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tong thé quan trong nham khdc phuc nhitng yéu kém con ton tai ciing nhw

Tdi cdu triic doanh nghiép nha meée (DNNN) diege xdc dinh la gidi phdp

tang cwong tinh hiéu qua, tinh canh tranh trong hoat dong ciia DNNN.

C6 phan héa, thodi von, mua bdn, sap nhdp, ...

déu la nhiing hwéng di ding ddin

va vigc xac dinh gia tri doanh nghiép, gia tri phan von nha nude khi thue hién cdc
gidi phap nay luén diege cde nha dau tie quan tam. Tuy nhién, cac giai phdp co lién
quan dén hoat déng tham dinh gla (TPG) rdt it dwgc dé cdp trong cdc bdi nghlen
ciiu triwede day va qud trinh tdi cau triic DNNN. Vi vdy, nghién cieu nay mét mdt dé
cap thuc trang hoat dong cua DNNN, cua qua trinh CPH DNNN, mat khac dé xuadt
cdc gidi phdp lién quan dwdi géc nhin ciia hoat dong TPG nham thiic ddy qua trinh
CPH DNNN thoi gian t6i dwoc dién ra thudn loi, hiéu qua va ding huéng.

Tir khéa: Tdi cdu triic DNNN, ¢6 phin héa DNNN, thim dinh gid tri doanh

nghiép.

1. bat van dé

Khing hoang tai chinh thé
gi6i va suy giam kinh té toan cau
khién cac doanh nghi€p, dac bi¢t
14 DNNN bdc 16 nhidu yéu kém,
dan dén nhu cau cap thiét phai
tién hanh tai cu tric loai hinh DN
nay. Chinh vi vay, Hoi nghi Trung
uong III da xac dinh nhiém vu co
chu lai DNNN, trong tam la cac
tap doan kinh t& (TDKT), c4c tong
cong ty (TCT) nha nudc s€¢ duogc
sap xép lai, tp trung vao cac nganh
nghé kinh doanh chinh, tuén thi
ky cuong nha nudc va ky luat thi
truong, budc phai canh tranh binh
dang nhu cac doanh nghiép khac,
nhdm gitp cac DNNN nang cao
hi¢u qua hoat dong, thuc hién t6t

hon vai tro cua minh, va trong do,
CPH hién dang duoc nhic dén nhu
mot giai phap trong tam trong tién
trinh nay. Hoat dong CPH trong
hon 20 nam qua tuy c6 nhiing budc
chuyén minh déng khich 1¢ nhung
van ton tai nhiéu bét cap dan dén
tién trinh CPH van con chim chap.
Khi tién hanh CPH mot DNNN,
viéc tham dinh gia tri phan von
nha nude (voi myc tiéu thu hoi
phan vén nay) 1a khau trong yéu
va nhay cam. Vi vay, bén canh cac
gidi phap vi mo thi cac gidi phap
lién quan dén hoat dong TDG ciing
khong kém phan quan trong, gop
phén thuc day tién trinh tai cdu trac
DNNN dién ra nhanh chong, hi¢u
qua va dung hudng.

2. Nguyén nhan tai cau tric
DNNN

2.1. Mjt vai nét vé hoat dong ciia
DNNN trong thoi gian qua

Thir nhdt, vé tinh hinh tdi chinh:
Tinh hinh tai chinh tai cac DNNN
chua dam bao duoc cac yéu cau vé
an toan tai chinh, tiém tang nhiéu
nguy co rii ro va d6 v& mot khi
kinh doanh khéng hiéu qua. Muc
16 binh quan ctia cac TPKT, TCT
nha nude con 1on. V& co ciu no,
khéi DNNN chiém mét ty trong
16n trong téng du no cua hé théng
céc to chire tin dung. Theo dé an tai
céu tric DNNN cua Bo Tai chinh,
dén thang 9/2011, du no vay ngan
hang cua cac DN nay la 415.347 ty
dong, chiém 16,9% tong du ng tin

S6 5 (15) - Thang 7-8/2012  PHAT TRIEN & HOI NHAP

29



30

HO
TIM

i SEMINAG SABILZIN

dung, trong do, riéng du ng cua 12
TPKT 16n da 1én dén 218.738 ty
d@)ng, chiém 8,76% téng dunotoan
nganh ngén hang va chiém 52,66%
du no cho vay khéi DNNN. Din
dau 1a Tap doan dau khi (72.300 ty
dong); Tap doan dién luc (62.800
ty dong); Tap doan cong nghiép
than va khoang san (20.500 ty
dong); Tap doan cong nghiép tau
thay (19.600 ty dong). Bén canh
do, co dén 30/85 tap doan va TCT
¢6 ty 18 ng phai tra trén von chu s
hitu (D/E) cao hon 3 1an, mot sd
tap doan, TCT c6 ty 1¢ nay trén 10
lan.

Thit hai, hiéu qua hoat dong
thdp: Trong thoi gian qua, rat nhidu
linh vuc quan trong dugc DNNN
gitr thi phan 16n nhung chua dap
tmg dugc yéu cau cia nén kinh
té. Tuy c6 mot s6 nganh, linh vuc,
cac thanh phan kinh t& khac c6 thé
tham gia nhung DNNN van giit thi
phéan ap dao nén tao ra tinh trang
doc quyén. Mit khac, tuy c6 nhiéu
loi thé trong viéc sir dung ngudn
luc, dugc uvu dai trong viéc su
dung dat dai, 1i sudt nhung hiéu
qua st dung thap, lang phi, tham
chi sai myc dich... Pau tu trong
khu vuc nha nude 1on (Bang 1 &

| THAO: QN DINH Vi MO, T4 CAU TRU

HUONG DI CHO DOAN
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Hinh 1) nhung dong gop cho GDP,
tang trudng GDP va ngan sach nha
nude rat nho (hinh 03). Dién hinh
nhu giai doan 2006 — 2010, khu
vuc nha nuéc chiém 44,7% trong
ty trong von dau tu ctia ba khu vuc
nhung déng gop chua dén 1/3 GDP
(27,8%), chua dén 1/5 cho ting
truong GDP (19%) va chi dong gop
cho ngan sach (ngoai

C NEN KINM TE

H NGHIEP

§ ENERRES 1
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giai doan 2000-2005. Noi cach
khéc, tang truéng VN ngay cang
dat do hon vé mat dau tu.

Thir tu, dau tw dan trai: Thoi
gian qua, rit nhidu DNNN tép
trung dau tu theo dién rong,
tham chi ca linh vyc khong phai
thé manh cta minh, dan dén két
qua san xuédt kinh doanh kém.

dau) khoang 17%. - — -
, A , Béang 1: Co’ cau von dau tw phan theo

Thit ba, hiéu qua thanh phan kinh t& Dvt: phan tram (%)
cua dau tw dang
giam nhanh: DNNN Nam  TONg Chiara
phai st dung 2,2 s0 Kinh té Kinhté  Khuvuc co
déng Vén dé tao ra 1 Nha nwéc ngoai NN von BTNN
ddng doanh thu nim 1995 100 42,0 276 30.4
2009, trong khi d6 199 100 49.1 24.9 26.0
doanh nghiép ngoai 1997 100 49.4 226 28.0
quéc doanh chi can 1998 100 55.5 23.7 20.8
1,2 ddng vén va 1999 100 58.7 24.0 17.3
doanh nghiép FDI 2000 100 59.1 229 18.0
la 1,3 ddng (m@c 2001 100 59.8 226 176
trung binh cta toan 2002 100 57.3 25.3 17.4
bd doanh nghlép VN 2003 100 52.9 311 16.0
la 1,5 dong). Hinh 3 2004 100 48.1 37.7 14.2
cho thay trong giai 2005 100 471 38.0 14.9
doan 2006-2010, khu 2006 100 45.7 38.1 16.2
vuc nha nudc phai 2007 100 372 385 24.3
dau tu nhiéu hon dé¢ 2008 100 339 352 309
van gitt dwgc 1% 2009 100 40.5 33.9 25.6

tang truong so voi
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Hinh 1: Mét sé ty trong co’ ban cuia ba khu vic giai doan 2006 - 2010
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Nguén: Tinh toén tir s liéu cta Téng cuc thong ké

Hinh 2: Béng gop cta 3 khu vre cho GDP, téang trwéng GDP va ngan sach

(giai doan 2006 — 2010)
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Nguén: Tinh toén tir s liéu cta Tong cuc thong ké

Hinh 3: Hiéu qua dau tw

12

Téng

Nha nwéc

®2000-2005
W 2006-2010

Dan doanh

Nguén: Tinh toén ctia Bui Trinh (2011)

Tinh trang do da dé lai hé qua rat
xau cho nén kinh té. TS. Pham
Viét Diing (Tap chi Cong san) da
nhan dinh: Hi€u qua hoat dong
thap thé hién ¢ chi tiéu ROA va
ROE cua cac DNNN dang thua
kém tir 2 dén 3 1an so véi cac khu
vuc khac.
2.2. Nhitng bit cdp trong hoat
dong cia DNNN

Thir nhat, mdu thuan vé lgi
ich: Theo 1y thuyét hanh vi

(behavior theory), bat cir mot ca
nhan nao cting luoén hanh dong vi
loi ich cua c4 nhan minh, ddi véi
t6 chirc hay doanh nghiép ciing
khong ngoai 1¢€. Trong DNNN,
Nha nudc 1a nguoi dai dién nhan
dan quan 1y phan vdn, phan tai
san va chinh vi c6 sy khong
trung khop hoan toan (doi khi
tach bach hin) vé loi ich giita chii
sé hiru (toan dan ma dai dién la
Nha nudc) v6i ngudi diéu hanh

(giam dbc,...) nén thong thuong,
muc tiéu lam ting gia tri DN, t6i
da hoa lgi nhuan (muc tiéu quan
trong dé doanh nghiép phat trién
bén ving trong dai han) khong
duoc cac DNNN thuc hién mot
cach nghiém tac, dan dén hiéu
qua hoat dong cua cac DNNN rat
kém.

Thir hai, yéu kém vé cong tdc
nhan su: Tai cac DNNN, ngum
didu hanh dugc toan quyén tuyén
dung, bd nhiém tat ca cac vi tri
(trir cap pho ciia ho va mot s vi
tri quan trong). Thuc té cho thay
ba truong hop thuong xuyén xay
ra: mot la tuyén dung dua vao
moi quen biét, quan hé véi nhiing
ngudi dong vai tro 13 nguoi diéu
hanh, la nhiing nguoi da va dang
lam vi¢c tai don vi; hai la ngu&ri
diéu hanh khong lam dung quyén
ning cua minh dé tuyen dung
tran lan nhung viéc tuyén dung,
dé bat, b6 nhiém lai chiu su “can
thi€p” tir co quan chu quan; va ba
1a c4 hai truong hop trén déu xay
ra, nghia 13 nguoi diéu hanh van
tu do tuyén dung qua cac mbi
quan h¢, con co quan chu quan thi
tu do giri gdm “nhén sy” cho cac
DNNN tryc thude. Mot DN qua
yéu kém vé cong tac nhan su thi
khong thé niu chan dwoc ngudi
tai, tinh trang chay mau chat xam
chéc chin s& dién ra, dan dén tinh
canh tranh cia DNNN rat kém.
Day 1a han ché rat 16n cua loai
hinh doanh nghi€p nay.

Thur ba, chiu tac dong manh tur
cdc yéu t6 khach quan: Rat nhidu
truong hop, vi nhiing chi tiéu,
muc tiéu cua dia phuong, cua B9,
nganh ma cac DNNN phai dau tu
vao nhiing dy an, nhitng cong
trinh, hang muc khéng vi muc
tiéu phat trién cia DN. Tham chi
c6 nhitng truong hop DNNN con

S6 5 (15) - Thang 7-8/2012  PHAT TRIEN & HOI NHAP

31



32

Nghién Ctru & Trao Doi

kiém ca chirc ning diéu tiét kinh
té vi md va trach nhiém xa hoi,
tir 46 anh hudng rit nhiéu dén
két qua hoat dong kinh doanh.
Va khi DNNN hoat dong thua 16
thi viéc xac dinh nguyén nhan la
do yéu kém trong quan ly diéu
hanh hay do DNNN phai thuc
hién nhiing nghia vy xa hoi gay
khong it kho khan. Tham chi co
truong hgp DNNN l4y nhiing 1y
do nay dé bién minh cho két qua
kinh doanh yéu kém ctia minh.

3. Tai cau tric DNNN

T nhiing bat cap trén, vigc
cai cach DNNN nham ting cuong
tinh tu cha va canh tranh la mot
nhiém vu quan trong trong tu duy
quan ly moi. Cach day hon 20

nam, khi Chinh phu bat du thuc
hién céac chinh sach mang chiéu
huéng cach tan sau khi dién ra
Pai hoi dai bieu toan qudc lan VI,
thi thuat ngit cd phan hoa cling
da xuét hién & VN cudi nhiing
nim 80 dau nhitng ndm 90, thé
ki XX, gin lién 1a cong cudc cai
cach, d6i méi DNNN.
3.1. Qud trinh CPH DNNN trong
thoi gian qua

3.1.1. Thyc trang

Chuong trinh CPH dugc VN
bit dau thur nghiém trong céc
nam 1990-1991 va chinh thuc
duoc thuce hién tir nam 1992, duoc
déy manh tir ndm 1996, du kién s&
co ban hoan thanh vao ndm 2010
(Bang 2). Tuy nhién, khi thé gioi
ngdy cang phang lai theo mot goc

d6 tuong d6i nao do, toan cau hoa
dién ra ngdy cang manh mé, dong
von di chuyén tu do giita cac qudc
gia thi viéc hoach dinh mét ké
hoach lau dai khoang 20 nam doi
e s€ kho kha thi. Chinh vi vay,
theo ké hoach, ndm 2010 s& co ban
hoan thanh nhung dén nay, khi da
két thic nam tai khoa 2011, thi sb
luong DNNN dugc CPH van con
khiém ton. Tuy nhién, diéu nay co
thé chap nhan duoc, do ké tir khi thi
diém hoat dong CPH DNNN dén
nay, kinh té toan cau phai himg chiu
hai dot suy thoai l6n, khung hoang
i chinh chau A nam 1997 ciing
nhu khung hoang ta1 chinh the gioi
va suy giam kinh t toan cu nim
2007, 2008 déu tac dong manh mé
dén moi nén kinh té, trong do co

Bang 2: M6t s6 sw kién néi bat trong hoat dong CPH DNNN (1990 dén nay)

Giai doan 1990 — 1996

Hoat dong CPH trong giai doan nay
dwoc xem 13 giai doan thi diém rut
ré, duoc thuc hién theo dwong 16i
vlra thir, vira stra.

N&m 1990, Hai déng Bo trvdng (nay la Chinh phii) ra Quyét dinh sé 143/HDBT ngay 10/05/1990 Iya
chon mét s6 DNNVVN dé thir chuyén ddi thanh CTCP. Két qua c6 2 DN trong ndm 1990 va 1991 duoc
CPH. Nam 1991. Sau quyét dinh s 202 ngay 08/06/1992, thang 4/1996, c6 3 DNNN do TU’ quan Iy va
2 DNNN do dia phwong quan ly dwgc CPH.

Giai doan 1996 — 1998
Giai doan thi didm mé& rong cho
hoat dong CPH DNNN

Trong giai doan nay, cac doanh nghigp c6 vén tir 10 ty déng tré xubng thi lanh dao bg, nganh, dia
phuong cé quyén ty tb chire thwe hién CPH trén co' s& Nghi dinh s 28/1996/NB-CP. Két qua cla giai
doan thi diém CPH mé rong nay cé 25 DNNN da dwoc chuyén thanh CTCP.

Giai doan 1998 - 2001
Chinh thirc thye hién chwong trinh
CPH

Ngay 29/06/1998, Chinh pht ban hanh Nghi dinh s6 44/1998/ND-CP vé chuyén DNNN thanh CTCP.
Sau khi Nghi dinh 44/1998/ND-CP dwoc ap dung, tinh dén ngay 31/12/2001, cé 548 DNNN dwoc
CPH.

Giai doan tr ndm 2001 dén nam
2005

Ngay 19/06/2002, Chinh phti ra Nghj dinh s6 64/2002/ND-CP vé& chuyén DNNN thanh CTCP. Cac van
kién phap ly nay da mé ra mét giai doan maéi ctia CPH - giai doan tién hanh 6 at. Cudi ndm 2004, Chinh
pht ra Nghi dinh s 187/2004/ND-CP vé& chuyén cdng ty nha nwéc thanh CTCP, theo d6 ca céac cong
ty thanh vién clia cac TCT nha nwéc va ngay ca chinh TCT nha nwéc nao ma Nha nwéc khong mudn
chi phéi d&u c6 thé tré thanh déi twong CPH.

Giai doan tr n&m 2006 dén 2010

Trong giai doan nay, chi cd khqéng 25% doanh nghiép duoc tién héph CPH theo Nghi dinh 109/2007/
NB-CP (tinh tlr thang 8/2007 dén nay) so v&i sd doanh nghiép phai tién hanh CPH giai doan 2007-2010
theo cac phwong an da dwoc Tha twédng Chinh pha phé duyét.

Giai doan hién nay

Trong ndm 2011, cd nwéc da CPH dwoc 60 doanh nghiép. Trong 4 thang dau nam 2012 chi CPH
dwoc 4 DNNN (kéo dai tir nam 2011 sang). Theo lich trinh d&n n&m 2015, Nha nwéc sé CPH thém
573 DNNN.

Nghi dinh s 59/2011/ND-CP ngay 18/07/2011 clia Chinh phti vé& chuyé&n doanh nghiép 100% von nha
nuwac thanh cdng ty cd phan va Thong tw 202/2011/TT-BTC ngay 30/12/2011 ciia Bd Tai chinh hwéng
dan x¢ ly tai chinh va xac dinh gia tri doanh nghiép khi thwc hién chuyén doanh nghiép 100% vén nha
nwéc thanh cong ty cd phan theo quy dinh tai Nghi dinh s6 59/2011/ND-CP ngay 18/07/2011 clia Chinh
pht dwoc danh gid 1a nhan t6 tich cuc gop phan thiic ddy qua trinh CPH trong thoi gian toi.
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Hinh 4: Phan loai 1.309 DNNN con lai theo co’ cau chu sé& hiru va theo linh vuc

m DN do dia phrong quanly
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w DN thuéc tip doan, tong cénz ty

m DN sanxuit céng nghisp

m DN xay dung

m DN giao thong van tai

m DN néng, lam nghigp, thuy loi, thuy nong
m DN throng mai, dichwu, dulich

Theo co cin chi sé hira

VN. Thyc té da cho thiy sau mdi
dot khung hoang, nhimg doanh
nghiép hoat dong khong hi¢u qua
s& dan dan boc 16 nhiing yéu kém,
trong d6 khong thé khong ké dén
cac DNNN. Chinh vi vay ma trong
nam 2011, Chinh phu da phat di
nhiing tin hi¢u manh mé nhit vé
viéc nhat thiét phai tién hanh tai
cau trac cac DNNN, trong tam s&
la CPH cac DNNN, tir 6 hira hen
hoat dong CPH s& dién ra kha soi
dong trong thoi gian toi.

Nim 2001, s6 DNNN thua 15
va hoa von chiém khoang 60%
tong s6 DNNN, nam 2010 con
trén 20%. Pén thang 10/2011,
ca nudc con 1.309 DNNN, trong
do6 c6 452 doanh nghiép an ninh,
qudc phong, tham gia hoat dong
cong ich; 857 doanh nghi¢p kinh
doanh. Pén cudi thang 12/2011,
Thu tuong Chinh phu da phé
duyét 55 phuong an sip xép, d6i
méi DNNN dén nam 2015.

3.1.2. Thudn lgi

Su hoan thién dan cua hé

thong van ban phap 1y: Géan 20
nam thyc hién chuong trinh CPH
DNNN, tuy chua hoan thanh
muc tiéu co ban d& ra ciing nhu
con ton tai mot so bat cap trong
viéc quy dinh, huéng dan nhung
tinh dén hién tai, hé théng van
ban phép ly cho hoat dong CPH
doanh nghiép da hoan thi¢n hon
rat nhiéu. Nghi dinh s6 59/2011/
ND-CP ngay 18/07/2011 cua
Chinh phu va Thong tu202/2011/
TT-BTC ngay 30/12/2011 cua
Bo Tai chinh ¢6 nhiéu diém méi,
thao g& dugc nhiéu nat thét,
khién cho hoat dong CPH dién
ra dugc dé dang hon. Thoi gian
qua, nhiéu nha dau tu, trong d6
¢6 ca nha dau tu nude ngoai chua
man ma ldm khi dau tu vén vao
cdc DNNN muén CPH, do viéc
tinh loi thé vi tri dia ly s& dan
dén gia tri phan von nha nudc sé
kha cao. Nghi dinh 59/2011/ND-
CP ban hanh da thao g& vudng
mat nay, loai bo nhiéu trd ngai va
dugc danh gia s& thic day hoat

Theo linh virc

dong CPH DNNN s6i ndi hon
trong thoi gian toi.

Thuan loi tu yéu td khach
quan: Khung hoang tai chinh
thé gidi va suy giam kinh té toan
cau tuy dem lai nhiéu kho khin
cho nén kinh té nhung ciing 1a
co hoi dé Chinh phii tai cau tric
nén kinh té trong d6 co tai ciu
tric DNNN, day la mot nhan td
tich cuc, thic ddy qua trinh CPH
DNNN dién ra manh mé sau mot
thoi gian dai kha im ang.

3.1.3. Han ché

Thir nhat, it c6 su thay d6i sau
CPH: Sau khi tién hanh CPH, mot
s6 doanh nghiép van trong tinh
trang cil, it c6 su thay déi vé co
céu ban lanh dao, co ché quan 1y,
chién luge san pham,... din dén
hiéu qua kinh doanh van khong
cai thién nhiéu. Mot mit do ty 16
so hitu ciia ¢o dong nho 1é kha
thip nén ho hiu nhu khong co
quyén nao trong kiém soét, mat
khac mot s6 DNNN tuy khong
nam gitr c¢6 phan chi phéi nhung
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ty 1¢ ndm giir van dén 51%, diéu
nay dong nghia véi viéc doanh
nghiép sau khi CPH van c6 thé s&
hoat dong theo dinh hudng cil.

Thir hai, bat cap trong viéc
ban ¢ phan ra bén ngoai: Thuc
té hién nay, khong it co phan cia
Nha nuoc dang dugc ban cho
nhitng c4 nhan, nhitng to chic
cua mot bd phan ca thé nao do.
Vi vay, can xac dinh rd, cb phﬁn
hoa 1 chuyén quyén so hitu cia
nha nudc sang ai? Tranh tinh
trang sau khi CPH, quyén diéu
hanh doanh nghiép roi vao mot
s6 ca nhan.

Thir ba, kh6 khan trong vigc
tim kiém cb dong chién luoc:
Viéc tim kiém, luya chon cd dong
chién luoc con bat cap va gip
nhiéu kho khan, dic biét 1a co
dong chién luge nudc ngoai. Co
nhiéu TDKT, TCT khéong chon
dugc cd déng chién luoc va ciing
¢ trudng hop c¢6 qua nhidu cd
déng chién lugc nhung chi nim
gilt mot ty 1& c¢6 phan nho trong
co cau von didu 1é nén vai tro cua

cb dong chién lugc chua dap ung
dugc muc tiéu cia CPH DNNN.

3.1.4. Binh huéng tdi cdu tric
DNNN trong thoi gian toi

Trong thoi gian téi, tai cau
tric DNNN ma trong tam la cac
TDKT, TCT nha nudc sé thuc
hién ddng thoi ba noi dung: (i)
Xac dinh 10 vai tro, chic nang
cua tung loai DNNN (cong ich,
qudc phong, an ninh, diéu tiét
6n dinh kinh té vi mé va vi phat
trién qudc gia ma cac thanh phan
kinh té khac khong dau tu) dé tir
d6 sap xép, phan loai, co cau lai
danh muc dau tu va nganh nghé
kinh doanh, tdp trung vao cac
nganh nghé kinh doanh chinh;
(ii) c6 phan hoa, da dang hoa so
hitu cac DNNN khéng can nim
gitt 100% so hiru; va (iii) thoai
vbn & cac DNNN khong can nim
gilt ¢o phan chi phdi: d6i méi,
phat trién va ap dung khung quan
tri hién dai theo thong 1& qudc
té dbi véi cac TDKT, TCT nha
nuéc; ap dat day du ky cuong
nha nudc va ky luat thi truong
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budc cac DNNN phai hoat dong
day du theo co ché thi truong va
canh tranh binh dang nhu cac
doanh nghi¢p khac. Trong do,
thuc hién nhét quan, déy manh
CPH DNNN theo hudng giam ty
1€ s¢ hitu nha nudc tai DN. Theo
Pho thu tuéng Chinh phu Hoang
Trung Hai: Mot trong nhitng dinh
huéng quan trong can phai luu ¥,
muc tidu cta téi cau traic DNNN
khong phai ban t6i da ma 1a dé
tao ra mot hé théng quan tri tdt
hon, hoat dong hiéu qua hon va
tao ra moi truong canh tranh lanh
manh hon.

Dén thoi diém hién tai, Thi
tuong Chinh phu da phé duyét
hau hét cac phuong an sap xép.
Hién chi con B6 Qudc phong,
TPHCM va Pik Néng chua
trinh Thu tuéng phuong an sip
xép, d6i moi DNNN.

Giai doan tor nay dén 2015,
s€ c6 692 doanh nghi¢ép nha
nuée giit 100% von, 573 doanh
nghi¢p sé& thuc hién CPH. Trong
573 doanh nghi€p nay co6 30
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Hinh 5: Phan loai DNNN theo 4 nhém

13 21

573

m DN tiép tuc duy tri 100% vénnha nrde

m DN sé tién hanh cé phin haa

DN sé& thire hién giai thé, phé san
m DN sé thirc hidn téi co cu béng-:é-: phirong thirc thi tnromz

DNNN giir trén 75% vbn diéu
1€, 45 DNNN giir trén 65%, 108
DNNN giit trén 50%, va 391
DNNN giir dudi 50% von diéu 1¢
hodc khéng giir ¢6 phan; con lai
giai thé, pha san va tai co ciu 44
doanh nghi¢p. [1]

Thyc hién theo phuong an
nay, sau nam 2015, c4 nudc con
692 doanh nghiép 100% v6n nha
nudce, duoc td chirc thanh 44 tap
doan, tong cong ty voi 150 cong
ty con 100% vén nha nudc, 387
doanh nghiép doc lap thuoc dia
phuong, 111 doanh nghi¢p doc
1ap thudc Bo.

DPén nam 2020, con 17 tap
doan, tong cong ty do Nha nudc

nam gitt 100% vén diéu 1& va
khoang 200 doanh nghiép hoat
dong trong linh vyc doc quyén
nha nudc, an ninh, quc phong
va cong ich.

4. Vai tro cia thdm dinh gia
trong qua trinh Tai cdu tric
DNNN

4.1. Vai tro

CPH DNNN Ia chuyén mot
phan hoic toan by phan vén nha
nudc sang cac thanh phan kinh té
khéc. Xéc dinh ding va du gié tri
phan vbn nha nudc dé vira khong
lam that thoat vén nha nuéc,
dong thoi van c6 thé thu hut duge
cac nha dau tu 1 yéu cau dit ra

cho hoat dong TDG phuc vy muc
dich CPH. Tu thyc tién do, vai
tro hoat dong TPG ndi chung va
TDG cho muc dich CPH DNNN
no6i riéng bi chi phdi kha nhiéu
boi cac van ban quy pham phap
luat lién quan. Riéng vdéi muc
dich CPH DNNN, trudc ngay
05/09/2011, vi¢c xac dinh gia tri
phan von nha nude déu duoc cac
DN TDBG van dung theo Nghi
dinh s6 109/2007/ND-CP vé
chuyén doanh nghiép 100% vén
Nha nuéc thanh cong ty ¢d phan
va Thong tu s6 146/2007/TT-
BTC huéng dan. Theo tai liéu
cua cac B9, nganh, dia phuong,
cac TDKT, TCT nha nudc gui
vé Bo Tai chinh chi khoang 25%
doanh nghiép duoc tién hanh
CPH theo Nghi dinh 109/2007/
ND-CP (tinh tir thang 8/2007 dén
nay) so voi s6 doanh nghiép phai
tién hanh CPH giai doan 2007-
2010 theo cac phuong an da duoc
Thu tudng Chinh phu phé duyét.
S6 lugng DNNN duoc CPH kha
khiém t6n do nhiéu nguyén nhan
khéch quan va chu quan, trong do6
quan trong nhat van 1a viéc xac
dinh gia tri phan vén nha nudc
theo Nghi dinh nay kho hép dan
cac nha dau tu, vi du nhu viée

Bang 3: Phwong hwéng tai cau tric 1309 DNNN con lai (Giai doan 2011 — 2015)

Céac DN ma Nha nudc ndm gitr 100% vén diéu 1é hoat déng trong céc nganh, linh virc nhw quéc
phong, an ninh, hé théng co sé ha tng then chét, cac nganh doc quyén ma Nha nuéc can kiém

Céac DN ma Nha nudc ndm gilr cd phan chi phdi tuyét déi, cd quyén quyét dinh cac van dé quan
trong (trén 75% vén diéu &) hoat dong trong cac nganh, linh vire san xuét, cung cap cac san phdm
dich cong ich, cac DN bao dam nhu cAu thiét yéu cho phét trién san xuét va nang cao doi sbng clia
ddng bao dan tdc & mién ndi, viing sau, viing xa.

Cac DN ma Nha nudc ndm gitv ¢b phén chi phoi (trén 65% von diéu 1é) gom nhirng DN quy m6
16N, c6 dong gop 6N cho ngan sach, di dau trong viéc tng dung cong nghé mdi nhon, cong nghé
cao va c6 vai trd dam bao cac can dbi Ion clia nén kinh té, binh én thi trudng hoat dong trong cac

Nhém 1
soat
Nhém 2
Nhém 3
nganh, linh vyc.
Nhém 4

Cac DN ma Nha nuwéc khdng can ndm gitk cd phan chi phdi hodc khéng ndm gilr ¢d phan hoat
déng kinh doanh thuan tay.

Ngubn: Bé én téi co cdu doanh nghiép nha nuéc, BO Tai chinh.
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tinh loi thé vi tri dia Iy vao gia
tri doanh nghiép hodc tinh gia
dat theo gi thi truong khién cho
gi4 tri phan vén nha nudc bi day
1én kha cao. Nhu da phan tich tur
dau bai, hoat dong CPH DNNN
da dugc khdi dong tr hon hai
thap ki qua, tuy nhién, qué trinh
nay van chua dat dugc ké hoach
dé ra boi do nhidu nguyén nhén,
trong d6 khong it truong hop
CPH bi gian doan ¢ khau TbG
DN. Tur @6, viéc xac dinh gia tri
nay dong mot vai tro quan trong
va cang quan trong hon khi hoat
dong CPH DNNN la m¢t trong
nhitng giai phap mang tinh chién
lugc trong qua trinh tai cau tric
DNNN. Chinh vi vdy ma hoat
dong TDG s¢é la mét khau trong
yéu trong toan bo quy trinh CPH
DNNN, gbép phdn tao nén tinh
minh bach, céng bang va diy
nhanh tién trinh CPH trong thoi
gian toi.
4.2. Mpt sé khé khan ciia hoat
dpng thim dinh gid trong qud
trinh tdi ciu triic DNNN

Thir nhdt, vé viéc cung cip
dich vu ctia cac DN TDBG: Theo
Nghi dinh 59/2011/Nb-CP, tai
diém c, khoan 5, didu 22 quy
dinh céc tiéu chuan, diéu kién
ddi véi céc to chirc tu van dinh
gia trong nudc, nude ngoai dang
ki cung cdp dich vu tu van xac
dinh gia tri DN CPH, cu thé “co
it nhit 05 nim kinh nghiém vé
mot trong cac linh vyc: tham
dinh gia, kiém toan, ké toan, tu
van tai chinh, tu van chuyén d6i
s¢ hitu DN. Trong 3 nim gan
nhat, mdi nim phai thuc hién it
nhit 30 hop dong thudc cac linh
vuce noi trén”. Trén thuc té, nganh
TDG chi vira méi hinh thanh va
phat trién & VN gan day, voi quy
dinh nay, s€ co nhiéu DN ¢6 chirc

nang TPG thanh 1dp sau, nhung
lai c6 ddy du doi ngi nhan su
chuyén nghiép, day kinh nghiém
lai khong thé thuc hién cung cip
dich vu tu van xac dinh gia tri
DN CPH.

Thir hai, vé coéng tac nhan
su: Hién nay, hoat dong TG
cho muc dich CPH DNNN chu
yéu st dung phuong phap tai
san, rat it khi sir dung phuong
phap DCF. Du d6i ngii nhan su
trong hoat dong TPG tai cac
DN c6 chuc nang TPG hién da
duoc hoan thién rat nhiéu ca vé
luong va chét, tuy nhién phuong
phap DCF la mot phuong phéap
tuong chimg don gian nhung néu
khong nim viing dugc ban chét,
khong nim virng kién thirc kinh
té vi mo trong viéc du bao nén
kinh té trong twong lai ciing nhu
ban than ndi tai cia DNNN can
TDG s& rat kho dé ude tinh gia
tri doanh nghi¢p mot cach ding
dan.

Thit ba, quy dinh vé phuong
phap xéc dinh gid tri thuong
hi¢u chua da dang: Gia tri lgi thé
kinh doanh tinh vao giad tri DN
CPH theo quy dinh tai diéu 32,
nghi dinh s 59/2011/ND-CP chi
bao gdm gia tri thuong hiéu va
tiém nang phat trién. Trong do,
gia tri thuong hiéu theo thong
tu 202/2011/TT-BTC dugc xac
dinh trén co s& cac chi phi thyuc
té cho viéc tao dung va bao vé
nhan hiéu, tén thuong mai trong
qua trinh hoat dong cua DN
trude thoi diém xac dinh gia tri
doanh nghiép. Viéc chi quy dinh
mot phuong phap dé xac dinh
gi4 tri thuong hiéu s& khién cac
DN TPG gip nhiéu kho khin,
bi dong trong qua trlnh TPG dbi
v6i mot s6 DNNN can xac dinh
gi tri dé CPH.
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5. Kién nghi

5.1. Lién quan dén viéc thiic diy
qud trinh tdi cdu triic

Thir nhat, xit 1y nghiém cac
sai pham va tim hiéu nguyén
nhan trude khi CPH: Trudc khi
thue hién tai cdu trac mot DNNN
bat ki, can phai xir Iy nghiém céc
sai pham cua DNNN mot cach
triét dé, xac dinh rd trach nhiém,
tim ra nguyén nhan, sau d6 maoi
lwa chon céc giai phap tai cau
tric phu hop. Co nhu vay mai co
thé boc dung thudc, chita dung
bénh cho DNNN. Vi tai céu tric
DNNN khéng chi don thuan 1a
tién hanh CPH ma con c6 thé
la tai cau trac nganh nghé, tai
chinh, quan tri, quan ly,... dbi
v&i DNNN.

Thir hai, khong xem DNNN
1a cong cu diéu tiét vi mo: Can
tach bach rd gitra DNNN hoat
dong vi muc dich lgi nhuan, va
DNNN hoat dong vi muc dich
phi lgi nhuan. Khong dé cing
mot DNNN lai thyc hién mot
lac 2 muc dich nay nham trach
nhitng han ché di phat sinh nhu
duoc dé cap o trén.

Thit ba, ché do cong bd thong
tin: Nén quy dinh tat ca DNNN
phai thyc hién ché d6 cong bd
thong tin vé tinh hinh tai chinh
va tinh hinh hoat dong nhu mot
cong ty niém yét; cong viéc kiém
toan, tién do cong bd thong tin co
thé chép nhan cham hon so voi
cong ty niém yét. Bén canh do,
can cong bd thong tin mot cach
day du, thuong xuyén va cong
khai nhu cong ty niém yét dé
tang cuong hoat dong giam sat
DNNN.

Thir ti, tham muu soan thao
vin ban huéng dan: Thuc day
nhanh hon viéc chuyén dai bd
phan DNNN sang m6 hinh hoat
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dong cong ty cd phan. Tién trinh
ban dang ké cb phan nha nudc,
thu hat déi tac chién luge c6 thé
phai kéo dai nhiéu nam. Tuy dén
thoi diém nay, hé théng van ban
quy pham phap luat da co su
hoan thién hon so voi trudc day
nhung van con mot sd han ché.
Vi vay, Chinh phu, cac B9, ban
nganh cung cdc co quan tham
muu phai nghién ctru, soan thao
cac van ban huéng dan dé hoat
dong CPH DNNN dugc sudn sé
va nhanh chong, g& bo nhiing ntit
thit ma cac van ban hién hanh
dang co.

Thir nam, tang cuong vai tro
ctia ¢ dong thiéu sb: Tang ty 16
ban ¢6 phan ra bén ngoai nhim
tao tiéng noi cua cd dong thiéu
sb6 va co hoi cho cac nha dau tu
chién lugc thuc sy tham gia vao
ciac DNNN sau CPH. Chi bang
viéc tang cuong giam sat cua cac
cd dong bén ngoai, chiing ta moi
c6 thé ky vong su thay dbi cua
DNNN sau CPH.

Thir sdu, thay dbi cach xu
1y phan thang du vén sau CPH:
Thay déi quy dinh vé s dung
tién thu vé tir CPH trong trudng
hop phat hanh ting vén, theo do
phan thing du von tir viée ban ¢
phan ra bén ngoai phai duoc giir
lai hoan toan cho doanh nghiép,
phuc vu quyén loi cua tat ca cd
dong.

Thir bay, quy dinh thoi gian
niém yét sau CPH: Can c6 ché tai
trong viéc niém yét cic DNNN
sau CPH trong khoang thoi gian
cu thé, nham ting cuong tinh
minh bach va thanh khoan cho

cb phiéu.
5.2. Lién quan den hoat dong
tham dinh gia

Thir nhat, vé viéc kiém toan
két qua TPG: Viéc quy dinh

Kiém toan Nha nudc “tham gia
kiém toan két qua xac dinh gia tri
doanh nghiép trude khi cong bd
d6i voi cac doanh nghiép co quy
mo von nha nude trén 500 ty ddng
hoat dong trong linh vyc, nganh
nghé dac thu (nhu: bao hiém,
ngan hang, buu chinh vién thong,
hang khong, khai thac than, khai
thaic moé quy hiém khac); cac
cong ty me thudc tdp doan kinh
té, tong cong ty nha nudc va cac
doanh nghiép khac theo yéu cau
ctia Thu tuéng Chinh phu” ¢6 thé
s& 1am cham tién trinh CPH & c4c
don vi nay. Theo nghi dinh méi,
tong thoi gian ddi da dé Kiém
toan Nha nudc cong bd két qua
kiém toan 1a 75 ngay lam viéc
(tirc gan 4 thang), 1a mot khoang
thoi gian dai. Vi vay, can xem xét
lai khoan thoi gian sao cho phu
hop nhdm c¢6 thé thuc diy qua
trinh CPH DNNN duoc dién ra
thuan loi hon.

Thir hai, da dang hoa cac
phuong phap xac dinh gid tri
thuong hi¢u: Hi¢n tai, theo Nghi
dinh 59/2011/ND-CP va Thong
tu 202/2011/TT-BTC, viéc xac
dinh gia tri thuong hi¢u chi tinh
theo cach tiép can chi phi (mot

9 A , i Y iy *

phuong phap duy nhat) dé dua
vao gid tri doanh nghi¢p CPH
cling con nhiéu diém bat hop
1y, gdy kho khan cho viéc xac
dinh gié tri doanh nghi¢p. Bén
canh do, thong tu du thao vé
tiéu chudn tham dinh gia s 13:
“Tham dinh gia tai san vo hinh”
cling dang dugc ldy ¥ kién cua
cac chuyén gia trong nganh, so
v6i Thong tu 202/2011/TT-BTC
thi du thao tiéu chuan TDG s6
13 ¢6 nhiéu phuong phép dé xac
dinh gia tri thuong hiéu, nhung
ngoai phuong phap Goodwill thi
cac phuong phéap TG thuong
hiéu con lai van chua duogc quy
dinh cu thé va chi ding lai & mat
y tuong. Vi vy, thir nhat, Bo Tai
chinh nén gin két cach thirc tham
dinh gid tri thuong hi¢u gitta
Thong tu 202/2011/TT-BTC va
tiéu chuan TDG s6 13 khi tién
hanh CPH DNNN. Tha hai,
trong thoi gian to1, Cuc quan ly
gi4, Hoi thim dinh gia VN va cic
truong dai hoc c6 chic nang dao
tao nganh TDG c6 thé tham muu
cho B Tai chinh dé Tiéu chuan
s6 13 sau khi dugc ban hanh c6
gia tri thuc tién cao.

Thirba, phwong phap dongtién
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chiét khau: Nghi dinh s6 59/2011/
ND-CP ngay 18/07/2011 cua
Chinh phu va Thong tu202/2011/
TT-BTC ngay 30/12/2011 cua
Bo Tai chinh van chua quy
dinh cu thé phuong phap dong
tién chiét khiu, trong khi viéc
su dung phuong phap nay trén
thuc té gap rat nhiéu van dé phat
sinh. Vi vdy, B6 Tai chinh can
phai co thong tu quy dinh cu thé
trong viéc udc tinh cac tham s
tai chinh cho phuong phap nay.
Chang han théng nhét trong viéc
liy hé sb beta, ky han trai phiéu
chinh phu dé lam ty suat loi
nhuan phi rii ro, cach udc tinh
ty 1& tai dau tu trong truong hop
ty 18 tai dAu tu cia DNNN trong
qua khir bién dong manh. ..

6. Két luan

Hoat dong thAm dinh gia, cu
thé 1a viéc xac dinh gié tri doanh
nghiép, gia tri phan vén nha
nudc, tuy khong phai la khau dau
tién nhung la khau dugc quan
tam nhiéu nhét trong toan bd qua
trinh CPH DNNN. Chinh vi vay,
khi d€ 4n tai cau trac DNNN xac
dinh CPH [a mdt trong nhitng

giai phap quan trong thi vi¢c
thao go nhitng kho khan cta hoat
dong TG dang bi vudng trong
thoi gian qua can phai tién hanh
nhanh chéng. C6 nhu vay, tién
trinh CPH DNNN méi c6 thé
dién ra hiéu qua, thuan loi, dat
duogc nhitng muc ti€éu ma Chinh
phu da dé ra®

CHU THIiCH

[1] Trong 573 doanh nghiép can cb
phan hoa thi cac dia phwong khong nhiéu,
chi tap trung la cac doanh nghiép ctia 6 bo
va 2 dia phwong, gbm Bd Céng thwong,
B6 Néng nghiép va Phat trién néng thén,
Bo6 Xay dwng, B6 Van héa, Thé thao va Du
lich, Bo Giao théng van tai, Bd Qudc phong
va hai thanh phé 1a TP.HCM va Ha Nai.
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