Sy chuyén bién quan hé s hdu trong doanh
nghiép nhd nuéc ¢d phdn héa 3 Viét Nam

NGUYEN LE QUY HIEN

%dn chdt ctia c6 phdn héa (CPH) doanh nghiép nha nudc (DNNN) & Viét Nam, la mét
qud trinh xd@ héi héa sd hitu nha nudc trong DNNN dé ndng cao hidu qud hoat déng
cua céc DNNN. Qud trinh ndy sé dén dén su thay d6i trong cd cdu sd hitu ciing nhu phitong
thize qudn ly va phdn phéi tai cdc doanh nghiép. Bai viét ndy gép phdn phén tich sy chuyén
bién quan hé sd hitu trong DNNN CPH & Viét Nam thoi gian qua va tdc déng cia né déi vdi

hiéu qua hoat déng cua doanh nghiép.

1. Cd cdu sd hitu trong cac doanh

nghiép nha nudc cé phan héa

Truéc CPH, cac DNNN c6 100% von thude
sd hitu nha nuéc va day la hinh thc sd hitu
duy nh4t tai cAc doanh nghiép nay. Sau CPH,
chti thé sd hitu sé thay ddi, Nha nudc khéng
con 1a chu thé s§ hitu duy nhit cia doanh
nghiép hoic tham chi mat quyén sd hitu tai
cac doanh nghiép nay (tuy thudc vao hinh
thitc CPH). Né1 cach khac, trong qua trinh
CPH, cht thé s hitu da c6 sy bién d6i tit sd
hitu don nhat thanh da sd hitu.

O giai doan thi diém CPH (1992-1996),
Chinh pha Viét Nam chi 4p dung hinh thic
CPH théng qua ban mét phin vén nha nuéc
tai moét s6 DNNN theo thit ty uu tién do
Chinh phu quy dinh. Do d6, § giai doan nay,
trong cd c&u chi thé sd hitu cia 5 doanh
nghiép da hoan thanh CPH, ngoai Nha nuéc
con c6 thanh phin tu nhin trong nudc 1A chd
thé s& hitu von; song chu thé s¢ hitu nha nudc
vin nim quyén chi ph6i. Nhu vay, mic du
doanh nghiép sau CPH da da sé hitu nhung
chti thé s& hitu nha nuéc vin nim quyén chi
phdi siu rong, c6 tinh quyét dinh tdi cic chu
thé s8 hitu khac. Do d6, chu thé s§ hitu Nha
nude van ti€p tuc chi phéi téi quan hé quan 1y,
phan phdi va khai thac déi tugng sd hitu. Su
bién d6i chu thé s hitu trong cd c&u s hitu
DNNN CPH giai doan niy c6 dién ra nhung
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khéng c6 nhiéu tac dong tdi viéc khai thac d6i
tudng sd hitu do chu thé s§ hitu nha nudc vin
déng vali trod chi phéi.

Budc sang giai doan md rong dién CPH
(1996-1998), Nha nudéc da loai bd uu tién
trong viéc xét cac d61 tugng mua vén, dong
thoi bé sung thém hinh thic CPH d6i véi mot
bd phan doanh nghiép c6 du diéu kién. Thdi
ky nay c6 25 doanh nghiép hoan thanh CPH;
tuy nhién, do thyc t& trién khai nén su thay
ddi trong cd ciu s§ hitu khéng c6 nhiéu khac
biét so véi giai doan thi diém CPH. D&i tugng
mua c§ phdn chu yé&u van 1 néi bé trong cong
ty va ty trong von nha nuéc trong cac doanh
nghiép vAn cdn réit 14n (trén 50%). Diéu ndy cb
thé dugc giai thich bai Nghi dinh 28/CP ngay
7-5-1996 da gidi han ciac nha ddu tu trong
nudc chi dugc mua tt 5 10% gia tri doanh
nghi¢p; nhung nguyén nhan cht yéu vin 1 do
cac DNNN CPH giai doan nay c6 quy mé nhd,
lam &n kém hiéu qua nén chua thu hit dude
cac nha ddu tu ngoai doanh nghiép. Hon thé
nila, nguyén nhéan cht y&u con xuft phat ti
viéc da s6 ban lanh dao cac doanh nghiép nay
khéng muén thay d6i cd cfu quan tri da cb
truéc CPH, ciing nhu quy dinh vé viéc tach
mét b phan doanh nghiép dé CPH theo Nghi
dinh 28/CP 1a khéng ré rang, rat khé ap dung.

Nguyén Lé Quy Hién, Cong ty c3 phin tap doin ddu
tu Viét Phuong.
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Sw chuyén bién trong co cdu chi thé sé
hitu DNNN CPH chi buéc ddu khdi sdc khi
CPH chuyén sang giai doan ting téc va ddy
manh (1998-2002). Trudc tién, vé hinh thic
CPH, tit giita niAm 1998, Nha nudc 14n diu
tién cho phép DNNN dugc ban toan bé vén
nha nudc tai doanh nghiép. Bén canh d6, vé
déi tugng dudc mua cd phén, Chinh phu da
md réng thém dién ban c¢6 phdn cho ngudi
Viét Nam dinh cu 6 nudc ngoai va ngudi
nudc ngoai cu tri ldu dai tai Viét Nam; md
rong gap 2 1dn mc khong ch& mua c¢8 phin
déi véi nhilng doanh nghiép ma Nha nuéc
khéng giit ¢ phan chi phéi cho cac thé nhan
va phap nhan; tai nhiing doanh nghiép ma
Nha nudc khéng tham gia c6 phén thi bai bé
hoan toan quy dinh vé khéng ch& quyén mua
¢ phan. Dén nam 2002, cic quy dinh nay cé
xu huéng tiép tuc dudc md rong hon khi cho
phép cac nha diu tu trong nuéc mua c§ phin
khéng han ché& va chi giéi han ty 18 tran véi
nha diu tu nudc ngoai 1a 30% gia tri doanh
nghiép. Nhiing chinh sich tuong d6i thong
thoang néu trén da ngay lap tic khién cho s6
lugng doanh nghiép duge CPH tu sau nim

1998 ting vot, dong thdi bit ddu ting din su
da dang héa hinh thtc s3 hitu tai cac DNNN
CPH. Trong s cac doanh nghiép CPH di
xuft hién nhitng doanh nghiép ma co ciu
chti thé s hitu khéng bao gdm Nha nudc va
ty 18 cac doanh nghiép ma Nha nuéc khéng
ném giit vén ¢ phén chi phéi trong téng s6
DNNN CPH ngay cang gia tang.

Trong mét cudc diéu tra dudc cong bé
nim 2010 cua Bé Tai chfnh, Nha nuéc chi
nim giit m@ic vén chi phéi tai thoi diém
CPH, sau khi trd thanh céng ty cd phén, t8
chttc dugc Nha nuéc phan cdp, iy quyén la
dai dién cht thé s hitu nha nudc c6 quyén
quyét dinh ting, giam hodc thoai toan bd
von nha nudéc § doanh nghiép CPH nay.
Theo két qua diéu tra nay, tinh dén thsi diém
31-12-2008, s6 doanh nghiép c6 von nha nuéc
nim giit >50% tai thdi diém hoan thanh CPH
di giam tU 53% xudng 46%; trong khi d6 s6
doanh nghiép c6 vén nha nudc <50% vin giit
nguyén ty trong; s6 doanh nghiép khong con
von nha nudc di ting tid 8% dén 15% trong
tdng s6 miu khao sat gobm 367 doanh nghiép
CPH (xem hinh 1).

HINH 1. S& hitu nha nuéc tai cac DNNN CPH tinh d&n hét 31-12-2008
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Dén giai doan nay, s bién déi chii thé s¢
hitu dd su sdc hon, manh mé hon. Néu ¢
giai doan trudc, co c&u chii thé s§ hitu khong
c6 y&u t3 nudc ngoai thi nay da c6 nhém chu
thé s hitu nay. N&u truéc ddy, du da sé hitu
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nhung s8 hitu nha nuéc vin déng vai trd chi
phoi hoan toan thi hién nay c6 ndi, c¢6 hic,
chti s& hitu nha nudc chi con binh ding nhu
cac c8 dong khac; tham chi khéng con sd hitu
nha nuéc tai chc DNNN CPH. Su chuyén
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bién quan hé sd hitu trong giai doan nay dugc
1§ gidi bang su chuyén bién cd c&u cht thé sb
hitu ctia DNNN CPH. D61 v6i cac DNNN
CPH quy mé nhé thi chi thé sd hitu nha
nudc ném quyén chi phéi téi cac chu thé sé
hitu khac trong sé ft cac doanh nghiép —
khoédng 20% téng s6 doanh nghiép (1998-
2002). Tuy nhién, khi tién hanh CPH DNNN
quy md via va 14n thi ty 1é cAc doanh nghiép
¢6 cht thé s hitu nha nudc ném quyén chi
phéi tdi cac loai hinh sd hitu khac gia ting
nhanh chéng 1én x4p xi 50% (2003); dén thai
diém 31-12-2008, con s6 niy gidm xudng
46%. Dac biét 1a, s6 lugng cac DNNN CPH
ma cht thé sd hitu nha nudc khéng con hién
dién trong co c&u chu thé sé hitu méi da ting
tit 8% (3 thoi di€ém CPH) 1én dén 15%... Nhu
vay, su chuyén bi€n quan hé sd hitu trong
DNNN CPH dén thsi diém 31-12-2008 dudc
thé hién qua su bién d8i co c&du chu thé sd
hitu trong doanh nghiép theo huéng chi thé
sd hitu nha nuéc giam dan vai tré chi phéi téi
céc chu thé s hitu khac trong doanh nghiép
cling nhu rit khéi co cfu cht thé sg hitu cia
doanh nghiép sau CPH. Tém lai, su chuyén
bién quan hé sé hitu thé hién qua sy thay déi
cd c4u chu thé sd hitu trong DNNN CPH giai
doan nay dién ra manh mé hon giai doan
trude day va vai tré ciia chu thé sé hitu nha
nudc c6 xu huéng giam dan khi xem xét vé s6
lugng cac DNNN CPH.

Ngoai ra, su xuit hién cia Téng cong ty
PAiu tu va kinh doanh von nha nudc (SCIC)
nim 2006 di lam cho co c&u sé hitu cua

DNNN CPH da dang hdn; dic biét 1a 86 lugng
doanh nghiép sau CPH khéng con su hién
dién cta chl thé 86 hitu nha nudc di ting
nhanh. Trong 5 nim hoat déng, SCIC di tiép
nh4n gdn 1.000 DNNN CPH va trd thanh dai
dién duy nh4t cho sé hitu nha nudc tai cac
doanh nghiép nay. SCIC da thuc hién chfe
ning quan ly va kinh doanh vén nha nuéc clia
minh bang cach ban mét phén vén, (thAm chi
thoai vén) hodc ting cudng ddu tu vio cac
doanh nghiép dang kinh doanh c6 1ai. Théng
ké cho thdy s6 lugng DNNN CPH thong qua
SCIC d€ ban vén ra thi trudng c6 xu hudng
ting manh qua cac nim. Dén nay, SCIC da
ban von tai gAn 520 doanh nghiép, trong dé
thoai hét von tai 466 doanh nghiép va chi dam
bao ¢ phdn chi phéi tai cac DNNN CPH ma
Nha nudc c6 yéu ciu chi phéi. Nhu vay, vé co
ban, mé hinh SCIC ciing tao diu kién gop
phén ting cudng tinh da dang cta sd hitu tai
cac DNNN CPH... Y tudng vé su tach bach
giita vai trd quan ly va dai dién 8§ hitu von
ctia Nha nuéc tai DNNN CPH da duge hién
thuc héa bang viéc thanh 1ap SCIC. Néu phan
tich duéi géc dd chti thé sd hitu dic biét — Nha
nudc thi day 13 mét hudng di rat tich cuc dé
tach bach vai tré quan 1y ra khéi dai dién sd
hitu vén nha nuéc tai DNNN CPH. Khi dé
SCIC sé c6 cac quyén niang that su cia chi sd
hitu vi theo nguyén téc thi SCIC dugc phép
cht déng ting, giam ty 1é s hiu nha nudc chi
dua trén cac tin hiéu thi truong, ma khoéng
phai chiu su chi phél cia ménh lénh hanh
chinh nha nuéec.

BANG 1. S& doanh nghiép dugc quan 1y ho#c ban vén tai SCIC sau 5 nam hoat
déng (2006 - 2010)

Nguén: SCIC (nam 2011), website

Mot ndi dung quan trong khac trong su
chuyén bién co cdu chu thé sd hitu clia

36

Chi tiét Ponvi | 2006 2007 ] 2008 2009 2010
S6 DN ti€p nhan DN 229 623 40 18 17
S8 DN thuc hiéa bin vén DN 4 4 69 223 97
S6 DN thudc danh muc DN 225 804 778 634 538

DNNN CPH chinh 1a nhiing cht thé thuc su
sd hitu DNNN CPH. Mic du, tit sau nim
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1998, Nha nuéc di md réng d6i tudng mua cé
phén véi ca nha ddu tu nuéc ngoai, dong thoi
trong nuéc ciing x6a bé quyén wu tién mua ¢
phén déi véi tiing nhém nha ddu tu, nhung
cd c&u chu thé sé hitu xét v& chu thé thuc su
s6 hitu DNNN CPH van chua c6 su thay d3i
dang k& (d61 véi chl thé sé hitu c6 yé&u t&
nudc ngoai). V& phia nha diu tu nudc ngoai,
tinh d&n cudi nam 2004, méi chi c6 khoang
24 ty déng dau tu vao cac DNNN CPH, chi
chiém khodng 0,5% trong téng vén cla
DNNN CPH. Nhu vay, c6 thé coi CPH vin
hoan toan la ctia cac nha diu tu trong nuéc.
Thé& nhung, thuc t& nha didu tu trong nudc
cling chi chi€ém cao nh&t 25% téng vén cd
phén vio nidm 1999, con trung binh ti nim
1998 d8n 2004 13 khoang 20%, vAn th4p hon
so véi ty 1é von nha nudc tai cic DNNN CPH
véi miic trung binh trén 30% va ty 1é von do
ban gidm déc va cong nhan nim gid khoang
50%. Xu huéng nay cho thdy CPH mang tinh
ndi b va khép kin khéng chi d6i véi nha dau
tu nuéc ngoai ma ngay ca véi nha diu tu
trong nudc. Qua cac nam, téng s6 ¢6 phan do
Nha nuéc va néi bd doanh nghiép (ban giam
déc va cong nhan) nim gid ludn trén 75%
doanh nghiép va tham chi di dat t6i mic gan
90% t8ng s6 c6 phan ctia doanh nghiép trong
nim 2003. Nhu vay, v& mit chat cd ciu sd
hifu thdi ky nay ciing khéng thay déi nhiéu
hon so véi thai ky trude d6. Néu xét trén tong
thé qua trinh CPH dén nim 2004 thi s¢ thay
d6i cd c&u chu thé s& hitu trong DNNN CPH
d3 dién ra cham hon nhiéu so véi ky vong.

TY trong qué th&p cla cac nha diu tu
trong nuéc tham gia vao CPH bit ngudn tit
nhiu nguyén nhin, trong d6 cé nhing
nguyén nhan rit cyc doan nhu: Thyc t& cb
nhiéu doanh nghiép di CPH nhung chua bao
gid ban ¢8 phin ra bén ngoai. Ngoai ra, su
gia tang cac doanh nghiép c6 quy mé vita va
16n thyc hién CPH (Nha nudc thudng ¢é nhu
cAu nim gift c¢8 phén chi phéi) da khién cho
ty 18 ¢ phdn cia Nha nudc tdng 1én (14n
lugt 14 55,4% va 50% trong cic nam 2003,
2004).! Tuy nhién, 1§ do cha y&u cuia hién
tugng cac nha diu tu trong nudc it tham gia
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vaio cac DNNN CPH 1a su b4t binh ding rat
16n d6i véi quyén ti€p can théng tin gida
nhiing ngudi bén trong va bén ngoai doanh
nghiép vé gia tri thuc t€ cling nhu gia tri ky
vong cua DNNN sé duge CPH. Khi thong tin
khong minh mach, d6ng thdi quyén 1gi cta
céc nha ddu tu thidu s6 khéng dude bao dam
mét cach thich dang thi hé qua 13 da s8 cac
nha ddu tu bén ngoai sé khéng ch4p nhan
rii ro va khéng mua c¢8 phiéu cia DNNN
CPH. Két qua 13 trong nhiéu trudng hdp, cd
phi€u t4p trung vao ban giam déc va ngudi
than... (nhitng ngudi c6 théng tin ndi bs). G
day, tac gia ciing xin giai thich thém vé chu
thé s& hitu 1a “ban giam déc va ngudi than”.
Thuc t&, trong hAu hét cac chinh saich CPH
ti trude dén nay, Nha nuéc lubn thé hién sy
uu dii d6i véi ngudi lao déng dang lam viéc
tai DNNN vé quyén uu dii mua c§ phan khi
tién hanh CPH. Tuy nhién, do d6i séng cua
nguoi lao dong con thdp ciing nhu sy ling
doan clia cac th& lyc trong céng ty hodc mot
s6 ca nhin lién quan d&n céng ty khién
nhilng vu dii niy chi con mang tinh hinh
thitc; néu c6 sé hitu thi ciing chi€ém mot ty 1é
khéng dang ké so véi ty 1é c8 phin ma “ban
giam d6c v ngudi than” ndm giit...> Nhu
vay, vé hinh thic thi sy thay d6i cd c&u chl
thé sd hitu trong DNNN CPH c6 dién ra;
song néu nhin nhan duéi géc d6 dai dién cla
cht thé sd hitu nha nuéc trudc diy va su
thay d6i chli thé s hitu do CPH mang lai thi
khéng dang ké do giam déc truéc CPH (va
“ngudi than”) ciing chinh la nhitng chu sé
hitu “méi” trong hdi déng quan tri... Do dé,
muc tidu dat ra 1a tit sy thay déi vé co cdu
chu thé sd hitu théng qua quan hé sé hiu
tac dong tich cuc 38 nang cao hiéu qua khai
thac d61 tugng sé hitu 1a r4t thiéu tinh kha
thi néu khéng muén néi 12 khéng c6 tinh
kha thi.

1. Vii Thanh Tu Anh: C3 phin héa & Viét Nam - Khiic
dao diu cfia cudc trudng chinh, hitp://www.Taybacuniversity
.edu.vn

2. Nguyén Van Nam: Ba nghich 1§ ciia ¢ phin hoa,
http:/fuoitre.vn/T uoi-tre-cuoi-tuan/Chuyen-de/195444/3-
nghich-ly-trong-co-phan-hoa html
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Su chuyén bién vé chét trong cd cfu sb
hitu ciing khéng dugc cai thién nhiéu sau
nam 2004 mac du Chinh phu dd ap dung
phudng thiic ddu gia céng khai va ban von
trén thi truong chitng khoan. Trong cac nidm
2005, 2006, cac nha diu tu tu nhéin trong va
ngoai nudc da phan Ung kha tich cuc d61 véi
thi truong ching khoan. Tuy nhién, xu
hudng nay da chiing lai td nim 2007 khi
nén kinh t& c6 ddu hiéu di xuéng véi1 mfc
lam phat cao va khi phong trao diu tu
ching khoan dugc ha nhiét. Bén canh d6,
thoi gian gin day, viéc ting cuong CPH
nhitng téng céng ty, tap doan 16n nhung vin
duy tri ty 1& von sd hitu nha nudc ¢ mic cao
(nhu Téng coéng ty Thép Viét Nam, vén nha
nudc t6i thiéu 65%; Tap doan Dét may:
khoang 70%; Ngan hang Céng thuong: toi
thiéu 51%; ...) khién ty 1¢ ¢6 phan nha nuéc
nim giit tai toan b cac DNNN CPH van ¢
chiéu huéng gia tang. Vé phia SCIC, mic du
c6 déng gép tich cuc d61 véi viéc da dang héa
cd c&u chu thé sé hitu cia cac DNNN CPH
va tach vai tré quan 1y nha nudc khéi dai
dién chi thé s hitu nha nudc nhung ciing
rat han ché do ty 1&é vén ma SCIC nim giil
trong téng sé von cia DNNN la khéng dang
ké (khoang 2%). Diéu dé cho thdy cd cfu sé
hitu theo phuong thtic CPH nay méi chi
tang ¢ mit lugng, (s6 hugng doanh nghiép)
chua phai mit ch4t (ty 1& vén ¢ phin ma
Nha nudc nim git). DU sao, mé hinh SCIC
cing 12 mét mé hinh th{ diém hiéu qua cé
thé nghién citu 4p dung d6i véi giai doan
sau nay khi tién hanh CPH DNNN c¢6 quy
mé von 16n hon rat nhiéu, nhu cac tap doan
kinh t& va téng cong ty nha nuéc.

Tém lai, sau gdn 20 nam trién khai CPH,
xét vé co cdu sé hitu trong DNNN CPH thi
da c6 su thay d6i trong cd cfu chu thé s
hitu. D6 14 bén canh cha thé s& hitu nha
nudc (von théng tri tuyét d6i trudc khi CPH)
da xuét hién cac chu thé sd hitu khac, bao
gém sd hitu tap thé, sé hitu tu nhan trong
nuéc hodc s4 hitu nuéc ngoai. Bén canh d6,
cac nha ddu tu trong nudc va nudc ngoai cb
xu hudng tham gia vao cac doanh nghiép
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CPH ngay cang tang, maic du ty 1é tham gia
vAn con thdp (dic biét 13 cac nha diu tu
nudc ngoai). Tuy nhién, su thay d5i ddn dén
da dang trong co c&u cha thé s§ hitu nhy
trén dién ra hét sttc chdm chap va thuong
chi bing nd ngay sau nhitng diéu chinh
chinh sach CPH. Hon nita, su da dang trong
cd c&u chl thé 88 hitu tai cac DNNN CPH
méi chi thé hién & 88 lugng doanh nghiép,
chua thé hién nhiéu § ty 1¢ vén cd phin ma
cac chi thé 8§ hitu phi nha nuéc nim gii.
V& cd ban, ty 18 vén c6 phidn Nha nudc nim
giil vAn chi€ém & mdc cao trong cac DNNN
CPH. Vi vay, nhin chung, c6 thé khing dinh
rdng CPH da lam thay ddi co cfu chu thé sd
hitu tai cAc DNNN CPH riéng 1é nhung
chua lam thay d6i c&u tric sd hitu cia nén
kinh t&, ndi ma s6 hitu nha nuéc vdn mang
tinh théng tri.

2. Quan ly va phan phdi cua doanh

nghiép nha nudc c6 phan hoa

Nhu da dé cip & trén, su chuyén bién
quan hé sd hiu trong cac DNNN CPH
khéng chi thé hién & su thay déi trong co
cdu chti thé sd hitu, ma con duge phan anh
théng qua nhiing thay d6i trong quan hé
quan ly va phan phéi tai cac doanh nghiép
nay. Theo kinh t& chinh tri hoc Mac xit,
quan hé sd hiu c6 tinh quyét dinh déi véi
quan hé quan ly va phan phol Tai cic
doanh nghiép, chii thé s3 hitu sé c6 quyén st
dung, dinh doat, phan phéi cac ngudn lyc
bén trong doanh nghiép ciing nhu nhiing ké
qua kinh doanh. Truéc CPH, Nha nuéc la
chll thé sd hitu duy nh4t va Nha nudc toin
quyén chi phéi moi quan hé lién quan dén
quan 1y va phan phéi ngudn luc ctia doanh
nghiép. Tuy nhién, sau CPH, do su da dang
vé chu thé s& hitu nén su chi phdi téi quan
hé quan ly va phan phéi nguon lyc cua
doanh nghiép sé& thay d6i va lam phat sinh
nhiing quan hé méi v& quin 1y, phan phdi
nguén lyc trong doanh nghiép CPH. Diy
cing chinh la mét trong nhitng muc tiéu cu
thé ma Nha nuéc huéng t6i dé dam bdo
DNNN sau CPH s& hoat d¢ng véi hidu qui

Nghién cuu Kinh t6's6 403 - Théng 12/2_0—1—;



Su chuyén blén quan hé ...

kinh t& cao hon. Tuy nhién, & glan doan nay,
su thay d6i v& co c&u chi thé sd hitu chua dd
16n dé dat duge muc tiéu néu trén do chu thé
sd hitu nha nudc vin nim vai trd chi phéi.

Vay tinh da dang trong cd cfu chu thé s
hitu DNNN CPH sé lam thay d6i quan hé
quan ly va phﬁn phéi nhu thé& nao? Cé6 3
truang hgp xay ra, tuy thudc vao su chi phéi
clia chi thé sé hitu nha nudc sau CPH: (1)
Ch thé sé hitu nha nuoc vAn ndm vai tro chi
phéi (s8 hitu >50% cd phén); (2) Chu thé s§
hitu nha nuéc binh d&ng nhu cac chi thé sd
hitu khac (s hitu < 50%); (3) Chl thé sd hitu
nha nudc rit khéi cd cdu sé hitu tai cac
doanh nghiép sau CPH.

Dé1 véi truomg hop thit nhdt, vé co ban
chi thé s& hitu nha nuéc vin duy tri su chi
phéi mang tinh quyét dinh téi quan hé quan
ly va phin phéi nguén luc cha doanh
nghiép. Tac dong clia cac chi thé s hitu phi
nha nudc d61 véi quan hé nay 1a rit han ché;
vi vay, su phat sinh quan hé méi trong quan
1y va phan phéi tai DNNN CPH chu yéu la
su rang budc, phu thudc vé lgi ich cia mét
nhém chi thé s& hitu phi nha nuéc déi véi
chti thé s& hitu nha nudc; tac dong cia CPH
chi diing lai 8 viéc da dang héa chu thé s
hitu. Néi cach khac, mic du chd thé sé hiu
da dudc da dang héa nhung chi thé s§ hiiu
Nha nuéc vin déng vai trd chi phéi nén vin
c6 quyén chi phéi sdu réng téi quan hé quan
Iy va phan phéi tai cAc doanh nghiép nay.
Su hién dién, tham gia va chi phéi cua cac
loai hinh sé hitu khac trong cac DNNN sau
CPH la c6 nhung khéng dang ké.

Trong truong hop thit hai, khi ma sé hitu
nha nudc khéng mang tinh chi phéi theo
diéu 18 hoat dong cia doanh nghiép thi phat
sinh quan hé méi trong quan ly va phéin
phéi nguén luc tai caic DNNN CPH. Quyét
dinh v& quan ly va phan phdi ngudn luc cua
doanh nghiép sé dya trén so phiéu cua cac
c8 déng thudc moi hinh thic s hitu khac
nhau. Diéu d6 c6 thé tao ra nhiing dién mao
méi trong hoat déng quan tri cia doanh
nghiép. Chu thé sé hitu nha nuéc chi binh
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ddng nhu cac chii thé sé hitu khéac nén da c6
su thay ddi cin ban vé ch4t trong quan hé sé
hitu 4 DNNN CPH khi quan hé quin ly,
phan phéi bi diéu chinh bdi dai dién da s6
vén (tap thé cd déng). Su thay déi nay tac
déng manh mé, c6 tinh chi phéi t6i quan hé
quan 1y va phan phéi; hay trong trudng hgp
nay, su thay déi trong cd c&u chu thé sé hitu
dé din dén nhiing thay d6i trong quan hé sé
hitu, tac dong téi quan hé quan ly, phin
phéi va t4t nhién sé c6 tac dong téi doi tugng
sd hitu.

D61 véi truomg hop cuéi ciing, do co ciu sd
hitu ¢6 su thay d6i hoan toan (Nha nuéc
thoai toan bd vén tai doanh nghiép) nén da
tao ra nhitng thay ddi triét d€ trong quan hé
quan ly va phan phéi nguén luc cua doanh
nghiép. Doanh nghiép sau CPH dia hoat
dong vi 16i fch don thuin cta cé déng. Pay la
su thay déi triét d€ nh4t, cin ban nh4t, dién
hinh nh4t cua viéc thay d6i co cfu chu thé
s6 hitu din téi su thay di quan hé quan ly,
phan phéi va tac dong téi viéc khai thac dsi
tugng sé hitu. Sy chuyén bién quan hé sé
hitu trong doanh nghiép sau CPH theo cach
thtic nay 1a triét d€ nh4t. Khi d6, moi vén dé
cd ban cua san xuft, kinh doanh déu do hdi
déng quan tri quyét dinh; hay dai dién cla
da sé hitu chi phsi moi mit d5i tudng sd
hitu... Truong hgp thit hai va thid ba 1a hai
truong hgp ma DNNN sau CPH sé hoat
dong theo diing mé hinh céng ty c6 phén;
moi quyét dinh déu do dai dién ty 16 ¢ phidn
da s§ dua ra. Nhu vay, su chuyén bién quan
hé¢ s hitu manh mé, siu sic hon § truong
hgp tht 2 va thit 3 sé chi phéi toan dién téi
quan hé quan 1y, phan phdi cic ngudn luc
cua doanh nghiép sau CPH.

Thuyc t&1a, CPH DNNN & nuéc ta da dién
ra véi ca 3 hinh thdc trén. Trong d6, hai
hinh thtc ddu tién xu4t hién ngay ti khi
bit ddu trién khai CPH, con hinh thic thd
ba chi b4t ddu sau nim 1998 va dugc ddy
manh trong nhiing ndm gin day véi sy xudt
hién cua SCIC. Nhu da phan tich trong
phan 1, dén nay, Nha nuéc vin dang nim
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giit ¢8 phan chi phéi tai nhiéu DNNN CPH
nén sd hitu nha nudc chiém da s6 trong cong
ty c¢6 phin ra ddi sau CPH DNNN; do d6,
cht thé s34 hitu nha nudc vAn ndm quyén chi
phdi t8i quan hé quan 1y va phan phéi. Nhu
vAy, vé hinh thic thi CPH giai doan nay c6
tao ra su thay ddi trong cd cfu sd hitu, da cé
su thay d6i vé ban chit cla cd ciu s§ hitu
(td don nh&t thanh da sd hitu) nhung chua
du dé kéo theo nhitng thay d6i manh mé vé
quan hé quan ly, phan phoi. Da 86 su thay
d6i vé chu thé sd hitu chua tao ra tac dong
manh mé, tich cuc téi khai thac d61 tugng sd
hitu. Su thay déi cd c&u chu thé sd hitu trong
DNNN CPH chi tac d6ng lam chuyén bién
triét dé€ quan hé sd hitu khi chu thé sd hitu
Nha nudc khéng ndm giit vai trd chi phéi,
nh4t 14 rit lui hodn toan. Tuy nhién, lugng
von tai cac doanh nghiép ma Nha nudc thoai
vén hoan toan con qua it khién chua thé
danh gia hét nhiing tac déng cua né tdi hiéu
qua hoat déng cua ca khél doanh nghiép.
Theo két qua diéu tra khao sat 367 doanh
nghiép cua Bé Tai chinh cho thdy, tinh dén
thdi diém 31-12-2008, s§ hitu nha nuéc vin
chi phéi 8 46% téng s6 DNNN CPH. Do tinh
chAt sd hitu cong vé tai san/von nén quan hé
quan 1y va phan phéi tai nhitng doanh
nghiép nay kha long léo va thudng duge
thuc hién bdi ngudi dai dién Nha nudc (bd
chu quan, dia phuong hoic SCIC). Mat
khac, két qua diéu tra ciing cho th&y tai thai
diém d6, c6 39% s6 DNNN CPH c6 s8 hitu
Nha nudc < 50% va diy la con s6 khong hé
thdp so vdi thai ky chua CPH. Ty trong nay
phan anh kha chinh xéac téng thé vi theo s&
liéu ciia Téng cuc Théng ké cung ky, ca nudc
c6 1.182 cbng ty c8 phin c6 vén cia Nha
nudc < 50%. Nhu vy, cac doanh nghiép nay
sau khi CPH, quan hé quan ly va phan phél
ngudn luc di thay déi do sy thay d6i cd c&u
chi thé s& hitu (khéng x8p vao khu vuc
DNNN). Tai cac doanh nghiép nay, sy rang
buéc l¢i ich ¢ déng ddi héi cac doanh nghiép
phai gquan 1y nguén luc sao cho hiéu qua
trudc tién phai dat dudc cac chi tiéu kinh té,
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tai chinh; bén canh d6, 1¢i nhuin dugc tao ra
trén co s6 hoat dong kinh doanh sé& dugec
phan phdi theo quyét dinh cta Héi ddng
quan tri céng ty. Trong trudng hdp nay, tit
su thay d8i cd ban cd cfu cht thé sd hity,
quan hé quan 1§, phan phéi ngudn lyc cla
DNNN CPH da phu h¢gp hon va c6 tac déng
tich cyc d61 véi d61 tugng s6 hitu. Day 14 mét
xu huéng tich cuc.

Thoi ky sau nay, khi c¢é su xudt hién caa
SCIC, Nha nudc cang tach biét vai trd quan
ly kinh t& véi quan ly hanh chinh nén sy
tham gia ciia Nha nuéc tai cac céng ty (con
von nha nuéc nhung khéng chiém ty 1é chi
phéi) ddn binh ding nhu nhu céac c§ déng
khac; khi d6, hoat déng cha héi dong quan
tri ngdy cang theo diing mé hinh cla cong ty
¢d phin hdn. Ciing theo két qua cudc diu
tra trén, thi tinh dén ngay 31-12-2008, tai
15% DNNN CPH thi chu thé sé hitu nha
nudc di rat khéi ¢d c&u chi thé sd hiju cla
doanh nghiép. Khi d6, quan hé quan ly,
phin phéi nguén luc trong doanh nghiép
khéng con chiu su chi phéi clia cht thé sd
h{tu nha nudc nita. Nhu vay, tai cac doanh
nghiép nay, quyén chi phéi téi quan hé quan
ly va phan phéi da hoan toan chuyén dich
sang khu vyc phi nha nudc. Nhin chung,
quan hé sd hitu trong céng ty c6 phidn da
khién cho quan hé quan 1y va phan phéi gin
r&t chit v6i chu thé sd hiu cia né; hoat
déng hoan toan theo quyé&t dinh cua dai hoi
¢6 d6ng va hoi ddng quan tri.

Mot v&n dé phai xem xét trong qua trinh
phén tich quan hé quan 1y va phan phai tai
DNNN CPH d6 1a hiéu qua thuc sy cua viéc
diéu chinh quan hé quan ly, phén phéi
nguén luc doanh nghiép sau CPH. C6 gia
thuyé&t nghi ngd ring, mic di quan hé quan
1y, phan phéi d& thay d6i cung véi su thay
d6i trong cd c&u s hitu (vdi sé lugng DNNN
duge CPH trong d6 s hitu nha nudc bang 0
hodc < 50% dang ngay cang ting) nhung
thuc t€ tai nhiéu doanh nghiép nay, cung
cach lam viéc, ning luc quan tri doanh
nghiép khéng c6 nhiéu thay d6i va do d6 vé
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cd ban khéng cai thién dudc hiéu qua didu
chinh d8i véi quan hé quan ly va phan phéi
ngudn lyc tai cic DNNN CPH. Hon thé€ niia,
viéc Nha nude vAn duy tri ty 1& ¢6 phén chi
phéi cao tai cac doanh nghiép CPH ma ngudi
dai dién chti s§ hitu khong thay d6i thi khéng
c6 hiéu qua diéu chinh nao d8i véi quan hé
quan ly va phan phéi. Nhu vay, nhitng nghi
ngd nay cé cd sg.

Theo két qua diéu tra 261 DNNN CPH
thyc hién vao ndm 2002 do Vién Nghién cu
quan ly kinh t€ trung udng (CIEM) tién
hanh, ban giam doc cii duge duy tri trong gin
90% DNNN trong thoi gian CPH, va trong
hon 80% DNNN sau khi CPH. Hon niia,
trong cudc diéu tra ciia Bo Tai chinh, két qua
trén c6 giam chiat it khi s6 doanh nghiép
trong miu vln giit nguyén can b quan ly
trudc va sau khi CPH chiém hon 75%. Ngoai
ra, s§ doanh nghiép khéng c6 su thay ddi
ngudi dai dién vén nha nude ciing chiém ty 16
cao tdi 42% téng s6 doanh nghiép khao sat.
Mic dd nhitng két qua nay cho thiy trién
vong cai thién hiéu qua diéu chinh quan hé
quan 1y va phin phéi ngudn lyc tai doanh
nghiép CPH c6 dudc do sy diéu chinh cd ciu
chu thé s§ hitu 1a khéng cao nhung khéng
hoan toan c6 nghia 1a cac doanh nghiép nay
lam #n kém hiéu qui. Diéu nay sé duge lam
ré hon trong phén sau.

Tém lai, sy thay d8i trong cd c&u chi thé
s§ hitu 13 nguyén nhan cla nhiing chuyén
bién trong quan hé quan 1j va phén phéi tai
che DNNN CPH, dic biét trong cac doanh
nghiép ma chu thé s§ hitu nha nudc khéng
nim vai tro chi phdi hodc khéng con sy hién
dién. Tuy nhién, sy chuyén bién nay khong
dude nhu chi truong vé CPH ky vong khi cé
rat it su thay d6i trong nhan sy quan 1y cling
nhu ngudi dai dién vén nha nudc tai DNNN
CPH. DPiéu nay din dén khéng it cic DNNN
sau khi CPH vAn giit nguyén tic quan ly,
phong cach lam viéc nhu trudc day. Theo bao
cao diéu tra ca Bd Tai chinh, vAn con mot s&
doanh nghiép tach ra tit cac tong cong ty, tap
doan sau khi CPH vAn coi tdng céng ty, tap
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doan 14 ¢d quan quan 1y vén cia minh. Hon
niia, viéc quan lj va phan phéi cac ngudn luc
d6i véi cac DNNN ndm giit ¢8 phdn chi phéi
vAn con nhiéu bd ngd, méi mé; c6 ndi, c6 lic
vAn st dung ménh 1énh hanh chinh dé diéu
hanh doanh nghiép. Diéu nay din dén thuc
trang doanh nghiép hoat ddéng khéng theo
cac quy luat cua thi trudng, thiéu tinh tu chu
trong viéc ra quyét dinh. Nhitng han ché nay
cho thdy cén phai c¢6 nhiing giai phip bé
sung dé ning cao hiéu qua di€u chinh quan
hé quan 1y va phan phéi tai cac doanh nghiép
h&u CPH khi cd c&u cht thé s6 hitu da c6 su
thay d6i.

3. Tac dong cha su chuyén bién quan
hé sd hitu dén hoat déng cua cac
doanh nghiép nha nudc c6 phan héa

R5 rang 13, sy chuyén bién quan hé s§ hitu

kéo theo nhiing diéu chinh trong quan hé
quan 1y va phan phéi nguén luc din dén
nhitng thay d6i trong hoat déng quan tri &
DNNN CPH. Muc tiéu cua doanh nghiép sé
duge xac dinh lai trong mét khuén khé méi
véi tinh ch4dt da sé hitu trong c&u tric quyén
s¢ hitu cia doanh nghiép; quy trinh ra quyét
dinh dude gidm sét t6t hon do cac chi thé sé
hitu mdi dong thoi cd ché& ra quyét dinh cling
chit ché hon véi hinh thic t8 chc cia mét
cong ty ¢6 phn; ning luc md réng nguon vén
cao hon thudng véi don bdy tai chinh th&p
hon nhd x4 hdi héa khién doanh nghiép cé
nhiéu lua chon hon trong thyc hién cac hoat
dong phat trién. Ch&t lugng quan tri gia
tang, su tu chu dugec ning cao va it rang budc
hon d3i véi chiic ning nhu mét céng cu quan
Iy kinh t€ cia Nha nuéc khién caic DNNN
CPH cai thién dugc hoat déng san xuit kinh
doanh va ning cao ning luc canh tranh.

Thuc t&€ 13, sau gdn 20 nim tién hanh

CPH, quy mé va hiéu qua kinh doanh cta
kh&i cAc DNNN CPH di thay d6i theo chidu
huéng tich cuc trén mét sd khia canh nh4t
dinh. Theo s6 liéu cia Téng cuc Théng ké
tién hanh diéu tra doanh nghiép giai doan
2000 — 2008, s8 lao déng trung binh cia mét
DNNN CPH c6 xu hudng chung ting (tit 203

41



Sy chuyén blén quan hé ...

ngudi/doanh nghiép nam 2000 lén 276 ngudi
nam 2008; ting 36% véi téc 49 téng binh
quin hang nam la 4%). Bén canh d6, nguén
vén trung binh cia mjt DNNN CPH ciing
dudc md rong lién tuc qua cac nam (ti 38 ty

déng n&m 2000 1én 291 ty nim 2008; ting
7,66 14n véi tdc d6 ting trudng binh quin
hang ndm dat x&p xi 96%). Nhu vay, quy md
trung binh cua mét DNNN CPH da ting theo
tiéu chf vén (xem hinh 3).

HINH 2. Su gia ting quy mé trung binh mét doanh nghiép CPH theo vén

TN

Nguén: Téng cuc Théng ke (nim 2010)

Vé hiéu qua kinh doanh, gia tri tai san cd
dinh va diu tu dai han trung binh cua mét
DNNN CPH da gia tdng nhanh chéng (tu
9,66 ty déng niam 2000 1én 84,45 ty dong
nim 2008; ting 8,7 lin vdi toc do tiang
trudng binh quin hiang nim dat 97%);
doanh thu thuin va lgi nhuin trung binh
caa mét DNNN CPH ciing ting manh qua
cac nam. Doanh thu thuidn td hoat déng
kinh doanh da ting tu 33,69 ty déng (nim
2000) 1én 180,85 ty dong (nam 2008), ting
gin 5,4 1in véi téc 46 ting hang nam la
60%. Trong khi d6, lgi nhuin truéc thué&
ciing ting vdi mdc tuong dudng, 5,6 14n cho
su gia ting ti 1,8 ty dong (nim 2000) lén
10,08 ty (nam 2008). Su phat trién cia cac
DNNN CPH con thé hién théng qua cac
khoan thu ndép ngin sach. Trung binh mét

BANG 2. Mét s6 chi tiéu hiéu qua kinh t&€ caia DNNN CPH

DNNN CPH da ting mdc d6ng thué va cac
khoan ndp vado ngin sach nha nudc tu 1,75
ty dong (nam 2000) 1én 7,17 ty (nam 2008).
Tuy cac chi 86 déu tang vé gia tri tuyét do
nhung xét vé cac chi 86 so sanh nhu ty 1
ndp thué so véi doanh thu, ty sut 1¢i nhuén
trén von va ty suét lgi nhuin trén doanh
thu thi dién bién cua qua cac nim déu cb
chiéu huéng nguge lai. Ty 1é nop thué so véi
doanh thu da giam tu 5,20% (nim 2000)
xuéng 3,86% (nam 2008) con ty sudt lgi
nhudn trén vén thi giam tu 4,72% (nim
2000) xudéng 3,46% (niam 2008); trong khi
d6, ty suft lgi nhudn trén doanh thu lai bién
déng th4t thudng qua cic ndm. Nhitng két
qua nay cho thy vdn con nhiing han ché déi
v6i hidu qua kinh doanh xét trén phudng
dién binh quian mt DNNN CPH.

Don vi: ty dong

|

| Tai san c6 dinh va ddu tu dai han Doanh thu thuén Loi nhuan | Thué va nop ngan séich
| 2000 9,66 33,69 1,80 1,75
| 2001 15,73 41,72 2,97 2,31
Fooz 17,81 52,62 3,53 2,30

2003 18,37 63,58 3,33 3,36
I} 2004 25,99 76,92 3,55 3,45

2005 22,88 94,77 3,79 4,44
Il 2006 34,07 101,32 4,94 4,17
) 2007 61,02 122,71 8,87 5,64

2008 84,45 180,85 10,08 7,17

—— =
Ngudn: Téng cuc Thong ke.
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HINH 3. Cac chi s so sanh vé hiéu qua kinh t& caa DNNN CPH
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Nguén: Téng cuc Th6ng ké.

Mic dd s6 ligu diéu tra doanh nghiép giai
doan 2000 2008 clia Téng cuc Théng ké cho
thfy nhitng théng tin quan trong vé tac dong
cua CPH d61 véi hiéu qua kinh doanh ctia cac
DNNN CPH nhung chua d1 chi tiét dé khing
dinh vé tac dong ctia CPH d6i véi timg doanh
nghiép cu thé ciing nhu chua bao quéat dude
tit ca cac hinh thic CPH. Chinh vi viy, tac
gia st dung thém s§ liéu cia cudc diéu tra
doanh nghiép méi diy ctia Bé Tai chinh dé
minh hoa nhiing tac déng t8i hoat déng kinh

doanh clia nhitng doanh nghiép nay. Miu
khdo sat gdm 367 doanh nghiép, trong d6 53%
méu 12 cic DNNN CPH c6 s§ hitu nha nuéc
>50%, 39% miu 12 doanh nghiép c6 c6 phin
nha nuéc <50%, va 8% mau thudc vé& céc
doanh nghiép khéng cdn sé hitu nha nuéc tai
thdi diém hoan thanh CPH. Cuéc diéu tra
cung c4p cac théng tin vé tai san, vén chu sd
hitu, doanh thu, l¢i nhu4n, nép ngin sach nha
nuéc cua cic doanh nghiép trong 2 thdi ky
trude va sau khi CPH (xem hép 1).

HOP 1. Tém tit mét s& két qua cia cude dibu tra khao sat 367 doanh nghiép do
Bo Tai chinh thyc hién

1/ Vé gid tri téng tai sdn: trung binh hai nim sau CPH déu téng so véi 2 ndm trudc
CPH, vaA ting & tdt ca cac nganh, toan b cac doanh nghiép ting 27,59%.

2/ Vé v6n chi 86 hitu: gia tri vén chl sé hitu binh quan hai nim sau CPH so véi binh
quan hai nim truéc CPH ting hon 14.460 nghin ty déng, tudng dudng ting 90,67%. V& cd
ban, vén diéu 16 clia doanh nghiép da dude gbp di. Didu nay dudc thé hién & mic vén chi s§
hitu binh quin nim th hai sau CPH bang 155% von diéu 1é ctia cac doanh nghiép, va bing
178% vén chui 8§ hitu binh quin cla niam lién ké trudc khi CPH. So véi téc dé ting tru?ing
tai san binh quin 2 nim sau CPH véi nim lién ké truéc CPH, 25,79%, thi téc dé ting von
ch11 s hitu cao hon nhiéu véi 104%.

3/ Doanh thu binh quén 2 nim sau CPH so véi binh quin 2 nim trudc CPH ting gin
163.666 nghin ty dong, ting tuong dudng 109,59%.

4/ Vé lgi nhuén thuc hién: ty 1& cac doanh nghiép cé 151/16 trong miu nhu sau: 75%
doanh nghiép c6 13i, 25% doanh nghiép héa vén, va chi 5% doanh nghiép bi 16. Theo két qua
didu tra 16i nhudn trong cic doanh nghi¢p 2 nim sau c6 phén cao hon hin so véi 2 nam
truée 6 phin, ting gin 6.063 nghin ty dong, tuong duong ting 287,11%. Nhu viy, so véi
mfic ting trudng doanh thu, 1¢i nhuén clia doanh nghiép ting véi téc df gan g&p 3 lan.
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Ty sudt loi nhudn trén vén chiu sé hitu clia cc doanh nghiép trong miu tai thoi diém
nam thit hai sau CPH binh quéan 1a 27,96%, tham chf dat téi 38,64% néu khéng tinh nhiing
doanh nghiép c6 mic vén chu sé hitu vugt trdi so véi cac doanh nghiép con lai trong miu
nhu Nhiét dién Pha Lai, Téng céng ty Rugu bia, Tdng cong ty Xay 14p ddu khi. So véi nim
truéc CPH, ty suélt 1gi nhudn trén vén clia cAc doanh nghiép néi chung di ting thém
15,89%.

5/ Mizc n6p ngén sdch trung binh mét doanh nghiép ting ti 7,4 ty déng trudc thdi diém
sip x&p 1én gin g&p d6i, khoang 14,2 ty déng téi thoi diém diéu tra. Tuy nhién, khéng phai
tat ca doanh nghiép déu cé mic ndp ngan sach tdng. Cac doanh nghiép trong nganh cong
nghiép va nganh giao thong vin tai c6 mlc ndp ngin sach cia nim lién ké nam CPH gidm so

véi nam trudéc CPH, nhung c6 ddu hiéu ting trd lai trong nim th 2 sau CPH.

Nhin chung, cac két luan chfnh cta cudc
diéu tra nay 1a phu hgp véi phén tich d61 véi
su phat trién vé quy mé va hiéu qua kinh
doanh cia cic DNNN CPH theo s6 liéu Téng
cuc Théng ké cung cip, bao gom su gia ting
vé tai san, vén chu sd hitu, doanh thu, lgi
nhuin, mlc nép ngan sach. Tuy nhién, két
qua vé ty 18 Igi nhu4n trén vén cua cac doanh
nghiép trong miu phan anh xu huéng ting
sau khi CPH. K&t qua mau thuin nay c6 thé
dudc 1y gidi bdi trong miu khao sat s§ doanh
nghiép lam an thua 16 chiém ty 1é nho (5%);
ngoai ra, miu bao gdm mot ty trong 16n cac
doanh nghiép hién vin c6 sd hitu nha nuéc
chi phéi nén tac dong tit sy hé trg cia Nha
nudc trong viéc xit Iy cac khoan ng x4u, tai
san ton dong trong qua trinh CPH (khéng
tinh vao gia tri doanh nghiép) cé thé da dugc
phéng dai 1én nhiéu. Hon th& nita, cac doanh
nghiép ma sd hitu nha nudc ndm vai tré chi
phéi c6 thé 1a nhitng doanh nghiép hoat déng
trong nhiing linh vyc cé lgi nhuin cao hon
hin so véi cic doanh nghiép ma sd hitu nha
nudc khéng nim vai tro chi phéi khién ty
suit l¢gi nhuin trong 2 truong hgp trén c6 su
khac biét 16n.

*

% %

B6i1 canh trong nudc va quéc t& hién nay
dang dit ra nhiéu vdn dé cdn diéu chinh mé
hinh phéat trién tit phat trién theo chiéu réng,
phu thuéc nhiéu vio vén didu tu va xuit
khau sang phat trién theo chiéu sau, ddy
manh khai thac tiém ning thi trudng ndi dia
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dé nang cao ndi luc. Trong hoan canh 46, yéu
ciu dit ra cho céng tac CPH DNNN & Viét
Nam hay tac dong tao su chuyén bién tich
cuc 88 hitu trong DNNN CPH phai cé nhiing
thay d6i trong cach luc chon hinh thic,
phudng phap CPH dé hudng téi muc tiéu xi
héi héa ddu tu, ning cao hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép.

Muén vay, chiing ta cin trién khai ddng b}
méot hé thong giai phap ti viéc thanh 14p mot
cd quan ngang bd lam dai dién sd hitu nhi
nudc duy nh4t tai caic DNNN téi viéc cac
doanh nghiép chi déng chudn bi cac diéu kién
cin thiét nhdm trién khai t5t cong tac CPH
DNNN trong thdi gian téi Su chuyén bién sé
hitu trong DNNN CPH théng qua da dang héa
cd cqu sd hitu 12 mét hudng di ding nhung cin
hudng t8i muc tiéu cudl cung 1 ning cao hiéu
qua hoat déng cia DNNN CPH/.
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