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MO PAU
1. Tinh cép thiét ciia dé tai

Cb phan hoa 1a mot chu truong 16n cua Pang va Nha nudc, 1a
mdt giai phap quan trong dé sip xép lai, ddi mai, phat trién va nang
cao hiéu qua hoat dong cuia cac DNNN. Dén nay, CPH dang dugc mo
rong sang cac DN hoat dong trong cac linh vyc then chdt cia nén kinh
té, 14 DN qui mé 16n, c6 kha ning sinh 10i cao nhu ngin hang, bao
hiém, vién thong, hang khong, hang hai, diu khi... Phuong thic thyc
hién mang tinh cong khai va minh bach, c¢6 phiéu phat hanh lan dau
duogc ban theo hinh thire d4u gia rong rii va cong khai ra cong ching.

Tuy nhién, theo Chi thi sé 04/CT-TTg ngay 02/02/2017 cua
Thu tuéng Chinh phi, sap xép, doi mo1 DNNN du da dat dugc nhimng
két qua nhat dinh, song nhin chung tién d6 sap xep, d6i m&i con cham.
Véi bbi canh trén, tic gia da lwa chon dé tai “Cé phan héa cdc DNNN
c6 qui mé Ion tgi Vigt Nam” nhim danh gia thyc trang, nhiing kho
khin, vuéng mic trong qua trinh CPH cac DN qui mé 16n.

2. Muc dich, y nghia ciia viéc nghién ciru dé tai Ludn an

Muc dich nghién ctru dé tai 1a nham hé théng hoa nhimng van
dé 1y luan co ban vé CPH DNNN. Trén co s khai quat tinh hinh
nghién ctru, phan tich thuc trang CPH DNNN c6 qui md 16n & Viét
Nam giai doan 2010-2015, d& xuit cac giai phap ham y quan 1y nhim
thuc dy qua trinh CPH DNNN c¢6 qui mé 16n trong thoi gian téi.

Viéc nghién ctru 1am rd co so 1y luan, téng két thuc tién va dé
xut giai phap thiuc ddy CPH cac DNNN c6 qui md 16n tai Viét Nam
c6 y nghia quan trong, gop phan hoan thién hé thong 1y luan va khoa
hoc vé CPH néi chung, CPH DNNN néi riéng; dong thoi, gilp nang
cao vai tro cua Nha nudc trong viéc tang cuong sy quan ly (101 voi
CPH; Két qua nghién ctru dé tai Lu4n 4n ciling s& cung cip mot s6 luin
ct khoa hoc cho viéc hoan thién muc ti€u CPH cac DNNN trong pham
vi cd nudc va la kinh nghiém tham khao cho cac nudc trong khu vuc
cling nhu trén thé gi6i.

3. Két céu ciia Luin 4n
Ngoai phén Mé dau, Két luan, danh myc tai li¢u tham khao va phu luc,
nodi dung cua luin 4n gdbm 4 chuong.
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CHUONG 1: TONG QUAN CAC NGHIEN CUU VE CO PHAN
HOA DNNN CO QUI MO LON
1.1. Tdng quan cac cong trinh nghién ciru di cong bd lién quan
dén c6 phan hoa DNNN c6 qui mé 16n
L.1.1. Cdc céng trinh nghién ciru da cong bé 6 nwéc ngoai vé tw
nhén hod, cé phin hod doanh nghiép

Tu nhan hoa dugc hiéu theo nghia rong 14 “mét qua trinh chuyén
doi thay ddi su can bé'lng gitta by phan nha nudc va bg phan tu nhan
cung voi cac dich vu ciia doanh nghiép thong qua cac chinh sach khac
nhau” (Cook and Kirkpatrick, 1988:3). Dinh nghia nay khién cho tu
nhan hoa c6 thé dugc hiéu theo nhiéu nghia khac. Kirkpatrick
(2002:121) & cap tu nhan héa nhu mot sy chuyén giao tur sy tham gia
ctia nha nude dén tu nhan trong cac hoat dong kinh té, din dén su phat
trién cua khdi doanh nghiép tu nhan va su ting truéng cua thi truong.

Vé mit 1y thuyét, cac mo hinh kinh té tiéu chuan gia dinh rang dé
dugc dinh nghia la Doanh nghiép (“cong ty”) té chirc phéi co loi
nhuén theo dinh hudéng san khong phan tach quyén sé hitu (Albach et
al, 2000:5). Trén thuc té, SOE 1a d6i twong chiu nhiéu su quan ly cia
ludt phap va quy dinh hanh chinh, ciing nhu phai chiu nhiéu can thi¢p
khong chinh thuc (vi du can thi¢p chinh tri). Cook va Kirkpatrick
(1988, Privatization in less developed countries, Harvester
Wheatsheaf) cho thay can thiép chinh tri 13 nguyén nhén chinh cua
thiéu hiéu qua dbi voi SOE. Ho chi ra ring cac nha quan 1y doanh
nghiép chu yéu duoc bd nhiém chinh tri voi cye ky it kinh nghiém

quan ly kinh doanh; nhiéu quyét dinh quan ly quan trong, vi du nhu

van d& viéc lam, giao dich, va dinh gia déu c6 can thiép chinh tri.

Cadc cong trinh nghién cwu co phan hod

De do luong anh huong cua yéu t6 cu tric so hitu doanh nghiép
va yéu td quan tri doanh nghiép dén hiéu qua hoat dong cua cac doanh
nghiép sau CPH, Smith, at. Al (1997) d4 st dung ham san lwong dé do
lwong hidu tng cia ty 1& so hitu nha dau tu nudc ngoai déi voi hoat
dong cia doanh nghi¢p trong trudng hop cua Slovakia voi 22,735
doanh nghiép. Claessens va Djankov (1999) sir dung phwong phép hoi
quy OLS dé xac dinh mbi quan hé giita ty 1& s hitu doanh nghiép va
két qua hoat dong ctia doanh nghiép (loi nhudn va ning suét lao dong)
ctia 706 doanh nghiép d c6 phan hoa cta cong hoa Séc.
Dbi voi qua trinh CPH ¢ Viét Nam, khi danh gia vé hiéu qua hoat
dong cta cdc DN sau CPH, Truong Dong Loc, Ger Lanjouw va Robert



Lensink (2006) sit dung phuong phap so sanh truéc va sau CPH va
phuong phap DID d¢ kiém tra anh hudng ciia cac nhan t6 vi mo va
CPH anh huéng t6i 121 doanh nghiép & Viét Nam. O khia canh nguoc
lai , Fredrik Soholm(2006) lai nhan dinh ré“mg hi¢u qua ctua qua trinh CPH
DNNN ¢ Viét Nam con rat han ché. Tac gia luan giai ring CPH DNNN Y
Viét Nam chu yéu tap trung vao cac DN nho, boi vay kho c6 thé giai quyét
tan gdc Van dé hidu qua ctia toan bo hé théng DNNN néi chung.

1.1.2. Tong quan cdc cong trinh nghién ciru di cong bo trong nwéc
vé ¢é phin hod DNNN

D3 c6 khong it luan an tién si kinh té v& CPH DNNN. Tur
1999, Nguyén Thi Thom (Hoc vién Chinh tri qudc gia H6 Chi Minh)
dd co dé tai “Co phan hoa DNNN ¢ Viét Nam”. Gan day, chu dé vé
CPH van tiép tuc duoc nghién ciru. Dién hinh 1a mét sb tac gia nhu: (i)
Hoang Tuén (2016, Hoc vién Hanh chinh Qudc gia) vé “Quan ly nha
nudc vé ¢d phan hoa doanh nghiép trén dia ban thanh pho Ha N¢i”;
(i1) Duong Buc Tam (2016, Hoc vién Khoa hoc Xa hoi) vé “Tiép tuc
CPH va giai quyét cic van dé& sau CPH cac DNNN thudc Bo Cong
Thuong”.

Nhirng két qua nghién ctru tai liéu trén day cho thiy, nhiéu ndi
dung cia CPH DNNN d3 duoc dé cap va nghién ciru. Thir nhat, khing
dinh vai tro quan trong cia CPH DNNN. Thur hai, phan tich va danh
gia thuc trang, nhitng han ché, kho khin trong tién trinh CPH DNNN,
do6 1a: tién d6 CPH con cham, chua dat yéu ciu, nhit 1a CPH doanh
nghiép c¢6 qui mé 16n; ddi tuong CPH, dbi tuong duoc mua ¢ phin
con han hep, phuong thire ban co phéan chua thyc sy phit hop; qui dinh
vé quy trinh CPH con rudm ra, phire tap, chwa phu hop véi thuc té; co
ché van hanh va chét luong quan ly doanh nghiép CPH chua thyuc sy
dbi méi; tinh trang that thoat va lang phi von, tai san cua Nha nudc
trong va sau qua trinh CPH... Thit ba, tiép tuc néu ra cha truong,
chinh sach ctia Bang va Nha nu:éc vé CPH, d(‘Sng thoi dua ra mot sb
kién nghi va giai phap dé thuc ddy nhanh tién trinh ¢6 phan hoa
DNNN trong thoi gian tiép theo.

1.1.3. Nhitng vin dé thujc dé tai Ludn dn chwa dwgc cdc cong trinh
dd céng bo nghién ciru gidi quyet

Tht nhét, cac nhan té anh huong dén tién d6 va hiéu qua CPH
DNNN. Trong cac cong trinh trudc ddy, nhitng nhan t6 c6 anh huong
dén qua trinh CPH DNNN ciing da duoc dé cap nhung rat 1é té, khong
tap trung va thiéu tinh hé théng, logic. Thir hai, DNNN c¢6 qui mé 16n,
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voi trong tam 1a cac Tap doan kinh té, cac TCT nha nude ¢6 qui mo

von trén 1.000 ty dong. Noi cach khac, vin d& CPH DNNN c¢6 qui md

16n chua duoc dé cap cu thé va truc tiép.

1.1.4. Nhitng vén dé Ludn dn sé tap trung nghién ciru gidi quyet
Thir nhat, nghién ctru, xay dung co sé 1y thuyét va thuc tién vé

CPH DNNN n6i chung, DNNN c6 qui m6 16n néi riéng. Thur hai,

nghién ctru cac nhan td, khach quan va chu quan anh huéng dén qua

trinh thyc hién CPH DNNN c¢6 qui mo6 16n. Thiz ba, nghién ctru dinh

luong quan hé gitta CPH DNNN véi cac nhén té lién quan va nghién

cuiu diém, nang cao do tin cay cua luan an

1.2. Phwong hwéng giai quyét cac vin dé nghién ciru ciia Luin

an

1.2.1. Muc tiéu nghién civu dé tai Ludn dn

Trong tAm nghién ctru ctia ludn 4n 13 cac nhan t6 anh huong dén
CPH DNNN c¢6 qui m6 lon. Cau hoi nghién cuu:

- Khung 1y thuyét nao cho cho viéc phén tich va danh gia thuc
trang, dé xuét giai phap nham day manh tién trinh CPH DNNN ¢6 qui
mo 16n?

- Nhitng nhan t6 nao c6 tac dong dén tién trinh CPH DNNN c6
qui md 16n? Mdi quan hé giita cac nhan té (bién doc lap) va CPH
DNNN c¢6 qui mé 16n (bién phu thudc) c6 thé dugc thé hién qua md
hinh nghién ctru nhu thé nao? Tam quan trong clia cic nhén t6 d6i véi
CPH DNNN c6 qui mo6 16n?

- Nha nudc d3 va s& phai 1am gi, bang cach nao dé ddy manh va
nang cao hi¢u qua CPH DNNN c6 qui mé 16n?

- Pé thuc day quéa trinh CPH DNNN, can 4p dung cac giai phap
nao? Trinh ty vu tién cua trng giai phap?

1.2.2. Poi twong nghién civu va gidi han pham vi nghién ciru dé tai
Ludn dan

Luan 4n tip trung nghién ctru nhimg van d& 1y ludn va thuc
tién v& QLNN ddi vdi tién trinh CPH DNNN c6 qui mé 16n tai Viét
Nam.

Trong Ludn 4n nay, DNNN c6 qui mé 16n dwoc hiéu 1a cic
TDKT, cac TCT nha nuéc, c¢6 von cha s¢ hitu nha nuée trén 100 ty
dong va 1a cac DN hoat dong trong nhiing nganh xuong song, co vai
tro quan trong trong nén kinh té qudc dén.
1.2.3. Céch tiép cin va phwong phdp nghién ciru



Luan an duoc thuc hién theo cac tiép can: Tiép can hé théng;
Tiép can theo hoan canh lich sir; Tiép cén theo cac diéu kién thuc tién;
Tiép cén tir vai trd cia Nha nuéc trong CPH DNNN ¢6 qui md 16n.
Mot cach tdng thé, ludn an dugc thuc hién dudi goc do chuyén nganh
Quan 1y kinh té dé giai quyét dong thoi hai van dé c6 quan hé mat thiét
v6i nhau: (i) Quan 1y nha nuée dbi véi tién trinh CPH DNNN c¢6 qui
mo 16n va (ii) hiéu qua CPH DNNN c6 qui mo6 16n tai Viét Nam.

Luan an ap dung phuong phap nghién ctu tai liéu nhiam thu
thap thong tin thir capva phuong phap khao sat thyc té nham thu thap
thong tin so cip. Ludn 4n ciing 4p dung phuwong phap phan tic, téng
hop, phuong phép logic va lich str, phuong phap quy nap, théng ké, so
sanh....

1.2.4 Khung nghién civu va cdc gid thuyét

Trén co sé nghién ctu tai lidu két hop véi trao ddi truc tiép
véi 1anh dao, quan 1y cua mot s6 tap doan kinh té, TCT nha nudc cling
nhu cin by quan 1y nha nudc & cac BO, nganh lién quan dén CPH
DNNN c6 qui mo 16n, tac gid da xac dinh dugc cac nhan t6 co ban ¢
anh huong dén tién trinh CPH DNNN c¢6 qui md 16n tai Viét Nam. Tir
do6, xay dung mo hinh nghién ctru can kiém dinh.

Chinh sach v& CPH ctia Hl

chinh phu Mbi truong Kinh té
Nang lyc trién khai CPH H2 Moi trudng Van héa-xa hoi

cua cac co quan chirc nang

Thi trudng chung khoan —T




H3

H4

H5

Hé6

Biéu dd 1.1. Luu dd cac nhan t6 4nh hwéng dén CPH cac DNNN
¢6 qui mo lon
Mo hinh nghién ctru phan anh mdi quan hé gitta CPH DNNN
(bién phu thudc) va cac nhan t& co ban c6 anh huong dén qua trinh
CPH DNNN c6 qui mé 16n (blen doc lap). Méi quan hé nay chiu anh
huong ctia tinh hinh phat trién kinh té - xa hoi chung (blen diéu tiét).
Trén co s6 mo6 hinh nghién ctru du kién, c6 thé néu ra mot sb

gia thuyét nghién ctru can kiém dinh sau day:

H1: Co ché va chinh sach cua nha nudc cb tac dong tich cuc toi
CPH DNNN c¢6 qui mo6 16n.

H2: Ning luc trién khai CPH cua cac co quan chtc ning (bo,
ban, nganh...) cé tdc dong tich cuc té6i CPH DNNN c¢6 qui mo 16n.

H3: Sy phét trién cua thi truong chimg khoan c6 tac dong tich
cuc toi CPH DNNN c6 qui md 16n.

H4: Dic diém nganh nghé cua doanh nghiép c6 tac dong tich
cuc t6i CPH DNNN c6 qui mo6 16n.

H5: Diéu kién va nguén lyc cua DN co6 tac dong tich cuc toi
CPH DNNN c6 qui mo 16n.

H6: Nhan thuc va nang lyc cia lanh dao DN vé CPH c6 tac
ddng tich cuc téi CPH DNNN ¢6 qui mo 1on.

H7A: Tinh hinh kinh té kha quan tac dong tich cuc téi CPH
DNNN ¢6 qui mé 16n.
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H7B: Méi truong van hoa — xa hdi thuan lgi co tac dong tich
cuc t6i CPH DNNN c6 qui mo6 16n.

H7C: Sy l6n manh cta céc doanh nghiép tu nhan Viét Nam co6
tac dong tich cuc t¢i CPH DNNN cé qui mo 16n.

CHUONG 2: CO SO LY LUAN VE CO PHAN HOA DNNN CO
QUI MO LON
2.1. Khai ni¢m cong ty c6 phin va tinh phé bién ciia c6 phin héa
DNNN
2.1.1. Khdi ni¢m cong ty ¢é phan

Cong ty co phan 1a mot loai hinh doanh nghiép trong d6 cac ¢
dong déng gop v6n kinh doanh va chiu trach nhiém trong pham vi
phén gop von cua minh trén co sO tu nguyén dé tién hanh cac hoat
dong san xuét kinh doanh nhim thu loi nhuén.
2.1.2. Tinh wu viét ciia céng ty cé phin

CPH DNNN, theo chi trvong chung, khong phai la dé tu
nhan héa DNNN ma la dé tao ra mot loai hinh doanh nghiép co
nhiéu chu sé hitu nhim vira su dung ¢ hiéu qua von, tai san cua
Nha nude vira huy dong thém von cuia xa hoi vao phat trién san xudt
kinh doanh, vira tao dong luc manh mé va co ché quan ly nang dong,
c6 hi¢u qua cho DNNN vura phat huy vai tro lam chu that sy ctua
ngudi lao dong, ciia ¢ dong va ting cuong sy giam sat ctia xa hoi
ddi véi doanh nghiép, bdo dam hai hoa lgi ich ciia Nha nudc, doanh
nghiép va nguoi lao dong.
2.1.3. Tinh phé bién ciia cé phin hod doanh nghigp Viét Nam
Thir nhdt, do cac DN Nha nudc phat trién tran lan, nhung khong duoc
t chirc va quan 1y tot nén hoat dong kém hiéu qua. Thit hai, do hoat
dong kém hiéu qua nén cac DN Nha nudc tr¢ thanh ganh néng cho
ngan sach Nha nu6c. Thir ba, do c6 su thay doi quan diém vé vai tro
ctia Nha nuéc trong nén KTTT. Thi tu, do strc hap dan tir vu diém
ctia CTCP. Thir ndm ¢6 phan hoa DN Nha nudc lién quan chit ché dén
s& hitu ca nhan can dugc ton trong va phéat huy & ca 2 ché do tu ban
chu nghia va xa hoi chu nghia
2.1.4 Cé phan hod doanh nghiép va tw nhin hod
Theo chu trwong chung ciia Dang, Nha nudc, CPH khong phai 1a dé
“trr nhan hoéa” DNNN ma 1a dé tao ra mot loai hinh DN ¢6 nhiéu chu
sO hitu nham vira st dung c6 hiéu qua von, tai san cua Nha nuéc, lai
vira huy dong thém vbn cua xd hoi vao phat trién SXKD, vira tao dong



lyc manh mé& va co ché quan 1y ning dong, co hiéu qua cho DNNN
vira phat huy vai tro 1am chu that sy ctia nguoi lao dong, ctia ¢ dong
va tang cudng su giam sat cia xa hoi ddi voi DN, bao dam hai hoa loi
ich cia Nha nudc, DN va nguoi lao dong.
2.1.5 Ngi dung co phdn hod cdac doanh nghiép nha nuwéc
Xac dinh déi twong cé phan hod. Xuat phat tir the ché chinh tri, lich
sir, dé phu hop voi hoan canh va didu kién kinh té nuéc ta, d6i twong
thuc hién c¢6 phan hod 1a nhimg DNNN. Tuy theo ting giai doan phat
trién kinh t& x hoi cling nhu myc tiéu CPH DNNN, chinh phu s€
quyét dinh lua chon cac dbi tuong CPH cu thé
Lira chon hinh thike tién hanh C6 phan héa. Tir thyc tién trién khai CPH
cac DNNN thi ¢6 4 hinh thirc CPH. Céc hinh thire do la: (1) gir nguyén
gia tri thude Von Nha nude hién c6 tai doanh nghiép, phat hanh c6 phiéu
thu hat thém v6n dé phat trién doanh nghiép; (ii) ban mot phan gia tri
thudc von Nha nu6ce hién c6 tai doanh nghiép; (iit) tich mot bd phén cua
doanh nghiép dé cd phan hoa; (iv) ban toan bd gia tri hién ¢6 thude von
Nha nuée tai doanh nghiép dé chuyén thanh cong ty ¢ phan.
Xac dinh gia tri doanh nghié¢p. Xac dinh gia tri doanh nghiép 1a viéc
diéu tra chi tiét va danh gia cac hoat dong ciia cong ty nham xéac dinh
gid tri hién hitu va tiém nang cia mot doanh nghiép. vé thuc chét,
CPH 14 qué trinh chuyén DNNN tir s¢ hitu nha nuéc sang s& hitu cua
céc cd dong ké ca ngudi lao dong trong doanh nghiép va cac nha dau
tu bén ngoai.
Xac dinh doi twong mua cé phan va co cau phéan chia ¢é phan. Cac
dbi trong duoc phép mua cd phan d6 1a: cac to chuc kinh té, to chirc
xa hoi, cong dan, nguoi nudc ngoai dinh cu ¢ Viét Nam trong do can
b cong nhan vién tai cac DNNN c6 thé 1a dbi tuong duogc uu tién mua
b phan. V& s luong ¢b phan duge mua c6 thé thay dbi theo quy dinh
cu thé trong céac giai doan khac nhau cua tién trinh CPH DNNN.
2.2. DNNN c¢6 qui mé 16n va nhitng dic thu cia cb phin héa
DNNN c6 qui mo lén
2.2.1. Khdi niém, dic diém va phén logi DNNN cé qui mé lén

Theo Luat Doanh nghiép nim 2014 (Dié¢u 4) DNNN Ia nhiing
doanh nghiép do Nha nudc niam giit 100% vén diéu 16. Trong Luan an
nay, DNNN c6 qui md 16n dugc hiéu 1a cac tap doan kinh té, cac tong
cong ty nha nudc cd von cha s hitu nha nuée trén 1000 ty dong va la
cac doanh nghiép hoat dong trong nhitng nganh xwong séng, c6 vai trd
quan trong trong nén kinh té quéc dan.
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DNNN ¢6 qui mé 16n ¢6 mét s6 dic diém co ban nhu: (i) 1a
cac tap doan kinh té, cac tong cong ty do Nha nude dau tu véi mot
khéi lwong von réat 16m; (ii) thudc sé hiru Nha nude, tai san cia DNNN
la mot bo phan cua tai san Nha nudc; (iii) do Nha nudc td chirc quan
1y va hoat dong theo muyc tiéu kinh té x4 hoi.

Theo Quyét dinh sé 58/2016/QD-TTg ngay 28/12/2016,
Chinh phu da dua ra cac ti€u chi phan loai DNNN véi 3 nhom (Phu
luc 1): Nhém 1: DN do Nha nuéc nim giit von diéu 1¢ (103 doanh
nghiép); Nhém 2: nhitng DN thyc hién sap xép CPH, Nha nudc nim
giit tir 65% von diéu 1¢ tro 1én (4 doanh nghiép); Nhom 3: nhitng DN
thue hién sip xép CPH, Nha nudc ndm giir trén 50% dén dudi 65%
v6n diéu 1 (27 doanh nghiép).

2.2.2. Khdi niém, ban chit va pham vi ¢é phin hod DNNN cé qui mé
lon

Theo Ban d6i méi va phat trién DNNN, CPH 1a qua trinh
chuyen cong ty nha nudc thanh cong ty ¢ phan. CPH 1a qué trinh
chuyén d6i DNNN thanh mét cong ty cb phan, trong do cac don vi, ca
nhan trong va ngoai doanh nghiép dugc mua mét phan hay toan bo gia
tri doanh nghiép c6 phan hoa. CPH cac DNNN i bién phap dac thu
clia qué trinh doi moi cac DNNN, la qua trinh chuyén d6i cac DNNN
thanh cac cong ty ¢b phan.

C6 phan hoa DNNN ¢ Viét Nam c6 nhimg dic diém khac véi
quy luat chung & cac nuéc do mot sé nguyén nhan sau: Thir nhdt, cc
DNNN ma Viét Nam thuc hi¢n CPH duoc hinh thanh trong qua trinh
thuc hién cong hiru hoa, tip thé héa nén kinh té trudc day. Thir hai,
cac DN ma nudc ta thue hién CPH vén ton tai ldu ndm trong co ché
bao cép, Kké hoach ctia Nha nudc va méi lam quen véi co ché thi
truong, khac voi cac DN thuyc hi¢n CPH ¢ cac nude la da ton tai va
phat trién trong co ché thi truong, canh tranh. Thiz ba, cic DN ma
nuée ta tién hanh CPH chu yéu duoc td chuc va hoat dong theo yéu
cu va ké hoach ctia Nha nudc. Thwr tu, cic DNNN hoat dong kém
hiéu qua, nhiéu DN ding trudc nguy co pha san.

Trong pham vi ludn an nay, CPH DNNN c6 qui mo 16n dugc
hiéu 1a CPH cac tap doan kinh té nha nudc va tong cong ty nha nudce
c¢6 von nha nudc trén 100 ty dong, va 1a cac doanh nghiép hoat dong
trong nhirng nganh xuong song, cd vai tré quan trong trong nén kinh té
quoc dan.
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2.3. Noi dung, phuwong thitc va quy trinh c6 phian hoia DNNN c6
qui mo lén
2.3.1. Déi twong cé phan hod DNNN c¢é qui mé lén

Theo Nghi dinh 59/2011/ND-CP cia Chinh phi vé chuyén
doanh nghi¢p 100% v6n nha nuéc thanh cong ty ¢ phan (thay thé
Nghi dinh 109/2007/ND-CP ngay 26/6/2007), dbi twong duge cd phan
hoéa bi thu hep. Thay vi quy dinh 6 ddi trong nhu trude ddy, theo Nghi
dinh méi ban hanh, c6 3 dbi twong duoc c6 phan héa. Cac ddi tuong
dugc CPH gom:

(1) Cong ty trach nhiém hiru han (TNHH) mét thanh vién do
Nha nudc ndm giit 100% vén diéu 1& 1a cong ty me cua Tap doan kinh
té; Téng cong ty nha nudc (ké ca Ngan hang Thuong mai nha nudc);

(i) Coéng ty TNHH mét thanh vién do Nha nudc nim giit 100%
vbn diéu 1¢ 1a DN thudc cac Bo, co quan ngang BJ, co quan thudc
Chinh pht, UBND tinh, thanh phd tryc thudc Trung wong;

(iii) Doanh nghiép 100% v6n nha nuéc chua chuyén thanh Cong
ty TNHH mot thanh vién.
2.3.2. Phwong thirc tién hanh c6 phan héa DNNN cé qui mé lon

Theo Nghi dinh 109/2007/ND-CP ngay 26/6/2007 vé chuyén
doanh nghiép 100% v6n nha nuéc thanh cong ty ¢b phan va Nghi dinh
59/2011/ND-CP cua Chinh phu vé chuyén doanh nghiép 100% vbn
nha nude thanh cong ty cd phan, ¢6 3 hinh thirc CPH: 1. Giit nguyén
vbn nha nuéc hién c6 tai doanh nghiép, phat hanh thém cd phiéu dé
tang vbn diéu I€. 2. Ban mot phﬁn vbn nha nude hién co6 tai DN hoac
két hop vira ban bt mot phan vén nha nude vira phat hanh thém c6
phiéu dé tang von diéu 1¢. 3. Ban toan bo von nha nudc hién co tai doanh
nghiép hodc két hop vira ban toan bo v6n nha nude vira phat hanh thém
cd phiéu de tang von diéu 16.
2.3.3. Tién trinh cé phan héa DNNN c6 qui mé lén

Cin cu theo Nghi dinh 59/2011/ND-CP va Nghi dinh
189/2013/ND-CP thi qué trinh ¢b phan héa doanh nghiép duoc thuc
hién theo mét trinh ty nhu sau: Budc 1. Xay dung Phuong an ¢ phan
hoéa; Budc 2, Té chirc ban ¢ phén
Mot sb ndi dung quan trong cia CPH DNNN bao gom a/ Xac

dinh gia tri doanh nghiép; b/ Xdc dinh ddi tuong mua c6 phan va co
céu phén chia c6 phan
2.3.4. Tiéu chi danh gid hiéu qud quan 1y nha nwde vé cé phan héa
DNNN co qui mé lon
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- Tiéu chi can ddi vé quyén va nghia vu giita cic bén trong qua trinh
c6 phéan hoa;

- Tiéu chi 6n dinh vé chu trrong, dudng 16i, chinh sach, phap Iy;

- Tiéu chi mirc d6 tuan thu phap luat va hién thuc quyén luc nha nudc;
- Ti€u chi hiéu qua va phu hop;

- Tiéu chi dam bao khong that thoat von nha nudc tir qua trinh xac
dinh gia tri DN.

2.4. Cac nhan t6 khac dnh hwéong dén tién trinh c6 phin héa

DNNN c6 qui md lé6n .
2.4.1. Vai tro ciia nha nwoc doi voi tien trinh co phan hoa DNNN co
qui mé lon

Vai tr0 quan trong cua quan ly nha nudc d6i véi qua trinh
CPH cac DNNN dugc thé hién thong qua cac chu truong, chinh sach
cling nhu cach thire t chirc, trién khai va theo ddi, danh gia.

Bén canh do, vai trd cia Nha nuéc con duoc thé hién trong
viéc thyc hién chirc nang dai di€n chi s¢ hitu nha nuéc dbi v&i DNNN
c¢6 qui m6 16n va vbén nha nude tai doanh nghiép.

2.4.2. Vai tro ciia doanh nghi¢p doi véi tién trinh c¢é phin héa
DNNN c6 qui mé lon

- Vai tro cua lanh dao doanh nghiép qui mo6 16n. Nha lanh dao la
nguoi dai dién cho DN, thay mat DN trudc phap ly; La nguoi diéu
hanh doanh nghiép, vi vay két qua cua qua trinh CPH ma DNNN can
thuc hién déu 1a san pham truc tiép hodc gian tiép tir nhitng quyét dinh
cua nha lanh dao doanh nghiép.

- Diéu kién va nguf")n liwc san xuét kinh doanh ciia DNNN c6 qui mo
16n. DNNN thuc hién CPH c6 nguén lyc cang 16n thi s€ thuan lgi hon
trong qua trinh thuyc hién CPH. Dic biét, trong diéu kién Viét Nam
hién nay, nguén lue dat dai cua DN thuong chién ty trong 16n trong
gia tri DN. Chat luong ngudn nhan lyc ciia DN ciing 1a nhimg loi thé
cho DN khi tién hanh CPH. Bén canh do, uy tin thuong hiu, s6 lugng
khach hang, quan hé voéi nha cung cép.... cling tao ra loi thé canh
tranh va do d6, ciing dugc cac ¢ dong tuong lai rat quan tim. Cac
nhan t nay tao ra tinh hip dan cia DNNN khi CPH, lam cho qua trinh
CPH duoc thuan loi hon.

2.4.3. Nhén t6 moi trwong kinh té - xi hi

Mbi trudong kinh té 13 nhiing dic diém cia hé théng kinh té ma
trong do doanh nghiép hoat dong va thyc hién CPH. Khi nén kinh té phat
trién véi toc do cao phan anh tdc do phat trién cua thi truong, do d6 s& gop



12

phan thic day qua trinh CPH cac DNNN. Sirc mua cta tong thé thi truong
cao s& tao diéu kién cho phat trién kinh doanh ctia cic DNNN da CPH. Lai
suét 1a mot trong nhiing yéu t6 thudc chinh sach tién t&. Chinh sach thué 1a
mdt trong nhitng yéu t5 kinh t& ma bat ky doanh nghiép nao ciing quan tam.

Mbi doanh nghiép kinh doanh déu hoat dong trong méi truong van
ho4 - xa hoi nhat dinh. Doanh nghiép va méi trudng van hoa - xi hoi déu co
mdi lién hé chat ché, co su tac dong qua lai 1an nhau. Xa hoi cung cép
nhimg ngudn lyc ma doanh nghiép can, tiéu thy nhitng san phiam dich vu
ma doanh nghiép san xuét ra. Linh vuc vin hoa xd hoi c6 thé anh huong
dén cac quyét dinh mang tinh chién Ivgc nhu: Iya chon linh vuc va don vi
CPH, lya chon nha cung cép dich vu hd trg qua trinh CPH....

Ngudi mua cd phan ctia doanh nghiép CPH ciing 1a mt nhén t6 ¢6
anh huong dén CPH DNNN. Trong giai doan dau, khach hang mua cb
phén cua caic DNNN thuc hién CPH thuong la can b, nhan vién cua doanh
nghiép va cac dbi tac chién luoc do doanh nghiép lwa chon. Péi tac chién
lugc ¢6 thé 1a cac doanh nghiép trong nude hodc cong ty nude ngoai.

2.4.4. Trinh dj phat trién ciia thi trwong va qui mé khu vwe kinh
té tw nhin

Dbi véi viec CPH DNNN, yéu to thi truong co tac dong dang
ké. Su hap thu cua thi truong dbi voi cb phleu (mot loai hang hoa dac
biét) s& quyet dinh sy thanh cong hay that bai cia CPH DNNN. Thuc
té cho thiy gia ban c6 phiéu phai hop 1y thi méi duoc nguoi lao dong
va thi truong chip thuén, gia nay vira phai dam bao quyén loi cta
Nha nudce, vira dam bao quyén lgi cua cac cd dong va ngudi lao
dong. Khi thi trudng tai chinh phat trién, ty do héa cac giao dich von
s& tao ra nhidu san pharn tai chinh va cac hinh thirc huy dong véon, tir
do tac dong tich cuc dén viéc nang cao hiéu qua CPH va s& gop phan
thiic ddy qua trinh CPH DNNN.

2.4.5. Nhin t6 dic diém nganh nghé cia doanh nghié¢p

Trong nhitng diéu kién khac khong d6i, cac DNNN hoat dong
trong nhirng linh vuc trong yéu cia nén kinh té, nhitng nganh nghé
“miii nhon” hay cac nganh dang c6 xu hudng phat trién thuan lgi, phu
hop voi xu huéng phat trién cua khoa hoc cong nghé... s& thuc hién
CPH nhanh hon, manh hon. Pay thudng 1a cac DNNN dugc nhiéu c6
déng sin sang tham gia mua c¢d phan va do do, chit lugng va qui md
clia cic cb dong s& cao hon.
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2.5. Mt s kinh nghiém quéc té vé c6 phan héa doanh nghi¢p qui
mo lon

Trén co so nghién ctru kinh nghiém cua Trung Quoc va Nga,
ludn an da duc rat mot s6 bai hoc kinh nghiém dbi v6i cb phan hoa
DNNN c¢6 qui mo 16n tai Viét Nam. Thi nhat, CPH DNNN c¢6 qui mo
16n 14 hoat dong mang tinh pho bién. Thir hai, CPH DNNN c6 qui md
16n mang tinh dic thu, tuy theo didu kién cu thé cua timg nude. Thi
ba, CPH mang tam chién lugc gop phan téi co cdu DNNN ¢ qui mo
16n. Thir ru, Nha nude c6 vai trd quyét dinh ddi voi tién trinh ¢6 phan
hoa DNNN c6 qui mé 16n. Thir nam. modi trudng phap 1y cua viéc thuc
hién ¢ phan héa DNNN c6 qui mé 16n. Thir sau, tién trinh c¢6 phan
hoa DNNN c¢6 qui mb 16n gdm nhiéu giai doan. Thir bay, CPH DNNN
c6 qui md 16n, hoat dong trong nhiing nganh linh vyc dac thu co
nhitng dic diém riéng biét. ) ‘
CHUONG 3: THUC TRANG CO PHAN HOA DNNN CO QUI
MO LON O VIET NAM
3.1. Béi canh chung vé ¢ phan héa DNNN c6 qui mé 16n
3.1.1. Thuec trang cé phin héa DNNN ciia Viét Nam

Cb phan hoa 1a chuyén ddi s¢ hitu tir nha nudc sang s hiru khac -
chua yéu 14 so hitu cua tu nhan trong nude va so hitu nuéc ngoai. Qué
trinh CPH DNNN & Viét Nam dién ra rat than trong va rat cham. Bit
dau bang Quyét dinh 202-CT ngay 08/6/1992, dén nay CPH d trién
khai duoc gin 25 nam.

Tuy nhién, viéc thyc hién sdp xép va CPH DNNN con cham. Giai
doan 2011 — 2015, ¢ phan hoa 499 doanh nghi¢p va b phan doanh
nghiép (dat 96,3% ké hoach). Nhu vay, tong sd DNNN dugc sap xép
tir trude dén nay 1 5.950 doanh nghiép, trong d6 c6 phan hoa 1a 4.460
doanh nghiép va bo phan doanh nghiép. Qua sip xép, tinh dén hét
thang 10 ndm 2016, ca nudc con 718 DNNN (Ban chi dao D6i méi va
Phat trién Doanh nghiép,2016).

Viéc CPH cham, chua ding véi 10 trinh, chua bdo dam tién do,
con nhiéu dbi tugng DN qui mé 16n chua CPH do mét s6 nguyén nhan
chua yéu sau déy:

- CPH trong bdi canh tinh hinh kinh t& vi mé khéng thudn loi 1a
nguyén nhan quan trong anh huong dén tién do CPH.

- CPH duoc thuc hién déng thoi voi qua trinh tai co cAu DNNN va hai
hoat dong nay gin két nhau.

- Nhan sy ldnh dao quan 1y caa DN, chu yéu 1 nguoi dimg ddu DN 1a
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nguyén nhan quan trong anh hudng dén tién do va 16 trinh CPH.

- Trong giai doan t&i, dbi twong CPH 1a nhitng DN qui mé 16n, chi
yéu 1a TDKT va TCT, CPH phtrc tap hon, cin nhiéu thoi gian hon cho
qua trinh sip xép, tai co cdu di lién voi CPH. Viéc CPH cac DNNN c6
qui mo 16n, cac TDKT va TCT kho tién hanh hon vi ¢6 nhiéu van dé
hon DNNN nho.

- bac diém cua nganh, linh vyc hoat dong ciing 1a nhan t6 anh huodng
dén tién do CPH.

Ngoai mot sé nguyén nhéan trén, qua trinh CPH khong dat duoc
muc tiéu con bit ngudn tir céng tic xac dinh gia tri doanh nghiép va
xéc dinh gia ban ¢6 phan khi IPO. Pdng thoi, cic nha dau tu khong co
du thong tin dé c6 thé quyét dinh do thiéu minh bach va thiéu sy
quang ba rong rai.

3.1.2. Téng quan co ché, chinh sdich vé cé phin héa cic DNNN
3.1.2.1. Giai doan thi diém va mé rong thi diém CPH tir nam 1992 dén
gitka nam 1998

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

+ Quyét dinh 202-CT ngay 08 thang 6 nam 1992 vé tiép tuc lam thi
diém chuyén mot s6 DNNN thanh cong ty ¢ phan.

+ Nghi dinh 28/CP ctia Chinh phu ngay 07 thang 5 nim 1996 vé
chuyén mot s6 DNNN thanh Céng ty Co phan (dugc ban hanh va dua
vao thyuc hién thay thé cho Quyét dinh 202-CT cua Thu tuéng Chinh
phu).

+ Nghi dinh 25/CP ngay 26 thang 03 nam 1997 vé Stra d6i mot s6 dicu
ctia Nghi dinh s6 28/CP.

3.1.2.2. Giai doan ddy manh CPH tir nam 1998 dén niam 2011

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

+ Nghi dinh 44/1998/ND-CP ngay 29 thang 6 nim 1998 vé chuyén
DNNN thanh Céng ty C6 phan.

+ Nghi dinh 64/2002/ND-CP, ngay 19 thang 6 nam 2002 cua Chinh
phi1 vé viéc chuyén DNNN thanh Cong ty c6 phan.

+ Nghi dinh 187/2004/ND-CP, ngay 16 thang 11 nam 2004 ctia Chinh
phu vé viéc chuyén cong ty nha nude thanh cong ty ¢d phan.

+ Nghi dinh 109/2007/ND-CP ngay 26 thang 6 nam 2007 cua Chinh
phu vé chuyén doanh nghiép 100% vbn nha nudc thanh cong ty cd
phan.
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+ Nghi dinh s6 59/2011/ND-CP ngay 18 thang 7 nam 2011 cta Chinh
phit vé chuyén doanh nghié¢p 100% v6n nha nudc thanh cong ty cb
phén.

3.1.2.3. Giai doan tir nam 2012 dén nay

Ngay 17/7/2012, Chinh pht ban hanh Quyét dinh s6 929/QD-TTg
phé duyét dé an “Tai co cAu DNNN, trong tdm 13 cac Tap doan, tong
cong ty nha nudc giai doan 2011 — 2015,

Ngay 18/6/ 2014, Thii tuéng Chinh phu di ky Quyét dinh sb
37/2014/Qb-TTg vé “Ban hanh tiéu chi, danh muc phan loai DNNN”
nham ddy manh sip xép, d6i m&i cac DNNN hién c6. Quyét dinh nay
xac dinh va phén loai cac DNNN theo ty 18 % vdn diéu 1& do nha nudc
nim gii.

3.1.3. Két qud cé phin héa DNNN cé qui mé lén

Dén ngay 27/5/2016, ca nude di CPH 36 DNNN, trong d6 c6 06
TCT nha nuéc: May va Thiét bi cong nghiép, May dong luc va May
nong nghiép, Tu van xdy dung Viét Nam, Lam nghiép Viét Nam, Vat
tu nong nghiép. Ngoai ra, da thanh 1ap Ban chi dao CPH cua 61 doanh
nghi€p, dang xdc dinh gia tri doanh nghiép cua 77 doanh nghi¢p, da
cong bd gia tri doanh nghi¢p cua 30 doanh nghiép (Ban chi dao doi
méi va phat trién doanh nghiép, 2016).

CPH DNNN c6 qui mé 16n da dat dugc nhiing thanh céng co
ban. Thir nhat, CPH DNNN c6 qui mé 16n dd cho phép giai phong
ngudn luc va thuc ddy sy tham gia cua thanh phan kinh té tu nhén.
Thir hai, CPH DNNN ¢6 qui mb 16n cho phép thu hut ngudn lwe xa hoi
vao phat trién kinh té va gop phan nang cao hi¢u qua ciia SX-KD.

Qua trinh CPH DNNN ¢6 qui md 16n thoi gian qua ciing cho
phép rut ra mot sé bai hoc kinh nghiém. Thu nhit, ¢ phan hoa
DNNN c¢6 qui mé 16n dung cham dén loi ich cua khong it t6 chuc, ca
nhan. Thir hai, can bao dam tinh cong khai, minh bach va dan chu
trong ¢d phan hoa, thoai von nha nude, chi trong bao dam quyén loi
va chinh sach déi v6i nguoi lao dong trong qua trinh tai co ciu doanh
nghiép. Thir ba, dbi v6i nhitng van dé mai, chwa c6 quy dinh ciia phap
lugt nhung thdy c6 hiéu qua thi thyc hién thi diém va kip thoi so két,
téng két danh gia két qua thyuc hién, 1am co s cho ban hanh nhing co
ché, chinh sach chung, méi thic day qué trinh tai co cAu DNNN. Thir
sau, viéc lya chon cd dong chién luge c6 ¥ nghia dic biét quan trong.
Thi bay, xir 1y triét dé tdn tai tai chinh doanh nghiép ¢ phan hoa: Thi
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tam, c6 phan hoa tap doan kinh té, téng cong ty nha nudc, doanh
nghiép hoat dong theo md hinh cong ty me, cong ty con.

Han ché va nguyén nhén

Thir nhat, tién @6 cd phan hoa DNNN van cham chap. Co ché
chinh sach vé c6 phan héa doanh nghiép hién hanh chwa dugc hoan
chinh. Viéc thyc hién nhiém vu cta b, nganh co quan, téng cong ty,
dia phuong lién quan dén CPH cac DNNN c6 qui mé 16n chua duoc
nhu mong mudn. Hiéu qua ctia CPH chua duoc danh gia day du va kip
thoi. Cac bo, nganh va dia phuong chua cong khai danh sach va tién
do CPH cac DN moét cach day du, kip thoi. Cong tac giam sat, kiém tra
chua t6t nén khong thé kip thoi xtr Iy cac vin dé vuéng méc phat sinh
tai doanh nghiép. Cham ché trong co ché ph01 hop gitra cac b, nganh
lién quan hay nhitng “nat thit” vuong méc trong chinh sach, quy dinh
cling 1a nhitng rao can dbi voi tién do cb ph?ln héa. Mot sb can bo 1anh
dao DN con tam 1y e ngai chan chur, s¢ ¢6 nhitng véan dé sau khi CPH,
Vi tri cua minh nhu thé nao.

Thit hai, chat lugng CPH chua dat nhur mong mudn. Viée chuyén
d6i thuc sy tir phuwong thic quan 1y DNNN sang doanh nghiép cb
phan theo kinh té thi truong ciing chua dat yéu cdu. Mot trong nhiing
khé khan 1a do thi truong chirng khoan khong thuan loi. Cong tac
chuén bi CPH chua tot, nhat 1a vé chon c6 dong chién luoc, chon duge
tu Vén, xac dinh DN, tu van xdy dung ) ph?m hoa, xay dung hinh anh
doanh nghiép trong twong lai, tinh ding tinh du gia tri va ban cb
phan...

Thir ba, trong qua trinh c¢b phan hoa, viéc thu hit dwoc nha dau
tu chién luoc, nha du tu nuoc ngoai la vo cung kho khan. Mot trong
nhirg nguyén nhan la ty 1¢ nim gitr ciia nha nudc sau c¢d phin héa
con rét 16n, tham chi dén 80%, nén nhiéu nha dau tu lo ngai bo tién
vao ma khong c6 quyén gi ca. Qua trinh CPH DNNN chua thuc su
cong khai, minh bach thong tin.

3.2. Vai tro ciia Nha nuéc - nhin to quan trong ddi véi tién trinh
6 phin héa cac DNNN c6 qui mé 16n & Viét Nam
3.2.1. Vai tré thay déi nhin thirc vé DNNN v cé phan héa cic
DNNN c6 qui mé lon

Xuét phat tir thuc té néu trén, thuc hién CPH 1a m6t nhiém vu rat
can thiét va quan trong trong qué trinh d6i méi kinh té & Viét Nam.
CPH véi nhitng vu diém va muc tiéu cia n6 di chung t6 d6 1a mot chu
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truong dung dan, phi hop véi qua trinh d6i méi, pht hop véi giai doan
qua do6 di 1én chu nghia xa hoi ¢ nudce ta. Chu truong CPH cac DNNN
gitip nang cao vai tro chu dao cua kinh té nha nuée thong qua cai thién
manh mé hi¢u qua hoat dong san xuét kinh doanh cua cac Tap doan,
TCT va cong ty da CPH.
3.2.2. Vai tro té chirc qud trinh cé phan héa cic DNNN

Ngay 23/11/2011, Tha twéng Chinh phi di ky Quyét dinh sb
2092/Qb-TTg vé td churc va hoat dong ctia Ban Chi dao D61 méi va
Phat trién doanh nghiép. Ban Chi dao P6i méi va Phat trién doanh
nghiép c¢6 nhiém vy giup Thu tuéng Chinh phu xdy dung chuong
trinh, k& hoach d6i m&i DNNN va phat trién doanh nghiép diang ky
hoat dong theo Luat Doanh nghiép trong pham vi ca nudc; giup Thu
tudng Chinh phu chi dao, hudng dan va theo ddi viéc thuc hién cac
chuong trinh, Kké hoach sau khi dugc phé duyét.
3.2.3. Vai tro thuwc hién chirc nang dai dién chu so
hitu nha nwoc
Chinh phu dd@ ban hanh Nghi dinh ) 99/2012/ND-CP ngay
15/11/2012 vé phan cong, phan cap thuc hién cac quyén, nghia vy
ctia chii s¢ hitu nha nudc dbi voi DNNN va vén nha nude dau tu vao
doanh nghiép (hau CPH) thay thé Nghi dinh 132/2005/ND-CP. Sau
thoi gian thyc hién, két qua dat dugc cling dang ghi nhan. Tuy nhién,
thyuc té qua trinh CPH DNNN c¢6 qui md 16n thoi gian qua cho thay,
viéc thuc hién cac quyén, trach nhiém, nghia vu cta chu sé hitu doi
v6i DNNN va doanh nghiép c6 von Nha nudc chua c6 hiéu qua; chua
tach duoc chirc nang chu so hitu voi chirc nang quan Iy.
3.2.4. Nhitng vin dé dgt ra vé vai tré ciia nha nwéc déi véi cé phin
hoa DNNN co qui mé lon giai doan 2010-2015

Bén canh nhiing thanh cong di dat duoc nho chinh sach thay doi
phil hop, qua trinh CPH ciac DNNN van con mot so van dé thudc vé
vai trd cia nha nudc:
Thir nhat, chi treong CPH DNNN, dic biét 1a dbi véi DNNN c6 qui
md 16n chua duoc cu thé hoa, chua pht hop véi nhing thay ddi cua
tinh hinh. Thw hai, chinh sach CPH DNNN cuta nha nudc khong duoc
héu thuin béi mot sb chinh sach khac, tham chi, di nguoc lai tinh than
CPH. Thit ba, co ché, chinh sach vé CPH DNNN chua ban hanh kip
thoi. Thir te, viéc phé duyét dé an tai co cdu con cham. Thir nam,
chinh sach tai chinh khong ddng b, cac giai phap ciia Nha nuéc nhdm
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can thiép vao TTCK chua hi¢u qué. Thur sdu, cd su khac biét kha 16n
giita chii truong, chinh sach va trién khai CPH DNNN.
3.2.5. Nhin xét chung

CPH TDKT va TCT gip phai mot sé van dé c6 tinh dic thu.
Thir nhat, TDKT va TCT la nhitng DN qui mé 16n, ¢ tai san 16n,
nhiéu v6n nha nudc, nim giir nhitng nganh, linh vyc kinh doanh
thuong dugce quan niém 1a quan trong, nhay cam, lién quan dén vj tri,
vai tro cua kinh té nha nudc, an ninh, quoc phong, cong ich. TDKT va
TCT céu trac phirc tap, da dang, nhiéu tang nac, gdm nhiéu DN thanh
vién, loi ich khong ddng nhét, c6 khi dbi 1ap nhau. TDKT va TCT
theo quan niém trudc day va tham chi hién nay van con dugc coi 1a
nong cdt, xuong song cia DNNN va kinh té nha nudc.
Thir hai, vé cach thic tién hanh CPH. Hién tai c6 hai cach: mot la:
CPH toan bo TBKT, TCT; hai la: chi CPH cac DN thanh vién dé
chuyén sang mé hinh céng ty me - cong ty con. Cho dén nay CPH
TCT van thién vé cach 1am tht hai: trudc hét CPH cac DN thanh vién,
sau d6 moi CPH cong ty me. Cach nay chi thay d6i & bén dudi, cong
ty con, chau, cong ty lién két chir chwa dung dén DN phia trén dé 1a
cong ty me. Vi vay nhiéu TDKT, TCT khong c6 chuyén bién manh
m&, strc 1 van 16n, n6 chi phu hop véi giai doan trude tai co cau.
Thir ba, Nha nudc can thiép qua sdu vao quyén cla cong ty me trong
CPH cac DN thanh vién nhu phé duyét ca ty 1& % c6 phan Nha nude
giit lai & cong ty con, chau, cong ty lién két. Diéu d6 1am kho cho
cong ty me thuc hién y dd chién luoc, st dung quyén cua minh & cong
ty con, cong ty lién két.
3.3. Ket qua nghién ciru khéo sat cac nhén t6 anh hwong dén tién
trinh c6 phan héa DNNN c¢6 qui mo lon
3.3.1. M6 td méu khdo sdt

Dé co thé tra 101 day du hon vé cau hoi “Tién d6 thuc hién CPH
DNNN ¢6 qui m6 16n phu thudc vao nhiing nhan t6 nao?”, tac gia da
tién hanh khao sat thuc te v6i mau nghién ctru 13 300 (s6 phiéu hop 1€
1a 298). B6i tuong chu yéu 1a cac nha lanh dao va quan 1y cia mot s6
Tap doan, Tong cong ty.
3.3.2. Két qud

Két qua Hoi quy tuyén tinh phan anh tim quan trong ciia cac nhan
t6 c6 anh huong dén tién o6 CPH DNNN c6 qui mé 16n c6 thé viét
nhu sau:

Két qua CPHH DNNN = 2.498 + 0.466 x Chinh sach — 0.04 x
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Niéng luc trién khai — 0.065 X Thj truong chung khoan + 0.177 X DPac
diém nganh nghé kinh doanh — 0.178 x Diéu kién vat chit cia DN +
0.071 x Phong céch lanh dao — 0.028 X M4i truong.

Tir két qua phan tich trong quan ciing nhu két qua phan tich hoi
quy c6 thé théy Chinh sach Ia yéu t6 anh huéng manh mé nhit t6i
Hiéu qua c6 phan hoa DNNN. Diéu kién vat chat va Dic diém nganh
nghe kinh doanh cling c6 anh huong tuong dbi 16n téi Hiéu qua co
phan ho4 (tri tuyét d6i hé s6 hdi quy 16n nhit). Day la cac yéu td co
anh hudng 16n nhat dén hiéu qua cd phan hoa néu thuc hién cic giai
phap tac dong.

Trong s6 cac yéu t, Chinh sach c6 anh huéng tich cuc t61 hi¢u
quéa cd phan hoa DNNN trong diéu kién hién tai (hé s6 hdi quy .466).
Pay 13 yéu t6 dang gop phan thuc day hiéu qua c6 phan hoa DNNN va
can dugc phat huy hon nita.

Nang luc trién khai, thi truong ching khodn va diéu kién co s¢ vat
chit, nguon lyc (trong md hinh hdi quy) 1a cac yeu td anh hudng
nguoc chidu véi Hiéu qua c6 phan hoa DNNN trong diéu kién hién tai
(hé s6 hoi quy 4m: -0.04; -0.065; -.178; - .028). Day la cac yéu td can
phai cai thién nhim ting cuong hiéu qua cb phan hod. ) ‘
CHUONG 4: QUAN PIEM VA GIAI PHAP CO PHAN HOA
CAC DNNN CO QUI MO LON TAI VIET NAM
4.1. Quan diém va phwong huéng thiic ddy c6 phin héa DNNN cé
qui mo lon
4.1.1. Mét sé quan diém co bin
Quan diém I: Co phan héa DNNN ¢é qui mo 16n 1a kénh quan trong
cta cai cach DNNN va dang tr¢ thanh mot xu huéng can mo rong.
Quan diém 2: Nha nu6e can phat huy vai trd dam bao ngudn von trong
cb phan héa DNNN ¢6 qui md 16n khong bj tht thoat.

Quan diém 3: Nha nuéc can chi dao DNNN theo dang qui dinh cia
Luat vé c6 phan héa va giit vai tro diéu tiét moi quan hé giita c6 phan
hoéa DNNN v6i tu nhan hoa.

Quan diém 4: C6 phan héa cic DNNN c¢6 qui md 16n khong chi 1a
muc tiéu ma con 14 phuong thirc dé nang cao hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép.

4.1.2. Phuwong huéng

Kinh té Viét Nam budc vao nim 2017 duoc dy bao phai d6i mat
v6i nhidu kho khan, thach thuc do nhimg tac dong bt 6n tir dia -
chinh trj dén bién dong cta kinh té - tai chinh trén thé gi6i cung rui ro
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tiém an tir thién tai, dich bénh trong nuwéc. Chinh pha day manh trién
khai Nghi quyét 19, Nghi quyét 35/NQ-CP vé céc giai phap chu yéu
nang cao nang luc canh tranh qubc gia, hd trg' doanh nghiép phat trién.
Xem vi¢e tang cuong hi¢u qua va hi¢u suat déu tu cong 1a mot trong
nhimg nhiém vu quan trong nhat dé cing cb chi dau tu. Ty trong von
khu vuc ngoai nha nudc 1an dau tién vuot qua khu vuce nha nude 1én vi
tri dimg dau trong 3 ngudn.

Dbi v6i cac DNNN co qui mo lon nhu TPKT, TCT hoat dong
trong nhitng nganh, linh vic quan trong, viéc c¢6 phan hoa can phai c6
su lya chon va cac budc di phu hop voi diéu kién cua dét nude cling
nhu dinh huéng phat trién kinh té cia Dang. Trong thoi gian t6i, cin
day nhanh tién do hoan thanh c6 phan hoa DNNN c6 qui mé 16n, bao
dam hai hoa loi ich ciia Nha nudc, ngudi lao dong va cac cd dong
khac; gin viéc cd phan hoa DNNN vé6i niém yét trén thi trudng ching
khoan.

Theo Ban chi dao d01 moi va phat trlen doanh nghiép (2016),
Chinh phu tiép tuc quyét liét cong tac sip xép, ddi méi, phat trién va
nang cao hi¢u qua DNNN trong giai doan 2016-2020.

4.1.3. Muc tiéu

Doanh nghiép ma Nha nudc khong can nim giit 100% vén hodc cb
phan chi phdi can thyc hién c6 phan hoa, thodi von nha nudc theo co
ché thi truong; bao dam coéng khai, minh bach, c¢6 hiéu qua, tranh thét
thoat Vén, tai san ctia Nha nudc. Qua do, thyc hién xa hoi hda va phan
bd lai theo co ché thi truong cac ngudn luc ciia Nha nudc vé nhan luc,
dat dai, tai nguyén thién nhién, cac yéu té vé doc quyen ty nhién va loi
thé khac dé tao diéu kién phat trién manh mé& doanh nghiép tu nhan,
tao dong luc nang cao hi€u qua va nang luc canh tranh cua nén kinh té.
4.2. Mt s6 giai phap co ban thic diy c6 phin héa DNNN c6 qui
mo lon

4.2.1. Gidi phdp néng cao vai tré ciia Nha nwéc doi véi co phin héa
DNNN c6 qui mé lon

- Néng cao hiéu qua vai trd quan 1y ctia Nha nude ddi véi tién trinh cd
phan hoa cac DNNN c6 qui mé 16n. Hoan thién chinh sach vé ¢6 phan
hoa cac DNNN ¢6 qui mo 16n va thoai von nha nudc. Nang cao vai tro
dai dién chu so hiru d6i voi DNNN va von Nha nudce tai doanh nghiép.
- Nang cao ning luc trién khai c¢6 phan hoa cac DNNN c6 qui mé 16n
cua cac co quan chirc nang
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- Nha nudc can minh bach hoa vé ké hoach, phuong thiic ¢d phan hoa
DNNN trong tirng giai doan
- Nha nudce phat huy vai tro trong cong tac kiém tra, thanh tra, giam sat
dbi v6i hoat dong cua cac tap doan, tong cong ty nha nudc
- Qudc hoi tang cudong thyc hién chirc ning giam sat d6i voi c¢6 phan
hoéa DNNN
- Pam bao dia vi phap 1y va vi tri cua doanh nghiép c6 ¢b phan chi
phdi ctia Nha nue sau c¢6 phan hoa
4.2.2. Nhém gidi phdp géin véi ngi dung cé phan héa cdc DNNN cé
qui mé lon
Doéi twong c6 phan hod
Nam 2016, Chinh pha di dua ra danh sach mét sb tong cong
ty s& day nhanh ¢ phan hoa trong giai doan 2016-2020, trong do6 co
nhiéu tén tudi 16n nhu Tap doan Céng nghiép cao su, Téng Cong ty
phat dién 3 - Tap doan Dién lyc Viét Nam; Tong Cong ty vién thong
Mobifone...
Lwa chon hinh thirc tién hanh céphci‘n hoa khoa hoc va phu hop
Hinh thirc tién hanh CPH cac DNNN chi yéu van qua hoat dong
d4u gia. Trai qua ching dudng phat trién hoat dong ddu gia, cac vin
ban quy pham huéng dan lién quan dd duoc thay d6i, chinh stra cho
phtl hop véi tinh hinh TTCK timg thoi diém, dic biét 1a viéc chuyén
d6i tir mo hinh d4u gia mot cap sang mo hinh dau gia hai cip thong
qua cac dai ly 1a cac cong ty ching khoan.
Hoan thi¢n qua trinh xdac dinh gia tri doanh nghi¢p
Hoan nhép cac khoan dy phong vao v6n nha nudc; Xéc dinh gia tri
cac khoan dau tu dai han, gia tri tiém ning, tai san da hét khiu hao;
Pinh gia lai cac khoan dau tu tai chinh tai thoi diém chuyén doanh
nghiép thanh cong ty c¢d phan; Xac dinh gia ¢ phiéu ban cho nguoi
lao dong va t6 chic cong doan dbi voi nhitng doanh nghiép chuyen
sang cong ty ¢b phan nhung chua c6 didu kién ban dau gia co phan 1an
déu ra cong chung (IPO) ngay; Huong dan viéc ban cd phan theo 16.
Xac dinh doi twong mua cé phan va co cdu phdn chia ¢é phan mot
cdach hop Iy va diing dan
Dé ¢ phan hoa DNNN di vao thuc chét, vai trd cia cac cd dong
rat 16n, nhat 1a céac cb dong tham gia thay ddi quan tri, hoat dong cia
doanh nghiép. Cach thirc méi trong thuc hién c6 phan héa DNNN
dang theo hudng truc tiép dam phan véi cac nha dau tu 16n, c6 tiém
nang.
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Pdm bdo tién do va hiéu qua ciia qud trinh thodi von nha niede tir cdc
doanh nghiép sau cé phan héa cdc DNNN c¢6 qui mé 1om

Thoai von nha nude trude day da duoc trién khai tai cac DN da
CPH, chu yéu tai cic DN qui mé nhé cua cac dia phuong, cua Tong
cong ty dau tu va kinh doanh von nha nuée (SCIC).
4.2.3. Gidi phdp vé phia DNNN c6 qui mé lén
- Tim kiém, thu hut, lwa chon ¢ dong chién luoc dung dén. Tiéu chi
dé chon c6 dong chién luge can nhin tir hai phia: tir nha dau tu va tir
DN CPH. Tir phia nha dau tu, d6 1a nhimg nha dau tu ¢ tiém luc tai
chinh, nhirng nha dau tu thuc sw quan tim phat trién 1au dai déi véi
cac DN nay. Tir phia DN CPH, quan diém chung 14 viéc tham gia caa
nha dau tu chién luoc vao DN sau CPH 1a can, nhung van dé can xem
xét 12 nha dau tu chién luge cin & dau, & nhitng DN nao, khi ndo. Nhin
tir cach tiép can thuc ddy tién do CPH, nhirng DN dang hoat dong tot,
hoat dong c6 hiéu qua, néu khong tim dugc ngay c6 dong chién luoc
thi cur tién hanh CPH, sau d6 s¢ thoai von nha nude tiép hodc phat
hanh thém cb phiéu dé tim nha dau tu chién luoc.
- Hoan thién viéc xac dinh gia tri doanh nghiép khi tién hanh CPH.
Trong tat ca nhitng vin ban phap ly (Nghi dinh, Quyét dinh) cua
Chinh pha déu c6 noi dung vé xac dinh gia tri doanh nghiép, phu hop
v6i muc tiéu va bdi canh cua timg giai doan. Trong thoi gian t6i, noi
dung nay van can tiép tuc dugc hoan thién nhim dam bao, mot mit,
chéng that thoat von nha nuéc va mit khac, thu hut duge cac nha dau
tu, dic biét 1a cac nha dau tu chién luoc.Can thu hit cac chuyén gia vé
kinh té - k¥ thuat nham dam béo tinh chinh x4c trong qua trinh thim
dinh gia tai san (hitu hinh va v6 hinh), qua d6, xac dinh ding dan va
day du gia tri doanh nghiép, gia ban ¢ phiéu hop 1y, thu hut duoc cac
nha dau tu.
- Giai phap vé to chirc va quan 1y cia DNNN sau c¢6 phan héa. Can
xay dyng bd mdy quan ly cua doanh nghiép tinh gidn, gon nhe, voi
nhitng ngudi 1anh dao va quan 1y ¢6 ning luc va tim huyét, thuc sy 1a
dai dién cho c6 dong. Moi hoat dong cia cong ty dugc tién hanh theo
diéu 1& va quy dinh chit ché cua cong ty. Cac DNNN sau CPH cin ra
soat lai va xay dung mdi quy ché tai chinh, lao dong, tuyen dung; xac
dinh 13 trach nhiém, quyén han cua ban lanh dao va c6 dong, to chirc
hop 1y cdc b phén kinh doanh. Moi hoat dong cua doanh nghiép nhu
giai quyét vin dé nhén su, ra quyét dinh quan 1y hay kinh doanh, xay
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dung chién lugc dau tu nhiam ting ning suat lao dong, nang cao hi¢u
qua SXKD cua doanh nghiép.

- Cai thién diéu kién va ngudn luc ctia doanh nghiép. Kién toan bd
may quan 1y, ting cudng cong tic dio tao, bdi dudng nang cao trinh
do cho ddi ngii can b quan ly doanh nghiép dé dap img yéu cau quan
tri doanh nghiép trong co ché thi truong. Ap dung t6 chirc lao dong
khoa hoc trong san xuat, kinh doanh. Sip xép lai, nang cao chit luong
lao dong trong doanh nghiép; trong tadm la cong nhén ky thuét voi s6
luong hop 1y, co ciu nganh nghé va bac tho t6i uu ddi véi timg cong
ngh¢, day chuyén, cong doan, cong viéc; trén co s d6 ning cao ning
suét cua ting nguoi lao dong va nang sut lao dong cua doanh nghiép.
Tich cyc trién khai nghién ctru ing dung, diu tu cho ddi méi cong
nghé, ting budc nang cao gia tri gia tang cho san pham, dich vu, dap
ung tiéu chudn méi truong; thay thé dan cac thiét bi, cong nghé tiéu
ton nhiu ning luong, nguyén vat liéu; timg budc loai bé san phim
khong than thién véi méi truong dé ting cuong hidu qua kinh doanh
va phat trién bén ving.

4.2.4. Cac gidi phap khdc

- Phat trién thi truong ching khoan. Vai tro ctia Chinh phu tham gia
dbi voi thi truong chimng khoan dwogc thé hién & hai goc do. Thir nhat,
Chinh phu véi tu cach 1a nguoi td chic va quan 1y thi truong ma dai
dién la Uy ban Chung khoan Nha nudc. Uy ban Ching khoan Nha
nude td chire, huéng din va quan 1y cac thi truong ching khoan, ddng
thoi soan thao cac van ban phap luat vé chung khoan va thi truong
ching khoan dé trinh cac cap 6 thim quyén xem xét quyét dinh, ciing
nhu t6 chirc va huéng din thyc hién cdc vin ban d6. Ngoai Uy ban
Chung khodn Nha nudc, cac co quan quan ly nha nudc khac nhu Ngan
hang Nha nuéc, B6 Tai chinh, cac bd chi quan cling c¢6 vai trd quan
trong trong hoat dong quan 1y d6i voi cac thanh vién tham gia thi
truong. Thir hai, Chinh pha tham gia thi truong nhu 12 mét nha phat
hanh va kinh doanh chimg khoan.

KET LUAN
Chinh phu Viét Nam rat quan tim dén CPH DNNN, déc biét 1a
DNNN ¢6 qui md 16n. Bé c6 nhiing tong két, danh gid vé CPH DNNN
va dwa dén nhén thic vé viée xac dinh trach nhiém rd rang cho céc to
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chirc, tir chinh phi, bd nganh cho dén doanh nghiép, tir lanh dao va
quéan 1y cho dén nguoi lao dong. ..

Trong bdi canh d6, Luan 4n tap trung nghién ctru vé cac nhén td
c¢6 anh huong dén qua CPH DNNN c6 qui md 16n. Viée nghién ctru
céc nhan t6 anh huong dén CPH DNNN c¢6 qui méd 16n cho phép xéc
dinh va lam rd hon cac nhén t6, cac tac nhan c6 anh huéng dén CPH
DNNN. D6 ¢6 thé 1a co sé 1y luan va thuc tién dé xac dinh 16 rang
nhiém vu clia cac to chire, cic ca nhan trong qua trinh thuc ddy CPH
DNNN c6 qui m6 16n ¢ Viét Nam. Tu do, dua ra nhiing dinh hudng va
giai phap cho cac t6 chirc lién quan trong qua trinh thuc hién nhiém vu
CPH DNNN c6 qui mo 16n.

Trong khudén khé cua Lu4n an, tac gia da van dung kién thire ly
ludn, di sau diéu tra, khao sat thyuc tién tai mot sé doanh nghiép, dia
phuong cu thé va dé ra nhiing giai phap nham nang cao hi¢u qua cua
CPH cac DNNN ¢6 qui md 16n. De hoan thién van dé nghién ctru nay,
theo tac gid, trong thoi gian téi van can tlep tuc c6 cac nghién cuu
chuyén sau vé 1y luan va thuc ti&n CPH DNNN dé nang cao hiéu qua
cling nhu muyc dich nghién ctru, gop phan dam bao hiéu qua hoat dong
cua cac DN noi chung va caic DNNN c6 qui md 1én ndi riéng trong
tién trinh hoi nhap qudc té.

Mic du d3 c6 nhidu ¢ ging trong viéc két hop 1y luan va thuc
tién CPH DNNN, nhung do han che ca nhan nén ton tai nhimg thiéu
s6t nhat dinh (qui mé va co cAu mau, tinh dai dién ciia mé hinh nghién
ctru) trong Lu4n 4n. R4t mong nhén dugc sy nhin xét va gop ¥ cua cac
nha khoa hoc, cac nha quan ly dé Luan an c6 thé duoc hoan thién hon.

Tran trong cam on.
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