu dit ra 13 tiép tuc hoan thién thé ché quan Iy DNNN; thyuc hién tai
co cAu DNNN, trong tam la TBDKT, TCT Nha nudc mot cach toan dién, déy manh
CPH, thoai vén Nha nuéc; d6i méi quan tri DN; ting cuong kiém tra, giam sat doi
v6i DNNN; sip xép, ddi méi cong ty noéng, 1am nghiép. Cac cép, cac nganh va
DNNN da nghiém tic thyuc hién, dat duoc nhiéu két qua tich cuc.

Tuy di giam manh vé sb luong, nhung DNNN va DN do Nha nuéc giit ¢6
phan chi phéi vin con ¢ nhiéu nganh, linh vuc Nha nuéc khong can nam gitt 100%
von hodc gilt chi phéi, din dén van con nhiéu han ché can khic phuc nhu:

- Lam cho DNNN chura tap trung tdi da vao nhiing linh vuc can thiét;
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- Han ché tac dung cua CPH ddi v&i dbi méi quan tri va thu hut von dau tu
phat trién tir bén ngoai;

- Khé thu hit duge ¢b dong chién lugc;

- Mot sb co ché, chinh sach vé ddi mai to chie, quan ly hoat dong cua
DNNN va sép xép, tai co cau, CPH, thoai vén Nha nudc tai DN ban hanh cham so
voi ké hoach dé ra;

- Mot s qui dinh chua phu hgp véi thyc tién nhung cham dugc bod sung, stra
d6i; c6 nhimg co ché, chinh sach mang tinh quyét dinh dén tién d6 CPH, thoai von
nhung dén giai doan cudi giai doan 2011-2015 méi dugc ban hanh.

- Qua trinh CPH DNNN trong nhiing ndm qua phan 16n van 1 qua trinh khép
kin. Nha nuéc van nam giit phan 16n ¢6 phan, bo may quan 1y van nhu cii, van doi
ngil lao dong cii voi trinh d6 chuyén mon thap, kha nang tiép can cong nghé kém,
thuc chit nhiéu DN chi 14 “binh méi - ruou cii”. Tinh trang nay sé lam giam sirc
sang tao, tinh than kinh doanh trong DN, tao ap luc trong chi phi dao tao lai doi ngii
lao dong cii, qua d6 lam anh hudng tiéu cuc dén hiéu qua kinh doanh.

Chinh phu Viét Nam rat quan tam dén CPH DNNN, dic biét 1a DNNN c¢6
qui mo 16n. Nhiéu cong trinh khoa hoc, bai viét thé hién chu truong, chinh sach
cling nhu cong tac trién khai thuc hién CPH DNNN. P ¢c6 nhitng téng két, danh
gia vé CPH DNNN va dua dén nhan thirc vé viéc xac dinh trach nhiém 1o rang cho
céc to chtre, tir chinh phu, bd nganh cho dén DN, tir 1anh dao va quan ly cho dén
nguoi lao dong...

Trong bdi canh d6, Ludn an tip trung nghién ctru vé cac nhan t6 co anh
huéng dén qua CPH DNNN ¢6 qui mé 16n. Viée nghién ctru cac nhan t6 anh hudng
dén CPH DNNN c¢6 qui md 16n cho phép xac dinh va lam rd hon céc nhan td, cac
tac nhan c6 anh huéng dén CPH DNNN. D6 c6 thé 1a co s6 1y luan va thyc tién dé
x4c dinh & rang nhiém vu cia cac to chirc, cac ca nhan trong qué trinh thic diy
CPH DNNN c¢6 qui md 16n ¢ Viét Nam. Tu do, dua ra nhitng dinh hudng va giai
phap cho cac td chirc lién quan trong qué trinh thuc hién nhiém vy CPH DNNN c¢6

qui mo 16n.
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Trong khuén khd cta Luan an, tic gid da van dung kién thire 1y ludn dugc
tiép thu tur tai 1i€u, nha truong, di sdu diéu tra, khao sat thuc tién tai mot sé DN, dia
phuong cu thé va dé ra nhimg giai phap nhim ning cao hiéu qua cua CPH cac
DNNN c¢6 qui mé 16n. Dé hoan thién van dé nghién ctru ndy, theo tac gia, trong thoi
gian t6i van can tiép tuc co cac nghién ciru chuyén sau vé 1y luan va thue tién CPH
va CPH DNNN dé nang cao hiéu qua ciing nhu muyc dich nghién ctru, gop phan dam
bdo hi€u qua hoat dong ctia cac DN noi chung va cac DNNN c6 qui mo6 16n nodi
riéng trong tién trinh hoi nhap va toan cau héa.

Dudi su lanh dao sang sudt ctia Pang, voi su ¢d ging, quyét tAm cao clia cac
quan QLNN va sy vao cudc cua ca hé théng chinh trj, nhét dinh cong tac CPH
DNNN c6 qui mé 16n trong thoi gian tdi1 s€ co nhitng thay doi tich cuc, hiéu luc,
hiéu qua duoc nang cao, nhirng han ché, yéu kém trong cong tac nay dugc khic phu
co ban, dap tmg duoc muc tieu CPH DNNN c6 qui md 16n hién nay, gop phan thuc
hién the“ing g1 muyc ti€u cach mang ma Pang va Nhan dan ta da lyc chon.

Mic du di c6 nhiéu cb ging trong viéc két hop 1y luan va thuc tién vé CPH
DNNN, nhung chéc chin van c6 nhitng thiéu s6t nhat dinh (qui mé va co cdu mAu,
tinh dai dién ciia mo hinh nghién ctru) trong Luén an. R4t mong nhan dugc sy nhan
xét va gop ¥ cua cac nha khoa hoc, cac nha quan 1y, cac ddng nghiép dé Luan an c6

thé dugc hoan thién hon./.
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DANH MUC CAC CONG TRINH CONG BO CUA TAC GIA LUAN AN

I. CAC DE AN DA THAM GIA

Nam
hoan Pé tai cap
thanh

TT Tén Pé 4n/ Dé tai nghién ciru/ Trach nhiém tham

Linh vwe ng dung gia trong dé tai

Pé an chuyén doi Noéng truong
1 |Séng Hau thanh coéng ty TNHH| 2013 Cép B Tham gia tham tra
MTV

Dé 4an Tai co cdu TCT Cong
2 |nghiép Xi ming giai doan 2013 —| 2013 Cép Bo Tham gia tham tra
2015

Phuong 4n sap xép, d6i moi DN
3 |100% vén Nha nuéc thue tinh
Can Tho quan ly giai doan 2011 -
2015 - ﬂ

Phuong an sap xé&p, d6i méi DN
4 [100% vén Nha nuéc thudc tinh
Quang Tri quan ly giai doan 2011
—2015 - "

Phuong an sap x¢p, d6i mdéi DN
5 | 100% vén Nha nuéc thudc tinh
Thai Nguyén quan ly giai doan
2011 —-2015

2012 Cap Bo Tham gia tham tra

2012 Céap Bo Tham gia tham tra

2012 Céap Bo Tham gia tham tra

II. CAC BAI BAO KHOA HQC PA CONG BO
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PHU LUC
Phu luc 1: Danh muc cic TDKT, TCT Nha nwéc ¢é qui md 16n (cé6 von Nha
nwéc trén 100 ty dong) dén thoi diém 30/3/2017
- Tap doan Than - Khoang san Viét Nam.
- Tap doan Dau khi Viét Nam.
- Tap doan Dién lyc Viét Nam.
- Tap doan Hoa chit Viét Nam.
- Tap doan Buu chinh Vién théng Viét Nam.
- Tap doan Cong nghiép Cao su Viét Nam.
- Tap doan Dét - May Viét Nam.
- TCT Hang hai Viét Nam.
- TCT Truyén thong da phuong tién.
- TCT Cép nuée Sai Gon.
- TCT Thuong mai Sai Gon.
- TCT Hang khong Viét Nam.
- TCT Dia oc Sai Gon.
- TCT Péu tu va KD von Nha nuéc.
- TCT May va Thiét bi cong nghiép.
- TCT Luong thyc mién Nam.
- TCT Tu vén thiét ké giao thong van tai.
- TCT Giay Viét Nam.
- TCT Céng nghiép thuc pham Dong Nai.
- TCT Cong nghiép Sai Gon.
- TCT Khanh Viét.
- TCT Ca phé Viét Nam.
- TCT Puong st Viét Nam.
- TCT Luong thyc mién Bic.
- TCT Thudc 14 Viét Nam.
- TCT Cong nghi¢p Xi mang Vi¢t Nam.
- TCT May dong luc va May nong nghiép.
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- TCT Pau tu Phat trién dudng cao téc Viét Nam.

- TCT Céng Hang khong Viét Nam.

- TCT Quan ly bay Viét Nam.

- TCT Béo dam an toan hang hai mién Bic.

- TCT Béo dam an toan hang hai mién Nam.

- TCT Quan ly du 4n ha tang giao thong Ciru Long.
- TCT Song ba.

- TCT Péu tu Phat trién nha va D6 thi (HUD).

- TCT Pau tu phat trién d6 thi va Khu céng nghiép (IDICO).
- TCT Vit liéu xay dung s6 1 (FICO).

- TCT Xay dung s6 1.

- TCT Tu vén xiy dung.

- TCT Lip may Viét Nam.

- TCT Co khi xay dung (COMA).

- TCT Vat tu ndong nghiép.

- TCT Xay dung ndng nghiép va Phat trién nong thon.
- TCT Rau qua ndng san.

- TCT Che Viét Nam.

- TCT Lam nghiép Viét Nam.

- TCT Thuy san Viét Nam.

- TCT Tai nguyén va mdi trudng.

- TCT Buu dién Viét Nam.

- TCT Duorc.

- TCT Thiét bj y té.

- TCT Phat hanh sach Viét Nam.

- TCT 15.

- TCT Tryc thang Viét Nam.

- TCT Truong Son.

- TCT Thanh An.

- TCT Xang dau quan doi.
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- TCT 28.

- TCT Tan Céang Sai Gon.

- TCT Thai Son.

- TCT Hop tac kinh té.

- TCT 319.

- TCT Xay dung Liing L6.

- TCT 789.

- TCT Kinh té K¥ thuat Cong nghiép Qudc phong.
- TCT Dau tu va Phét trién nha d6 thi.

- TCT Xuén nhap khau téng hop Van Xuén.

- TCT 3e.

- TCT Péng Bic.

- TCT Xay dung cong trinh hang khong (ACC).
- TCT Vién thong toan ciu.

- TCT Bén Thanh.

- TCT Van hoa Sai Gon.

- TCT Liksin

- TCT Du lich Sai Gon

- TCT Xay dung Sai Gon.

- TCT Noéng nghiép Sai Gon.

- TCT Pau tu phat trién Ha té‘mg do thi Ha Noi.
- TCT Thuong mai Ha Ni.

- TCT Du lich Ha Noi.

- TCT Déu tu phat trién nha Ha Noi.

- TCT Van tai Ha Noi.

- TCT Phat trién Khu Cong nghiép Pong Nai.

- TCT Xuit nhap khau Thanh L&.

- TCT Dau tu phat trién Cong nghiép Becamex.
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Phu luc s6 2: PHIEU KHAO SAT
TAP POAN VA TONG CONG TY NHA NUOC
VE CAC YEU TO ANH HUONG TOI CPH DNNN CO QUI MO LON

THONG TIN CHI PUQC DUNG VAO MUC PICH NGHIEN CUU
VA PUQC GIU KIN
Pinh danh thiép ciia nguoi diroc phong van lén dau trang bén phdi ciia bang hoi.
I.  THONG TIN KIEM TRA (dién vao truéc khi diéu tra)
1. Misé:
2. Ngay phong vén:

3. Ho tén ngudi tra 10i phiéu:

Chuc vu:

bién thoai di dong: bién thoai van phong:

Email:

II. THONG TIN CHUNG VE DOANH N GHIEP
Mot $6 théng tin c6 thé dién trude khi phong van hodc sau khi phong vin néu cé danh
thiép dinh kém.

1. Tén td chirc:

2. Linh vyc hoat dong chu yéu
[]1. San xuit cong nghiép
[] 2. San xuit néng nghiép, 1am nghiép, thiy san
[ ]3. Dich vy, thwong mai
[ ]4. Xay dung, ha tﬁng
[]5. Khai khoang
[]5. Khéac (ghi cu thé
3. Qui m6 DN:
Vén:

Lao dong:

Doanh so:

4. bia chi:
5. bién thoai: Fax: Web site :
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II1. NOI DUNG CAU HOI

Xin anh/chi vui 10ng cho biét danh gia ctia minh vé& mirc d6 anh hudng ciia cac nhan to téi
CPH DNNN c¢6 qui mé 16n theo thang diém tir 1 dén 5 (Trong d6: Piém I danh gid cia
A/C la rat thap; Piém 2- danh gid cua danh gid cia A/C la thdp ; Diém 3- ddnh gid cia
A/C & mikc trung binh; Piém 4- danh gia ciia A/C ¢ mikc cao; Piém 5- danh gid ciia A/C ¢

miurc rat cao bang cach khoanh tron vao so tuong ing trong bang sau:

Ma
| Noi dung céu héi Mirc do danh gia
cau héi

1. Anh hwéng ciia nhén t6 Chinh sich vé CPH DNNN c6 qui mé lon ciia chinh phu

Noi dung céac chinh sach vé CPH DNNN c¢é qui
CS1 . 1 2 3 4 5
mo 16n ctia Nha nudc phu hop yéu cau CPH.

Viéc xdy dung, ban hanh va stra ddi cac chinh
CS2 sach CPH DNNN c6 qui m6 16n la kip thoi so | 1 2 3 4 5
v6i tién @9 CPH DNNN.

Noi dung cac van ban chinh saich CPH DNNN
CS3 ) . ) N 1 2 3 4 5
qui mo 1on la day du va phu hop voi thuc tien.

Chi dao CPH DNNN c¢6 qui md 16n cua cac

C54 | CQNN lién quan 1a kip thoi, toan din. A E

2. Anh hwéng ciia ning luc trién khai CPH ciia cic co quan QLNN vé CPH DNNN qui
mé lon

ba dang hoéa cac phuong thite CPH DNNN co6
TK1 . , 1 2 3 4 5
qui md 16n theo dicu kién cu the tung DN.

Céc by, nganh da thyc hién dﬁy dt va c6 chat
TK2 luong céc cong viée lién quan vé CPH DNNN ¢6 | 1 2 3 4 5

qui md 16n.

Céc bd, nganh da cong khai danh sach va tién do
TK3 CPH DNNN c6 qui mé 16n day du, kip thoi theo | 1 2 3 4 5

qui dinh cta van ban phap luat.

Co ché phdi hop cong tic giita ciac B9, ban
TK4 , 1 2 3 4 5
nganh trong trién khai CPH DNNN qui m6 16n
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Ma

cau héi

Noi dung cau hoi

Mirc do danh gia

1a déu dan va kip thoi.

TKS

Viéc theo ddi, kiém tra va dénh gia két qua cia
qua trinh CPH DNNN c¢6 qui md lén cua céac
CQNN lién quan la dang theo qui dinh cta vidn

ban.

3.

>

Anh huwéng cia Thi truwong chirng khodn t6i CPH DNNNqui mé lon

CK1

Thi truong ching khoan phét trién bén viing va
anh huong tich cuc té6i CPH DNNN c6 qui mo

16n.

CK2

Hoat dong cua thi truong chimg khoan minh
bach, cong khai s¢ tao thuan lgi cho CPH DNNN

c6 qui mo lon.

CK3

Thi truong ching khoan gitip tang s¢ hitu cua
nha dau tu nuwdc ngoai trong cac DNNN  qui mo

16n dugc CPH.

CK4

Thi truong chiing khoan giap DNNN c6 qui mo

16n duoc CPH huy dong va tang von tir xa hoi.

1 2 3 4

4. Anh hwong ciia Dic diém nganh nghé KD t6i CPH DNNN c6 qui mé lon

bb1

Nganh nghé cia DNNN c6 qui md 16n anh
hudng téi hinh thanh ké hoach CPH.

bb2

Nganh nghé cia DNNN mo 16n anh hudng t6i
thoi gian, tién d6 CPH.

bb3

Nganh nghé DNNN c¢6 qui mé 16n quyét dinh
viéc lua chon nha dau tu chién luge trong qua

trinh CPH.

bb4

Nganh nghé¢ DN DNNN c¢é qui md 16n anh

hudng téi viée lya chon hinh thic ban cd ph?m.
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Ma
Noi dung cau héi Mirc do danh gia
cau héi

Nganh nghé DNNN anh huéng tdi cac chinh
bb5 sach dbi xur voi dbi voi nguoi lao dong ctia DN |1 |2 |3 |4 |5

trong qua trinh CPH.

5. Anh hwéng ciia nhéin t6 Diéu kién vit chit va cdc nguén lwc ciia DNNN

Gia trj tai san, dat dai cia DN tao tinh hép dan

bK1 1 2 3 4 5
trong CPH.
Chat lugng ngudn nhan lyc cia DN quyét dinh

bK2 1 2 3 4 5
tinh kha thi trong CPH.

Thuong hi¢u va uy tin cia DN trong nganh va
bK3 A 1 2 3 4 5
trén thi truong tao tinh hap dan trong CPH.

Trinh d6 quan tri DN quyét dinh su thanh cong
bK4 1 2 3 4 5
cua CPH DNNN c¢6 qui md lon.

6. Anh huéng ciia nhin to Nhdan thirc va nang lyc cia lanh dao DN dén CPH DNNN co

qui mo lon

Nhan thirc vé ¥ nghia CPH cua Lanh dao DNNN
Lb1 c6 qui md 16n quyét dinh sy thanh cong cua | 1 2 3 4 5
CPH.

Quyét tam CPH cua lanh dao DNNN c¢6 qui md
LDb2 16n 1a diéu kién “can thiét” dam bao sy thanh |1 |2 [3 |4 |5

cong cua CPH.

Nang lyc quan tri DN cua lanh dao DNNN co6
LDb3 qui mo 16n 1a diéu kién “du”, dam bao sy thanh | 1 2 3 4 5
cong cua CPH.

7. Anh hwéng ciia Méi trwong vi mé dén CPH DNNN c¢6 qui mé lén

Tinh hinh phat trién kinh té kha quan tao thuan
MTI 1 2 3 4 5
lgi cho CPH DNNN c6 qui m6 16n.

Moi truong van hoa — xa hoi tot tao thuan loi cho
MT2 ) 1 2 3 4 5
CPH DNNN c¢6 qui md 16n.
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1::3 b Noi dung cau hoi Mirc do danh gia
Su gia ting va lon manh ctia cac DNNN c6 qui

MT3 moé 16n sau CPH thic ddy CHP cac DNNN ¢6 |1 [2 |3 |4
qui md 16n khac.
Su phat trién cua cac thi trudng: “Bat dong san”,

M “tai chinh”....anh hudng t6i CPH DNNN c¢6 qui | 1 2 3 4
mo 16n.

MTS Su gia tang hoi nhap qudc té cuia Viét Nam thuc | 5 ; A

day CPH cic DNNN c6 qui mé 16n.

Tran trong cim on!
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trong giai doan 1998-2011

Phu luc 3: Mt s6 ndi dung co ban ciia viin ban phap ly vé CPH

Nghi dinh | Nghi dinh | Nghi dinh | Nghi dinh | Nghi dinh
Vian ban
44 64 187 109 59
Muc tiéu 1. Huy dong | 1. Gop phan | 1. Chuyén | 1. Chuyén | 1.  Chuyén
von cla toan | quan  trong | d6i  nhiing | 46i  nhiing | d6i  nhiing
xa hoi, bao | nang cao | cong ty Nha | DN ma Nha | DN ma Nha

gdm c4 nhan,
cac to chuc
kinh t, to
chirc xa hoi
trong nudc
va ngoai
nudc dé dau

tw d0i moi

cong nghé,
tao thém
viéc lam,
phat  trién
DN, nang
cao surc canh
tranh, thay
déi co ciu
DNNN.

2. Tao diéu
kién dé

nguoi lao

dong trong
DN c6 co
phan va

nhiing nguoi

da gop von

hiéu qua, strc
canh tranh
cua DN; tao
ra loai hinh
DN c¢6 nhiéu
chi so hiru,

trong do co

dong dao
nguoi lao
dong; tao
dong luc

manh mé va
co ché quan
Iy nang dong
cho DN dé
su dung co
hié¢u qua
von, tai san
cua Nha
nudc va cua
DN.

2. Huy dong
vbn cua toan
xa hoi, bao

A

gom: ca

nudc ma
Nha  nudc
khong  can
gitr 100%

von sang loai
hinh DN co6
nhiéu chu so

hiru; huy

dong von
cua ca nhan,
cac to chic
kinh t, to
chirc xa hoi
trong nudc
va ngoai
nude dé ting

nang luc tai

chinh, doi
moi cong
ngh¢, doi

moi phuong
thirc quan ly
nhim néng
cao hi¢u qua

va suc canh

nudc  khong

can

gilr
100%  vén
sang loai
hinh DN c¢6

nhiéu chu so

hiiu; huy

dong von
cua cac nha
dau tu trong
nudc va
nudc ngoai
dé nang cao

nang luc tai

chinh,  doi
moi cong
nghé, doi

moi phuong
thiic quan ly
nhim  néng
cao hiéu qua
va stc canh
tranh cua
nén kinh té.

2. Pam bao

nudc khong

can

gitt
100%  von
sang loai
hinh DN c¢o

nhiéu chu sé
hiiu; huy
dong von
cua cac nha
dau tu trong
nude va
nudc ngoai
dé nang cao

nang luc tai

chinh,  doi
moi cong
nghé, doi

moi phuong
thiic quan ly
nham ning
cao hiéu qua
va suc canh
tranh cua
nén kinh té.

2. Bao dam




168

duoc lam | nhan, cac t6 | tranh cua | hai hoa loi | hai hoa loi
chi thuc su; | chitc kinh té, | nén kinh té. | ich ctia Nha | ich cia Nha
thay ddi | td chic xi |2. Pam bao | nude, DN, | nuée, DN,
phuong thic | héi trong | hai hoa loi | nha dau tu |nha dau tu
quan ly, tao | nudc va | ich cua Nha | va nguoi lao | va nguoi lao
dong luc | ngoai nudc | nuée, DN, | dong trong | dong trong
thiic ddy DN | dé dau tw doi | nha dau tu | DN. DN.
KD c¢6 hiéu | méi cong | va nguoi lao | 3. Thyc hién | 3. Thyc hién
qua, tang tai | nghé, phat | dong trong | cong  khai, | cong  khai,
san Nha | trién DN. DN. minh  bach | minh  bach
nudc, nang | 3. Phat huy | 3. Thuc hién | theo nguyén | theo nguyén
cao thu nhap | vai trdo lam | cong  khai, tic thi | tic thi
cua  nguoi | chi thuc su | minh  bach | truong; khéc truong; khéc
lao dong, | cia  nguoi | theo nguyén | phuc tinh | phuc tinh
gop phﬁn lao dong, ctia tic thi | trang CPH | trang CPH
taing trudng | cac cb dong; | truong; khic | khép kin | khép kin
kinh t& dat tang cuong | phuc tinh | trong ndi b | trong ndi bd
nudc. sy giam sat | trang CPH | DN; gin véi | DN; gin voi

ciia nha dau | khép  kin | phat trién thi | phat trién thi

tu db6i véi | trong nodi bo | truong von, | truong  von,

DN; bao | DN; gén voi | thi  truong | thi  trudng

dam hai hoa | phat trién thi | ching chung

lgi ich cua | truong von, | khoan. khoan.

Nha nudc, | thi  truong

DN, nha dau | ching

tu va nguoi | khoan.

lao dong.

Hinh thuc 1. Gitr | 1. Gitr | 1. Gitr | 1. Gitr | 1. Gilr

nguyén gia | nguyén von | nguyén von | nguyén von | nguyén véon

tri thudc von
Nha nudc

hién co tai

Nha  nudc
hién co6 tai

DN, phat

Nha  nudc
hién co tai

DN, phat

Nha nudc
hién co6 tai

DN, phat

Nha  nudc
hién co6 tai

DN, phat
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DN, phat
hanh cd
phiéu thu hat
thém von dé
phat  trién
DN;

2. Ban mot
phan gia tri
thuéc  von
Nha  nudc
hién c¢6 tai
DN;

3. Tach mot
bd phéan cua
DN di diéu
kién dé
CPH;

4. Ban toan
b gia tri
hién co
thuéc  von
Nha nudc tai
DN daé
chuyén thanh

CTCP.

hanh co
phiéu thu hut
thém véon.

2. Ban mot
phan von
Nha  nuéc
hién co6 tai
DN.

3. Ban toan
bo vén Nha
nudc hién cd
tai DN.

4. Thuc hién
hinh
thirc 2 hodc

cac

3 két hop véi
phat hanh c6
phiéu thu hat

thém von.

hanh cd
phiéu thu hut
thém voén ap
dung ddi véi
nhitng DN
cd phan hoa
c6 nhu cau
tang  thém
von diéu 1é.
Mirc vbn huy
dong  thém
tuy thudc
vao qui mo
va nhu cau
clua

Co

von
CTCP.
cau von diéu

1é cua CTCP

dugc  phan
anh trong
phuong 4an

c0 phéan hoa.

2. Ban mot

phan von
Nha  nudc
hién c6 tai
DN hodc két
hop vira ban
b6t mot phan
von Nha
nudc vira
phat  hanh

hanh  thém
co phiéu dé
tang von
diéu 1¢.

2. Ban mdt
phan von
Nha  nudc
hién co6 tai

DN hoidc két

hop vira ban
b6t mot phan
von Nha
nudc vira
phat  hanh
thém co
phiéu dé
tang von
diu 1&.

3. Ban toan
bd vbén Nha

nudc hién cod

tai DN hodc
két hop vira
ban toan bd
von Nha
nudc via
phat  hanh
thém cd
phiéu aé
tang von
diéu 1é.

hanh  thém
co phiéu dé
tang von
diéu I¢.

2. Ban mdt
phan von
Nha  nudc
hién co6 tai

DN hoidc két

hop vira ban
b6t mot phan
von Nha
nudc via
phat  hanh
thém co
phiéu dé
tang von
diéu 1é.

3. Ban toan
bd vbén Nha

nudc hién cod

tai DN hodc
két hop vira
ban toan bd
von Nha
nudc via
phat  hanh
thém cd
phiéu aé
tang von
diéu 1é.
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thém ¢
phiéu @ thu
hat von.

3. Ban toan
bo vén Nha
nudc hién co
tai DN hodic
két hop vira
ban toan bo
von Nha
nudc via
phat  hanh
thém )
phiéu @ thu

hut von.

“Nguon: Téng hop cia tac gia”

(Ghi chu: Nghi dinh 109/2007/ND-CP va nghi dinh 59/2011/ND-CP co
cing Muc tiéu va Hinh thirc CPH nhung Nghi dinh chi con 3 dbi twgng CPH, thay
vi 6 ddi tuong nhu Nghi dinh 50)




Phu luc s6 4: Mot s6 chi tiéu va két qua hoat dong KD ciia VNA
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(Vietnam Airline)

Bang : Mét s6 chi tiéu tai chinh va két qua hoat dong KD hop nhit
giai doan 2008-2012

Pon vi: tri¢u dong

sau thué trén von

chu sé hiru

TT |(Chi tiéu 2008 2009 2010 2011 2012
1 Tong tai san 28.947.956 | 35.428.606 | 43.056.781 | 56.382.540 | 64.723.383
2 Vén chu s6 hitu 6.599.520 | 7.478.190 | 8.981.224 | 8.791.576 | 9.640.025
3 No phai tra 21.762.484 | 27.531.812 | 33.557.196 | 47.050.149 | 54.573.279
3.1 | No dai han 14.005.216 | 17.451.380 | 17.749.757 | 26.889.298 | 30.218.859
4 Cac khoan phai thu | 4.233.153 8.229.773 10.453.272 | 11.393.075 | 9.996.507
4.1 | Phai thu dai han 1.227.326 | 4.066.543 | 3.671.007 | 3.941.510 | 3.466.795
5 Tong doanh thu va | 39.603.010 | 34.303.828 | 48.717.186 | 59.708.706 | 66.876.443
thu nhap khac
6 Doanh thu thuan 37.612.380 | 32.608.670 | 46.353.589 | 56.464.954 | 64.858.512
7 Tong chi phi 38.977.887 | 33.664.818 | 47.716.560 | 59.286.635 | 66.541.731
8 Loi nhuan/Id trong | 13.118 14.867 12.540 (6.263) 56.002
cong ty lién két,
lién doanh
9 Loi nhuan sau thué | 444.377 483.200 810.240 240.592 142.691
10 | Ty suat loi nhuan | 6,73% 6,46% 9,02% 2,74% 1,48%

“Nguon: VNA, 2014, Phwong dn CPH”
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Bang : Tong s6 lao dong va tién hrong binh quan, giai doan 2008-2012

TT (Chi tiéu 2008 2009 2010 2011 2012

1 Tong s6 lao dong | 10.285 8.642 9.517 10.062 10.222
(nguoi)

2 Tong quy luwong | 1.361.442 | 1.212.995 | 1.806.406 1.850.370 1.991.033
theo don gid (tri€u
ddng)

3 Tién luong binh quan (ddng/ngudi/thang)

3.1 |- Nguoi lai 42.863.071 | 46.635.259 | 77.802.000 | 81.580.000 | 79.323.000

3.2 |- Tiép vién 9.885.171 | 10.214.231 | 18.412.000 | 19.133.000 | 19.239.000

3.3 |- Lao dong con lai 10.128.581 | 10.764.881 | 13.535.000 | 11.540.000 | 11.583.000

“Nguon: VNA, 2014, Phirong dn CPH”
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Phu luc s6 5: CPH Cong ty sita Viét Nam (Vinamilk)

Cong ty duoc thanh 1ap nam 1976 trén co so tiép quan 3 nha may Sira cla
ché @6 cii dé lai: nha may sita Théng Nhat (tién than 1 nha mdy Foremost); nha
may sita Truong Tho (tién than 1a nha may Cosuvina); va nha may sita Bot
Dielac (Nestle). Trong giai doan 1976-1986, tinh hinh san xuét gip nhiéu khé
khan phtc tap: may moc thiét bi hu hai nhiéu, phu tung thiéu thn, nguyén liéu
trong khong.

Thoi ky 1996 — 2004, SXKD khong ngimg duoc nang cao va phat trién,
tbc do tang truéng hang nam tir 15 — 45%, doanh thu tang tir 1,5 dén 2,6 lan; nop
ngan sach Nha nudc tang tur 1,1 dén 6,5 1an; thi phﬁn Vinamilk chiém 75 - 90%
tly ting ching loai san pham; xuit khau ting dan theo timg nam.

DPén thang 4/2004, véi viéc sap nhdp nha méay sita Sai Gon
(SAIGONMILK), tong vén diéu 1¢ cua Cong ty dat 1.590 ty dong. Tai thoi diém
31/10/2005, Nha nudc nam 9.615.000 ¢ phan, ménh gia 100.000 dong/co phan
tuong duong 961.500.000.000 dong, chiém 60,47%. Dén 19/12/2005, tirc gan 2
thang sau, sau khi ban mot phan von ra bén ngoai, Nha nudc chi con nim
7.952.000 c6 phan, ménh gid 100.000 ddng/cO phan twong duong
795.200.000.000 ddng, chiém 50,01% [79].

Qua dot quyét toan c6 phan va hai 1an dau gia c6 phiéu, Vinamilk da thu
vé cho Nha nuéc trén 2.243 ty déng. Ngay 19/01/2006, cb phiéu ctia Vinamilk
(md ching khoan VNM) di chinh thirc duoc niém yét tai Trung tdim Chiing
khoan TP.HCM véi gia khép 1énh trong phién giao dich dau tién 1a 53.000
ddng/co phiéu.

V& vbn chi so hitu va tong tai san ctia Vinamilk cling ting trudng manh
va tot, tang gap 10 lan so v4i nam 2004. Trong d6, von diéu 18 cia cong ty ting
tir 1.569 ty dong 1én hon 10.000 ty dong. Vén hoa thi thuong ciia Vinamilk hién
nay khoang hon 5 ty USD, ding thir 2 trén thi truong chirng khoan Viét Nam
sau 10 nam CPH.
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Vinamilk hién ciing 13 cong ty sita 16n nhit Viét Nam va nim giit hon
50% thi phan véi mot danh muc san pham da dang dép tng nhu cau khach hang
& moi lra tudi nhu: sita nude, sita chua uéng, stra chua an, stra bot va bot dinh
dudng, sitra dac, kem, nudc giai khat.... Hién Vinamilk chiém khoang 53% thi
phan nganh hang sita nudc, 84% thi phan sita chua va 80% thi phan sita dic.
Vinamilk ciing c6 hé théng phan phéi ban hang rong khip Viét Nam, san pham
Vinamilk hién ¢6 mat tai hon 212.000 diém bén 1&, 100 cira hang gidi thi€u san
pham cua chinh cong ty va 650 siéu thi trén toan qudc.

Khong chi 16n manh ¢ thi truong trong nudc, Vinamilk con khong nging
phat trién thi truong xuat khau. Hién Vinamilk di xuat san pham di hon 31 qudc
gia va ving lanh tho trén thé giéi véi kim ngach xuat khau hang nim khoang
hon 200 triéu USD. Thi truong xuit khau chu yéu 1a Trung Pong va Chau A.
Vinamilk dang tiép tuc tim kiém va mo rong thi truong sang Chau Au, Chau
Phi, Nam M¥,... Doanh thu xuét khiu chiém ty 1& tir 8% - 24% tong doanh thu
hop nhit cta Vinamilk. Téc d¢ ting trudng binh quin cua xuit khau la
17%/nam trong 10 nim qua. San pham xuét khau chii yéu 1a sira bot va sita dic.

V& viéc phat trién viung nguyén liéu, hién nay, téng dan bo bao gdm tir
trang trai ctia Vinamilk va ba con ndng din cé ky két hop dong ban sita cho
Vinamilk 1a hon 90.000 con bd, mdi ngay cung cap khoang 650 tan sita bo twoi
nguyén li¢u. Vinamilk hién c6 7 trang trai dang hoat dong va dang xay dung 2
trang trai moi v6i qui mo tong dan khoang 24.000 con. Tét ca bo cua Vinamilk
12 bo cao san va dugc nhap hau hét tir Uc, My. San lugng va gia tri Vinamilk thu

mua stta troi nguyén liéu cho nong dan trong nudce cling lién tuc tdng cao.
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Phu luc s6 6: CPH Ngan hang Ngoai thwong Viét Nam (Vietcombank)

Vietcombank d3 c6 vai trd 16n trong hoat dong ngoai thuong trong nhiéu
thap nién. Nho vi thé va kha nang ndm bit co hoi, ngan hang da ndi 1én thanh
ngan hang t6t nhat & Viét Nam. Tuy nhién, 124 DNNN nén nhiing van d& von ¢
van ton tai trong ngan hang va s& khong duoc giai quyét thau ddo néu khong cd
su chuyén doi hay cai cach that su. Nhirg van dé nay khong chi gy tic dong
tiéu cuc cho ngan hang ma con cho ca hé thong ngan hang Viét Nam. Nham giai
quyét nhitng yéu kém cua hé théng ngan hang, gdm cac ngan hang thuong mai
Nha nuée, Viét Nam da quyét dinh cai cach khu vuc ngan hang, trong d6 CPH
ngan hang thuong mai Nha nudc 1a mét trong nhitng wu tién hang dau. Dé dam
bao thanh cong cho cong cudgc CPH cac DN trong nhiing linh vyc nhay cam va
cac DN 16n cua Nha nuée, VCB di duoe chon lam thi diém. Muyc tiéu CPH VCB
noi riéng va ngan hang thuong mai Nha nudc noéi chung la (1) nang cao nang luc
quan 1y va quan tri, hién dai hoa cong nghé ngan hang dé hoat dong hiéu qua hon
va tan dung ngudn von tot hon; (2) cai thién ning luc tai chinh trong van hanh va
phat trién ctia ngan hang; (3) cai thién tinh canh tranh cta ngan hang dé hoi nhap
quéc té; (4) dinh vi ngan hang dé tr& thanh mot trong nhimg don vi then chot
trong nganh ngan hang cua Viét Nam (Huynh Thé Du, 2009). Qua trinh CPH
ctia VCB ¢6 thé duoc chia thanh ba giai doan: chuan bi, IPO va hau IPO.

Giai doan chuén bj: Kéo dai 03 nim bét ddu vao thang 02/2004 khi ké
hoach CPH dugc cong bd va két thiic vao thang 02/2007 khi cong ty tu van dugc
chon, cong tac chuin bi cham di va ké hoach thuong xuyén thay dbi. Diéu nay
cho thay su ling ting trong viéc trién khai thi diém va sy mau thudn giita quan
diém tich cuc va than trong ddi véi mét su kién vira nhay cam vura phuc tap nhu
thé nay. Sy lung tung va can trong thé hién rd khi ké hoach bj thay d6i thuong
xuyén kém theo nhiéu tranh luan. Thir nhat, theo 10 trinh ban diu, VCB s& phat
hanh 2-2,5 ngan ty dong c6 phiéu wu dii dé ting von diéu 1¢ trude. Luong tién
nay bang 1/3 vén diéu 1¢ cua ngan hang. Co phiéu thuong s& dugc phat hanh
nim 2005. Tuy nhién, theo Quyét dinh 230/2005/QD-TTg ngay 21/9, VCB s&
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ban c6 phiéu theo nhiéu dot dé ting von, sb c6 phiéu trong mdi dot khong qua
10% vdn diéu 18, trong khi van dam bao ty 1¢ s& hiru Nha nudc trong von diéu 18
khong thap hon 70% vao nam 2006. Tir 2007-2010, VCB sé& tiép tuc ban cd
phiéu dé tang von diéu 1¢ nhung ty 1 s¢ hiru Nha nudc trong von diéu 1¢ khong
thip hon 51%. Thit hai, nhiéu tranh luan nd ra lién quan dén cac dinh nghia va
phuong phap nhu ¢6 phiéu wu dai, trai phiéu chuyén dbi, trai phiéu ting vén,
dinh gia va chon cong ty tu van... Nhiing chi tiét khong can thiét nay da chiém
phan 16n thoi gian cua giai doan nay.

Phat hanh 1an dau ra cong chung (IPO): Bat dau ngay 12/02/2007 khi
cong ty tu van Credit Suisse dugc chon va két thiic vao ngay 26/12/2007 khi
thuc hién IPO. Ngay 26/9/2007, Thu tuéng Chinh phu di ban hanh Quyét dinh
s6 1289/QD-TTg phé duyét phuwong an CPH Ngan hang Ngoai thuong Viét Nam
(Vietcombank). Theo d6, hinh thitc CPH ctua VCB giir nguyén von Nha nudc
hién co, phat hanh c6 phiéu thu hat thém vdn theo nguyén tic Nha nudc nim giir
¢o phan chi phdi ciia Ngan hang thuong mai c6 phan Ngoai thuong Viét Nam
qua nhiéu giai doan véi ty 1& vén Nha nuéc giam dan nhung khong thap hon
51/% von diéu I&.

CPH VCB duoc chia thanh hai dot. Dot tha nhit VCB phat hanh 30% von
diéu 1é véi 6,5% ban ra cong ching, 3,5% ban cho can bd CNV va cac trai chu,
5% cho nha dau tu chién lugc trong nudc va 20% cho nha dau tu chién lugc
nudc ngoai. Trong dot hai, viéc phat hanh va niém yét quc té s& khong qua 15%
vbn diéu 16. Piém dang cht ¥ nhat trong quyét dinh nay 13 nha dau tu chién lugc
s& duoc chon trude khi IPO. Do nhitng thuong thao cing thang véi nha dau tu
nudc ngoai nhung that bai, VCB va nhiing ngudi dugc oy quyén quyét dinh thay
dbi qui trinh CPH bang cach thuc hién IPO trudc khi chon nha dau tu chién lugc
thay vi nguoc lai (cach phd bién trén thé gidi 1a chon nha dau tu chién lugc
truée). Trong ké hoach méi va 1a cudi cing nay, gia ban cho nha dau tu chién

lugc 1a gid IPO binh quan.
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Sau IPO: Sau dot [PO VCB, thi truong chung khoan Vi¢t Nam di xuéng,
chi s6 VN-Index d lién tuc di xubng va gia c¢6 phiéu VCB ciing vay.

Téng tich san (ty VND)
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Biéu d6 4.1. Mt s6 chi tiéu tai chinh cia VCB
“Nguén: Bdo cdo thwong nién ciia Vietcombank”

Sau khi ¢6 phin hoa, Vietcombank tich cyc ddy manh cong tac ning cao
ning luyc tai chinh, mo rong qui moé hoat dong, tung budc trién khai cac giai
phap dé tré thanh ngan hang c6 qui md 16n trong khu vuc. Téc do ting trudng
clia ngan hang ludén & muc cao trén tat ca cac linh vyc. Cac chi s tai chinh chu
yéu déu dat & mirc cao va dam bao cac chi s6 an toan theo tiéu chuin Viét Nam
va qudc té, ty 1& no xau 0 mirc thap nhat trong toan hé thong.

Thang 9/2011, VCB da ban 347,6 triéu ¢ phiéu pho thong, twong duong
15% vbn tinh trén sd co phiéu di phat hanh dang luu hanh cho Ngan hang
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Mizuho (Nhat Ban). Ngan hang Mizuho chiém gan 74% vén chu so hiru cta tap

doan Mizuho - mét trong sd nhitng dinh ché tai chinh 16n nhét thé gioi.

BvT 2010 20M 2012 2013 m

MOT S8 CHIi TIEU HOAT BONG KINH DOANH

Mét s6 chi tiéu hoat dong KD

Tang & san T diing 307621 366722 A TR LEB D94 S57RO8G
V&N cha s& hiu Ty ding 20737 28639 L1547 42386 53351
T&ng dur .n.l;r TDATTS . % . 57,50 R ST - 58,15 58,45 I 55,{:3.
Thu nhap ngoai 13 thudn Ty ddng 3336 2449 L160 LT25 5530
T8ng thu nhap hoat ddng kinh doanki Ty déng ns31 14871 B081 15507 17304
Téng chi phi hoat déng Tv ding {4.578) {5700) 5,013} (B24k) (6861}
Lo nbwan thuan tr hoat dong kinh

doanh truoe chi phi du phong rdi T ding 6953 3171 o.068 9.263 0442
ro tin dung

Chi phi du phong rdi ro fin dung Ty ddng (1384) |3.4T4) (32303) (3520) [4.566)
Len nhudn trude thud Ty déing 55ES 5657 5764 5743 SBTE
Thué TNDM Ty déng 1.266) {1480 1343) {1355) 1.265)
Lm nbuan zau thud Ty didng 4303 L2077 L4217 L378 4LB12
Lot nhudn thudn sau thud Ty ding L2582 4197 4357 4358 4552

“Nguén: Bdo cdo thwong nién ciia Vietcombank”

Viéc MHCB dau tu vao Vietcombank duoc ky vong s& giup Vietcombank
duy tri vi thé din dau tai thi truong Viét Nam, mé rong ra thi trudng qudc té
cling nhu dat dugc muc tiéu nam trong nhém 70 tap doan tai chinh 16n nhét chau
A ngoai Nhat Ban trugc nim 2020.

Lgi nhudn trudc thué trudc trich 1ap du phong (ty VND)
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Biéu dd 4.2. Loi nhuén cia VCB

“Nguoén: Bdo cao thuong nién cua Vietcombank”
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Phu luc s6 7: Két qua nghién ctru khao sat thuc té

Bing : Co cAu miu diéu tra

Linh vue hoat dong S6 DN Ty 1€ (%)
San xuat cong nghiép 42 14.2

San xuat nong nghiép, 1am nghiép, thuy san 25 8.2

Dich vy, throng mai 115 38.8

Xay dyng, ha tang 56 18.4

Khai khoang 27 9.2

Tu van chinh sich 33 11.2
Téng sd 298 100

PHAN TiCH PQ TIN CAY CUA CAC THANG PO TRONG NGHIEN CUU
1. ANH HUGNG CUA YEU TO CHINH SACH
Reliability Statistics

Cronbach's Alpha

Cronbach's Alpha Based on Standardized Items

N of Items

.805

.810

4

Hé s6 Cronbach's Alpha > 0.8 thang do du d tin cdy dung trong cac nghién ctru

Item Statistics

Mean | Std. N
Deviation
Noi dung céc chinh sach vé CPH DNNN c¢é qui mb 16n cia
) . 2.81 [1.302 298
Nha nude phu hop véi yéu cau CPH
Viéc xdy dung, ban hanh va sua ddi cac chinh sach CPH
. _ _ o 2.59 [1.223 298
DNNN ¢6 qui mo 16n 1a kip thoi so véi tien d0 CPH DNNN
Noi dung cac van ban chinh sich CPH DNNN c¢6 qui mé 16n 1a
. . x 2.65 |1.071 298
day da va phu hop véi thuc tien
Chi dao CPH DNNN c6 qui mo 16n cua cac CQNN lién quan
) ) ) 2.78 |[1.244 298
12 kip thoi, toan dién
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Item-Total Statistics

Scale Scale Corrected Squared Cronbach's
Mean  if| Variance if [ [tem-Total Multiple Alpha if Item
Item Item Correlation Correlation Deleted

Deleted Deleted

Noi dung cac chinh sach
vé CPH DNNN c¢6 qui

mob 1én cua Nha nudc|8.02 8.750 572 362 782
pho hop véi yéu cau
CPH

Viéc xay dung, ban hanh
va stra d6i cac chinh sach
CPH DNNN c6 qui mo|8.25 8.896 611 378 760
16n 1a kip thoi so véi tién
do CPH DNNN

Noi dung céc van ban
chinh sach CPH DNNN

. . 8.19 9.049 122 525 715
c6 qui mod 16n la day du
va phu hop véi thyc tién
Chi dao CPH DNNN co
qui moé 1én cua cac
8.05 8.883 .596 399 768

CQNN lién quan 1a kip

thoi, toan dién

2. NANG LUC TRIEN KHAI CO PHAN HOA CUA CAC CO QUAN QUAN LY NHA
NUGC
Reliability Statistics

Cronbach's Alpha | Cronbach's Alpha Based on Standardized Items | N of Items
753 754 5

Hé s6 Cronbach's Alpha > 0.7 thang do c6 thé sir dung trong nghién ctru
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Item Statistics

Mean | Std. N
Deviation
Pa dang hoa cac phuong thuc CPH DNNN c¢6 qui md 16n theo
3 . 2.85 [1.034 298
di€u kién cu thé cua tirng DN
Céc bo, nganh da thyc hién diy du va co chéat luong cac cong
. 2.68 [1.160 297
viéc lién quan dén CPH DNNN c6 qui mé 16n
Cac bg, nganh da cong khai danh sach va tién d6 CPH DNNN
c6 qui mé 16n day du, kip thoi theo qui dinh cua van ban phap | 2.63 |1.139 298
luat
Co ché phoi hop cong tac gitia cac‘BQ, ban nganh trong trién 249 |1.165 208
khai CPH DNNN c6 qui mo 16n 1a déu dan va kip thoi
Viéc theo ddi, kiém tra va dénh gia két qua cta qua trinh CPH
DNNN c6 qui md 16n cua cac CQNN lién quan la ding theo|2.91 |[.980 298
qui dinh cua van ban
Item-Total Statistics
Scale Scale Corrected Squared Cronbach's
Mean if| Variance if|Item-Total Multiple Alpha if Item
Item Item Correlation Correlation | Deleted
Deleted |Deleted
ba dang hoa
cac phuong
thure CPH
DNNN c6 qui
16 lén  theo 10.71 11.353 394 190 751
diéu kién cu
thé cia ting
DN




Cac by, nganh
da thuyc hién
day du va co
chat luong céc
cong viéc lién
quan dén CPH
DNNN c6 qui
mo 16n

Cac by, nganh
da cong khai
danh sach va
tién d6 CPH
DNNN c¢6 qui
mé 16n day du,
kip thoi theo
qui dinh cua
van ban phap
luat

Co ché phdi
hop cong tac
gilta cac BO,
ban nganh trong
trien khai CPH
DNNN c¢6 qui
mo 16n 1a déu

dan va kip thoi

10.88

10.93

11.06

9.818

10.088

9.850

183

551

522

541

313

.289

.366

.697

708

701
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Viéc theo doi,
kiém tra va
danh gia két
qua cua qua
trinh CPH
DNNN c¢6 qui]10.65 10.418 .599 416 .685
md 16n cua céac
CQNN lién
quan la ding
theo qui dinh

cua van ban

3. ANH HUONG CUA THI TRUOGNG CHUNG KHOAN
Reliability Statistics

Cronbach's Alpha [ Cronbach's Alpha Based on Standardized Items | N of Items
.802 .804 4

Heé s6 Cronbach's Alpha >.8 thang do di1 d9 tin cdy dé sir dung trong nghién ciru.

Item Statistics

Mean | Std. N
Deviation
Thi truong chimg khoan phit trién bén viing va anh hudng tich
. _ 4.60 |.605 298
cuc t6i CPH DNNN c6 qui mo 16n
Hoat dong cuta thi truong ching khodn minh bach, cong khai
_ . 4.12 |.646 298
s€ tao thudn lgi cho CPH DNNN c6 qui mé 16n
Thi truong chimg khoan gitip ting so hiru ctia nha dau tu nude
. , 3.59 |.671 298
ngoai trong cac DNNN c6 qui mé 16n duge CPH
Thi truong ching khoan giip DNNN c6 qui m6 16n dugc CPH
. . 3.04 [.759 298
huy dong va tang von tir xa hoi
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Scale
Mean
Item
Deleted

if

Scale
Variance if
Item
Deleted

Corrected
Item-Total

Correlation

Squared
Multiple

Correlation

Cronbach's
Alpha if Item
Deleted

Thi truong chung
khoan phat trién
bén vimg va anh
hudng tich cuc téi
CPH DNNN co6
qui mod lon

Hoat dong cua thi
truong chung
khodn minh bach,
cong khai s& tao
thuan loi cho CPH
DNNN c6 qui md
16n

Thi truong chung
khoan giup tang so
hiru ctia nha dau tu
nudc ngoai trong
cac DNNN c6 qui
mo6 16n duoc CPH
Thi truong chiing
khoan giip DNNN
c6O qui md l1on
CPH huy

dong va tang von

duoc

tur xa hoi

10.76

11.23

11.77

12.32

3.218

2.532

2.532

2.610

441

174

730

553

417

.650

.601

457

.827

676

.695

791

4. ANH HUONG CUA PAC PIEM NGANH NGHE KINH DOANH

Reliability Statistics

Cronbach's Alpha

Cronbach's Alpha Based on Standardized Items

N of Items

.809

813

5
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Hé s6 Cronbach's Alpha > 0.8 thang do du dé tin cay sir dung trong nghién ciru

Item Statistics

Mean | Std. N
Deviation
Nganh nghé cia DNNN ¢6 qui mé 16n anh huéng dén hinh
. 4.58 |.717 298
thanh ké hoach CPH
Nganh nghé ctia DNNN ¢6 qui md 16n anh huong t6i thoi gian,
» 4.10 |.711 298
tiéen do CPH
Nganh nghé DNNN c¢6 qui mé 16n quyét dinh viéc luya chon
\ = 3.70 [.646 298
nha dau tu chién lugc trong qua trinh CPH
Nganh nghé DNNN anh hudng téi cac chinh sach ddi xir véi
) 3.24 [.627 298
nguoi lao dong cua DN trong qua trinh CPH
Nganh nghé DNNN anh hudng toi cac chinh sach déi xtr véi
) 2.72 |.715 298
nguoi lao dong cua DN trong qua trinh CPH
Item-Total Statistics
Scale Scale Corrected Squared Cronbach's
Mean if| Variance if | Item-Total Multiple Alpha if Item
Item Item Correlation [ Correlation | Deleted
Deleted | Deleted
Nganh nghé cua
DNNN c6 qui mo
16n anh huong dén | 13.78 4.444 551 557 786
hinh thanh ké
hoach CPH
Nganh nghé cua
DNNN c¢6 qui mo
16n anh huong toi| 14.26 4.089 706 .679 735
thoi gian, tién do
CPH
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Nganh nghé
DNNN c¢6 qui mo
16n  quyét dinh
viéc lua chon nha| 14.65 4.208 755
dau tu chién luge
trong qud trinh
CPH

Nganh nghé
DNNN anh hudng
toi cac chinh sach
d6i xir v6i nguoi|15.11 4.575 617
lao dong cta DN
trong quad trinh
CPH

Nganh nghé
DNNN anh huong
toi cac chinh sach
dbi xur voi nguoil 15.63 4.895 385
lao dong cta DN
trong quad trinh
CPH

.637

Sl11

304

724

.766

.835

5. PIEU KIEN VAT CHAT VA CAC NGUON LUC CUA DOANH NGHIEP

Reliability Statistics

Cronbach's Alpha | Cronbach's Alpha Based on Standardized Items

N of Items

.809 .809

4

Heé s6 Cronbach's Alpha > 0.8, thang do du d6 tin cdy st dung trong nghién ciru

Item Statistics

Mean | Std. N
Deviation

Gia tri tai san, dat dai cua DN tao tinh hép dan trong CPH 4.58 [.555 298
Chat luwong ngudn nhan lyc ciia DN quyét dinh tinh kha thi

4.03 |.680 298
trong CPH
Thuong hi¢u va uy tin cia DN trong nganh va trén thi truong

. x 3.59 [.671 298

tao tinh hap dan trong CPH
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Trinh d6 quan tri DN quyét dinh sy thanh cong cia CPH
DNNN c6 qui md 16n

3.05 |.778 298

Item-Total Statistics

Scale Scale Corrected Squared Cronbach's
Mean if| Variance if|Item-Total Multiple Alpha if Item
Item Item Correlation | Correlation |Deleted
Deleted |Deleted

Gid tri tai san, dat
dai cua DN tao
. x 10.67 3.418 448 283 .833
tinh hap dan trong
CPH

Chat luong ngudn
nhan luc cua DN
o 11.22 2.568 741 .566 .703
quyéet dinh tinh
kha thi trong CPH
Thuong hiéu va
uy tin cua DN
trong nganh va
, 11.66 2.597 739 575 705
trén thi truong tao
tinh hap dan trong
CPH

Trinh d9 quan tri
DN quyét dinh sy
thanh cong cua|12.20 2.535 .607 454 178
CPH DNNN c¢6

qui md 16n

6. NHAN THUC VA NANG LUC CUA LANH PAO DOANH NGHIEP
Reliability Statistics

Cronbach's Alpha [ Cronbach's Alpha Based on Standardized Items | N of Items
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.802

.801

Hé s6 Cronbach's Alpha > 0.8 thang do du do tin cdy sir dung trong nghién ctru

Item Statistics

Mean | Std. N
Deviation
Nhan thirc vé ¥ nghia CPH ctia Lanh dao DNNN ¢6 qui md 16n
_ 4.46 |.691 298
quyét dinh sy thanh cong cua CPH
Quyét tim CPH cua lanh dao DNNN c¢6 qui md 16n 1a diéu
i s 3.89 |[.823 298
kién "can thiét" dam bao sy thanh cong cia CPH
Nang luc quan tri DN cua lanh dao DNNN c6 qui mo 16n 1a
2. 3.33 |.883 298
di€u kién "du" dam bao thanh céng cia CPH
Item-Total Statistics
Scale Scale Corrected Squared Cronbach's
Mean  if| Variance if|Item-Total Multiple Alpha if Item
Item Item Deleted | Correlation Correlation Deleted
Deleted
Nhan thuc
vé ¥ nghia
CPH cua
Lanh dao
DNNN co
1721 2.541 518 341 .853
qui md 1on
quyét dinh
su  thanh
cong cua
CPH




Quyét tam
CPH cua
lanh  dao
DNNN c¢6
qui md 1on
1a diéu kién
"can thiét"
dam bao su
thanh cong
cua CPH
Nang luc
quan tri
DN cua
lanh  dao
DNNN c¢6
qui md lon
1a diéu kién
"du" dam
bao thanh
cong cua
CPH

7.79

8.35

1.737

1.817
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.804

.658

.654

.559

553

728

7. MOI TRUONG Vi MO
Reliability Statistics

Cronbach's Alpha

Cronbach's Alpha Based on Standardized Items

N of Items

786

.791

5

Hé s Cronbach's Alpha > 0.7 thang do c¢6 thé chip nhan sir dung trong nghién ctru.

Item Statistics

Mean |Std. Deviation |N
Tinh hinh phat trién kinh t& kha quan tao thuan lgi cho
) 4.62 |[.566 98
CPH DNNN c6 qui mé 16n
Moi truong van hoa - xa hoi tt tao thuan lgi cho CPH
) 4.18 |.563 98
DNNN c6 qui md 16n
Su gia tang va 16n manh ctia cic DNNN c6 qui m6 16n sau
. . 3.74 |.597 98
CPH thuc day CPH cac DNNN c¢6 qui m6 16n khac




191

Su phat trién ctia cac thi truong "bat dong san" "tai chinh"
anh hudng t6i CPH DNNN c6 qui mo 16n
Su gia ting hoi nhap qudc té cia VN thiic ddy CPH céc
DNNN ¢6 qui mo 16n

3.34 |.555

2.86 [.718

98

98

Item-Total Statistics

Scale
Mean
Item
Deleted

if

Scale
Variance if
Item
Deleted

Corrected
Item-Total

Correlation

Squared
Multiple

Correlation

Cronbach's
Alpha if Item
Deleted

Tinh hinh phat
trién kinh té kha
quan tao thuan loi
cho CPH DNNN
¢6 qui mo lon

Moi
ho4 - x3 hdi tot tao
thuan loi cho CPH
DNNN c¢6 qui mo
16n

truong van

Su gia tdng va lon
manh cda céac
DNNN c6 qui mo
16n sau CPH thuc
ddy CPH cic
DNNN c6 qui mo
16n khac

Su phat trién cua
céc thi truong "bat
dong san" "tai
chinh" anh hudng
t6i CPH DNNN c6

qui md 16n

14.12

14.56

15.00

15.41

3.861

3.300

2.969

3.254

.320

.624

761

.664

384

.520

591

542

816

127

.678

715




Su gia tang hoi
nhap quéc t& cua
VN thuc ddy CPH
cac DNNN co6 qui

mo 16n

15.89

3.111

192

.500

.530

776

8. Hiéu qua ctia C6 phan hoa DNNN c6 qui mé 16n

Do tin cay cua thang do

Reliability Statistics

Cronbach's Alpha

Cronbach's Alpha Based on Standardized Items

N of Items

.808

.810

3

Thang do c6 do tin cdy > 0.08, c6 thé sir dung trong nghién ciru

Item Statistics

Mean | Std. Deviation | N
Thoi gian thyc hién CPH 3.70 |.789 98
Tién d6 thuc hién CPH 3.46 |.839 98
Nhiing tac dong cia CPH véi hi€u qua hoat dong cuia DN | 3.51 |.763 98
Item-Total Statistics
Scale Scale Corrected Squared Cronbach's
Mean  if|Variance if|Item-Total Multiple Alpha if Item
Item Item Deleted | Correlation Correlation Deleted
Deleted
Tién d6 co
phin hoa|6.97 2.133 .600 376 793
DNNN
Hi¢u qua2|7.21 1.923 .650 455 746
Hi¢uqua3|7.16 1.994 726 .529 .668




193

9. Két qua phan tich nhan té cua cac bién doc lap

Component Matrix?*

tién

Component
1 2 3 4 5 6
Trinh d6 quan tri DN quyét dinh sy thanh cong s -
cua CPH DNNN c6 qui md lén 323
Thuong hi¢u va uy tin 01:1a DNN trong nganh va 726 -
trén thi truong tao tinh hap dan trong CPH 447
Nang Iyc quan tri DN cta lanh dao DNNN c¢6
qui md 16n 1a diéu kién "di" dam bao thanh|.673 .-416
cong cua CPH
Su gia ting hoi nhap qudc té ciia VN thuc day 663 -
CPH cac DNNN c6 qui mo 16n .507
Viéc xdy dung, ban hanh va stra ddi cac chinh
sach CPH DNNN c6 qui md 16n 1a kip thoi so |.657
véi tién ¢6 CPH DNNN
Noi dung cac chinh sach vé CPH DNNN cé
qui md 16n cita Nha nuée phit hop véi yéu ciu | .645 .'327
CPH
Thi truong chung khoan giap DNNN c¢o6 qui
mo 16n duge CPH huy dong va ting von tir xa | .642
hoi
Pa dang hoa cac p‘huong thirc FZPH DNNN c6 625 a5l
qui mo 16n theo diéu kién cu thé ctua tung DN .399
Chi dao CPH DNNN c¢6 qui md 16n cua cac
CQNN lién quan la kip thoi, toan dién 598 330 324
Céc b9, nganh da thuc hién dﬁy dt va co chat
luong cac coéng viéc lién quan d&én CPH|.577 464 '-300
DNNN c6 qui md 16n
Noi dung cac van ban chinh sach CPH DNNN
c6 qui mo 16n 1a ddy di va pha hop vai thue | .559 .'389
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Co ché phdi hop cong tac gitta cac Bo, ban
nganh trong trién khai CPH DNNN ¢6 qui mé
16n 1a déu dan va kip thoi

Thi trueong chig khoan giip tang sé hitu cia
nha dau tu nudc ngoai trong cac DNNN c¢6 qui
mo 16n dugc CPH

Cac by, nganh da cong khai danh sach va tién
d6 CPH DNNN c¢6 qui md 1én day d, kip thoi
theo qui dinh cuia van ban phap luat

Viéc theo doi, kiém tra va danh gia Kkét qua cua
qua trinh CPH DNNN c¢6 qui m6 16n cua cac
CQNN lién quan la dung theo qui dinh cua van
ban

Nganh nghé DNNN anh hudng téi cac chinh
sach d6i xir v6i nguoi lao dong ciia DN trong
qua trinh CPH

Nganh nghé cia DNNN c¢6 qui md 16n anh
hudng t6i thoi gian, tién d6 CPH

Nganh nghé cia DNNN ¢6 qui md 16n anh
hudng dén hinh thanh ké hoach CPH

Nganh nghé DNNN cé qui mé 16n quyét dinh
viéc lua chon nha dau tu chién luge trong qua
trinh CPH

Tinh hinh phat trién kinh té kha quan tao thuan
lgi cho CPH DNNN c¢6 qui mo 16n

Hoat dong cua thi truong ching khodn minh
bach, cong khai s& tao thuan lgi cho CPH
DNNN c6 qui md 16n

Nganh nghé DNNN anh huéng téi cac chinh
sach ddi xtr v6i ngudi lao dong ciia DN trong
qua trinh CPH

Thi truong chimg khoan phat trién bén viing
va anh hudng tich cuc téi CPH DNNN c6 qui

mo 16n

558

542

.529

485

A27

325

361

.380

404

730

702

.684

.583

579

.547

498

358

404

371

487

369

332

434

319

308

.346

351

402

320
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Su gia tdng va 16n manh ctia cac DNNN c6 qui
mo 16n sau CPH thiic day CPH cdac DNNN c6
qui mo 16n khac

Su phat trién ciia cac thi trudng "bat dong san"
"tai chinh" anh hudéng t6i CPH DNNN c6 qui
mo 16n

Moi truong van hod - xa hoi tdt tao thudn loi
cho CPH DNNN c6 qui m6 16n

Quyét tim CPH cua lanh dao DNNN c6 qui
mo 16n 1 diéu kién "can thiét" ddm bao su
thanh cong cia CPH

Nhan thirc vé ¥ nghia CPH cia Lanh dao
DNNN c¢6 qui md 16n quyét dinh sy thanh
cong cua CPH

Chat lugng ngudn nhan lyc ciia DN quyét dinh
tinh kha thi trong CPH

Gia tri tai san, dat dai ctia DN tao tinh hép dan

trong CPH

524

490

.550

354

362

.520

472

322

.-733

.-620

._6 15
j647
j625

.596

.368

328

.612

Extraction Method: Principal Component Analysis.

a. 7 components extracted.

Két qua phan tich nhan té cua cac bién doc lap twong ddi phan tin, cac quan sat

khong c6 moi lién h¢ véi nhau mot cach cod y nghia trong cac nhan t6. Viéc su dung cac

phan tich twong quan, hdi qui sau nay s& phai dua trén phuong phép trung binh. Liy ham

trung binh cta cac nhan to trong nghién ctru va thuc hi¢n hoi qui.

Chi s6 KMO ciing khong cao (.76 < 1), cho thay phan tich nhan té chua hoan toan

phu hop trong truong hop nay.

KMO and Bartlett's Test

Bartlett's Test of Sphericity  df
Sig.

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy.
Approx. Chi-Square

760
1787.135

435
.000




10. Két qua Hoi qui tuyén tinh

Model Summary®
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Model | R R Adjusted | Std. Change Statistics Durbin-
Square | R Error of Watson
Square |the R F dfl|df2|Sig. F
Estimate | Square |Change Change
Change
1 .595%1.354  |.303 55568 |.354 6.955 |7 |89 [.000 534

a. Predictors: (Constant), MeanMT, MeanTK, MeanDD, MeanLD, MeanDK,
MeanCK, MeanCS
b. Dependent Variable: MeanHQ

HGi qui tuyén tinh vai cac chi so ciia mo hinh cho thay hé so R square = .354, cac bién

doc 1ap co kha nang giai thich dugc 35% bién phy thudc. V6i hé s R square nhu trén, mo hinh

chua hoan toan pht hop. Tuy nhién, v6i nhitng cha d&& va ndi dung nghién ctru méi, co thé chap

nhan két qua bao cdo nhu mét minh chung dau tién vé ndi dung nghién ctru.

Coefficients?
Model Unstandardized | Standardized | t Sig. | Correlations Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
B Std. Beta Zero- | Partial | Part | Tolerance | VIF
Error order
(Constant) | 2.498 | .686 3.643 (.000
MeanCS |.466 |.095 .675 4.8841.000].570 |.460 |[.416].380 2.634
MeanTK [-.040 |.112 -.047 -357 (.722].420 |-.038 _030 412 2.428
I MeanCK [-.065|.126 -.052 -511 (.611].118 |-.054 _044 .688 1.454
MeanDD |.177 |[.123 137 1.445(.152(.068 |.151 |.123(.808 1.238
MeanDK |-.178 |.126 -.145 ] 1621.154 (-.148 ) .692 1.445
1.411 .120
MeanLLD [.071 |.100 .073 709 1.480(.115 [.075 [.060].695 1.439
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-.028 |.143 -.018 -.197 .844].046 |-.021 ; .835 1.198

|_ MeanMT

a. Dependent Variable: MeanHQ

Ham hoi qui tuyén tinh ¢6 thé viét nhu sau:

Hiéu qua CPHH DNNN = 2.498 + 0.466 X Chinh sach — 0.04 x Ning lyc trién khai
—0.065 X Thi truong chimg khoan + 0.177 x Pic diém nganh nghé KD — 0.178 x Diéu
kién vat chat cia DN + 0.071 X Phong cach lanh dao — 0.028 X Mo6i truong

Tuy nhién, két qua phan tich cia mé hinh cho thay, hé s6 ctia mé hinh chi phu hop
voi diéu kién nghién ctru va chua c6 gia tri suy rong cho toan by cac DNNN c6 thuc hién
¢ phan hod (do hé s6 .Sig cua cac chi s6 coefficient > 0.05)

Correlations

HQ |CS |TK ([CK |DD |DK (LD |MT

MeanHQ | 1.000|.570 [.420 |.118 |.068 (.154 |.115 |.046
MeanCS |.570 |1.000(.750 |.221 |-.049 [.433 [.181 |.097
MeanTK |.420 |.750 [1.000.207 |.056 |[.353 [.217 |.011
MeanCK |.118 |.221 [.207 |1.000].362 |[.311 [.396 |.112
MeanDD |.068 |-.049 |.056 |.362 |1.000(.119 [.075 |.131
MeanDK |.154 |.433 |[.353 |.311 |.119 [1.000].368 |.248
MeanLD |.115 |.181 [.217 |.396 |.075 |[.368 |1.000].328
MeanMT |.046 [.097 |[.011 |.112 |.131 [.248 [.328 |1.000

Pearson Correlation

MeanHQ |. .000 |.000 [.125 |[.254 |.067 |.131 [.326
MeanCS |.000 |. .000 |.015 [.316 |.000 |.038 |.173
MeanTK [.000 [.000 |. .021 |.291 [.000 [.016 |.457
, _ MeanCK |.125 [.015 [.021 |. .000 |.001 |.000 [.138
Sig. (1-tailed)
MeanDD |.254 [.316 |.291 |.000 |. 123 1.233 [.100
MeanDK |.067 [.000 [.000 |[.001 |.123 |. .000 |.007
MeanLD |.131 [.038 [.016 |[.000 |.233 [.000 {. .001

MeanMT|.326 |.173 |.457 |.138 |.100 [.007 |.001 |.
MeanHQ |97 97 97 97 97 97 97 97

MeanCS |97 97 97 97 97 97 97 97
N MeanTK |97 97 97 97 97 97 97 97
MeanCK |97 97 97 97 97 97 97 97
MeanDD |97 97 97 97 97 97 97 97
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MeanDK | 97 97 97 97 97 97 97 97
MeanLD |97 97 97 97 97 97 97 97
MeanMT | 97 97 97 97 97 97 97 97
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