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Su chuyen bien quan h^ so huu trong doanh 
nghif p nha nude cd phdn hoa d Vif t Nam 

NGUYEN LE QUY HIEN 

!3^dn chdt eua eS phdn hda (CPH) doanh nghiip nhd nUdc (DNNN) d Viit Nam, Id mdt 
^ ^ qud trinh xd hdi hda sd hitu nhd nUdc trong DNNN di ndng cao hiiu qud hoat ddng 

cua ede DNNN Qud trinh ndy se ddn din sU thay dii trong cd cdu sd hitu cdng nhUphUdng 
thitc qudn ly vd phdn phdi tai cdc doanh nghiip. Bdi viit ndy gdp phdn phdn tich sU chuyin 
biin quan hi sd hitu trong DNNN CPH d Viit Nam thdi gian qua vd tdc ddng cua nd dSl vdi 
hiiu qud hoat ddng cda doanh nghiip. 

1. Cd c i u sdr hihi trong cac doanh 
nghidp nha niidc co phan hoa 

Trude CPH, cic DNNN ed 100% vd'n thudc 
sd hiiu nhi nUdc va diy l i hinh thUe sd hiiu 
duy nhit tai cic doanh nghidp niy. Sau CPH, 
chii the sd hiiu sd thay doi, Nhi nUde khdng 
cdn l i chu the sd hiiu duy nhi t cua doanh 
nghidp hoic thim chf mit quyIn sd hiiu tai 
cic doanh nghidp niy (tiiy thupc vio hinh 
thUc CPH). Ndi each khac, trong qui trinh 
CPH, chii the sd hiiu da ed sU biln doi tU sd 
hiiu ddn nhit thanh da sd hiiu. 

6 giai doan thf diim CPH (1992-1996), 
Chfnh phii Viet Nam ehi ap dung hinh thUc 
CPH thdng qua b in mdt phin vd'n nhi nUde 
tai mpt s i DNNN theo thU tii Uu tidn do 
Chfnh phii quy djnh. Do dd, d giai doan niy, 
trong ed ciu chii th i sd hUu eua 5 doanh 
nghidp da hoin thinh CPH, ngoii Nhi nUde 
cdn cd thinh phin tU nhin trong nUdc l i chii 
the sd hiiu vd'n; song chu the sd hUu nhi nUde 
vin nam quyIn ehi phd'i NhU viy, mac dii 
doanh nghidp sau CPH da da sd hiiu nhiing 
chu thi sd hUu nhi nUde vin nim quyIn chi 
phdi sau rpng, ed tfnh quylt dinh tdi cic chu 
th i sd hiiu khic. Do dd, chu the sd hiiu Nhi 
nUdc vin tilp tuc ehi phdi tdi quan he quan ly, 
phan phdi v i khai thic ddi tUdng sd hiiu. SU 
biln doi chu th i sd hiiu trong cd ciu sd hiiu 
DNNN CPH giai doan nay ed dien ra nhUng 

khdng ed nhilu t ie ddng tdi v i ^ khai thic d^ 
tUdng sd hiiu do chii the sd hiiu nh i nUdc vln 
ddng vai trd ehi ph i i 

Budc sang giai doan md rdng didn CPH 
(1996-1998), Nhi nUdc da loai bd Uu tidn 
trong vide xdt cic doi tU(̂ ng mua von, ddng 
thdi bo sung thdm hinh thiic CPH dm vdi mpt 
bd phin doanh nghidp cd dii dilu kidn. Thdi 
ky niy cd 25 doanh nghidp hoin thinh CPH; 
tuy nhidn, do thiic t l triin khai nen sU thay 
ddi trong cd ciu sd hiiu khdng ed nhilu khac 
bidt so vdi giai doan thf diim CPH. Ddi tUdng 
mua CO phin chii ylu v in l i ndi bd trong cdng 
ty v i ty trpng vd'n nh i nUde trong cic doanh 
nghidp vin cdn ri't Idn (trdn 50%). Dilu niy c6 
the dUdc giai thfch bdi Nghi djnh 28/CP ngiy 
7-5-1996 di gidi h ^ cic nh i diu tU trong 
nude chi dUdc mua tU 5 10% gii trj doanh 
nghidp; nhUng nguydn nh in chii ylu vin l i do 
cic DNNN CPH giai dosui n iy cd quy md nho, 
lim i n kdm hidu qua ndn chUa thu hiit dUdc 
cic nhi diu tU ngoii doanh nghidp. Hdn thi 
niia, nguydn nhan chu ylu cdn xuit phit tii 
vide da so'ban lanh dao cic doanh nghidp niy 
khdng mud'n thay doi cd ciu quan tri da c6 
trUde CPH, ciing nhU quy djnh v l vide tich 
mdt bd phin doanh nghidp 6^ CPH theo Nghi 
djnh 28/CP la khdng ro ring, r i t khd ap dung. 

Nguyen Le Qu^ Hiin, Cdng ty cd phdn tdp doan ddu 
tu Viet Phuctog. 
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Su chuyin biin trong ed cdu chii thi sd 
hihi DNNN CPH ehi budc ddu khdi sdc khi 
CPH chuyin sang giai doan tdng tdc vd ddy 
manh (1998-2002). TrUdc tidn, v l hinh thUc 
CPH, tu giiia n i m 1998, N h i nUde l i n d i u 
tidn cho phdp DNNN dUde b i n t o i n bd vd'n 
n h i nUde tai doanh nghidp. Bdn canh dd, v l 
ddi tUdng dUde mua eo ph in , Chfnh phu da 
md rdng thdm didn b i n eo p h i n cho ngUdi 
Vidt Nam djnh eU d nUde ngoi i v i ngUdi 
nUde ngoii eU trii l i u d i i tai Viet Nam; md 
rdng g ip 2 l i n mUe khd'ng c h i mua co p h i n 
ddi vdi nhiing doanh nghidp m i N h i nUde 
khdng giu eo p h i n chi phdi cho cic t h i n h i n 
v i ph ip nh in ; tai nhiing doanh nghidp m i 
N h i nUdc khdng tham gia eo p h i n thi b i i bd 
ho in to in quy djnh v l khd'ng c h i quyIn mua 
cd phin . D i n n i m 2002, eac quy dinh n i y cd 
xu hudng t i lp tuc dUdc md rdng hdn khi cho 
phdp cic nha d i u tU trong nUde mua cd p h i n 
khdng ban e h i v i chi gidi han ty Id t r i n vdi 
nha d i u tU nUde i^oai l i 30% gi i trj doanh 
nghidp. NhUng chfnh sach tUdng ddi thdng 
thoing ndu trdn da ngay l i p tUe khi ln cho so 
lUdng doanh nghidp dUde CPH tU sau n i m 

HINH 1. Sdr h i iu n h a n i idc t a i cac 

1998 tang vpt, ddng thdi bat d i u t i ng d in sU 
da dang hda hinh thUe sd hUu tai cic DNNN 
CPH. Trong so cac doanh nghidp CPH da 
xu i t hi^n nhiing doanh nghidp m i ed c iu 
chu the sd hiiu khdng bao gdm N h i nUdc v i 
ty Id cic doanh nghidp m i N h i nUde khdng 
nam giU vd'n eo p h i n chi phoi trong tong so 
DNNN CPH ngiy cing gia tang. 

Trong mdt cupc dilu t ra dUde edng bo 
n i m 2010 eiia Bp T i i chfnh, N h i nUde ehi 
nam giU mUe vd'n chi phdi tai thdi diim 
CPH, sau khi trd t h i n h cdng ty e l ph in , to 
ehUe dUde N h i nUde p h i n cip, uy quyIn l i 
dai didn chu t h i sd hUu n h i nUde cd quyIn 
quylt djnh t ing , giam hoic tho i i to in bd 
vd'n n h i nUdc d doanh nghidp CPH n iy . 
Theo k i t qua dilu tra niy, tinh din thdi diim 
31-12-2008, so' doanh nghidp cd vd'n n h i nUdc 
nam giU >50% tai thdi diim hoin t h inh CPH 
da giam tU 53% xud'ng 46%; trong khi dd so 
doanh nghidp cd von n h i nUdc <50% v i n giU 
nguydn ty trpng; so' doanh nghidp khdng cdn 
vdn n h i nUde da t i ng tU 8% din 15% trong 
tong so m i u khao s i t gdm 367 doanh nghidp 
CPH (xem hmh 1). 

DNNN CPH t i n h d e n h i t 31-12-2008 
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NguSn: Bdo edo didu tra khdo sdt doanh nghiep CPH eia Bd Tdi ehinh (nam 2010) 

Din giai doan ndy, sU biin doi chu thi sd 
hitu dd sdu sdc hdn, manh me hdn. N iu d 
giai doan trUde, cd c i u chu t h i sd hiiu khdng 
ed y lu td' nUde ngoii thi nay da cd nhdm chu 
t h i sd hiiu n iy . N i u trUdc day, dii da sd hUu 

nhUng sd hiiu n h i nUde v i n ddng vai trd ehi 
phdi ho in t o in thi hidn nay ed ndi, cd liic, 
chu sd hUu n h i nUde ehi cdn binh ding nhU 
cic CO ddng khic; t h i m chf khdng cdn sd hiiu 
n h i nude tai cic DNNN CPH. SU chuyen 
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biln quan hd sd hUu trong giai doan niy dU^c 
ly giai bang sU chuyin biln ed ci'u chii th i sd 
hUu eiia DNNN CPH. Ddi vdi cic DNNN 
CPH quy md nhd thi chii th i sd hUu nhi 
nUdc nim quy In chi phdi tdi cic chii the sd 
hUu khac trong so' ft cic doanh nghidp -
khoing 20% tong so doanh nghidp (1998-
2002). Tuy nhidn, khi tiln hanh CPH DNNN 
quy md vUa v i Idn thi ty Ip cic doanh nghidp 
cd chii thi sd hUu nhi nUde nim quyIn chi 
phdi tdi cic loai hinh sd hUu khic gia ting 
nhanh chdng len xi'p xi 50% (2003); din thdi 
diim 31-12-2008, eon so' niy giam xud'ng 
46%. Die bipt la, so lUqJng cic DNNN CPH 
mi chii th i sd hUu nhi nUde khdng cdn hipn 
didn trong cd ci'u chu the sd hUu mdi di t ing 
tu 8% (d thdi diim CPH) Idn din 15%... NhU 
viy, sii chuyen biln quan he sd hUu trong 
DNNN CPH din thdi diem 31-12-2008 dUdc 
the hidn qua sU biln doi ed ci'u chu the sd 
hUu trong doanh nghidp theo hUdng chii the 
sd hUu nhi nUdc giam din vai trd ehi phdi tdi 
cic chu the sd hiiu khac trong doanh nghidp 
ciing nhu nit khdi ed cau chu the sd hUu cua 
doanh nghidp sau CPH. Tdm lai, sU chuyen 
biln quan he sd hUu th i hidn qua sii thay ddi 
cd ciu chii th i sd hUu trong DNNN CPH giai 
doan nay dien ra manh me hdn giai doan 
trUde day v i vai trd eua chu the sd hUu nhi 
nUde ed xu hUdng giam din khi xem xdt vl so' 
lUdng cic DNNN CPH. 

Ngoii ra, sU xuit hidn ciia Tong edng ty 
Diu tu v i kinh doanh vd'n nh i nUdc (SCIC) 
nam 2006 da lim cho cd ciu sd hiiu eiia 

DNNN CPH da dang hdn; die bidt l i so lUdng 
doanh nghidp sau CPH khdng eon sU hi$n 
di$n eua chu th i sd hUu nh i nUde da ting 
nhanh. Trong 5 nim ho^t d^ng, SCIC di tilp 
nh^n gin 1.000 DNNN CPH v i trd thinh dai 
di^n duy nhi t cho sd hUu nhi nUde tai cac 
doanh nghidp niy. SCIC da thiic hidn chiic 
ning quin 1̂  v i kinh doanh von nhi nUdc ciia 
minh bing cich b in mdt phin von, (thim chf 
thoai vln) hoic t ing cUdng diu tU vio cac 
doanh nghidp dang kinh doanh cd lai Thong 
kd cho thiy so lUdng DNNN CPH thdng qua 
SCIC di ban von ra thj trUdng cd xu hUdng 
ting m^nh qua cic nim. Din nay, SCIC da 
bin vd'n tai gin 520 doanh nghidp, trong dd 
thoii hi t von tai 466 doanh nghidp v i ehi dam 
bao CO phin ehi phoi tai cic DNNN CPH mi 
Nhi nUde ed ydu ciu chi phoi NhU viy, vl cd 
ban, md hinh SCIC ciing tao dilu ki^n gdp 
phin ting cUdng tfnh da dang ciia sd hiiu tai 
cic DNNN CPH... t tudng v l sU tich bach 
giUa vai trd quan ly v i dai didn sd hiiu von 
eiia Nhi nUde tai DNNN CPH da dUde hidn 
thiie hda bang vide thinh lip SCIC. Niu phan 
tfch dudi gdc dp chii the sd hiiu die bidt - Nha 
nUde thi diy l i mot hUdng di r i t tfch ciic de 
tich bach vai trd quan 1̂  ra khdi dai didn sd 
hiiu vd'n nh i nUde tai DNNN CPH. Khi d6 
SCIC sd ed cic quyIn ning th i t sU ciia chu sd 
hiiu vi theo nguydn t ic thi SCIC dUde phdp 
chii dpng tang, giam ty 1̂  sd hiiu nhi nUdc chi 
diia trdn cac tfn hidu thj trUdng, mi khdng 
phai chju sii chi phdi ciia mdnh lenh hinh 
chfnh nh i nUdc. 

BANG 1. So doanh nghidp dxidc quan ly ho i c ban von t^i SCIC sau 5 n a m hoat 
dong (2006 - 2010) 
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Ngudn: SCIC (nam 2011), website 

Mdt ndi dung quan trpng khic trong sU 
chuyen biln ed ciu chu the sd hUu eua 

DNNN CPH chfnh l i nhiing chu t h i thiic sii 
sd hUu DNNN CPH. Mac dii, t^ sau nam 
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1998, N h i nUde da md rdng ddi tUdng mua ed 
p h i n vdi ea n h i d i u tU nUde ngoii, ddng thdi 
trong nUdc ciing xda bd quyIn Uu tidn mua ed 
p h i n ddi vdi tiing nhdm n h i d iu tU, nhiing 
cd c iu chu t h i sd hUu xdt v l chu t h i thiic sii 
sd hiiu DNNN CPH v i n ehUa ed sUthay ddi 
dang k l (ddi vdi chu thd sd hUu cd y lu to' 
nUdc ngoii). V l phfa n h i d i u tU nUde ngoii, 
tfnh d in cudi n i m 2004, mdi ehi cd khoang 
24 ty ddng d i u tU v io cic DNNN CPH, chi 
chilm khoang 0,5% trong tdng vd'n ciia 
DNNN CPH. Nhu viy, cd t h i coi CPH v i n 
ho in to in l i ciia cac n h i d i u tU trong nUdc. 
T h i nhUng, thiic t l n h i d i u tU trong nUde 
ciing chi chilm eao nhi't 25% tdng vd'n cd 
p h i n v io nam 1999, cdn trung binh tU n i m 
1998 d in 2004 l i khoang 20%, v i n t h i p hdn 
so vdi ty Id vd'n n h i nUde tai c ic DNNN CPH 
vdi mUc trung binh trdn 30% v i ty Id vd'n do 
ban giam doc v i edng nhan nam giU khoang 
50%. Xu hudng n i y cho thay CPH mang tfnh 
ndi bp v i khdp kfn khdng chi ddi vdi n h i d i u 
tu nUde ngoii m i ngay ea vdi n h i d iu tU 
trong nUde. Qua cic nam, tdng sd' ed phan do 
N h i nUdc v i ndi bd doanh nghidp (ban giam 
ddc v i cdng nhan) nam giii ludn trdn 75% 
doanh nghidp v i tham chf da dat tdi mUe g i n 
90% tdng s l e d p h i n eiia doanh nghidp trong 
n i m 2003. NhU vay, v l mat ch i t cd c iu sd 
hiiu thdi ky nay ciing khdng thay ddi nhi lu 
hdn so vdi thdi ky trUde dd. N i u xdt trdn tdng 
the qu i trinh CPH d in n i m 2004 thi siX thay 
ddi cd c iu chii t h i sd hUu trong DNNN CPH 
da didn ra chim hdn nhi lu so vdi 1^ vpng. 

Ty trpng q u i t h i p eua eac n h i d i u tU 
trong nUdc tham gia v io CPH bat ngudn tU 
nhilu nguydn nhan, trong dd cd nhiing 
nguyen nhan r i t ciic doan nhU: ThUc t l cd 
nhilu doanh nghidp da CPH nhUng chUa bao 
gid ban ed p h i n ra bdn ngoii. Ngoai ra, sU 
gia t i n g eac doanh nghidp ed quy md vUa v i 
Idn thiie hidn CPH (Nhi nUde thUdng ed nhu 
c iu nam giU ed p h i n ehi phd'i) da kh i ln cho 
ty Id cd p h i n cua N h i nUde t i n g Idn ( l in 
lUdt la 55,4% v i 50% trong cic nam 2003, 
2004).^ Tuy nhidn, ly do chu y l u ciia hidn 
tUdng eac n h i d i u tU trong nUde ft tham gia 

v io cac DNNN CPH l i sii b i t binh dang r i t 
Idn ddi vdi quyIn t i lp c i n thdng tin giiia 
nhiing ngUdi ben trong v i bdn ngoii doanh 
nghidp v l g i i trj thiie t l ciing nhU gi i trj k^ 
vpng cua DNNN se dUde CPH. Khi thdng tin 
khdng minh mach, ddng thdi quyIn ldi cua 
cac n h i d i u tU thieu sd' khdng dUde bao dam 
mpt each thfch dang thi hd qua l i da so' eac 
n h i d i u tu bdn ngoii se khdng chip n h i n 
riii ro v i khdng mua cd phi lu cua DNNN 
CPH. Ki t qua l i trong nhi lu trUdng hdp, ed 
philu t i p t rung vio ban giam dd'c v i ngUdi 
than.. . (nhUng ngUdi cd thdng tin npi bd). O 
diy, t i c gia ciing xin giai thfch thdm v l chu 
t h i sd hUu l i "ban giam dd'c v i ngUdi than". 
Thiie t l , trong h i u h i t cic chfnh sich CPH 
tu trUdc d in nay, N h i nUde ludn t h i hidn sii 
Uu dai ddi vdi ngUdi lao ddng dang l im vide 
tai DNNN v l quyIn Uu dai mua ed p h i n khi 
t i l n h i n h CPH. Tuy nhidn, do ddi song ciia 
ngUdi lao dpng cdn t h i p cung nhU sU lung 
doan cua cic t h i liie trong edng ty hoic mpt 
so' ca nhan hdn quan d in edng ty lQ i i l n 
nhiing Uu dai n i y ehi cdn mang tfnh hinh 
thUe; n i u cd sd hiiu thi ciing chilm mot ty Id 
khdng dang k l so vdi ty Id cd p h i n m i "ban 
gi im dd'c v i ngUdi than" nam giii...^ NhU 
viy, v l hinh thiic thi sU thay ddi cd c iu chu 
t h i sd hiiu trong DNNN CPH cd didn ra; 
song n i u nhin n h i n dUdi gdc dp dai didn eua 
chu t h i sd hUu n h i nUde trUde day v i sii 
thay ddi chu t h i sd hUu do CPH mang lai thi 
khdng d ing ke do gi im dd'c trUde CPH (vi 
"ngUdi than") ciing chfnh l i nhUng chu sd 
hiiu "mdi" trong hpi ddng quan trj... Do dd, 
muc tidu dat ra l i tU sii thay ddi v l cd c iu 
chii t h i sd hUu thdng qua quan he sd hUu 
t i c ddng tfch ciic d l n i n g eao hidu qua khai 
thac ddi tupng sd hiiu la r i t th i iu tfnh kha 
thi n i u khdng mud'n ndi la khdng cd tfnh 
kha thi. 
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Su chuyin biln v l chi't trong cd ciu sd 
hiiu ciing khdng dUpc cai thi^n nhilu sau 
n im 2004 mac dii Chfnh phu da i p dung 
phUdng thUe di'u gia edng khai v i ban vd'n 
trdn thj trUdng chUng khoin. Trong cac nim 
2005, 2006, eac nh i diu tU tU nhin trong v i 
ngoai nUde di phan Ung kha tfch cUc ddi vdi 
thj trUdng chUng khoan. Tuy nhidn, xu 
hudng niy di chUng lai tU nim 2007 khi 
n in kinh t l cd di'u hidu di xud'ng vdi mUc 
lam phat cao v i khi phong tr io diiu tU 
chiing khoin dUqIc ha nhidt. Bdn canh dd, 
thdi gian gin diy, vide t ing cUdng CPH 
nhiing tdng cdng ty, t ip doin Idn nhUng vin 
duy tri ty Id vd'n sd hUu nh i nUde d mUc cao 
(nhu Tdng cdng ty Thdp Vi^t Nam, vd'n nh i 
nUde tdi thieu 65%; Tip doin Dpt may: 
khoang 70%; Ngin hing Cdng thUdng: tdi 
thidu 51%; ...) khiln ty Id cd phin nh i nUde 
nam giU tai toin bd cic DNNN CPH vin cd 
chilu hudng gia ting. Vl phfa SCIC, mac dU 
ed ddng gdp tfch ciic ddi vdi vide da dang hda 
cd ciu chii t h i sd hUu ciia cac DNNN CPH 
v i tich vai trd quan ly nh i nUdc khdi dai 
didn chu thd sd hUu n h i nUde nhiing ciing 
rat han ehi do ty Id vd'n m i SCIC nam giU 
trong tdng so' vd'n eiia DNNN l i khdng ding 
k l (khoang 2%). Dilu dd cho thiy cd ciu sd 
hUu theo phUdng thUc CPH niy mdi ehi 
t ing d mat lUdng, (sd' lUdng doanh nghidp) 
chUa phai mat chit (ty Id vd'n ed phin mi 
Nhi nUde nam gifl). Dii sao, md hinh SCIC 
ciing l i mpt md hinh thf diem hidu qui cd 
the nghidn eUu ap dung ddi vdi giai doan 
sau niy khi t i ln h inh CPH DNNN ed quy 
md vd'n Idn hdn r i t nhilu, nhU cic t i p doin 
kinh t l v i tdng edng ty n h i nUde. 

Tdm lai, sau gin 20 n im trien khai CPH, 
xdt v l cd ciu sd hUu trong DNNN CPH thi 
da ed sii thay ddi trong cd ciu chii the sd 
hUu. Dd la bdn canh chii the sd hiiu nh i 
nUdc (vd'n thing trj tuydt ddi trUdc khi CPH) 
da xuit hidn cic chu the sd hUu khic, bao 
gdm sd hUu t ip the, sd hUu tU nh in trong 
nUde hoic sd hUu nUdc ngoii. Ben canh dd, 
cic nha diu tU trong nUdc v i nUde ngoii cd 
xu hudng tham gia vio cac doanh nghifp 

CPH ngiy cing t ing, m^c dii ty Ip tham gia 
v in cdn th ip (d^c bi^t l i cic nh i diu tU 
nUde ngoii). Tuy nhidn, sU thay ddi din din 
da d^ng trong ed ciu chii the sd hUu nhu 
trdn diin ra h i t sUc eh^m chap v i thudng 
chi bilng nd ngay sau nhUng dilu ehinh 
chfnh sieh CPH. Hdn nUa, sii da dang trong 
ed ciu chii the sd hUu t^i cic DNNN CPH 
mdi ehi t h i hi^n d sd' lu^ng doanh nghidp, 
chUa th i hi^n nhilu d ty 1§ von ed phin mi 
eac chu the sd hUu phi n h i nUdc nam giii. 
Vl ed bin, ty If von eo phin Nhi nUdc nim 
giU v in chilm d mUc cao trong cic DNNN 
CPH. Vi viy, nhin chung, ed t h i khing djnh 
r ing CPH da l im thay ddi cd ciu chii the sd 
hflu tai cic DNNN CPH rieng le nhUng 
chUa lim thay ddi ciu tnic sd hUu ciia nin 
kinh t l , ndi m i sd hUu nh i nUdc vin mang 
tfnh thing trj. 

2. Quan ly va phan phoi cua doanh 
nghiep nha nvldc co p h i n hoa 

Nhu da di cip d trdn, sU chuyen bien 
quan he sd hUu trong cic DNNN CPH 
khdng chi t h i hidn d sii thay doi trong cd 
ciu chii the sd hUu, mi cdn dUdc phan anh 
thdng qua nhiing thay ddi trong quan he 
quan ly v i ph in phdi t^i cic doanh nghidp 
niy. Theo kinh t l chfnh trj hpc Mic xft, 
quan hp sd hUu cd tfnh quylt dinh ddi vdi 
quan he quan ly v i ph in phdi. Tai cac 
doanh nghipp, chii the sd hiiu sd cd quyen sii 
dung, djnh doat, phan phdi cic ngudn liic 
bdn trong doanh nghidp ciing nhU nhiing kit 
qua kinh doanh. TrUdc CPH, Nhi nUdc la 
chii t h i sd hUu duy nh i t v i Nhi nUde toan 
quyIn chi phdi mpi quan he hen quan den 
quan ly v i ph in phdi ngudn lUc ciia doanh 
nghipp. Tuy nhidn, sau CPH, do sU da dang 
v l chii the sd hUu ndn sU chi phoi tdi quan 
hp quan ly v i ph in phdi ngudn lUc ciia 
doanh nghidp se thay ddi v i l im phit sinh 
nhiing quan he mdi v l quan ly, phan phoi 
ngudn liic trong doanh nghidp CPH. Day 
ciing chfnh la mdt trong nhiing muc tidu cu 
t h i m i Nhi nUdc hUdng tdi d l dam bao 
DNNN sau CPH se hoat ddng vdi hidu qua 
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kinh t i e a o hdn. Tuy nhidn, d gian doan n iy , 
sii thay ddi v l cd ci'u chu the sd hUu ehUa dii 
Idn de dsit dUde mue tidu ndu trdn do chu t h i 
sd hUu n h i nUde v i n n i m vai trd ehi phdi. 

Viy tfnh da dang trong ed c iu chu t h i sd 
hUu DNNN CPH se l im thay doi quan hd 
quan 1^ v i p h i n phdi nhU t h i nio? Cd 3 
trudng hdp xay ra, tUy thudc vio sU chi phdi 
cua chu the sd hiiu n h i nUde sau CPH: (1) 
Chu the sd hiiu n h i nUdc v i n nam vai trd chi 
phoi (sd hUu >50% co phin) ; (2) Chii t h i sd 
hiiu n h i nUdc binh dang nhU cic chu t h i sd 
hiiu khic (sd hUu < 50%); (3) Chii t h i sd hUu 
n h i nUde n i t khdi ed ci'u sd hUu tai cic 
doanh nghidp sau CPH. 

Dd'i vdi trudng hdp thit nhdt, vi cd ban 
chu t h i sd hUu n h i nUde v i n duy tri sU chi 
phdi mang tfnh quylt djnh tdi quan hd quan 
ly v i p h i n phdi ngudn lUc ciia doanh 
nghidp. T ic dpng eua c ic chii t h i sd hUu phi 
n h i nUdc ddi vdi quan he n i y l i r i t ban chi; 
vi viy, sU p h i t sinh quan he mdi trong quan 
ly v i p h i n phoi ta i DNNN CPH chii y lu l i 
sU r i n g budc, phu thudc v l ldi fch cua mpt 
nhdm chii t h i sd hUu phi n h i nUde ddi vdi 
chu t h i sd hUu n h i nUdc; t i e ddng eua CPH 
chi diing lai d vide da dang hda chu t h i sd 
hiiu. Ndi each khac, mac dii chu the sd hUu 
da dupe da dang hda nhUng chu t h i sd hUu 
N h i nude v i n ddng vai trd chi ph i i ndn v i n 
ed quyIn ehi phdi sau rdng tdi quan he quan 
ly v i p h i n phdi ta i c ic doanh nghidp n iy . 
Su hidn didn, tham gia v i chi phdi eua cic 
loai hinh sd hUu khac trong cac DNNN sau 
CPH l i ed nhiing khdng dang ke. 

Trong trUdng hdp thie hai, khi m i sd hflu 
n h i nUde khdng mang tfnh ehi phdi theo 
dilu Id hoat dpng cua doanh nghidp thi phat 
sinh quan he mdi trong quan ly v i p h i n 
phdi ngudn liic tai c ic DNNN CPH. Quylt 
djnh v l quan ly v i phan phdi ngudn liie eua 
doanh nghidp se diia trdn so' ph i lu cua cac 
ed ddng thudc mpi hinh thiic sd hflu khac 
nhau. Dilu dd ed t h i tao ra nhflng didn mao 
mdi trong hoat ddng quan trj eua doanh 
nghidp. Chu t h i sd hflu n h i nUde chi binh 

dang nhu eac chii t h i sd hflu khac ndn da ed 
sU thay ddi c i n ban v l ch i t trong quan hd sd 
hflu d DNNN CPH khi quan hd quan' ly, 
phan phdi bj dilu chinh bdi dai didn da so 
vd'n ( t ip the cd ddng). Sii thay ddi n i y t i e 
dpng manh me, ed tfnh chi phdi tdi quan hd 
quan ly v i phan phdi; hay trong trUdng hdp 
n iy , sU thay ddi trong cd c iu chii t h i sd hflu 
da d i n d in nhflng thay ddi trong quan hf sd 
hflu, t i c ddng tdi quan hp quan ly, p h i n 
phdi v i t i t nhidn sd cd t i e ddng tdi ddi tUdng 
sd hflu. 

Ddi vdi trudng hdp cudi ciing, do ed c iu sd 
hflu ed sii thay ddi hoan to in (Nhi nUdc 
thoi i t o i n bd vd'n tai doanh nghidp) ndn da 
tao ra nhflng thay ddi tridt di trong quan hd 
quan ly v i phan phdi ngudn liic eiia doanh 
nghidp. Doanh nghidp sau CPH da hoat 
ddng vi ldi fch ddn t h u i n eua cd ddng. Day l i 
sU thay ddi tridt d l nh i t , c in ban nh i t , di ln 
hinh n h i t cua vide thay ddi ed c iu chii t h i 
sd hflu d i n tdi sii thay ddi quan hd quan ly, 
p h i n phdi v i t i e dpng tdi vide khai t h i e ddi 
tUdng sd hflu. Su chuyin b i ln quan hd sd 
hflu trong doanh nghidp sau CPH theo cich 
thUe n i y l i tridt de n h i t . Khi dd, mpi v i n d l 
cd ban cua san xu i t , kinh doanh d iu do hpi 
ddng quan trj quyl t djnh; hay dai didn ciia 
da sd hflu chi phdi mpi mat ddi tUdng sd 
hflu... Trudng hdp thU hai v i thfl ba l i hai 
trudng hdp m i DNNN sau CPH sd hoat 
ddng theo diing md hinh edng ty ed phin ; 
mpi quylt djnh d iu do dai didn ty Id cd p h i n 
da so dUa ra. NhU viy, sU chuyen b i ln quan 
he sd hflu manh me, s i u sac hdn d trUdng 
hdp thU 2 v i thU 3 sd chi phdi t o i n didn tdi 
quan he quan ly, phan phdi cic ngudn liic 
eua doanh nghidp sau CPH. 

Thiie t l l i , CPH DNNN d nude ta da didn 
ra vdi ca 3 hinh thfle trdn. Trong dd, hai 
hinh thfle d i u tidn x u i t hidn ngay tU khi 
b i t d i u trien khai CPH, cdn hinh thfle thfl 
ba chi bat d i u sau n i m 1998 v i dUde d iy 
manh trong nhflng n i m g i n day vdi sii x u i t 
hidn cua SCIC. NhU da phan tfch trong 
p h i n 1, d in nay, N h i nUde v i n dang nam 
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gifl cd phin chi phdi t^i nhieu DNNN CPH 
ndn sd hflu nha nUdc chilm da so' trong cdng 
ty ed phin ra ddi sau CPH DNNN; do dd, 
chu th i sd hflu nh i nUdc v in n im quyIn chi 
phdi tdi quan hf quan 15*̂  v i phan phd'i NhU 
viy, vl hinh thfle thi CPH giai doan niy ed 
t^o ra sii thay ddi trong cd ci'u sd hflu, da cd 
sU thay ddi vl b in chit ciia ed ci'u sd hflu 
(tu ddn nhi t th inh da sd hflu) nhUng ehUa 
dii di kdo theo nhflng thay ddi manh me v l 
quan hd quin 1;̂ , phin phdi. Da so' sii thay 
ddi v l chu the sd hflu chUa tao ra t ie d^ng 
manh me, tfch cUe tdi khai thie ddi i\l<fng sd 
hflu. Su thay ddi cd ciu chii t h i sd hflu trong 
DNNN CPH chi t ic ddng lim chuyin biln 
tridt de quan he sd hflu khi chu the sd hflu 
Nha nUde khdng n im gifl vai trd chi phdi, 
nhi't l i rut lui hoin toin. Tuy nhidn, lUpng 
vd'n tai cic doanh nghidp mi Nhi nUde thoai 
vd'n hoin toan eon qua ft khiln ehUa the 
danh gii h i t nhiing t ie dpng eiia nd tdi hidu 
qua hoat dpng eiia ca khdi doanh nghidp. 

Theo ki t qua dieu tra khao sat 367 doanh 
nghidp cua Bd Tai chfnh cho thi'y, tfnh din 
thdi diem 31-12-2008, sd hflu nh i nUde v in 
chi phoi d 46% tong so DNNN CPH. Do tinh 
chit sd hflu edng v l t i i san/vd'n ndn quan hd 
quan ly vi phin phdi tai nhiing doanh 
nghidp niy kh i long leo v i thUdng dUde 
thiie hidn bdi ngUdi dai didn Nhi nUde (bp 
chii quan, dja phUdng hoic SCIC). Mat 
khac, ki t qua dilu tra ciing cho thiy tai thdi 
diem dd, cd 39% so DNNN CPH cd sd hflu 
Nhi nude < 50% v i diy l i con so khdng h i 
thip so vdi thdi k^ ehUa CPH. Ty trpng niy 
phan anh kh i chfnh xac tdng the vi theo so 
hdu eiia Tdng cue Thing kd eClng ky, ea nUde 
cd 1.182 edng ty cd phin ed vd'n ciia Nhi 
nUde < 50%. Nhu viy, cac doanh nghidp niy 
sau khi CPH, quan hd quan \f vk ph in phdi 
ngudn lUe da thay ddi do sii thay ddi ed ciu 
chu the sd hflu (khdng xip vio khu viic 
DNNN). Tai cic doanh nghidp niy, sii r ing 
budc ldi fch cd ddng ddi hdi cic doanh nghidp 
phai quan ly ngudn liie sao cho hidu qui 
trUdc tien phai dat dUdc cac ehi tidu kinh t l . 

t i i chfnh; bdn e^nh dd, l^i nhuin dU<̂ c tao ra 
trdn ed sd ho^t dpng kinh doanh sd dUdc 
phin phdi theo quylt djnh cua Hdi ddng 
quan trj cdng ty. Trong trUdng hdp niy, tii 
sU thay ddi cd b i n ed ciu chii t h i sd hflu, 
quan hf quan 1 ,̂ ph in phii ngudn lUc ciia 
DNNN CPH da phU h<?p hdn v i cd t ic dpng 
tfch cUc dii vdi doi tUpng sd hflu. Diy l i mpt 
xu hudng tfch ciic. 

Thdi k^ sau niy, khi cd sU xuit hi$n cua 
SCIC, Nhi nUdc cing tich bif t vai trd quan 
1̂  kinh t l vdi quan 1;̂  h inh chhih ndn sii 
tham gia eiia Nhi nUde tai cic cdng ty (cdn 
vln nh i nUde nhUng khdng chilm ^ Id chi 
phii) din binh ding nhU nhU cic cd ddng 
khic; khi dd, boat ddng ciia hdi ddng quan 
trj ngiy cing theo diing md hinh eiia cdng ty 
cd phin hdn. Ciing theo ki t qua cudc dilu 
tra trdn, thi tfnh den ngiy 31-12-2008, tai 
15% DNNN CPH thi chu the sd hflu nhi 
nUde d i nit khdi ed ciu chu the sd hflu ciia 
doanh nghidp. Khi dd, quan he quan ly, 
phan phdi ngudn lUc trong doanh nghidp 
khdng cdn chju sU ehi phoi ciia chii the sd 
hflu n h i nUdc nfla. NhU viy, tai cic doanh 
nghidp niy, quyIn chi phdi tdi quan he quan 
ly v i phin phdi da hoin toin chuyin djch 
sang khu viic phi n h i nUdc. Nhin chung, 
quan he sd hflu trong edng ty cd phin da 
khiln cho quan hp quan ly v i phin phdi gan 
r i t chit vdi chii the sd hflu eiia nd; boat 
dpng hoin toin theo quylt djnh cua dai hpi 
ed ddng v i hdi ddng quan trj. 

Mdt v in de phai xem xdt trong qui trinh 
phin tfch quan he quan ly v i ph in phdi tai 
DNNN CPH dd l i hi^u qua thiic sU ciia v i^ 
dilu chinh quan hf quan ly, phin phdi 
ngudn liie doanh nghidp sau CPH. Cd gia 
thuylt nghi ngd rang, mac dii quan he quan 
ly, phin phdi da thay ddi ciing vdi sU thay 
ddi trong cd c iu sd hflu (vdi sd' lUdng DNNN 
dU^e CPH trong dd sd hflu n h i nUde bang 0 
hoic < 50% dang ngiy cing ting) nhiing 
thiie t l tai nhilu doanh nghidp niy, cung 
cich l im vide, n ing lUc quan trj doanh 
nghidp khdng cd nhilu thay ddi v i do dd vl 
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ed ban khdng cai thidn dUqJc hidu qua dilu 
ehinh ddi vdi quan hd quan ly v i phin phdi 
ngudn lUe tai cic DNNN CPH. Hdn t h i nfla, 
vide Nhi nUde vin duy tri ty 1$ ed phin ehi 
phdi cao tai cic doanh nghidp CPH mi ngUdi 
dai didn chu sd hiiu khdng thay ddi thi khdng 
ed hidu qua dilu chinh nio ddi vdi quan hd 
quan ly v i phin phd'i NhU viy, nhflng nghi 
ngd niy ed cd sd. 

Theo kit qua dilu tra 261 DNNN CPH 
thiic hidn vio n im 2002 do Vidn Nghidn eUu 
quan ly kinh t l trung Udng (CIEM) tiln 
hinh, ban giim dd'c cu dUde duy tri trong gin 
90% DNNN trong thdi gian CPH, v i trong 
hdn 80% DNNN sau khi CPH. Hdn nfla, 
trong cudc dilu tra eiia Bd Tii chfnh, ki t qua 
trdn cd giam chut ft khi so' doanh nghidp 
trong miu vin gifl nguydn cin bd quan ly 
trUde v i sau khi CPH chilm hdn 75%. Ngoii 
ra, so doanh nghidp khdng cd sU thay ddi 
ngUdi dai didn von nh i nUdc eiii^ chilm ty Id 
cao tdi 42% tdng sd' doanh nghidp khao sat. 
Mae du nhflng ki t qua niy cho thiy trien 
vpng cai thidn hidu qui dilu ehinh quan he 
quan ly v i phin phdi ngudn lUe tai doanh 
nghidp CPH cd dUde do sU dilu ehinh cd ciu 
chu the sd hiiu l i khdng cao nhiing khdng 
hoin toin ed nghia l i cic doanh nghidp nay 
lam an kdm hidu qua. Dieu nay se dUde lam 
rd hdn trong phin sau. 

Tdm ki , sii thay ddi trong ed ciu chu th i 
sd hiiu l i nguyen nhan eua nhiing chuyin 
biln trong quan he quan ly va phin phoi tai 
cic DNNN CPH, dac bidt trong eac doanh 
nghidp mi chii t h i sd hiiu nh i nUde khdng 
nam vai trd ehi phdi hoac khdng cdn sii hidn 
didn Tuy nhidn, sU chuyin biln nay khdng 
dUde nhu chu trUdng v l CPH ky vpng khi cd 
r i t ft sU thay ddi trong nhan sU quan ly cung 
nhu ngUdi dai didn von nh i nUdc tai DNNN 
CPH. Dilu niy din din khdng ft cac DNNN 
sau khi CPH vin gifl nguydn t ie quan ly, 
phong each lim vide nhU trUde day. Theo bio 
eio dilu tra eua Bp Tii chfnh, v in cdn mdt sd' 
doanh nghidp tich ra tU cac tdng edng ty, t ip 
doin sau khi CPH vin coi tdng edng ty, t ip 

doin l i ed quan quan 1;̂  von eua minh. Hdn 
nfla, vide quan ly v i phin phdi cic ngudn liic 
ddi vdi eac DNNN nim gifl ed phin ehi phdi 
vin cdn nhilu bd ngd, mdi md; ed ndi, ed liie 
vin sd: dung mdnh Idnh hinh chfnh dl dilu 
hinh doanh nghidp. Dilu niy din din thiic 
trang doanh nghipp boat ddng khdng theo 
cic quy luit eua thj trUdng, thiiu tfnh tU chu 
trong vife ra quylt djnh. Nhiing han chi niy 
cho thiy cin phai cd nhiing giai phap bd 
simg de ning eao hidu qua dilu chinh quan 
he quan 1;̂  v i phin phdi tai cic doanh nghidp 
hiu CPH khi ed ciu chu th i sd hflu da ed sii 
thay ddi 

3. Tac dong cua sU chuydn bi ln quan 
hd sd hvtvL den hoat dong cua cac 
doanh nghidp nha niidc co phin hoa 

Rd ring li , sii chuyen biln quan hd sd hiiu 
kdo theo nhiing dilu ehinh trong quan hd 
quan ly v i phin phoi ngudn liie din din 
nhflng thay ddi trong hoat ddng quan trj d 
DNNN CPH. Muc tidu ciia doanh nghidp se 
dUde xic djnh lai trong mdt khuon khd mdi 
vdi tfnh chit da sd hflu trong ciu tnic quyIn 
sd hflu eua doanh nghidp; quy trinh ra quylt 
djnh dUde giam s i t td't hdn do cac chii the sd 
hflu mdi ddng thdi cd ehi ra quylt dinh ciing 
chit che hdn vdi hinh thfle td chflc cua mdt 
cdng ty cd phin; ning lUc md rdng ngudn vd'n 
cao hdn thudng vdi ddn biy t i i chfnh thip 
hdn nhd xa hdi hda khiln doanh nghidp ed 
nhilu Ilia chpn hdn trong thiic hidn cic hoat 
ddng phat trien. Chit lUdng quan trj gia 
ting, sU tu chu dUde ning eao v i ft ring budc 
hdn ddi vdi chflc ning nhU mdt edng cu quan 
ly kinh t l eiia Nhi nUde khiln cic DNNN 
CPH cai thidn dUdc boat ddng s in xuit kinh 
doanh v i ning cao nang liic canh tranh. 

ThUc t l li, sau gin 20 nim tiln hinh 
CPH, quy md v i hidu qua kinh doanh cua 
khoi eac DNNN CPH da thay ddi theo chieu 
hudng tfch cUe trdn mdt sd' khfa canh nhi t 
djnh. Theo s i hdu cua Tdng cue Thd'ng kd 
tiln hinh dilu tra doanh nghidp giai doan 
2000 - 2008, so lao ddng trung bmh eua mdt 
DNNN CPH ed xu hUdng chung ting (tU 203 
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ngUdi/doanh nghidp nim 2000 Idn 276 ngUdi 
nim 2008; t ing 36% vdi toe dp ting binh 
quin hing nim l i 4%). Bdn c^nh dd, ngudn 
vd'n trung binh ciia mpt DNNN CPH cung 
dupe md rdng lidn tuc qua cic nim (tU 38 ty 

ddng nim 2000 Idn 291 ty n im 2008; ting 
7,66 l in vdi tic dp t ing trUdng bmh quan 
hing nim d^t xip xi 96%). NhU viy, quy mo 
tnmg bhih ciia mpt DNNN CPH da ting theo 
tidu chf vln (xem hinh 3). 

H I N H 2. SU gia t ang quy m6 t rung binh mot doanh nghidp CPH theo von 

2000 200J 2004 2M)C> 2008 

Ngudn: Tdng cue Thdng kft (ndm 2010) 

Vl hi$u qua kinh doanh, gii trj t i i s in co 
djnh v i diu tU dii h^n trung binh ciia mdt 
DNNN CPH di gia t ing nhanh chdng (tU 
9,66 ty ddng nim 2000 Idn 84,45 ty ddng 
nim 2008; tang 8,7 l in vdi toe dp t ing 
trudng binh quan hing n im dat 97%); 
dosuih thu thuin v i ldi nhu in trung binh 
eiia mdt DNNN CPH ciing t ing manh qua 
cic nim. Doanh thu thu in tU hoat dpng 
kinh doanh da t ing tfl 33,69 ty ddng (nim 
2000) Idn 180,85 ty ddng (nim 2008), t ing 
gin 5,4 l in vdi tdc dp tang hing n im l i 
60%. Trong khi dd, ldi nhuin trUde t hu l 
cung t ing vdi mfle tUdng dUdng, 5,6 l in cho 
sU gia t ing tU 1,8 ty ddng (nim 2000) Idn 
10,08 ty (nam 2008). Su phi t triin eiia cac 
DNNN CPH cdn the hifn thdng qua cic 
khoan thu nop ngin sach. Trung binh mpt 

BANG 2. Mot so chi t ieu hieu qua 

DNNN CPH da t ing mfle ddng t hu l v i cac 
khoan nop vio ngin sich n h i nUdc tU 1,75 
ty ddng (nim 2000) Idn 7,17 ty (nim 2008). 
Tuy cic chi s i diu t ing v l gii tri tuyft ddi 
nhiing xdt v l cic chi s i so sanh nhU ty le 
nop t h u l so vdi doanh thu, ty sui t ldi nhu^n 
trdn vd'n v i ty su i t 1^ nhu in trdn doanh 
thu thi dien biln ciia qua cic n im diu c6 
chieu hudng ngU^c la i Ty If nop t hu l so v6i 
doanh thu da giam tii 5,20% (nim 2000) 
xud'ng 3,86% (nim 2008) cdn ty suit ldi 
nhuin trdn vd'n tiu giam tU 4,72% (nam 
2000) xud'ng 3,46% (nim 2008); trong khi 
dd, ty sui t l<;>i nhu in trdn doanh thu lai bi& 
dpng th i t thudng qua cic nim. Nhiing kit 
qua niy cho thiy v i n cdn nhiing han chi doi 
vdi hipu qua kinh doanh xdt trdn phUdng 
dipn binh quin mpt DNNN CPH. 

kinh te ciia DNNN CPH Ddn vi: ty ding 

2000 
2001 
2002 
2003 
2004 
2005 
2006 
2007 
2008 

Tii sin cd djnh vi ddu tu dii han 
9,66 
15,73 
17,81 
18,37 
25,99 
22,88 
34,07 
61,02 
84,45 

; 

Doanh thu thuin 
33,69 
47,72 
52.62 
63.58 
76.92 
94.77 
101,32 
122,71 
180,85 

"^gudn: Tdng cue Thdng 

Loi nhudn 
1,80 
2,97 
3,53 
3,33 
3,55 
3.79 
4,94 
8,87 
10.08 

ke. 

Thu^ vi ndp ngin sich 
1,75 
2,31 
2.30 
3,36 
3,45 
4,44 
4.17 
5.64 
7.17 

K 

wt 

n 
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HINH 3. Cac chi s6' so sanh v l hidu qu i kinh t l ciia DNNN CPH 
8.00 

7.00 

6.00 

S.00 \ 

4.00 I 

3.0Q i' 

2.00 j 

1.00 I 

0.00 ! 

• Tj' li thnfe ti:fti\ 
dottiili thu 

-«•• 'rytul t ty i 
nhiiOntrenv^u 

•"•» '•TysiiAll^i 
nioiiii trdn 
doatihUiu 

7.000 200J 2002 ?003 2004 2005 2006 2007 7.008 

Ngudn: Tdng cue Thtfng k6. 

Mac dfl sd' hf u dilu tra doanh nghidp giai 
doan 2000 2008 cua Tdng cue Thd'ng kd cho 
thiy nhiing thdng tin quan trpng v l t ic ddng 
eiia CPH ddi vdi hidu qua kinb doanh cua cic 
DNNN CPH nhung ehUa du ehi tilt de khang 
djnh v l tie ddng ciia CPH ddi vdi tUng doanh 
nghidp cu the ciing nhU chUa bao quit dUde 
t i t ea cic hinh thfle CPH. Chfnh vi viy, t ie 
gia sii dung thdm sd' hdu ciia cudc dilu tra 
doanh nghidp mdi day eiia Bd Tii ehmh de 
minh hpa nhflng t ie ddng tdi hoat ddng kinh 

doanh ciia nhiing doanh nghi|p niy. Miu 
khao sit gdm 367 doanh nghidp, trong dd 53% 
miu l i cic DNNN CPH ed sd hflu nhi nUde 
>50%, 39% miu l i doanh nghidp ed cd phin 
nhi nude <50%, v i 8% miu thudc v l cic 
doanh nghif p khdng cdn sd hiiu nhi nUdc tai 
thdi diim hoin thinh CPH. Cudc dilu tra 
cung cip cic thdng tin v l t i i sin, vln chii sd 
hiiu, doanh thu, ldi nhuin, nop ngin sich nhi 
nUde cua cic doanh nghidp trong 2 thdi ky 
trUdc v i sau khi CPH (xem hop 1). 

HOP 1. Tom tat mot so k i t qua ciia cudc di lu tra khao sat 367 doanh nghidp do 
Bo Tai chinh thUc hidn 

• • • 

1/ Ve gid tri tdng tdi sdn: trung binh hai n im sau CPH diu t ing so vdi 2 n im trUde 
CPH, v i t ing d t i t ea cic nginh, toin bd cic doanh nghidp t ing 27,59%. 

2/ Ve von chu sd hitu: gia trj vd'n chii sd hflu binh quin hai n im sau CPH so vdi binh 
quan hai n im trUde CPH t ing hdn 14.460 nghui ty ddng, tUdng dUdng t ing 90,67%. Vl cd 
ban, von dilu Id cua doanh nghidp da dUde gdp du. Dilu niy dUde th i hidn d mfle vd'n chu sd 
hiiu binh quin n im thfl hai sau CPH bang 155% vd'n dilu Id cua cic doanh nghidp, v i bang 
178% vln chu sd hflu binh quin eua nim hin k l trUde khi CPH. So vdi tie dp t ing trUdng 
t i i s in bmh quan 2 n im sau CPH vdi n im hin k l trUde CPH, 25,79%, thi td'c dp t ing von 
chii sd hflu eao hdn nhieu vdi 104%. 

3/ Doanh thu binh quan 2 n im sau CPH so vdi binh quin 2 n im trUde CPH tang gin 
163.666 nghm ty ddng, t ing tUdng dUdng 109,59%. 

4/ Ve lai nhuan thUc hien: ty Id cic doanh nghidp ed lai/ld trong miu nhU sau: 75% 
doanh nghidp cd lai, 25% doanh nghidp hda vd'n, v i ehi 5% doanh nghidp bi Id. Theo kit qua 
dilu tra, ldi nhuin trong cic doanh nghidp 2 n im sau cd phin eao hdn han so vdi 2 nim 
trude ed phin, tang g in 6.063 nghin ty ddng, tUdng dUdng t ing 287,11%. NhU viy, so vdi 
mfle t ing trUdng doanh thu, ldi nhuin eua doanh nghidp t ing vdi toe dp gin gip 3 lin. 
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Ty sudt ldi nhudn trdn vd'n chu sd hflu ciia cic doanh nghifp trong m i u ta i thdi diem 
n i m thfl hai sau CPH binh quan l i 27,96%, th^m chf d^t tdi 38,64% n i u khdng tfnh nhiing 
doanh nghidp ed mfle vd'n chii sd hflu vUqJt trdi so vdi c ic doanh nghidp cdn lai trong miu 
nhu Nhidt dipn Pha Lai, Tong edng ty Rupu bia, Tdng edng ty X iy lap d i u khf. So vdi n im 
trUde CPH, ty s u i t l(;li n h u i n trdn v l n eua c ic doanh nghidp ndi chung da t i n g thdm 
15,89%. 

5/ Mite ndp ngdn sach t rung binh m$t doanh nghidp t i n g tfl 7,4 iy ddng trUdc thdi diim 
s ip xip Idn g in g ip ddi, khoang 14,2 ty ddng tdi thdi diim di lu tra. Tuy nhidn, khdng phai 
t i t ca doanh nghidp d iu cd mfle ndp n g i n s ich t ing . Cic doanh nghidp trong ng inh cdng 
nghidp v i ng inh giao thdng v i n t i i ed mfle n^p n g i n s ieh cua n i m l i in k l n i m CPH giam so 
vdi nam trUdc CPH, nhiing ed d iu hidu t i n g trd lai trong n i m thfl 2 sau CPH. 

Nhin chung, cic k i t l u in chfnh cua cupc 
dilu tra n iy l i phfl hpp vdi p h i n tfch ddi vdi 
sU p h i t trien v l quy md v i hifu qua kinh 
doanh ciia cac DNNN CPH theo sd' hdu Tdng 
cue Thd'ng kd cung cip, bao gdm sii gia t i n g 
v l t i i s in, vd'n chu sd hflu, doanh thu, ldi 
nhu in , mfle nop ngan sich. Tuy nhidn, k i t 
qua v l ty Id ldi n h u i n trdn vd'n ciia cic doanh 
nghidp trong m i u phan anh xu hUdng t i n g 
sau khi CPH. Ki t qua mau t h u i n nay ed the 
dUde ly giai bdi trong m i u khao sat so' doanh 
nghidp l im i n thua Id chilm ty Id nhd (5%); 
ngoii ra, m i u bao gdm mpt ty trpng Idn cic 
doanh nghidp hidn v i n cd sd hflu n h i nUde 
chi ph i i ndn t i c ddng tfl sii hd trd ciia N h i 
nUde trong vide xii ly cac khoan nd xiu, t i i 
san tdn dpng trong qua tr inh CPH (khdng 
tfnh vao gia trj doanh nghidp) ed the da dUde 
phdng dai Idn nhilu. Hdn t h i nfla, c ic doanh 
nghidp m i sd hflu n h i nUde n i m vai trd ehi 
phdi cd the l i nhflng doanh nghidp boat dpng 
trong nhiing Hnh viic cd Iqli n h u i n cao hdn 
han so vdi cic doanh nghidp m i sd hiiu n h i 
nUde khdng nam vai trd chi phdi khi ln ty 
s u i t ldi n h u i n trong 2 trUdng hdp trdn cd sii 
kh i c bidt Idn. 

* 

Bdi canh trong nUde v i qud'c t l hipn nay 
dang dat ra nhi lu v i n d l c i n dilu ehinh md 
hinh phat trien tfl phat tr ien theo chilu rdng, 
phu thudc nh i lu v io vd'n d i u tU va x u i t 
k h i u sang phat trien theo chilu sau, d iy 
manh khai thac t i lm nang thj trUdng ndi dja 

di n i n g cao ndi lUc. Trong h o i n canh dd, ydu 
c i u d i t ra cho edng t i c CPH DNNN d Viet 
Nam hay t i c ddng tao sU chuyen biln tfch 
ciic sd hflu trong DNNN CPH phai cd nhflng 
thay ddi trong cich lUc chpn hinh thiic, 
phUdng p h i p CPH di hudng tdi muc tidu xa 
hdi hda d i u tU, nang eao hidu qua boat ddng 
eiia doanh nghipp. 

Mud'n viy, chiing ta c i n trien khai ddng bp 
mpt he thd'ng giai ph ip tfl vide t h i n h l ip mpt 
ed quan ngang bd lam dai didn sd hiiu nhi 
nUdc duy nhi ' t tai cic DNNN tdi vide cac 
doanh nghidp chii dpng chu in bj cac dilu kidn 
c in thi l t nham t r i in khai t i t cdng t ie CPH 
DNNN trong thdi gian td i Su chuyin bien sd 
hflu trong DNNN CPH thdng qua da dang hda 
ed c iu sd hiiu l i mdt hUdng di diing nhimg cin 
hudng tdi muc tidu cudi ciing l i n ing eao hieu 
qua boat dpng eiia DNNN CPH7. 
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