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Tai Cau Trac Doanh Nghiép Nha Nudc

chic cho cac DNNN phét trién va
timg budc hoi nhap vao nén kinh té
thé gi6i ddy ning dong. Bén canh
do, can phai cong khai, minh bach
hoéa thong tin nhu cac cong ty niém
yét trén thi truong chimg khoan,
béo céo tai chinh hop nhat gitip cho
qua trinh giam sat, quan ly ctia Nha
nudc hiu qua hon.
6. Két luan

Téi cdu tric DNNN 1a mot doi
hoi tat yéu, khach quan trong giai
doan hi¢n nay. Cac DNNN mudn
tOn tai va phat trién déu phai vuot
qua budc duong chong gai nay.
Ddng thoi, tai cau trac DNNN con
la chu truong trong tdm ctia Chinh
phu trong thoi ky hdi nhap. Dé thuc
hién t6t qué trinh ny can phai ¢6 10
trinh cu thé, khoa hoc phu hop voi
tinh hinh thuc € cta nén kinh t¢,
cta timg doanh nghiép. Pong thoi
cac giai phap néu trén can duoc ap
dung mét cach hop 1y, dong bo dé
¢6 thé dua khu viec DNNN phat
trién 16n manh, dap ung duogc su
ky vong toan xa h§i®
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Tai cau tric
doanh nghiép
nha nudc
dudi goc nhin
cua hoat dong
tham dinh

g1a tr

doanh nghiép
TS. HAY SINH

Bai hoc Kinh t¢é TRPHCM

& NGUYEN KIM PUC

Cong ty TNHH
Tham dinh gid EIC VN

trong nham khéc phuc nhing yéu kém con ton tai ciing nhu

tang cuong tinh hiéu qua, tinh canh tranh trong hoat dong
ciia DNNN. C6 phan héa, thodi von, mua bén, sdp nhdp, ... déu la nhitng
hieéng di diing dan va viéc xdc dinh gid tri doanh nghiép, gid tri phan von
nha nude khi thiee hién cac gidi phdp nay luén dwoc cde nha dau te quan
tam. Tuy nhién, cdc gidi phdp ¢ lién quan dén hoat dong tham dinh gid
(TPG) rat it dwoc dé cdp trong cdc bai nghién ciru truée ddy va qud trinh
tdi cau triic DNNN. Vi vay, nghién ciru nay mot mat de cap thuc trang
hoat dong cua DNNN, cua qua trinh CPH DNNN, mdat khac dé xudt cac
gidi phdp lién quan duéi géc nhin cia hoat dong TPG nham thic ddy
qua trinh CPH DNNN thoi gian toi dieoc dién ra thudn loi, hiéu qua va
dung huong.

Tdi cdu triic DNNN duwoc xdc dinh la giai phdp tong thé quan

Tir khéa: Tdi céu triic DNNN, ¢6 phén héa DNNN, cé phfin hoa,
DNNN, thdm dinh gid, tham dinh gia tri doanh nghiép.

1. bat van dé

Khing hoang tai chinh thé
giGi va suy giam kinh té toan cau
khién cac doanh nghigp, dac bi¢t
14 DNNN bgc 16 nhidu yéu kém,
dan dén nhu cau cp thiét phai
tién hanh téi cau tric loai hinh DN
nay. Chinh vi vay, Hi nghi Trung

uong III da xac dinh nhiém vu co
céu 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, tuan thi
ky cuong nha nudc va ky luat thi
truong, budc phai canh tranh binh
dang nhu cac doanh nghiép khac,
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nha nudc (voi muc Bang 1: Co cau vén dau tw phan theo thanh phan

tiéu thu hoi phan von Kinhté  Bvt: phén trém (%)
nay) la khau trong Chiara
yéu va nhay cam. Vi § Téng — Knu
vay, bén canh cac giai Nam s6 Kinh t& 'f]'gg atle v
phap vi mo thi cac nha nuoe NN CD(’T‘,’\?Q
giai phap lién quan g0 g9 42.0 276 30.4
dén hoat dong TDG 1595 499 49.1 24.9 26.0
cingkhongkémphan 155, 4o 494 226 28.0
quan trong, gop phan 555 4o, 555 237 20.8
t}iﬁc d,é‘y tién tﬁnh_tfil 1999 100 58.7 24.0 17.3
cau truc DN,NN d}?n 2000 100 59.1 229 18.0
a flh?nh, chong,, higu  oo01 100 59.8 226 17.6
qua va ding hudng. 2002 100 57.3 25.3 17.4
2. Nguyén nhan tai 2003 100 52.9 31.1 16.0
ciu tric DNNN 2004 100 48.1 377 14.2
2.1. Mgt vai nét 2005 100 47.1 38.0 14.9
vé hoat dpng ciia 2006 100 457 38.1 16.2
DNNN trong thoi 2007 100 37.2 38.5 24.3
gian qua 2008 100 33.9 35.2 30.9
Thir nhdt, vé 2009 100 405 339 256

tinh hinh tai chinh:
Tinh hinh tai chinh

Nguén: Téng cuc Théng ké
nham giup caic 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 c¢6 nhirng budc
chuyén minh dang khich 1¢ nhung
van ton tai nhiéu bat cap dan dén
tién trinh CPH vén con chim chap.
Khi tién hanh CPH mdt DNNN,
viéc tham dinh gia tri phan von

tai cac DNNN chua

dam bao duogc 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 B6 Tai chinh,

dén thang 9/2011, du ng vay ngan
hang ctia cac DN nay la 415.347 ty
dong, chiém 16,9% tong du ng tin
dung, trong do, riéng du ng cua 12
TDKT 16n di 1én dén 218.738 ty
ddng, chiém 8,76% tong dung toan
nganh ngan hang va chiém 52,66%
du no cho vay khéi DNNN. Déin
dau 1a Tap doan Dau khi (72.300 ty
ddng); Tap doan Dién luc (62.800
ty dong); Tap doan Cong nghiép

Hinh 1: Mét sé ty trong co’ ban cta ba khu vwc

giai doan 2006 - 2010

SOEs

NSEs

FDI

54,8%

40,1%
7,8%

0,0% 10,0% 20,0%

30,0% 40,0% 50,0% 60,0%

B Ty trong GTSX cong nghiép
(%)

B Ty trong lao dong (%)

B Ty trong vén dau tw (%)

Nguén: Tinh toén tir s6 liéu ctia Téng cuc Théng ké
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Tai Cau Trac Doanh Nghiép Nha Nudc

Hinh 2: BDéng goép cua 3 khu vwe cho GDP, tang trwéng

GDP va ngan sach (Giai doan 2006-2010)

17,0%
SOEs %o
NSEs 540%
5,1%
FDI 7,4%
17,9%
0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0%

M Doéng gép cho ngansach
(ngoai dau, %)

m Déng goép cho tang trwdng
GDP (%)

H Doéng gép cho GDP (%)

Nguén: Tinh toén tir s6 liéu ctia Téng cuc théng ké

Than va khoang san (20.500 ty
ddng); Tap doan Cong nghiép Tau
thay (19.600 ty dong). Bén canh
do, co dén 30/85 tap doan va TCT
¢6 ty 1& no phai tra trén v6n chu s¢
hitu (D/E) cao hon 3 1an, mot sd
tap doan, TCT c6 ty 1¢ nay trén 10
lan.

Thtr hai, hi¢u qua hoat dong
thap: Trong thoi gian qua, rat nhiéu
linh vuc quan trong dugc DNNN
gitr thi phan 16n nhu‘ng chua dap
ing duogc yéu cau cua nén kinh
t&. Tuy co6 mot s6 nganh, linh vuc,
cac thanh phan kinh té khéc c6 thé
tham gia nhung DNNN van giit thi
phan 4p déo nén tao ra tinh trang
doc quyén. Mit khac, tuy c6 nhiéu
loi thé trong viéc sir dung ngudn
luc, dugc uu dai trong viée s dung
dat dai, 13i suat nhung hiéu qua str
dung thip, lang phi, thim chi sai
muc dich... Pau tu trong khu vuc

nha nudc 16n (Hinh 1 - 2) nhung
dong gop cho GDP, tang truong
GDP va ngan sach nha nudc rat nho
(Hinh 3). Pién hinh nhu giai doan
2006 — 2010, khu vuc nha nude
chiém 44,7% trong ty trong von
dAu tu ctia ba khu vire nhung dong
gép chua dén 1/3 GDP (27,8%),
chua dén 1/5 cho tang truong GDP
(19%) va chi dong gop cho ngan
sach (ngoai dau) khoang 17%.
Thtr ba, hiéu qua cua dau tu
dang gidm nhanh: DNNN phai stir
dung 2,2 dong von dé tao ra 1 dong
doanh thu nam 2009, trong khi do
doanh nghlep ngoal quoc doanh chi
can 1,2 dong von va doanh nghiép
FDI 1a 1,3 dong (muc trung binh
cua toan bd doanh nghi¢p VN Ia
1,5 dong). Dua vao Hinh 4, trong
giai doan 2006-2010, khu vuc nha
nudc phai dau tu nhiéu hon dé van

Hinh 3: Hiéu qua dau tw

giltt dugc 1% tang truong so voi
giai doan 2000-2005. Noi cach
khac, tang truéng VN ngay cang
dét do hon vé mit dau tr.

Thtr tu, dau tw dan trai: Thoi
gian qua, rat nhiéu DNNN tip trung
dau tu theo dién rong, tham chi ca
linh vie khong phai thé manh cta
minh, din dén két qua san xudt
kinh doanh kém. Tinh trang d6 da
dé lai hé qua rat xdu cho nén kinh
té. TS. Pham Viét Diing (Tap chi
Cong san) da nhan dinh: Hi¢u qua
hoat dong thép thé hién & chi tiéu
ROA va ROE cua cac DNNN dang
thua kém tir 2 dén 3 lan so voi cac
khu vuce khac.

2.2. Nhitng bit cdp trong hoat
dong cia DNNN

Tha nhit, mau thudn vé loi
ich: Theo ly thuyét hanh vi
(behavior theory), bat cir mot ca
nhan nao ciing luén hanh dong vi
loi ich cua c4 nhan minh, ddi véi

12
9,7
10
8
6 M 2000-2005
4 M 2006-2010
2
0
Téng Nha nwéc Dan doanh

Nguén: Tinh toan cta Bui Trinh (2011)
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t6 chtrc 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 (d6i khi
tach bach han) vé loi ich giita chit
s hiru (toan dan ma dai dién la
Nha nudc) v6i nguoi diéu hanh
(giam dbc,...) nén thong thuong,
muc tiéu lam tang gia tri DN, t6i
da hoa lgi nhuan (muc tiéu quan
trong dé doanh nghiép phat trién
bén viing trong dai han) khong
duoc cac DNNN thuc hién mot
cach nghiém tac, dan dén hiéu
qua hoat dong ctia cac DNNN rat
kém.

Thir hai, yéu kém vé cong tac
nhan syu: Tai cac DNNN, nguoi
diéu 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). Thyc té cho thiy
ba truong hop thuong xuyén xay
ra, mot 1a, tuyén dung dua vao
mdi quen biét, quan hé véi nhiing
ngudi dong vai tro 1a nguoi didu
hanh, la nhiing nguoi da va dang
lam viéc tai don vi; hai la, nguoi
diéu hanh khong lam dung quyén
ning ctia minh dé tuyén dung
tran lan nhung viéc tuyén dung,
d2 bat, bd nhiém lai chiu sy “can
thi€p” tir co quan chu quan; ba la,
ca hai truong hop trén déu xay ra,
nghia 13 ngudi diéu hanh van ty
do tuyén dung qua cac mdi quan
h¢, con co quan chu quan thi tu
do giri gdm “nhan su” cho cac
DNNN tryc thuoc. Mot DN qua
yéu kém vé cong tac nhan sy thi
khong thé niu chan duoc ngudi
tai, tinh trang chay mau chit xam
chic chin sé dién ra, din dén tinh
canh tranh ctia DNNN rat kém.
bay 1a han ché rat 16m cua loai
hinh doanh nghiép nay.

Thu ba, chiu tic dong manh tur
céc yéu té khach quan: Rat nhiéu
truong hop, vi nhiing chi tiéu,
muc tiéu cua dia phuong, cua B9,
nganh ma ciac DNNN phai dau tu
vao nhiing dy 4n, nhiing cong
trinh, hang muc khéng vi muc
tiéu phat trién caa DN. Tham chi
c6 nhitng truong hop DNNN con
kiém ca chirc ning diéu tiét kinh
té vi mo va trach nhiém xa hoi,
tir 46 anh hudng rat 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 vu xa hoi gay
khong it kho khan. Tham chi co
truong hop DNNN lay nhing 1y
do nay dé bién minh cho két qua
kinh doanh yéu kém ctia minh.

3. Tai cau truc DNNN

Tir nhitng bat cap trén, viéc cai
cach DNNN nhim ting cuong tinh
tu chi va canh tranh la mdt nhiém
vu quan trong trong tu duy quan Iy
méi. Cach day hon 20 nam, khi
Chinh phu bét dau thyc hién cac
chinh sach mang chiéu hudng
cach tan sau khi dién ra Pai hoi

dai biéu toan qudc lan VI, thi
thuat ngit c¢d phan hoa ciing da
xudt hién & VN cubi nhling ndm
80 dau nhitng nam 90, thé ki XX,
gan lién 1a cong cude cai cach,
d6i méi DNNN.
3.1. Qua trinh CPH DNNN trong
thoi gian qua
3.1.1. Thyc trang

Chuong trinh CPH dugc VN
bit ddu thir nghiém trong céc
nam 1990-1991 va chinh thtc
duoc thuc hién tr nam 1992,
duoc déy manh tir ndm 1996, du
kién s& co ban hoan thanh vao
nam 2010 (Bang 2). Tuy nhién,
khi thé giéi ngay cang phang lai
theo mot goc do twong ddi nao
d6, toan cau hoa dién ra ngay
cang manh mé&, dong von di
chuyén ty do giira cac qubc gia
thi viéc hoach dinh mot ké hoach
lau dai khoang 20 nam doi luc sé€
kho kha thi. Chinh vi vay, theo ké
hoach, nam 2010 s& co ban hoan
thanh nhung dén nay, khi da két
thic ndm tai khoa 2011, thi sb
luong DNNN dugc CPH van
con khiém ton. Tuy nhién, diéu
nay co thé chép nhan duoc, do ké
tir khi thi diém hoat dong CPH
DNNN dén nay, kinh té toan cau
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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 14 giai doan thi diém rut re,
dwoc thwc hién theo dwong 16i vira
thir, vira stra.

Nam 1990, Hoi ddng B trwdng (nay la Chinh phl) ra Quyét dinh s& 143/HDBT ngay
10/05/1990 Iwa chon mot sé DNNVVN dé thir chuyén ddi thanh CTCP. Két qua co
2 DN trong nam 1990 va 1991 dwoc CPH. Nam 1991. Sau quyét dinh sb 202 ngay
08/06/1992, thang 4/1996, cé 3 DNNN do TW quan ly va 2 DNNN do dia phwong quan
ly dwoc CPH.

Giai doan 1996 — 1998
Giai doan thi diém mé réng cho hoat
dong CPH DNNN

Trong giai doan nay, cac doanh nghiép cé vén tir 10 ty dong tré xubng thi lanh dao
bd, nganh, dia phwong cé quyén tu td chirc thuc hién CPH trén co s& Nghi dinh sé
28/1996/ND-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 thtrc thwe hién chwong trinh
CPH

Ngay 29/06/1998, Chinh phl ban hanh Nghi dinh sb 44/1998/ND-CP vé chuyén
DNNN thanh CTCP. Sau khi Nghij dinh 44/1998/ND-CP dwoc ap dung, tinh dén ngay
31/12/2001, c6 548 DNNN dwoc CPH.

Giai doan tir nam 2001 dén nam
2005

Ngay 19/06/2002, Chinh phu ra Nghj dinh s& 64/2002/ND-CP v& chuyén DNNN thanh
CTCP. Céc van kién phap Iy nay da mé ra mét giai doan méi ctia CPH - giai doan tién
hanh & at. Cudi ndm 2004, Chinh phti ra Nghi dinh s& 187/2004/ND-CP vé& chuyén cong
ty nha nwée thanh CTCP, theo do6 cé cac cong ty thanh vién clia cac TCT nha nwdc va
ngay ca chinh TCT nha nuwéc ndo ma Nha nuéc khdng mubdn chi phdi déu co thé tré
thanh dbi twong CPH.

Giai doan ttr nam 2006 dén 2010

Trong giai doan nay, chi cé khodng 25% doanh nghiép duoc tién hanh CPH theo Nghij
dinh 109/2007/ND-CP (tinh tir thang 8/2007 dén nay) so vé&i sé doanh nghiép phai tién
hanh CPH giai doan 2007-2010 theo cac phwong an da dwoc Tha twéng Chinh phu
phé duyét.

Giai doan hién nay

Trong ndm 2011, ¢ nwéc da CPH dwoc 60 doanh nghiép. Trong 4 thang dau nam 2012
chi CPH dwoc 4 DNNN (kéo dai ttr ndm 2011 sang). Theo lich trinh dén ndm 2015, Nha
nwéc sé CPH thém 573 DNNN.

Nghi dinh s6 59/2011/ND-CP ngay 18/07/2011 clia Chinh pht vé& chuyén doanh nghiép
100% vén nha nwéc thanh cong ty cd phén va Thong tw 202/2011/TT-BTC ngay 30/12/2011
clia B6 Tai chinh huwéng dan xd 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/NB-CP ngay 18/07/2011 clia Chinh pht dwgc danh gia la nhan té tich cwc gép
phan thic ddy qua trinh CPH trong thdi gian téi.

2015.

phai hung chiu hai dot suy thoai
16n, khuing hoang tai chinh chau
A nim 1997 ciing nhu khung
hoang tai chinh thé giGi va suy
giam kinh té toan cau nam 2007,
2008 déu tac dong manh mé dén
moi nén kinh té, trong dé cb
VN. Thyc té cho thiy sau mdi
dot khung hoang, nhitng doanh
nghiép hoat dong khong hi¢u
qua s& dan dan boc 16 nhitng yéu
kém, trong d6 khong thé khong
ké dén cac DNNN. Chinh vi vay
ma trong nam 2011, Chinh phu
da phat di nhitng tin hiéu manh
mé& nhit vé& viéc nhit thiét phai

tién hanh tai ciu trac cac DNNN,
trong tam s& la CPH cac DNNN,
tir d6 htra hen hoat dong CPH sé
dién ra kha so6i dong trong thoi
gian toi.

Néam 2001, s6 DNNN thua 16
va hoa von chiém khoang 60%
tong s6 DNNN, nam 2010 con trén
20%. Dén thang 10/2011, ca nudc
con 1.309 DNNN, trong do6 c6 452
doanh nghiép an ninh, quéc phong,
tham gia hoat dong cong ich; 857
doanh nghiép kinh doanh. Bén cubi
thang 12/2011, Thu tuéng Chinh
phu da phé duyét 55 phuong an
sép xép, d6i moi DNNN dén nam
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3.1.2. Thudn loi

- Sy hoan thién dan cua hé
théng van ban phap 1y: Géan 20
nam thyc hién chuong trinh CPH
DNNN, tuy chua hoan thanh
muc tiéu co ban dé ra cling nhu
con ton tai mot sb bat cap trong
viéc quy dinh, huéng dan nhung
tinh dén hién tai, hé théng vin
ban phap 1y 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
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Hinh 5: Phan loai 1309 DNNN con lai theo co’ ciu chii s& hivu va

m DN do dia phireng quanly
m DN thudc cacbd, ngzanh
DN thuéc tap doan, téng céns ty

Theo co ciu chi
B0 Tai chinh ¢6 nhiéu diém mai,
thaio g& dugc nhiéu nht thit,
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 nudc ngoai chwa
min ma 1dm khi dau tu von vao
cac DNNN muén CPH, do viéc
tinh lgi thé vi tri dia 1y s& din
dén gid tri phan von nha nudc sé
khé cao. Nghi dinh 59/2011/ND-
CP ban hanh da thao go vuong
mit nay, loai bo nhiéu tré ngai va
dugc danh gia s& thic dy hoat
dong CPH DNNN s6i ndi hon
trong thoi gian téi.

- Thuan loi tir yéu td khach
quan: Khiung hodng 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
trac DNNN, day 1a mot nhan to
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 nhét, it ¢6 sy thay doi sau
CPH: Sau khi tién hanh CPH, mot
s6 doanh nghiép van trong tinh
trang cil, it c6 su thay ddi vé co

so hitu

theo linh vwe

m DN xdy ding

m DN sanxuét cong nghiép

DN giao théng van tai

m DN ndng, 1am nghiép, thay lod, thuy nong
m DN thwong mai, dichwu, dulich

cau ban 1anh dao, co ché quan ly,
chién luge san pham,... din dén
hiéu qua kinh doanh van khong
cai thién nhiéu. Mot mit do ty 16
so hitu ctia ¢o dong nho 1¢ kha
thip nén ho hiu nhu khong co
quyén nao trong kiém soét, mat
khac mot s6 DNNN tuy khong
nam gitr ¢6 phan chi phéi nhung
ty 16 nam gitr van dén 51%, diéu
nay dong nghia véi viéc doanh
nghiép sau khi CPH van c6 thé s&
hoat dong theo dinh hudng cil.

Th hai, bat cdp trong viéc
ban ¢ phan ra bén ngoai: Thuc
té hién nay, khong it ¢ phan cia
Nha nudc dang dugc ban cho
nhitng c4 nhan, nhitng t& chtrc
cua mot bd phan ca thé nao do.
Vi vay, can xéc dinh r3, cd phz‘in
hoa 14 chuyén quyén so hitu cia
nha nudc sang ai? Tranh tinh
trang sau khi CPH, quyén diéu
hanh doanh nghi€p roi vao mot
s6 ca nhan.

Thu ba, kho khan trong vi¢e
tim kiém c6 dong chién luoc:
Viéc tim kiém, Iwa chon ¢ dong
chién luoc con bat cap va gip
nhiéu kho khan, dac biét la co
dong chién luge nude ngoai. Co
nhiéu TDKT, TCT khong chon

Theo linh virc

dugc c¢6 dong chién lugc va ciing
c¢6 trudng hop c¢6 qua nhidu cd
dong chién lugc nhung chi nam
gilt mot ty 1& ¢6 phan nho trong
co ciu von diéu 1é nén vai tro cla
cb dong chién lugc chua dap ung
duoc muc tiéu cia CPH DNNN.

3.1.4. Dinh 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 dong thoi ba ndi 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 sip xép, phan loai, co cau lai
danh muc dau tu va nganh nghé
kinh doanh, tap trung vao cac
nganh nghé kinh doanh chinh;
(ii) co phan hoa, da dang hoa s
hiru cac DNNN khong can nam
gitt 100% s& hitu; va (iii) thoai
vbn & cac DNNN khong can nam
gilt ¢d phan chi phdi: d6i moi,
phat trién va ap dung khung quan
trj hién dai theo thong 1& qudc
té ddi véi cac TDKT, TCT nha
nuée; ap dit day du ky cuong
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nha nudc va ky luat thi truong
budc cdc DNNN phai hoat dong
day du theo co ché thi truong va
canh tranh binh ding nhu cac
doanh nghi¢p khéac. Trong do,
thyc hién nhit quan, day manh
CPH DNNN theo hudng giam ty
1€ so hitu nha nudc tai DN. Theo
pho thu tudng Chinh phu Hoang
Trung Hai: Mgt trong nhitng dinh
huéng quan trong can phai luu ¥,
muc tiéu cua tai cdu trac 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
tudng Chinh phu da phe duyet
hau hét cac phuong an sip xép.
Hién chi con B6 Qudc phong,
TPHCM va Dic Néng chua
trinh Thu tuéng phuong an sip
xép, d6i moi DNNN.

Giai doan tir nay dén 2015,
s€ c6 692 doanh nghi€p nha
nuée giit 100% von, 573 doanh
nghié¢p s€ thuc hién CPH. Trong
573 doanh nghi¢p nay cé 30
DNNN giit trén 75% von diéu
1€, 45 DNNN giir trén 65%, 108
DNNN giir trén 50%, va 391
DNNN giir dudi 50% von diéu 1¢

Hinh 6: Phwong hwéng tai cau tric 1309 DNNN con lai
(Giai doan 2011 — 2015)

13 31

573

692

m DN tiép tuc duy td 100% vénnhanrde

m DN sétién hanh cé phan haa

DM & thirc hign giai thé, pha san
m DN s& thirc hidn t4i co cau bang cac phrong thirc thi tnrémg

hodc khong giit ¢b 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
nuéce, duoc t6 chire thanh 44 tap
doan, tong cong ty voi 150 cong
ty con 100% v6n 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 gitr 100% vbn diéu 1& va
khoang 200 doanh nghi¢p hoat
dong trong linh vuc doc quyén

nha nudc, an ninh, qudc phong
va cong ich.

4, Vai tro cia tham dinh gia
trong qua trinh Tai cau trac
DNNN

4.1. Vai tro

CPH DNNN 1a chuyén mot
phan hozc toan bd phan vén nha
nudc sang cac thanh phan kinh té
khac. Xac dinh dung va du gia tri
phéan von Nha nudce dé vira khong
1am that thoat von Nha nudc, dong
thoi van co thé thu hat duge cac
nha dau tu 1a yéu cau dit ra cho
hoat dong TPG phuc vu muc dich
CPH. Tur thuc tién d6, vai trod hoat
dong TDG ndi chung va TDG cho

Bang 3: Phan loai DNNN theo 4 nhém

Nhém 1

Céac DN ma Nha nuéc nam gitr 100% vén diéu 1& hoat dong trong cac nganh, linh viwc nhw quéc phong, an
ninh, hé théng co s& ha tng then chét, cac nganh doc quyén ma Nha nuwéc can kiém soat

Cac DN ma Nha nwéc ndm gilr ¢d phan chi phéi tuyét ddi, co quyen quyet dinh cac van dé quan trong (trén

Nhém 2

75% vbn didu Ie) hoat dong trong cac nganh Ifnh vwe san xuét, cung cap cac san pham dich céng lch cac DN

bao dam nhu cau thiét yéu cho phat trién san xuét va nang cao doi séng clia ddng bao dan tdc & mi&n nui,

vung sau, vung Xa.

Cac DN ma Nha nuéc nam gid cb phan chi phéi (trén 65% von diéu 1&) gdm nhiing DN quy mé I&n, cé déng

Nhém 3

gop 1&n cho ngan sach, di dau trong viéc ring dung céng nghé mii nhon, cdng nghé cao va cé vai trd dam bao

cac can déi Ién cha nén kinh té, binh én thi trwdng hoat déng trong cac nganh, linh vuc.

Nhom 4 thuan tay.

Cac DN ma Nha nuwéc khdng can ndm gilv ¢d phan chi phdi hodc khéng ndm gitk ¢ phan hoat ddng kinh doanh

Nguén: Bé an téi co cdu doanh nghiép nha nuéc, B6 Tai chinh.
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muc dich CPH DNNN noi riéng
bi chi phdi kha nhiéu boi cac van
ban quy pham phap luat lién quan.
Riéng v&i muc dich CPH DNNN,
trudc ngay 05/09/2011 vigc Xac
dinh gia tri phan von nha nudc
déu duoc cac DN TDG van dung
theo Nghi dinh s 109/2007/NP-
CP vé chuyén doanh nghiép 100%
v6n Nha nuéc thanh cong ty cd
phan va Thong tu s6 146/2007/
TT-BTC huéng dan. Theo tai lidu
cua cac B9, nganh, dia phuong,
cac TDKT, TCT Nha nudc gui
vé B0 Tai chinh chi khoang 25%
doanh nghiép dugc tién hanh CPH
theo Nghi dinh 109/2007/ND-CP
(tinh tir thang 8/2007 dén nay) so
v6i s6 doanh nghiép phai tién hanh
CPH giai doan 2007-2010 theo
cac phuong an da dugc Thu tudng
Chinh pha phé duyét. S6 luong
DNNN duoc CPH khé khiém tn
do nhiéu nguyén nhan khach quan
va chu quan, trong d6 quan trong
nhat van 1a viéc xac dinh gia tri
phéan vén Nha nude theo Nghi dinh
nay kho hap dan cac nha dau tu, vi
du nhu viée tinh loi thé vi tri dia Iy
vao gia tri doanh nghi¢p hoac tinh
gia dét theo gia thi trudong khién
cho gié tri phin vén Nha nudc bi
day 1én kha cao. Nhu di phan tich
tir dau bai, hoat dng CPH DNNN
da dugc khoi dong tir hon hai thap
ki qua, tuy nhién, qua trinh ndy van
chua dat duge ké hoach dé ra boi
do nhiéu nguyén nhan, trong d6
khong it truong hop CPH bi gian
doan & khau TBG DN. Tur do, viéc
xac dinh gia tri nay dong mot vai
trd quan trong va cang quan trong
hon khi hoat ddng CPH DNNN la
mot trong nhitng gidi phap mang
tinh chién luoc trong qua trinh tai
cau trac DNNN. Chinh vi viy ma
hoat dong TDG s€ 1a mdt khau
trong yéu trong toan bd quy trinh

CPH DNNN, gép phan tao nén
tinh minh bach, cong bang va diy
nhanh tién trinh CPH trong thoi
gian toi.
4.2. Mt sé6 khé khin ciia hoat
dong thim dinh gia trong quad
trinh tdi cdu tric DNNN

Thir nhit, vé viéc cung cip
dich vu cta cac DN TBG: Theo
Nghi dinh 59/2011/ND-CP, tai
diém c, khoan 5, diéu 22 quy
dinh cac ‘ueu chuén, dleu kién
ddi véi cac to chuce tu van dinh
gia trong nudc, nudc ngoai dang

phap DCF. Du d6i ngii nhan sy
trong hoat dong TPG tai cac
DN c6 chic nang TDG hién da
duoc hoan thién rat nhiéu ca vé
luong va chét, tuy nhién phuong
phéap DCF la mot phuong phép
tuong ching don gian nhung néu
khong nim viing dugc ban cht,
khong nam vimg kién thtc kinh
té vi mé trong viéc du bao nén
kinh té trong twong lai ciing nhu
ban than ndi tai ctia DNNN cén
TPG sé& rat kho dé udce tinh gia
tri doanh nghiép mot cach ding

Khéng xem DNNN la cong cu diéu tiét vi
mo. Can tach bach ro giita DNNN hoat dong
vi muc dich loi nhudn, va DNNN hoat dong vi

muc dich phi loi nhudn.
0 0000000000000 00 OCOCGOG®OG®OIS OV

ki cung cép dich vu tu vn xac
dinh gia tri DN CPH, cy thé “co
it nhat 05 nim kinh nghiém vé
mot trong cac linh vyc: thim
dinh gia, kiém toan, ké toan, tu
van tai chinh, tu van chuyén d6i
so hitu DN. Trong 3 nim gin
nhit, mdi nam phai thuc hién it
nhit 30 hop dong thudc cac linh
vuc noi trén”. Trén thuc té, nganh
TPG chi vira méi hinh thanh va
phat trién 6 VN gan déy, véi quy
dinh nay, s& c6 nhiéu DN ¢6 chuc
nang TPG thanh 1ap sau, nhung
lai ¢co dﬁy da doi ngii nhan sy
chuyén nghiép, day kinh nghiém
lai khong thé thuc hién cung cap
dich vu tu vin xac dinh gia tri
DN CPH.

Thir hai, vé cong tic nhan
su: Hién nay, hoat dong TPG
cho muc dich CPH DNNN chu
yéu st dung phuong phap tai
san, rat it khi sit dung phuong

dan.

Thir ba, quy dinh vé phuong
phap xéc dinh gia tri thuong
hiéu chwa da dang: Gia tri loi thé
kinh doanh tinh vao gia tri DN
CPH theo quy dinh tai diéu 32,
nghi dinh s 59/2011/ND-CP chi
bao gdm gi4 tri thwong hiéu va
tiém nang phét trién. Trong do,
gia tri thuong hi¢u theo thong
tu 202/2011/TT-BTC duoc xac
dinh trén co s cac chi phi thuc
té cho viéc tao dung va bao v¢
nhan hi¢u, tén thuong mai trong
qua trinh hoat dong cua DN
truge thoi diém xac dinh gid tri
doanh nghiép. Vi¢c chi quy dinh
mot phuong phap dé xac dinh
gia tri thuong hiéu s& khién cac
DN TDG gip nhiéu kho khin,
bi dong trong qua trinh TG dbi
v6i mot s6 DNNN can xac dinh
gi4 tri d& CPH.
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Ha Noi, ngay 26 thang 04 nam 2012

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

Thtr nhét, xr Iy nghiém céc sai
pham va tim hiéu nguyén nhan
trudc khi CPH: Trude khi thuc
hién tai cAu tric mot DNNN bat ki,
can phai xir Iy nghiém cac sai pham
ctia DNNN mt céch triét dé, xac
dinh rd trach nhi¢m, tim ra nguyén
nhan, sau d6 moi lya chon cac giai
phép tai cdu trac pht hop. C6 nhu
viy méi c6 thé bdc dung thude,
chita dung bénh cho DNNN. Vi
tai ciu trac DNNN khong chi don
thuan 1 tién hanh CPH ma con ¢
thé 14 tai cAu tric nganh nghé, tai
chinh, quan tri, quan 1y,... d6i voi
DNNN.

Thtr hai, khong xem DNNN la
cong cu diéu tiét vi mo: Can tach
bach rd gitta DNNN hoat dong vi
muc dich loi nhudn, va DNNN hoat
dong vi muc dich phi lgi nhuan.
Khong dé cing mot DNNN lai
thuc hién mot luc 2 muyc dich nay
nham trach nhimg han ché da phat
sinh nhu dugc dé cap o trén.

Thir ba, ché d6 cong b thong
tin: Nén quy dinh tat ca DNNN phai
thyc hién ché do cong bd thong tin
vé tinh hinh tai chinh va tinh hinh
hoat dong nhu mot cong ty ni€ém
yét; cong vigc kiém toén, tién do

cong b thong tin c¢6 thé chap nhan
cham hon so v&i cong ty niém yét.
Bén canh do, can cong bd thong
tin mot cach day du, thuong xuyén
va cong khai nhur cong ty niém yét
dé tang cudng hoat dong giam sat
DNNN.

Thir tu, tham muu soan thao
vin ban huéng dan: Thic day
nhanh hon viéc chuyén dai bd
phan DNNN sang m6 hinh hoat
dong cong ty c¢b phan. Tién trinh
ban dang ké cd phan nha nudc, thu
hat déi tac chién luoc c6 thé phai
kéo dai nhiéu nam. Tuy dén thoi
diém nay, hé thong vin ban quy
pham phép luat da c6 sy hoan thién
hon so véi trude day nhung van
con mot s6 han ché. Vi vay, Chinh
phu, cac B, ban nganh cung cac
Co quan tham muu phai nghién
ctru, soan thao cac van ban hudng
din dé hoat dong CPH DNNN
duoc suon s¢ va nhanh chong, go
b6 nhitng nut thit ma cac vin ban
hién hanh dang co.

Thtr ndm, tdng cudng vai tro cua
c6 dong thiéu s6: Tang ty 1¢ ban co
phéan ra bén ngoai nham tao tiéng
noi cta cb dong thiéu sé va co hoi
cho cac nha dau tu chién lugc thuc
su tham gia vao cic DNNN sau
CPH. Chi bang viéc ting cuong
giam sat cua cic cd dong bén
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ngoai, ching ta méi c6 thé ky vong
su thay d6i ciia DNNN sau CPH.

Thir sau, thay d6i cach xir
Iy phan thing du von sau CPH:
Thay doi quy dinh vé s dung
tién thu vé tir CPH trong truong
hop phat hanh tang von, theo do
phan thang du von tir viéc ban co
phan ra bén ngoai phai duoc giir
lai hoan toan cho doanh nghlep,
phuc vu quyén loi ciia tat ca co
dong.

Thtr bay, quy dinh thoi gian
niém yét sau CPH: Can c6 ché tai
trong viéc niém yét cac DNNN sau
CPH trong khoang thoi gian cu
thé, nham ting cuong tinh minh
bach va thanh khoan cho ¢6 phiéu.
5.2. Lién quan dén hoat dong
tham dinh gid

Th 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 trudc khi cong bd
d6i voi cac doanh nghiép co quy
mo von nha nude trén 500 ty dong
hoat dong trong linh vuc, nganh
nghé dic 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



Tai Cau Trac Doanh Nghiép Nha Nudc

doanh nghiép khac theo yéu cau
ctia Thi teéng Chinh pht” c6 thé
s& lam cham tién trinh CPH & cac
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
(trc gan 4 thang), 1a mot khoang
thoi gian dai. Vi vy, can xem xét
lai khoang thoi gian sao cho phu
hop nhdm c6 thé thuc diy qua
trinh CPH DNNN dugc dién ra
thuan loi hon.

Tha hai, da dang hoa cac
phuong phap xac dinh gia tri
thuong hiéu: Hién 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
phuong phap duy nhit) dé dua
vao gid tri doanh nghi¢p CPH
cling con nhiéu diém bat hop
1y, gay kho khan cho viéc xéc
dinh gia tri doanh nghi¢p. Bén
canh d0, théng 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 dy théo tiéu chuan TDG sb
13 ¢6 nhiéu phuong phéap dé xac
dinh gia tri thuong hiéu, nhung
ngoai phuong phap Goodwill thi
cac phuong phap TPG thuong
hiéu con lai van chua dugc quy
dinh cu thé va chi dung lai & mat
¥ tuong. Vi vdy, thr nhat, Bo
Tai chinh nén gan két cach thic
tham dinh gid tri thwong hiéu
gita Thong tu 202/2011/TT-
BTC va tiéu chuan TDG sb 13
khi tién hanh CPH DNNN. Thu
hai, trong thoi gian téi, Cuc quan
Iy gia, Hoi tham dinh gia VN va
cac truong dai hoc c6 chirc nang
dao tao nganh TPG c6 thé tham

muu cho B Tai chinh dé Tiéu
chuén s6 13 sau khi duogc ban
hanh c6 gia tri thyuc tién cao.
Thirba, phwong phap dongtién
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 gip rat nhiéu van dé phat
sinh. Vi vdy, B6 Tai chinh can
phai co théng tu quy dinh cu thé
trong viéc udc tinh cac tham sd
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 suit loi
nhuan phi rai ro, cach udc tinh
ty 18 tai dau tu trong truong hop
ty 1& 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 phin 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 tric DNNN xac
dinh CPH 1a moét trong nhiing
giai phap quan trong thi viéc
thao gd nhitng kho khan cia hoat
dong TDG dang bi vudng trong
thoi gian qua can phai tién hanh
nhanh chong. C6 nhu vay, tién
trinh CPH DNNN méi c6 thé
dién ra hiéu qua, thuan loi, dat
duoc nhitng muc ti€éu ma Chinh
phu da dé ra®

CHU THiCH

[1] Trong 573 doanh nghiép can cb
phan héa thi cac dia phwong khéng nhieu,
chi tap trung la cac doanh nghiép ctia 6 bd
va 2 dia phwong, gém B6 Céng thwong,

B6 Nong nghiép va Phat trién nong thon,
B6 Xay dwng, B6 Van hoa ,Thé thao va Du
lich, B6 Giao théng Van tai, B6 Québc phong
va hai thanh phé 1a TP.HCM va Ha Nai.
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