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quốc tế. Khi những DN không chống đỡ được sức ép 
từ cạnh tranh sẽ phải tự giải thể hoặc phá sản, hoặc trở 
thành đối tượng trên thị trường mua bán, sáp nhập. 
Mua bán, sáp nhập là phương thức quan trọng để tái 
cấu trúc, nâng cao hiệu quả hoạt động, hiệu quả quản 
trị cho các DN nhà nước (DNNN). Hoạt động này ở 
khu vực DNNN mới bắt đầu hình thành song đã có 
sự phát triển nhất định. Quy mô đấu giá cổ phần và 
số lượng DNNN tham gia đấu giá trên các sở giao 
dịch chứng khoán còn khá khiêm tốn song đang có xu 
hướng tăng lên. Năm 2017, nhờ việc bán thành công 
cổ phần nhà nước tại Vinamilk và Sabeco, tổng giá trị 
giao dịch thành công trên Sở Giao dịch Chứng khoán 
Hà Nội (HNX) đạt 1.769 tỷ đồng; tổng giá trị giao dịch 
thành công trên Sở Giao dịch Chứng khoán TP. Hồ 
Chí Minh HOSE đạt 122.328 tỷ đồng. Năm 2018, con 
số này lần lượt là 12.228 tỷ đồng và 17.679 tỷ đồng. 

Tuy nhiên, hoạt động này cũng tiềm ẩn nhiều rủi ro 
cho DNNN cũng như đối với nền kinh tế nếu Chính phủ 
không có cơ chế chính sách điều tiết kịp thời, khung khổ 
pháp lý chặt chẽ, tầm nhìn và chiến lược phù hợp. Vấn 
đề thâu tóm DNNN không lành mạnh, thất thoát tài sản 
công, mất vốn nhà nước, tình trạng độc quyền và nhóm 
lợi ích, xung đột văn hóa, lao động dôi dư là những hạn 
chế tiềm ẩn nếu hoạt động mua bán, sáp nhập DNNN 
không được kiểm soát chặt chẽ và điều hành tốt.

Động cơ của các bên khi thực hiện mua bán,  
sáp nhập doanh nghiệp có vốn nhà nước

Động cơ của bên bán/bên đi sáp nhập

Thực tế cho thấy, động cơ của bên bán/bên đi sáp 

Đặt vấn đề
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là một trong những hệ quả tất yếu của quy luật cạnh 
tranh trong nền kinh tế thị trường và hội nhập kinh tế 
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nhập thường bắt nguồn từ các lý do sau:
Một là, cải thiện mức sinh lời của vốn nhà nước tại 

DN: Trong thương vụ mua bán, sáp nhập, bên bán/
đi sáp nhập là DN có vốn nhà nước. Nhà nước là chủ 
sở hữu phần vốn đầu tư tại DN. Do vậy, tỷ suất sinh 
lời của đồng vốn đầu tư tại DN có vốn nhà nước là 
tiêu chí quan trọng để đánh giá hiệu quả đầu tư vốn 
của Nhà nước tại DN. Hiệu quả này gắn chặt với hiệu 
quả hoạt động của các DN có vốn nhà nước. 

Cũng giống như các nền kinh tế khác, hiệu quả 
hoạt động của các DNNN tại Việt Nam vẫn còn 
nhiều hạn chế. Cụ thể, DNNN chiếm 70% tổng số 
vốn đầu tư, 50% đầu tư công, 60% vốn tín dụng ngân 
hàng và 70% vốn hỗ trợ phát triển chính thức (ODA) 
nhưng chỉ đóng góp khoảng 28%-35% vào GDP, 
39,5% vào tổng sản lượng công nghiệp, 50% vào 
giá trị xuất khẩu, 28,5% vào thuế. Mặt khác, DNNN 
hoạt động kém hiệu quả hơn khối DN có vốn đầu 
tư nước ngoài và tư nhân, vì quản trị tài chính kém 
hiệu quả, tỷ trọng nợ xấu còn tương đối cao. Sự trì 
trệ của các DNNN, đặc biệt là các tập đoàn kinh tế 
và các tổng công ty có ảnh hưởng nghiêm trọng đến 
sự ổn định kinh tế vĩ mô và triển vọng tăng trưởng 
của Việt Nam. Như vậy, hoạt động kém hiệu quả 
của các tập đoàn kinh tế, tổng công ty, đặc biệt là 
sự lãng phí trong việc sử dụng vốn nhà nước tại các 
DN này là lý do dẫn đến mua bán, sáp nhập DN có 
vốn nhà nước, giảm bớt sự can thiệp trực tiếp của 
Nhà nước vào hoạt động của DN, tách biệt vai trò 
điều hành nền kinh tế với vai trò chủ sở hữu của 
Nhà nước tại DN.

Hai là, tái cơ cấu toàn diện DN có vốn nhà nước: 
Tham gia vào hoạt động mua bán, sáp nhập, DN có 
vốn nhà nước thực hiện chiến lược tái cơ cấu DN một 
cách toàn diện, gồm hoạt động kinh doanh, tài chính 
và quản trị. Việc chuyển đổi hình thức pháp lý tổ 
chức DN, đa dạng hóa cơ cấu sở hữu cho phép DN 
có vốn nhà nước tại Việt Nam tiếp cận với những thị 
trường mới, công nghệ hiện đại, mô hình quản trị tiên 
tiến, cũng như thay đổi cấu trúc tài chính DN. Những 
lợi ích này đặc biệt rõ rệt khi bên mua là những nhà 
đầu tư nước ngoài có cùng ngành nghề và lĩnh vực 
kinh doanh với DN có vốn nhà nước.

Ba là, tăng vốn đầu tư cho nền kinh tế nói chung 
và doanh nghiệp nói riêng: Hoạt động mua bán, sáp 
nhập DN có vốn nhà nước xét trong ngắn hạn sẽ tạo 
ra nguồn thu cho ngân sách nhà nước (NSNN), giải 
quyết nhu cầu về vốn cho đầu tư và dòng tiền cho 
NSNN. Xét trong dài hạn, khi hiệu quả hoạt động 
của DN có vốn nhà nước được cải thiện và nâng cao, 
mức sinh lời của đồng vốn nhà nước tại DN sẽ gia 
tăng. Mục tiêu đến năm 2020, NSNN phải đảm bảo 

được 250 nghìn tỷ đồng để phục vụ đầu tư trung dài 
hạn. Do đó, bán phần vốn/tài sản nhà nước tại DN 
là một cách thức huy động vốn cho nền kinh tế. Đối 
với DN, mua bán, sáp nhập DN gia tăng vốn chủ sở 
hữu, từ đó tăng cường giới hạn nợ vay cho DN, đảm 
bảo nguồn vốn cho nhu cầu đầu tư của DN.

Bốn là, tạo sân chơi bình đẳng cho các thành 
phần kinh tế, các ngành kinh tế: Mua bán, sáp nhập 
DN có vốn nhà nước điều tiết dòng chảy vốn giữa 
các ngành kinh tế thông qua giảm bớt sự hiện diện 
của chủ sở hữu nhà nước tại những ngành kinh tế 
không trọng điểm, tăng cường vai trò của sở hữu 
ngoài nhà nước trong nền kinh tế. Giảm bớt sự can 
thiệp và bảo trợ của Nhà nước đối với DNNN cũng 
như với một số ngành kinh tế không đe dọa đến an 
ninh quốc phòng là thực hiện cam kết của Việt Nam 
trong các hiệp định thương mại tự do. Đây là những 
tiền đề cần thiết để Việt Nam trở thành nền kinh tế 
thị trường như quy định của Tổ chức Thương mại 
thế giới.

Động cơ của bên mua/bên nhận sáp nhập

Bên mua/bên nhận sáp nhập DN có vốn nhà 
nước bao gồm các DN có vốn nhà nước, các DN tư 
nhân, các nhà đầu tư nước ngoài. Bên mua tham gia 
vào thương vụ mua bán, sáp nhập DN nhà nước tại 
Việt Nam xuất phát từ những lý do sau:

Một là, chiến lược đầu tư dài hạn tại thị trường 
Việt Nam: Tham gia vào thương vụ mua bán, sáp 
nhập DN có vốn nhà nước chính là thực hiện chiến 
lược đầu tư dài hạn của bên mua do bên mua sẽ 
trở thành chủ sở hữu một phần hay toàn bộ phần 
vốn điều lệ/tài sản của DN mục tiêu. Bên mua được 
quyền sở hữu tài sản/vốn điều lệ của DN mục tiêu 
và nhận được lợi nhuận từ việc khai thác tài sản 
hoặc lợi nhuận tương ứng với tỷ lệ cổ phần nắm giữ 
tại DN mục tiêu. Đồng thời, bên mua cũng nhận 
được phần lãi vốn do giá trị tài sản/phần vốn tăng 
theo giá trị trường. 

Hai là, chiến lược thâm nhập và phát triển thị 
trường Việt Nam: Hoạt động mua bán, sáp nhập cho 
phép DN mua, đặc biệt là những DN nước ngoài có 
thể thâm nhập và phát triển thị trường mới. Thay vì 
tự xây dựng hệ thống phân phối, khách hàng, lựa 
chọn nhà cung cấp, tổ chức chuỗi cung ứng, các DN 
mua có thể mua một DNNN/cổ phần nhà nước để 
tận dụng những lợi thế kể trên. Không chỉ phát triển 
thị trường theo chiều rộng, mua bán, sáp nhập DN 
còn cho phép các DN nước ngoài khai thác công nghệ 
và vốn tại một thị trường có nhiều tiềm năng tăng 
trưởng. Từ đó, nâng cao mức sinh lời cho chủ sở hữu, 
gia tăng giá trị DN, vị thế DN trên thị trường.
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Phương thức thực hiện hoạt động mua bán,  
sáp nhập doanh nghiệp có vốn nhà nước 

Đối với hoạt động mua bán doanh nghiệp có vốn nhà nước

Hoạt động mua bán DN có vốn nhà nước tại Việt 
Nam được thực hiện thông qua phương thức mua 
bán cổ phần nhà nước tại DN. Chi tiết về phương 
thức thực hiện như sau:

- Đối với công ty cổ phần có phần vốn nhà nước 
trong vốn điều lệ của DN, đã hoặc chưa niêm yết 
trên các Sở giao dịch chứng khoán (đã thực hiện 
IPO để trở thành công ty đại chúng): Phương thức 
thực hiện là bán cổ phần hiện hữu của Nhà nước. 
Việc bán cổ phần của Nhà nước tại DN thực chất là 
chuyển nhượng phần vốn nhà nước từ chủ sở hữu 
vốn nhà nước sang các chủ thể khác. Hoạt động bán 
cổ phần hiện hữu của nhà nước có thể thực hiện 
thông qua Sở giao dịch chứng khoán hoặc không 
thông qua Sở giao dịch chứng khoán. Chủ sở hữu 
vốn nhà nước (Cơ quan đại diện vốn nhà nước tại 
DN) chịu trách nhiệm bán cổ phần nhà nước tại DN, 
phối hợp cùng Sở giao dịch chứng khoán, Hội đồng 
thẩm định năng lực nhà đầu tư và Hội đồng bán 
đấu giá cổ phần. Nhà đầu tư tham gia phiên đấu 
giá cổ phần theo lô có thể là cá nhân hoặc tổ chức. 
Đối với nhà đầu tư nước ngoài, phải mở tài khoản 
vốn đầu tư gián tiếp bằng đồng Việt Nam. Giá trúng 
thầu theo nguyên tắc từ cao xuống thấp cho đến hết 
số lượng cổ phần chào mua xong không thấp hơn 
giá khởi điểm. 

Nếu không thực hiện qua sàn chứng khoán, cơ 
quan đại diện chủ sở hữu vốn nhà nước có thể lựa 
chọn phương thức đấu giá công khai, chào bán cạnh 
tranh, thỏa thuận để chuyển nhượng vốn nhà nước. 

- Đối với DN nhà nước có 100% vốn điều lệ nhà 
nước dưới hình thức Công ty TNHH một thành 
viên độc lập hoặc công ty mẹ của Tập đoàn, Tổng 
công ty nhà nước (không thuộc diện Nhà nước nắm 
giữ 100% vốn điều lệ): Việc bán cổ phần nhà nước 
được quy định trong phương án cổ phần hóa DN. 
Cổ phần nhà nước được chào bán lần đầu ra công 
chúng thông qua các hình thức gồm: (i) Giữ nguyên 
vốn nhà nước hiện có và phát hành thêm cổ phần 
để tăng vốn điều lệ; (ii) Bán một phần hoặc toàn bộ 
vốn nhà nước tại DN; (iii) Bán phần vốn nhà nước 
tại DN (một phần hoặc toàn bộ) kết hợp phát hành 
cổ phiếu tăng vốn điều lệ.

Việc bán vốn nhà nước tại DN do cơ quan đại 
diện chủ sở hữu thực hiện. Riêng đối với trường hợp 
DNNN thuộc danh sách DN mà Nhà nước nắm giữ 
trên 50% vốn điều lệ thì phải phối hợp cùng Công 
ty mua bán nợ và tài sản và các chủ nợ để thực hiện 

mua lại các khoản nợ trước khi bán vốn nhà nước. 
Đối tượng mua gồm có tổ chức công đoàn (không 
quá 3%, nắm giữ ít nhất 3 năm); người lao động; 
nhà đầu tư chiến lược; chào bán ra công chúng (ít 
nhất 20%). 

Phương thức đấu giá công khai áp dụng trong 
trường hợp bán đấu giá ra công chúng mà không có 
sự phân biệt nhà đầu tư là tổ chức, các nhân, trong 
nước và nước ngoài. Đấu giá công khai được thực 
hiện qua Sở Giao dịch chứng khoán, tuy nhiên nếu 
quy mô dưới 10 tỷ đồng thì thực hiện tại công ty 
chứng khoán, trung tâm dịch vụ, DN đấu giá tài sản 
theo pháp luật đấu giá. Giá đấu thành công của từng 
nhà đầu tư là giá bán cổ phần cho nhà đầu tư đó.

Nhà đầu tư chiến lược được mua cổ phần lần 
đầu chỉ áp dụng đối với DN thuộc danh mục tiếp 
tục nắm giữ trên 50% tổng số cổ phần theo quy định 
của Thủ tướng. Việc lựa chọn và tổ chức đăng ký 
mua cổ phần của các nhà đầu tư chiến lược thực 
hiện trước thời điểm công bố IPO. Giá bán cho nhà 
đầu tư chiến lược không thấp hơn giá đấu công khai 
trên thị trường.

Đối với phần vốn nhà nước đầu tư  
ngoài ngành nghề kinh doanh chính

Theo quy định của Nhà nước, vốn nhà nước 
không được đầu tư vào những lĩnh vực ngoài ngành 
nghề kinh doanh chính của tập đoàn, tổng công 
ty. Đối với phần vốn nhà nước đầu tư tại các lĩnh 
vực ngoài ngành, DNNN phải thực hiện bán phần 
vốn đầu tư này theo nguyên tắc đấu giá công khai, 
thực hiện bảo toàn vốn nhà nước. Đây thực chất là 
phương thức bán hoạt động kinh doanh và không 
làm thay đổi vốn điều lệ của DNNN cũng như tỷ 
lệ sở hữu của Nhà nước. Trong trường hợp đấu giá 
công khai mà không tìm được bên mua, DNNN báo 
cáo với cơ quan đại diện chủ sở hữu tại DN, đồng 
thời đề xuất Tổng Công ty Đầu tư Kinh doanh vốn 
nhà nước mua lại phần vốn này.

Đối với hoạt động sáp nhập doanh nghiệp  
có vốn nhà nước

Hoạt động sáp nhập DN có vốn nhà nước chịu 
sự điều chỉnh của Luật DN năm 2014, Nghị định số 
172/2013/NĐ-CP, Nghị định số 60/2015/NĐ-CP. Đối 
với Công ty TNHH một thành viên, sáp nhập là một 
trong năm cách sắp xếp lại DN, được quy định ”là 
chuyển toàn bộ tài sản, quyền, nghĩa vụ và lợi ích 
hợp pháp vào công ty nhận sáp nhập”. Đối với công 
ty cổ phần, điều 194 và điều 195 Luật DN 2014 quy 
định sáp nhập là một trong những hình thức tổ chức 
lại DN. Luật Cạnh tranh năm 2018 xem sáp nhập 
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DN tương tự như Nghị định số 172/2013/NĐ-CP.
Hoạt động sáp nhập diễn ra giữa các Công ty 

TNHH một thành viên là Nhà nước, giữa công ty 
con với công ty mẹ theo mô hình tập đoàn, tổng 
công ty, giữa các công ty cổ phần có sự hiện diện của 
cơ quan đại diện vốn chủ sở hữu nhà nước trong cơ 
cấu sở hữu. Theo quy định tại Nghị định số 60/2015/
NĐ-CP, công ty cổ phần có thể thực hiện hoán đổi 
cổ phiếu để đổi lấy cổ phiếu của công ty đại chúng 
hoặc vốn góp của công ty TNHH. Tỷ lệ hoán đổi, số 
cổ phần phát hành phải được xây dựng trên cơ sở 
tuân thủ pháp luật về chứng khoán và cạnh tranh.

Đánh giá phương thức thực hiện mua bán,  
sáp nhập doanh nghiệp có vốn nhà nước

Đấu giá công khai qua Sở Giao dịch chứng khoán 
là phương thức ngày càng phổ biến trong thương 
vụ mua bán, sáp nhập DN có vốn nhà nước. Đặc 
biệt, trong bối cảnh pháp luật về chứng khoán, DN, 
đầu tư, cạnh tranh ngày càng được hoàn thiện và 
chặt chẽ. Hiện tại, đấu giá cổ phần công khai được 
thực hiện tại HNX và HOSE. 

Căn cứ vào quy định của Ủy ban Chứng khoán 
Nhà nước về đấu giá cổ phần, các Sở Giao dịch 
chứng khoán có quy chế về đấu giá mua cổ phần tại 
Sở Giao dịch. Tổng số phiên đấu giá giai đoạn 2016-
2018 lần lượt là 67, 54, 73 với giá trị đấu giá thành 
công một phiên trung bình là 269 tỷ đồng, 2.208 tỷ 
đồng, 408 tỷ đồng. Giá trị trung bình một thương 
vụ tăng đột biến vào năm 2017 là do Nhà nước đã 
thực hiện bán Vinamilk và Sabeco thành công vào 
năm 2017. Tập đoàn, tổng công ty là những chủ thể 
thực hiện nhiều phiên đấu giá nhất song số lượng 
thương vụ giảm liên tiếp trong ba năm vừa qua.

Theo dõi chi tiết giá đấu thành công của các 
phiên trên Sở Giao dịch cho thấy không có sự chênh 
lệch giữa các mức giá đấu. Mặc dù, phương thức 
dựng sổ đã được giới thiệu, đề cập đến trong Nghị 
định số 126/2018/NĐ-CP và Nghị định số 32/2018/
NĐ-CP, song chưa có hướng dẫn cụ thể về quy 
trình, điều kiện áp dụng phương pháp này. Phương 
thức này mới chỉ dừng ở mức khuyến nghị các DN 
áp dụng trên cơ sở so sánh lợi ích và chi phí giữa 
các phương thức bán mà chưa có tiêu chí hướng dẫn 
cụ thể. Phần lớn các tập đoàn, tổng công ty đều lựa 
chọn phương thức kết hợp giữa bán phần vốn nhà 
nước với phát hành tăng vốn điều lệ. Tuy nhiên, 
có tỷ lệ bán cổ phần nhà nước còn phụ thuộc vào 
ngành nghề kinh doanh và nhà đầu tư chiến lược 
chào mua cổ phần. Những DNNN thuộc danh sách 
nắm giữ trên 50% chỉ thực hiện bán một phần vốn 
nhà nước, đồng thời, có những tiêu chí lựa chọn nhà 

đầu tư chiến lược chặt chẽ. Những DN không thuộc 
danh sách nắm giữ cổ phần chi phối, thường bán 
toàn bộ vốn nhà nước kèm theo tăng vốn điều lệ 
bằng phát hành cổ phần thường. 

Có thể thấy sự khác biệt này thông qua phương 
án bán cổ phần nhà nước tại Vietnam Airline (VNA), 
nơi Nhà nước nắm giữ từ 65% đến 75% vốn điều lệ 
với Hapro, nơi không có quy định về tỷ lệ nắm giữ 
của Nhà nước. Phương án bán của VNA năm 2014 
giới hạn tỷ lệ bán 20% cho nhà đầu tư chiến lược 
và thực hiện bán phần vốn theo lộ trình. VNA cũng 
có quy định bán cổ phần cho nhà đầu tư chiến lược 
trong và ngoài ngành, trong nước và nước ngoài. 
Trái lại, Hapro lựa chọn chiến lược bán toàn bộ vốn 
Nhà nước và phát hành cổ phần tăng vốn điều lệ.
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