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GIAI PHAP DAY MANH COPHAN HOA,
THOAI VON NHA NUGC TAI DOANH NGHIEP

ThS. TRINH DUC CHIEU - Vién Nghién ciu qudn Iy kinh té Trung uong

(6 phdn héa, thodi vén tai cdc doanh nghiép nha nu'éc luén la trong tdm ciia cdi cdch, doi mdi va
phdt trién khu vuc doanh nghiép nha nuc. Tinh dén hét nim 2015, Viét Nam da thu'c hién c6 phén
héa duoc khodng 4.430 doanh nghiép trén tong sé khodng 5.120 doanh nghiép dugc sip xép lai,
chiém khodng 86,5%. Bén canh dé, viéc thodi vén nha nu'éc ciing duoc tién hanh song song, cd &
cdc doanh nghiép dd cd phdin héa ciing nhu tai cdc tdp doan kinh té, tong céng ty nha nuéc dau tu

trong cdc nganh, linh vu'c khéng thuéc nganh kinh doanh chinh.

Tirkhéa: Tdi co cdu, 6 phdn héa, thodi vén, doanh nghiép nha nuéc.

€ thuc day va nang cao hiéu qua cd phan
D héa nhdm dat dwoc muc tiéu sép xép lai

khu vic doanh nghiép nha nudc (DNNN),
nang cao hiéu qua cac DN sau c¢6 phan hoa, thoi
gian qua, Chinh phu da ban hanh va khong ngirng
hoan thién cic co ché, chinh sach lién quan dén
c8 phan héa va thodi von nha nudc nhu: hd tro
lao dong doi du, khoanh no, dat dai, phat trién
thi truong chiing khoan, chinh siach ban c6 phan
cho nha dau tw nudc ngoai, chinh sach ddi véi nha
dau tu chién lugc, chinh sach vu dai ban ¢6 phan
cho nguoi lao dong... D& c6 mot ké'hoach sép xép,
doi maoi toan dién d6i voi khu viee DNNN, thtc
day qua trinh ¢ phan hoa, tai co cau lai DNNN,
dac biét 1a cac tdp doan kinh té, tong cong ty nha
nuoc ciing nhu dua ra cac gidi phdp can ban thuc
hién cac muc tiéu nay, Thu tuéng Chinh phu da
phé duyét D€ an “Tai co cdu DNNN, trong tam la
tap doan kinh t€, tong cong ty nha nudc giai doan
2011 - 2015” (duwoc ban hanh kem theo Quyét dinh
929/QD-TTg ngay 17/7/2012).

Lién quan tryc tiép dén cd phan hoa, thoai von
nha nudc tai DN, ngay 06/3/2014, Chinh phu da ra
Nghi quyét s& 15/NQ-CP vé mot s6 giai phap ddy
manh c6 phan hda, thodi von nha nuwdc tai DN.
Theo Nghi quyét trén, cac by, iy ban nhan dan
cac tinh, thanh phd triec thudc Trung wong, hoi
dong thanh vién cac tap doan kinh t€, tong cong
ty nha nudc, hoi dong thanh vién, chu tich cong
ty cac DNNN can ctt D€ an tai co cdu giai doan
2011 - 2015 da dugc cap cé thdm quyén phé duyét,
chi dao cac DN thudc pham vi quan ly xay dung
ké hoach, tién do c6 phan hda (bao gdm ca moc
thoi gian cho titng budc cong viéc) trinh co quan
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quyét dinh cd phan hoa phé duyét dé thyc hién; ké
hoach, tién d¢ thoai von da dau tu ra ngoai nganh,
linh vyc san xuat kinh doanh chinh (trit nhitng
truong hop ddc biét theo Quyét dinh cua Thu
twéng Chinh phu) trinh co quan c6 thdam quyén
phé duyét d€ thuc hién.

Két qua c¢6 phan héa va thoai vén nha nuéc

tai doanh nghiép

Co ché chinh sich vé sap x&p, cd phan hda,
co ché tai chinh d6i véi DNNN da khong ngting
duoc hoan thién theo hudéng nang cao chat luong
c6 phan hoda, han ché that thoat von, tai san nha
nude. Thi treong tai chinh va ching khodn dwoc
dinh hudng phat trién theo chiéu sau trén co so
da dang hda cac loai hinh san pham, tao diéu kién
cho qua trinh ¢ phan héa cling nhu qua trinh huy
ddng von ctia DN sau ¢d phan hoa.

Dudi s chi dao quyét liét caa Chinh phu va
nd luee trién khai D& 4n tai co cau theo Quyét dinh
929/Qb-TTg ctia Thu tudéng Chinh phud, hau hét
cac tap doan kinh t€, tong cong ty nha nwdc va cac
DNNN da ra soat, phan loai, xac dinh danh muc
nganh, nghé kinh doanh chinh, nganh nghé c6
lién quan va xay dung k& hoach ¢d phan hoda theo
phuong an tong thé da dwoc Thua twdéng Chinh
phu phé duyét; Cac DN da tich cuc thodi von dau
tu trong cadc nganh, linh vic khong thudc nganh
kinh doanh chinh. Do d6, hiéu qua hoat dong, sttc
canh tranh cua DNNN tirng budc dwoc cai thién,
tinh trang dau tu dan trai, ngoai nganh kinh doanh
chinh tttng budc duoc khéc phuc.

Theo bao cdo cua Chinh phu, trong 3 nam tw
2013-2015, ca nudc c6 phan hoa dugc gan 440 DN,



trong d6 nam 2013 la 74 DN, nam 2014 la 143 DN
va nam 2015 la 222 DN. SO vdén nha nudc dwoc
thoai (bao gdm ca thodi vén dau tu ngoai nganh
va ban cd phan tai cac DN ¢6 phan hda) trong giai
doan nay la gan 17.000 ty dong, thu vé cho nha
nudc trén 23.700 ty dong, trong d6 riéng nam 2015,
thodi duoc gan 10.000 ty dong da thu vé khoang
15.000 ty dong.

Theo Ban chi dao Ddi méi va phat trién DN, chi
tinh riéng nam 2015, ca nuwoc thodi dugc trén 9.900
ty dong va thu vé duoc trén 15.000 ty dong, bang
1,5 1an gia tri sd sach. Cac don vi c¢6 két qua thoai
von cao la: Tap doan Vién thong quan do6i (thodi
duoc 3.026 ty dong, thu vé 3.540 ty dong), Tong
cong ty Hang hai Viét Nam (thoai duogc 918 ty
dong, thu vé 1.256 ty dong), Tong cong ty Dau tu
va Kinh doanh vdn nha nudc (SCIC) (thodi duoc
1.448 ty dong, thu vé 4.100 ty dong), Tap doan Dau
khi qudc gia (thoai duoc 362 ty dong, thu vé 1.122
ty dong).

Ciing theo Ban Chi dao d6i méi va phat trién
DN, tinh dén 30/8/2016, ca nudc da c6 phan hoéa
duoc 42 DNNN va 2 don vi s¢ nghiép cong lap
thudc cac Bo: Qudc phong, Céong Thuong, Nong
nghiép va Phat trién nong thon, Xay dung; Tap
doan Cong nghiép cao su, va mot s6 dia phuwong.
Téng gid tri ctia cac DN nay khoang 30.000 ty dong.
Ciang tinh dén ngay 29/8/2016, ca nudc da ban
duoc phan von nha nuwdce véi gia tri trén sd sach
la 973 ty dong, thu vé 2.980 ty dong, bao gdm cac
don vi: Tap doan Vién thong quan ddi, Tap doan
Dét may Viét Nam, Tong cong ty Dau tu va Kinh
doanh vén Nha nudc (SCIC), Téng cong ty Luong
thuc mién Bac va Cong ty Lwong thwe Ha Noi.

Theo bdo cdo ctuia SCIC, ké tir khi Thu tudng
Chinh phu ban hanh Quyét dinh 2344 ngay
02/12/2013 phé duyét dé an tai co cau SCIC giai
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doan dén 2015, dén 31/12/2015, SCIC da ban von
tai 244/376 DN, trong d6, ban hét von nha nudc tai
235 DN, ban b4t von nha nudce tai 9 DN. Gid von
la 2.719 ty dong, doanh thu ban von dat 7.096 ty
dodng, chénh léch ban von dat 4.377 ty dong, gap
khoang 2,6 1an. Tinh dén 31/12/2015, SCIC da ban
von tai 855 DN, trong d6 ban hét von nha nudc tai
777 DN, thu vé 10.847 ty dong, dat ty 1é trung binh
2,4 1an so véi gia tri s sach.

Panh gia chung, cd phan hda, tai co cdu DNNN
da hudng t6i muc tiéu la Nha nwdc chi tap trung
ndm gitt mot s6 khau, cong doan then chédt, cé y
nghia quan trong, c6 strc lan toa ddi voi nén kinh
té€ ma cac thanh phan kinh té& khac chua cé kha
nang hodc khong mudn tham gia.

Nhiing ton tai, han ché

Du ¢d phan hda va thoai von nha nudéc da dem
lai nhiing két qua nhat dinh, nhung nhin chung
qua trinh nay van con cham va chua dat muc tiéu
dé ra. Viéc thodi von nha nwdc, dac biét 1a thodi von
dau tu ngoai nganh tai cac tadp doan kinh té€, tong
cong ty nha nudc van cham. S8 luong DNNN van
con kha 16n. Theo bdo cdo ctia Chinh phu (2015)
thi s6 lwong DN 100% von nha nudc tai thoi diém
cu6i ndm 2014 la khoang 780 DN.

Chat lwong c6 phan hoa ciing con ¢ nhiéu van
dé. Mot s6 DN veé thuc chat chi la chuyén doéi hinh
thirc tit DNNN sang cong ty c6 phan khi ty 1é ban
c6 phan ra cho tw nhan chi rat nho; hoac khong cé
cac nha dau tu chién lwgc du manh dé thay doi
co ché& quan tri DN; hodc cac d6i tdc mua c6 phan
lai 1a nhitng DNNN, ttrc 1a xét riéng la cdc DN ¢d
phan nhung xét chung trong hé thong so htru chéo
nhau gitta cdc DN nay thi ca nhém lai la DNNN.

Két qua diéu tra cua Tong cuc Thong ké cho
thay, mot s chi tiéu tai chinh ctia cac DNNN, cac

BANG 1. MOT SO CHi TIEU TAI CHINH CUA CAC DNNN VA DN €6 VON NHA NUGC
DN 100% vén nha nudc

2011 2014
S6 doanh nghiép 1.723 1.524
Téng tai san (1.000 ty dong) 3892,65 4264,57
Vén chii sé hitu (1.000 ty dong) 851,01 1145,97
Doanh thu (1.000 ty dong) 2004,73 1857,09
Lgi nhuén truéc thué 111,25 95,26
(1.000 ty dong)
Lgi nhudn/Tong tai san (ROA)- % 2,86 2,23
Loi nhudn/Vén chi sé hitu (ROE)- % 13,07 8,31

DN ¢6 ¢6 phan, vén gop DN ¢6 ¢6 phan, von
nha nudc chi phéi g6p nha nuéc
2011 2014 2011 2014
1.547 1.524 3.170 2.426
1245,04 2336,31 1296,55 1126,17
303,32 538,53 268,47 316,22
989,96 1152,75 699,04 498,87
46,68 89,86 34,21 30,48
3,75 3,85 2,64 2,71
15,39 16,69 12,74 9,64

Ngudn: Tinh todn cia tdc gid tir diéu tra DN cia Tong cuc Théng ké 2012 va 2015
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DN ¢6 ¢6 phan, von gép nha nudc trong giai doan
2011- 2014 c6 su phat trién nhu tong tai san, von
chu so va doanh thu. Trong khi d6, cac chi sd thé
hién hiéu qua hoat dong cua cac DN nay lai cho
thay su sut giam dang ké. Cu thé, mdc du s luong
cac DN thudc cac nhom déu giam di trong giai
doan 2011-2014, tong tai san va von chu so httu
ctia cac DN nay lai tang lén.

Nguoc lai, cac chi tiéu vé ty suat loi nhuan/tong
tai san (ROA) va ty sudt loi nhuan/von chu sé httu
(ROE) cua cac nhém DN déu giam di. Doi véi tiéu
chi doanh thu va loi nhuan, chi ¢6 cdc DN c¢6 co
phan, von gdép chi phoi nha nude cho thay cd su
tdng lén, trong khi d6 cdc nhém DNNN va DN c6
von khong chi phoi cia Nha nude lai ¢6 xu hudng
giam di (Bang 1).

Cé thé ké dén mot s6 nguyén nhan co ban cua
nhing ton tai, han ché& ¢ trén:

- Mac du, lién tuc dwoc hoan thién, chinh sach
do6i voi khu vee DNNN noi chung va chinh sach
do6i v6i ¢d phan hda, thodi von nha nude tai DN
néi riéng van ludn ton tai nhitng vuéng mac gay
can tré qua trinh ¢6 phan hoda, thodi vén nha nudc
nhu chinh sach ban ¢d phan cho nha dau tu nuéc
ngoai, chinh sach bao toan von...

- Kinh t& toan ciu van hoi phuc cham, kinh t&
trong nudc tang trueong thap nén hoat ddng san
xuat, kinh doanh ctia DN gdp nhiéu khé khan.

- Nhiing khoé khén, ton tai vé tai chinh chua
dwoc xtt ly, khéc phuc; thi treong chiing khoan,
bat dong san chua on dinh va tang trudng thap
nén anh huéng dén kha nang ban c6 phan, thoai
vOon nha nudc tai DN.

- Mot s6 bo, nganh, dia phuong, tap doan kinh
t&, tong cdng ty nha nudc chua chi dao quyét liét
va tich cuc td chiee trién khai phuwong an sép xép,
c6 phan hoéa va thoai von.

- D&i tuong DNNN thudc dién sap xép, cd phan
héa hién nay hau hét la c6 quy mo 16n, pham vi
hoat dong rong, kinh doanh da nganh nghé, tai
chinh phttc tap nén can nhiéu thoi gian chuéan bij,
xt ly. Bén canh d9, viéc cd phan héa cac DN nay
cling can ¢ su tham gia cua nhitng nha dau tu
16n, c6 tiém luc tai chinh, ndng luc quan tri nén
do6i twong hep hon.

- Rao can ttt phia cdc DNNN trong dién phai
cd phan hoa. Do thé ché hién hanh va vi tri cua
DNNN hién tai cung chd dua tir chu sé hitu
nha nudc van tao cho DNNN nhiéu loi thé tiép
can nguodn lyc hon so v6i DN khu vuyc tw nhén,
nhiéu DNNN c¢6 tinh cham trién khai qud trinh
cd phan hoa.
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Giai phap day manh c6 phan héa, thoai vén
nha nuédc tai doanh nghiép trong théi gian téi

Dé€ thuc ddy qua trinh ¢d phan hoda, thoai von
nha nudc tai DN trong diéu kién nén kinh té tiép
tuc hoi nhap sau vao kinh t& khu vuc va thé gioi,
mot sO giai phap can dugc thyc hién nhu sau:

Thir nhit, ti€p tuc hoan thién thé ché kinh té&
thi truong dong bo, hién dai; ddm bao canh tranh
binh déng, minh bach gitta cac DN thudc cac
hinh thttc s6 hitu khdc nhau. Hoan thién khung
phéap luat va mo hinh quan ly ctia chu s6 hitu
nha nwdc d6i vdi von va tai san nha nudc tai DN
theo hudéng tap trung vao mot ddu méi nham ting
trach nhiém cling nhu trach nhiém giai trinh cua
co quan thuc hién chitc nang dai dién chu so httu
nha nuwdc tai DN.

Thit hai, hoan thién khung phép luat vé c6 phan
hoéa, thoai von d6i véi DNNN, trong d6 tap trung
vao mot sd co ché, chinh sich sau:

- Cho phép DNNN thoai von dau tu dudi ménh
gia hodc dudi gid tri sd sach ké'toan ctia DN sau khi
da trtv di khoan duw phong ton that cac khoan dau
tu tai chinh theo quy dinh va trén co s6 phwong an
thoai von da duoc chu s6 hitu xem xét, quyét dinh.

- Chuyén nhuong cac khoan dau tu tai cac cong
ty ¢d phan chwa niém yét c6 gia tri tinh theo ménh
gia tir 10 ty dong tro lén: DN duoc lya chon thué
cong ty chitng khoan ban dau gia, hoac tu to chtic
dau gia tai DN. Truong hop dau gia khong thanh
cong DN bdo cdo chu sé hiru xem xét, quyét dinh
ban thoa thuan.

- Chao ban ra cdng ching s6 c¢6 phan ma DNNN
da dau tuw tai cac cong ty dai ching c6 hoat dong
san xudt kinh doanh: i) nam lién treéc nam dang
ky chao ban c6 16 dong thoi ¢ 16 liy ké tinh dén
nam dang ky chao ban/khong cé 16 lay ké& tinh
dén nam dang ky chao ban; ii) nam lién trudc ndm
dang ky chao ban c¢6 13i, ddng thoi c6 18 liiy ké'tinh
dén nam dang ky chao ban.

BANG 2: TY TRONG MOT SO CHi TIEU KINH TE CO BAN CUA

DOANH NGHIEP NHA NUGC

Tén chi tiéu 2000 2005 2014
S6 doanh nghiép 1362 3,83 0,76
$6 lao dong 88,46 33,54 12,67
Nguén vén 7811 5443 31,77
Gia tri tai san cd dinh 5583 5143 3975
Doanh thu 54,94 3897 2224
Lgi nhuan 42,69 40,04 3325
Nop ngan sach 50,65 40,92 39,38

Nguén: Hiéu qud ctia cdc DN trong nudc 2005-2014, Tong cuc Thing ké



- Thuc hién cac quy dinh mdéi, dac biét la viéc
cho phép nha dau tw nuwdc ngoai duwoc so hitu von
di€u 1¢ khong han ché trong DN Viét Nam (bao
gom ca von c6 quyén biéu quyét va vén khoéng cd
quyén biéu quyét) nhu dinh huwéng hién tai d€ thu
hut, khuyén khich cac nha dau tu nudc ngoai, dac
biét 1a cdc nha d4u tu chién luoc.

Thir ba, nhanh chéng ban hanh tiéu chi phan
loai DNNN d¢€ lam co so thuc ddy viéc trién khai
cac dé an sap xép, d6i méi da dwgc phé duyét va
ban hanh cac dé an méi.

Tiép tuc thyc hién thoai von dau tu ngoai nganh
va von nha nuéc 6 DN ma Nha nudc khdng can
nam gitr theo tiéu chi phan loai DNNN va theo 16
trinh hop 1y, dam bao hiéu qua kinh té& cao nhat.
D6i v6i nhitng truong hop ddu tu ngoai nganh
dang thua 19, khan treong c¢6 phuong an thoai vén
d€ cat 16, bao cdo cac co quan c6 thAm quyén xem
xét, quyét dinh.

Thit ti, ti€p tuc nghién cttu, hoan thién cac quy
dinh lién quan dén cd phan héa DNNN nhdm tao
diéu kién cho qua trinh c6 phan héa, thoai von nha
nudc tai DN. Trong d6, Bo Tai chinh nhanh chéng
hudng dan thuc hién gop von, mua c6 phan, phan
von gop tai DN Viét Nam cta nha dau tu nuéc
ngoai, t8 chttc kinh t& do bén nudc ngoai ndm
quyeén chi phéi d€ hinh thanh khung quy dinh cu
thé, ro rang doi voi

Viéc ban hanh quy trinh, tiéu chi, hwéng dan cu
thé, cong khai d6i voi viéc lua chon cac nha dau
tw chién lwgce ctia cac DN ¢6 phan hoa sé tao diéu
kién cho DN trong viéc tim dwoc nha dau tu chién
lwgc phu hop, dong thoi thu vé cho nha nudc gia
tri cao nhat.

Cac bd, nganh, dia phwong, DNNN can quan
triét, thuc hién ké'hoach, 16 trinh tai co cau, coi day
la nhiém vu trong tam can tap trung chi dao hoan
thanh theo dung Dé an da dwoc phé duyét; X
ly nghiém d6i voi lanh dao DN khong thuc hién
dung hodc thuc hién khong c6 hiéu qua tai co cau
va nhiém vu duoc giao trong quan ly, di€éu hanh;
Gén trach nhiém cua ngroi quan ly DN v6i nhiém
vu thuc hién ¢6 phan hda, thoai von nha nudc.

Thir ndm, phan tach gitta hoat dong kinh doanh
thuwong mai va hoat dong cung cap san phdm, dich
vu cong ich; Hoan thién co ché& dau thau cung cap
cac san pham, dich vu cong d€ moi thanh phan
kinh t& c6 thé tham gia cung cap trén co sé canh
tranh binh dang.

Thir sdu, tiép tuc trién khai thuc hién Nghi quyét
cua Dai hoi dang toan qudc 1an thw XII: “Tiép tuc
day manh co cdu lai DNNN theo hudéng: DNNN
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tap trung vao nhitng linh vuc then chét, thiét yéu;
nhiing dia ban quan trong va qudc phong, an ninh;
nhiing linh vec ma DN thudc cac thanh phan kinh
t& khac khong dau tu. Day manh c6 phan hda, ban
von tai nhitng DN ma Nha nuwéc khoéng can nim
hodc khong can gitt ¢d phan chi phdi, ké ca nhitng
DN dang kinh doanh c¢6 hiéu qua. Hoan thién thé
ché& dinh gia dat dai, tai san hitu hinh va tai san
v6 hinh (tai san tri tué, thuwong hiéu...) trong co
phan héa theo nguyén téac thi trwong. Tach bach
nhiém vu san xuit kinh doanh va nhiém vu chinh
tri, cong ich.”

Panh gia chung, ¢6 phan héa, tai co cau
DNNN da hudng téi muc tiéu la Nha nudc chi
tap trung nam giir mét sé khau, cong doan
then chét, c6 y nghia quan trong, ¢6 stic lan
téa ddi véi nén kinh té ma cac thanh phan
kinh té khac chua c6 kha nang hoac khéng
mudn tham gia.

Pua tinh than “Chinh phu kién tao va phuc vu”
vao trong cong tac trién khai ¢d phan héa va thoai
von nha nudc, trong d6 su chi dao nhat quan cta
Chinh phu, Thu tuéng Chinh phu; sy phoi hop
chat ché, kip thoi, c6 hiéu qua cta cac by, nganh
lién quan trong trién khai cdng tac cd phan hda.
Céac co quan c6 lién quan va DN phai chu dong
nghién cttu, bam sat thyee tién, dé xuat cac co ché,
chinh sach phu hop d€ kip thoi thao go cac khé
khén, vueéng méc.

Thit bay, ddy manh viéc tdi co cdu va nang
cao chat lugng quan tri va hiéu qua hoat dong
cua DNNN. Néang cao hiéu qua quan ly, gidm sat
DNNN, day nhanh viéc minh bach, céng khai hoa
thong tin vé€ hoat dong cua DNNN; Tang cuong
cong tac kiém tra, thanh tra, giam sat doi voi hoat
dong ctia cac tap doan, tdng cdng ty nha nudc, gan
trach nhiém nguoi dung dau véi két qua td chie
tdi co cau DNNN; Nhanh chéng thuc hién cong
khai hoéa, minh bach hoéa thong tin lién quan dén
qua trinh c6 phan hda, ban vén nha nudc tai cac
DNNN va cic DN cé vOon nha nudc, dic biét la cac
DN quy mo lon.

Tai liéu tham khao:

1. Bdo cdo s6 620/BC-CP ngay 11/11/2015 ctia Chinh phi;

2. Bdo cdo s6 191/BC-BBMDN ngay 30/8/2016 cia Ban Chi dao doi mdi
va phdt trién DN;

3. Diéu tra DN cia Tong cuc Thong ké 2012 va 2014.

4. Hiéu qua ctia cdc DN trong nudc giai doan 2005-2014, Tong cuc
Théng keé.
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