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2���á�� c�u� tr�c� D���� g�a�� �o�n� 1� (1991-

2000���C�H�thí����m

��� m�t� ch�� tr��ng,� t�i� ��i� h�i� ��ng� VI�
(1986�,�DNNN����c� kh�ng� ��nh� là� tr�� c�t� c�a�
n�n�kinh�t�.���i�h�i���ng�VII�(1991��cho�r�ng:�
Nhà�n��c�ch��n�n�n�m�gi��và�phát� tri�n�nh�ng�
l�nh� v�c� tr�ng��i�m,� ��ng� th�i� chuy�n�b�t� cho�
các�thành�ph�n�kinh�t��khác�nh�ng�l�nh�v�c�còn�
l�i.�Khu�v�c�kinh�t��nhà�n��c�c�n����c�s�p�x�p�
l�i,�thay���i�c�ng�ngh��và�qu�n�tr�,��i�u�hành�m�t�
cách� hi�u� qu�� và� h�� tr�� cho� các� khu� v�c� kinh�
t�� khác,� �óng� vai� trò� là� nh�c� tr��ng� �i�u� hành�
kinh�t��v��m��c�a�nhà�n��c.�Nh��v�y,�giai��o�n�
th��nh�t�c�a�CPH�chú�tr�ng���n�v�n����xác���nh�
tr�ng�t�m�ho�t���ng�c�a�các�DNNN.�Nh�ng�l�nh�
v�c�kh�ng�c�n� s��hi�n�di�n� c�a�Nhà� n��c�n�n�
���c�trao�cho�các�thành�ph�n�kinh�t��khác.�

�����c����m�c�a�ho�t���ng�tá��c�u�tr�c��tái�
c�u� trúc� các� DNNN� trong� giai� �o�n� này� ���c�
th�c�hi�n�th�ng�qua�CPH.�M�c�d��Nhà�n��c�v�n�
duy�tr��t��l��s��h�u�100%�t�i�h�u�h�t�các�DN,����
có�nh�ng�DNNN�th�c�hi�n�ch��ng�tr�nh�CPH�thí�
�i�m.�V�i�vi�c�th�c�hi�n�CPH,�quy�n�t��ch��c�a�
các�DN����c�khuy�n�khích,�m�c������c�l�p�tài�
chính����c�n�ng�cao,�Nhà�n��c�ch��c�p�v�n�cho�
nh�ng�d��án����c�l�a�ch�n�k�,�gi�i�h�n�nh�ng�
gói�tr��c�p.�Nh�ng�DNNN�ti�n�phong�tham�gia�
ch��ng�tr�nh�này�là�nh�ng�DN�nh��thu�c�các�l�nh�
v�c�kh�ng�tr�ng�y�u,���� th�c�hi�n��a�d�ng�hoá�
c�u� trúc� s��h�u,�bao�g�m�s��h�u� t��nh�n�ho�c�
s��h�u�n��c�ngoài�th�ng�qua�li�n�doanh�v�i�các�
c�ng�ty�n��c�ngoài.�

Sau�Ch��th��202/CT-TTg�c�a�Th��t��ng�Chính�
ph��n�m�1992�thí��i�m�vi�c�chuy�n���i�DNNN�
thành�CTCP�v�i� các� l�a� ch�n�bán�c��ph�n�cho�
ng��i�lao���ng,�các�t��ch�c�trong�n��c,�ho�c�các�
cá�nh�n,����có�5�DNNN�có�quy�m��trung�b�nh�v�i�
tri�n�v�ng�tài�chính�t�t,�ho�t���ng�trong�l�nh�v�c�
kh�ng�b�t�bu�c�duy�tr��100%�s��h�u�nhà�n��c����
th�c�hi�n�CPH.�

Trong�khi�quá�tr�nh�này��ang�di�n�ra,�s��ra���i�
c�a�Ngh�� ��nh� s�� 28/1996/N�-CP� ��� quy� ��nh�
khung�pháp� l�� chi� ti�t� cho� phép� các�B��và� các�
chính�quy�n���a�ph��ng����c�CPH�các�DNNN�
v�i�s��v�n�d��i�3�t����ng.�Có�30�DNNN����tham�
gia�vào�ch��ng�tr�nh�này.�M�c�ti�u�c�a�ch��ng�

tr�nh�này� là� nh�m� thu� hút� v�n� c�a� toàn� b��n�n�
kinh�t�,���i�m�i�c�ng�ngh��và�qu�n�tr�,�t�o�th�m�
c�ng��n�vi�c�làm,�cho�phép�ng��i�lao���ng����c�
tr��thành�ch��s��h�u�DN����có�th�m���ng�l�c�và�
hi�u�qu�.

Ngh����nh�s��44/1998/N�-CP�c�ng�cho�phép�
nhà���u� t��n��c�ngoài� (N�TNN��mua�c��ph�n�
c�a�DNNN.�Tr��c��ó,�N�TNN�th��ng�tham�gia�
các� th��ng�v��mua�bán,�sáp�nh�p�v�i�các�c�ng�
ty� t�� nh�n� (ch�ng� h�n� nh�� tr��ng� h�p� c�a�D��
Lan�,�ho�c�gián�ti�p�mua� l�i�c��ph�n�th�ng�qua�
th�c�hi�n�li�n�doanh�v�i�các�DNNN�(nh��tr��ng�
h�p� li�n� doanh� v�i�Coca-Cola�.�Ngh�� ��nh� này�
c�ng�ph�n�lo�i�các�DNNN�d�a�tr�n�vi�c�nhà�n��c�
có�mu�n�duy�tr��ki�m�soát�th�ng�qua�gi�i�h�n�s��
l��ng�c��ph�n����c�mua�c�a�các�t��ch�c�và�cá�
nh�n�(10%-20%�và�5%-10%�.�

Song� song� v�i� ho�t� ��ng� CPH� thí� �i�m� t�i�
m�t�s��DNNN�là�ho�t���ng�sáp�nh�p�và�h�p�nh�t�
các�DNNN� theo� ch�� tr��ng� c�a�N��388/1991/
N�-H�BT�v��vi�c�thành�l�p�và�gi�i�th��DNNN�
và�Lu�t�DNNN�n�m�1995.�K�t�qu��c�a�ch��ng�
tr�nh� sáp� nh�p� này� là� 3.100� DNNN� ���c� sáp�
nh�p,�3.350�DN����c�gi�i�th�,�s��l��ng�DN�gi�m�
t��12.231�DN�xu�ng�còn�5.571�DN1.�M�t�l��ng�
l�n�các�DNNN����c�sáp�nh�p����h�nh�thành�17�
DNNN�l�n�v�i�t�n�g�i�là�TCT�91�và�70�TCT�90.�
M�c�ti�u�c�a�nh�ng�TCT�này�là�n�m�gi��nh�ng�
l�nh� v�c� tr�ng� �i�m� c�a� n�n� kinh� t�� c�ng� nh��
c�nh�tranh�tr�n�th��tr��ng�qu�c�t�.�

3���á�� c�u� tr�c� D���� g�a�� �o�n� 2� (2001-
2010��� S�� k�m� h��u� qu�� c�a� các� ��p� �oàn,�
�C��nhà�n��c��à�ch��tr��ng�thoá����n�t���các�
DNNN

��� m�t� ch�� tr��ng,� DNNN� ti�p� t�c� ���c�
nh�n���nh� là� tr��c�t�c�a�n�n�kinh� t��và� là�c�ng�
c��giúp�nhà�n��c�duy�tr��vai�trò�c�a�m�nh�trong�
n�n� kinh� t�� c�ng� nh�� thúc� ��y� �ng� d�ng� khoa�
h�c�c�ng�ngh�,�n�ng�cao�n�ng� su�t,�ch�t� l��ng�
và�hi�u�qu��c�a�n�n�kinh�t�.�Ngh��quy�t���i�h�i�
��ng�IX�(2001��nh�n�m�nh�nh�ng�DNNN�hi�n�
t�i� �ang� ho�t� ��ng� trong� nh�ng� l�nh� v�c� quan�
tr�ng�c�n����c�h�p�nh�t,�tái�s�p�x�p�và�c�i�thi�n;�
nh�ng�DN�m�i�có�th�����c�thành�l�p�ho�c����c�
��u� t��v�i� c��ph�n�ki�m�soát� trong�nh�ng� l�nh�
1���o ��am Mi�� � Vuo��, ����.
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v�c� quan� tr�ng.�Quá� tr�nh�CPH� các�DNNN� có�
100%�v�n�nhà�n��c�kh�ng�c�n� thi�t�ph�i����c�
t�ng� c��ng,� nh�ng�DNNN� có� quy�m�� nh�� c�n�
���c�khoán,�bán,�cho�thu�;�nh�ng�DNNN�kh�ng�
hi�u�qu��c�n����c�sáp�nh�p�ho�c�gi�i�th�.

Nh�ng�ngành�then�ch�t�c�a�n�n�kinh�t�����c�

làm�rõ�và�k��ho�ch�5�n�m�cho�vi�c�hoàn�thành�

k��ho�ch�tái�c�u�trúc�DNNN����c�thi�t�l�p.�Hai�

chi�n� l��c�m�i� ���c� th�c� hi�n:� (1�� H�p� nh�t�

các� TCT� và� thành� l�p� nh�ng� T�KT� có� chi�n�

l��c��a�d�ng�hoá�xung�quanh�ngành�ngh��kinh�

doanh� chính,� có�quy�m��v�n� l�n,� có� s�c� c�nh�

tranh�tr�n�th��tr��ng�Vi�t�Nam�và�qu�c�t�,�ti�n�

phong�trong�c�ng�ngh��và�qu�n�tr�,�và�có�s��k�t�

n�i�gi�a�nghi�n�c�u�phát�tri�n�v�i�s�n�xu�t;�(2��

T�ng�c��ng�CPH�song�kh�ng���ng�nh�t�nó�v�i�

khái�ni�m�t��nh�n�hoá.

�����c����m�c�a�ho�t���ng�tá��c�u� tr�c,� t��

n�m�2005���n�2010,�có�12�T��l�n����c�thành�l�p�

tr�n�c��s��n�ng�c�p�và�h�p�nh�t�nh�ng�TCT�l�n2.�

Nh�ng�T��này�gi��vai�trò���c�quy�n�mua�ho�c�

��c�quy�n�bán� t�i� ngành�khai� thác�khoáng�s�n,�

vi�n� th�ng,� cao� su,� v�n� t�i� thu�,� x�ng� d�u,� d�t�

may,��i�n,�b�o�hi�m,�hoá�ch�t,�x�y�d�ng�(Hoang-

Thi,�2012�.�

M�c�cho�nh�ng�n��l�c�h�p�nh�t,�các�DNNN�

v�n�làm��n�kh�ng�hi�u�qu��b�i�nhi�u�l��do�sau:�

Th��nh�t,�nh�ng�DN�này�h�p�th��m�t�l��ng�

��u�vào�v��t�quá�nh�ng�g��h��có� th��cung�c�p�

��� ��m� b�o� ��u� ra.�C�� th��DNNN� chi�m� 70%�

t�ng� s�� V�T,� 50%� ��u� t�� c�ng,� 60%� v�n� tín�

d�ng�NH�và�70%�v�n�ODA�nh�ng�ch���óng�góp�

28%-35%�vào�GDP,�39,5%�vào� t�ng�s�n� l��ng�

� �� xu�� �i�� ��a ����� �Đ�� ���, �i��� ��� �á� ��i����u ��a 
���� B�� �à ��a�bo� ��a �à� Qu��, �ó �� ��� �� �i ����� ��i 
����� �á�� �� �i�� �i�m ��i�u ��� ��� quy�� ��o�� ��� ������. 
M�� �ù m� �ì�� ��a �à� Qu�� �à ���� B�� ���� x�m �à �ì�� 
m�u �� ����� �� ��� ���� �à �â�� �ao ���� ��� ���� ��a�� 
��a ���� ��� �à m�� ��� ��� ��a ��� �i�� ��, ��� �� qu�� ��� 
���� �y ��� ���� ��� ����� ��� bi�� ���m �i�m ��i�u ��i ��� 
����i ��i �i��. ���� �� ��o ���y ��à qu�� ��� ���� ��� �� 
�à�� ��m ���� �ài ��� ��à ���� ��o ����� m�� ���� �á ��â� 
��� ��u ��, ��u �� ��oài ��à�� mà ����� �i�u qu�. Đ��� 
���i, �i�� ��à�� ��� ��à� �a� �á� ���� �y �o� ��i ��u ���� �� 
��u ����� ��éo �à �i�u �i�� ��� �� ��ai ��á� ��i ��� �ài ��� ��à 
����. ����� ��� ��� �i�� �á� ���� �y �o� �� ���� b�o ���� �� 
���� �y m� �� �ay ��� �o�� ���� �i�� �á� ������ �� b�i m�� 
�ài �Đ��, ��� �ó ��� m��� ��� ���� ��� ������.

c�ng�nghi�p,�50%�vào�giá� tr��xu�t�kh�u,�28,5%�
vào� thu�� (Pham-Thanh� 2013;� Tran-Minh� 2013;�
Nguyen-Minh�2015�;�

Th��hai,�DNNN�ho�t���ng�kém�hi�u�qu��h�n�

kh�i� FDI� và� t�� nh�n� v�� qu�n� tr�� tài� chính� kém�
hi�u�qu�,�t��tr�ng�n��cao�v�i�nhi�u�n��x�u.�S��tr��

tr��c�a�các�DNNN,���c�bi�t�là�các�T�KT�và�các�
TCT�có��nh�h��ng�nghi�m�tr�ng���n�s���n���nh�

kinh�t��v��m��và�tri�n�v�ng�t�ng�tr��ng�c�a�Vi�t�

Nam.�T�ng�n��c�ng�c�a�Vi�t�Nam���t���n�117�
t��USD�vào�n�m�2015,�t��ng����ng�v�i�62,2%�

GDP,� t�ng� g�p� ��i� so� v�i� n�m� 2010.�N�� n��c�

ngoài�chi�m�43%�t�ng�n��c�ng,�v�i�80,8%�là�n��
vay�c�a�Chính�ph��th�ng�qua�ODA,�17,8%�là�các�

d�� án�vi�n� tr�� chính� ph��và� 1,4%� là� b�i� chính�

quy�n���a�ph��ng.��áng�chú��� là�nh�ng�kho�n�

n��này����c�d�ng����tài�tr��cho�các�d��án����c�

th�c�hi�n�b�i�DNNN.�

Nh�� v�y,� ho�t� ��ng� kém� hi�u� qu�� c�a� các�
T�KT,�TCT,� ��c� bi�t� là� s�� l�ng� phí� trong� vi�c�

s��d�ng�v�n�nhà�n��c� t�i�các�DN�này� là� l��do�

d�n���n�cu�c�thay�máu�ti�p�theo�cho�các�DNNN�
th�ng�qua�thoái�v�n�nhà�n��c�ngoài�ngành,�bán�

b�t�ph�n�v�n�nhà�n��c�t�i�DN�có�v�n�nhà�n��c,�

thu�h�p�s��can�thi�p�tr�c�ti�p�c�a�nhà�n��c�vào�
ho�t���ng�c�a�DN.

4�� �á�� c�u� tr�c� D���� g�a�� �o�n� 3�� ����

m�nh�thoá����n�nhà�n��c�t���D���

���m�t�ch��tr��ng,�Ngh��quy�t���i�h�i���ng�
XI�ch��ra�r�ng�tái�c�u�trúc�DNNN�là�m�t�trong�ba�

tr��c�t�c�a����án�tái�c�u�trúc�n�n�kinh�t�.�M�c��ích�
ng�n� h�n� là� d�ng� các� kho�n� ��u� t�� vào� nh�ng�

l�nh�v�c�ngoài�ngành�c�a�các�T�,�TCT3�và�hoàn�

t�t�vi�c�thoái�v�n�nhà�n��c�t�i�nh�ng�DNNN�có�

t��l��SHNN�d��i�50%.�

K��ho�ch�tái�c�u�trúc����c�th�c�hi�n�theo�tr�nh�

t��t��tr�n�xu�ng�d��i:�(i��khung�k��ho�ch����c�

Th��t��ng�Chính�ph�����ra�trong�Q��929-2012�
v�i�m�c� ti�u� và� gi�i� pháp� �� c�p� ��� nhà� n��c;�

(ii��k��ho�ch�theo�ngành�cho�các�DNNN�t�i�t�ng�

ngành� ho�c� ��a� ph��ng� ���c� chu�n� b�� b�i� các�

B��ch��qu�n�ho�c�UBND�c�p�t�nh�và�tr�nh�Chính�

ph�� ph�� duy�t;� (iii�� c�n� c�� vào� t�ng� k�� ho�ch,�

� ���� ��� ��m ����, ���� m�� ��u �� ��oài ��à�� ��a �á� 
�Đ��, ��� �à ��.��� �� ���� (B� �ài ������.
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t�ng�DNNN,�T�KT,�TCT�t��phát�tri�n�k��ho�ch�
tái�c�u�trúc�c�a�ri�ng�m�nh.�

C�ng�v�i�vi�c�minh�b�ch�hoá�ti�n�tr�nh�thoái�
v�n�nhà�n��c�t�i�các�DNNN,�ti�u�th�c�ph�n�lo�i�
DNNN�c�ng�có�s��thu�h�p.�Theo��ó,�ch��nh�ng�
DN�do�Nhà�n��c�n�m�gi��100%�v�n��i�u�l��m�i�
���c�xem�là�DNNN.�Nh��v�y�T�KT,�TCT�kh�ng�
còn�là�DNNN�sau�khi����c�CPH.�Quy���nh�m�i�
���t�o�ra�nhi�u�c��h�i�và�s�n�ch�i�cho�ho�t���ng�
CPH.�S��thay���i�này�cho�th�y�Nhà�n��c�có���ng�
thái�xoá�b��s��s��h�u�nhà�n��c�kh�i�s�c�m�nh�th��
tr��ng�nh�m�gi�i�phóng�các�DNNN�kh�i�nhi�m�
v��x��h�i�ho�c�tác���ng�chính�tr��(Son�Nguyen,�
2014�.

�����c����m�c�a�ho�t���ng�tá��c�u�tr�c,�CPH�
��n�t��p�t�c����c�co��là�c�ng�c��ch��n�l��c����
tá�� c�u� tr�c�D�����Tuy�nhi�n,�quá� tr�nh�CPH�
di�n�ra�t��ng���i�ch�m�ch�p.�Theo�k��ho�ch�giai�
�o�n�2011-2015�ph�i�CPH�514�DN�song�th�c�t��
ch����t�460�DN,�chi�m�89,5%.�Tr�n�th�c�t�,�vi�c�
thoái�v�n�nhà�n��c�có�t��ng�quan�ch�t�ch��v�i�
s��phát�tri�n�c�a�th��tr��ng�ch�ng�khoán�b�i���y�
là�k�nh�d�n�v�n�quan� tr�ng�cho�các� th��ng�v��
��u�giá�c��ph�n�nhà�n��c�ho�c�chào�bán�c��ph�n�
nhà�n��c�l�n���u�ra�c�ng�chúng�(IPO�.�S��gi�m�
sút�nghi�m�tr�ng�c�a�ch��s��Vn-Index�giai��o�n�
sau� 2009� có� th�� l��gi�i� ph�n� nào� cho� s�� tr�� tr��
c�a�quá�tr�nh�CPH�các�DNNN.�Sang�n�m�2014,�
n�n�kinh� t��Vi�t�Nam����có�d�u�hi�u�ph�c�h�i,�
ch��s��Vn-Index�b�t���u�có�s��t�ng�tr��ng�
tr�� l�i� v�i�m�c� 400� �i�m.�Theo� �ó,� ho�t�
��ng�CPH,�chào�bán�ph�n�v�n�nhà�n��c�
ra�c�ng�chúng���t����c�nh�ng�k�t�qu��kh��
quan� h�n.� N�m� 2015,� theo� UBCKNN,�
có�128�DN�CPH�bán���u�giá�c��ph�n�l�n�
��u� ra� c�ng� chúng� t�i� S�� GDCK� và� các�
CTCK�v�i�t�ng�s�� l��ng�CP�chào�bán� là�
1.089.624.057� c�� phi�u,� t�ng� giá� tr�� là�
10.896� t����ng.�S��c��phi�u�bán�ra����c�
là� 491.443.555� c�� phi�u,� tr�� giá� 6.093� t��
��ng,���t�36,25%�t�ng�s�� l��ng�c��ph�n�
chào�bán.�Trong�s��128�DN�chào�bán�c��
phi�u�l�n���u�có�71�DN���t�90%�t�ng�s��
c��ph�n�chào�bán.

Ho�t���ng� thoái�v�n�nhà�n��c� t�i�các�
DNNN����c�tri�n�khai�và���y�m�nh�trong�

vòng�3�n�m�tr��l�i���y.�N�m�2015,�t�ng�s��v�n�
thu�v����t�15.004�t����ng,�g�p�1,5�l�n�giá�tr��s��
sách.� Trong� �ó,� các� l�nh� v�c� B�S,� b�o� hi�m,�
ch�ng�khoán,�tài�chính,�ng�n�hàng�thu�v��4.956�
t�� ��ng� (g�p� 1,21� l�n� GTSS�;� bán� ph�n� v�n�
nhà� n��c� kh�ng� c�n� n�m� gi�� t�i� các� DN� khác�
��t� 10.048� t�� ��ng� (g�p� 1,83� l�n� GTSS�.� N�m�
2016,�t�ng�s��v�n�thu�v��7.098,8�t����ng�(b�ng�
1,58�GTSS�.�So�v�i�n�m�2015,�c�ng�tác�s�p�x�p,�
��i�m�i,� tái� c�� c�u� c�a�DNNN� ti�n� tri�n� ch�m�
h�n,� CPH� b�ng� 21,7%,� thoái� v�n� b�ng� 30,2%.�
Trong� n�m� 2017,� có� 10� ��n� v�� th�c� hi�n� thoái�
v�n� theo�Quy�t���nh�s��1232/Q�-TTg�c�a�Th��
t��ng�Chính�ph�,�trong��ó�có�8���n�v��thu�c�k��
ho�ch� thoái� v�n� n�m� 2017� và� 02� ��n� v�� thu�c�
k��ho�ch�thoái�v�n�n�m�2018.��i�n�h�nh�là�vi�c�
chuy�n�nh��ng�v�n�nhà�n��c�t�i�c�ng�ty�c��ph�n�
Sabeco.�Ngày�18/12/2017,�B��C�ng�Th��ng����
t��ch�c�bán���u�giá�thành�c�ng�343.662.587�c��
ph�n� (53,59%� v�n� �i�u� l��� c�a� Sabeco� qua� S��
giao�d�ch�ch�ng�khoán�Thành�ph��H��Chí�Minh�
v�i�m�c�giá�thành�c�ng�b�nh�qu�n����c�xác���nh�
là�320.000���ng/cp,�thu�v��ng�n�sách�Nhà�n��c�
4,9�t��USD.

Ho�t� ��ng� thoái� V�T� ngoài� ngành� c�a� các�
T�,�TCT,� DNNN� ti�p� t�c� ���c� chú� tr�ng.� K�t�
qu�� thoái�V�T��� 5� l�nh�v�c�nh�y�c�m� c�a� các�
T�KT�nhà�n��c�giai��o�n�2011-2015�nh��b�ng�
1�d��i���y.

taøi chính doanh nghieäpSoá 01 (186) - 2019
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Ho�t� ��ng� thoái� v�n� nhà� n��c� t�i� các� DN�
có�v�n�nhà�n��c�do�TCT���u� t��và�kinh�doanh�
v�n�nhà�n��c�(SCIC��làm���i�di�n�CSH�v�n�nhà�
n��c� ti�p�t�c����c���y�m�nh.�T��khi�thành� l�p�
(2005����n�31/12/2017,�SCIC����bán�v�n�t�i�986�
DN�(trong��ó�bán�h�t�v�n�t�i�885�DN,�bán�m�t�
ph�n� v�n� t�i� 82� DN�� và� bán� quy�n� mua� t�i� 19�
DN�v�i�giá�v�n�là�8.084�t����ng�và�thu�v��27.999�
t����ng,�g�p�3,5�l�n�giá�v�n�(cao�h�n�m�c�b�nh�
qu�n�c��n��c�giai��o�n�2011�-�2015�là�1,48�l�n�.�
Trong�giai��o�n�2011-2016,�SCIC����bán�v�n�nhà�
n��c�t�i�523�DN,�thu�v��25.769�t����ng,�g�p�3,6�
l�n�giá�v�n.�N�m�2017,�SCIC���� th�c�hi�n�bán�
v�n�nhà�n��c� t�i� 40�DN�v�i�giá� tr�� là�1.903� t��
��ng,�thu�v��21.639�t����ng�(trong��ó�bao�g�m�
c��s��thoái�v�n�c�a�Vinamilk�trong�n�m�2016�v�i�
giá�tr��s��sách�783,7�t����ng,�thu�v��11.286,4�t��
��ng�và�thoái�trong�n�m�2017�v�i�giá�tr��s��sách�
là�247�t����ng,�thu�v��8.990�t����ng�.�N�u�tính�
c��vi�c�bán�v�n�l�n���u�t�i�Vinamilk�(b�ng�5,4%�
v�n��i�u� l��� th��SCIC���� thu����c�k�t�qu�� tích�
c�c:�giá�tr��thu����c�là�21.208�t����ng,�g�p�19,8�
l�n�giá�v�n,�ch�nh�l�ch�bán�v�n�thu�v��là�20.136�
t����ng.

��� �ánh� g�á� chung� t��n� tr�nh� tá�� c�u� tr�c�
D����t������t��am��à�m�t�s��nh�n���nh�cho�
ho�t���ng�nà��trong�g�a���o�n���n�m�t��p�th�o

�h��nh�t,�tái�c�u�trúc�DNNN�là�m�t��òi�h�i�
khách�quan�c�a�n�n�kinh� t�.�Vai� trò�quan� tr�ng�
c�a�nhà�n��c�trong�n�n�kinh�t��là�ki�m�soát,��i�u�

ti�t�và�kh�c�ph�c�nh�ng�th�t�b�i�c�a�c��ch�� th��
tr��ng.�Tuy�nhi�n,� sau�m�t� th�i�gian� t�n� t�i�và�
phát�tri�n,�hi�u�qu��ho�t���ng�c�a�các�DN�thu�c�
s�� h�u� nhà� n��c���� b�c� l��nhi�u�h�n� ch�� xu�t�
phát�t��nh�ng��u���i�ri�ng�bi�t�dành�cho�các�DN�
này.�Kh�ng�ch��n�ng�l�c�c�nh�tranh�và���ng�l�c�
t�ng�tr��ng�c�a�các�DNNN�b��tri�t�ti�u,�vi�c�ti�p�
t�c�duy�tr��s��y�u�kém�c�a�kh�i�các�DN�thu�c�s��
h�u�nhà�n��c�còn�g�y��nh�h��ng���n�n�ng�l�c�
s�n�xu�t� c�a�kh�i�DN�kh�ng� thu�c� s��h�u�nhà�
n��c,� kéo� hi�u� qu�� c�a� toàn� b�� n�n� kinh� t�� �i�
xu�ng.�Do�v�y,�tái�c�u�trúc�DNNN�là�m�t��òi�h�i�
t�t�y�u�c�a�ti�n�tr�nh�phát�tri�n�kinh�t�,���c�bi�t�
trong�b�i�c�nh�h�i�nh�p�kinh�t��qu�c�t��khi�c�nh�
tranh�ngày�càng�gay�g�t�và�m��h�nh�t�ng�tr��ng�
theo�chi�u�r�ng�kh�ng�còn�hi�u�qu�.

�h��ha�,� tái�c�u�trúc�DNNN����c� th�c�hi�n�
th�ng� qua� nhi�u� ph��ng� th�c,� song� CPH� là�
ph��ng�th�c�ch��y�u�t�i�Vi�t�Nam.�M�c�d��ho�t�
��ng�s�p�x�p,���i�m�i,�c�i�cách�các�DNNN�còn�
���c�th�c�hi�n�d��i�h�nh�th�c�sáp�nh�p�và�h�p�
nh�t� song�CPH�DNNN� là� n�i� dung� xuy�n� su�t�
trong�các�chính�sách�v��tái�c�u�trúc�DNNN�c�a�
Chính� ph�� trong� vòng� 30� n�m�qua.�B�t� ��u� t��

ch��ng� tr�nh� thí��i�m�n�m�
1991,� ho�t� ��ng� CPH� li�n�
t�c����c���y�m�nh�và��i�u�
ch�nh� cho� ph�� h�p� v�i� b�i�
c�nh�chung�c�a�n�n�kinh�t�.�
Sau�s��s�p����c�a�m��h�nh�
TCT,� T�KT,� ho�t� ��ng�
CPH� kh�ng� ch�� d�ng� l�i� ��
vi�c� �a� d�ng� hoá� c�u� trúc�
s�� h�u� mà� có� s�� g�n� k�t�
ch�t� ch�� v�i� gi�m� b�t� s��
can�thi�p�c�a�Nhà�n��c�vào�
ho�t���ng�c�a�DN,���i�m�i�
m��h�nh� qu�n� tr�,� giám� sát�
hi�u� qu�� ��ng� V�T� trong�
và�ngoài�ngành�kinh�doanh�

chính.�S��ra���i�c�a�SCIC�và�vi�c�ph�n�c�p�qu�n�
l��ph�n�v�n�nhà�n��c�t�i�các�DNNN�và�các�DN�
có�V�T�nhà�n��c�là�nh�ng�thay���i�tích�c�c�ti�m�
c�n�d�n�v�i�m��h�nh�qu�n� tr�� c�ng� ty�hi�n���i.�
Ho�t���ng�thoái�v�n,�bán�ph�n�v�n�nhà�n��c�t�i�
các�DN�có�V�T�Nhà�n��c����c�th�c�hi�n�c�ng�
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Bản� 2: Danh sách DN t�nh ��n ����2�2��� th��c ���� ��� ���n ��� 
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khai,�minh�b�ch,�tu�n�theo�c��ch��th��tr��ng�t�i�
các�S��Giao�d�ch�ch�ng�khoán�cho� th�y�nh�ng�
n��l�c�c�a�Chính�ph��trong�vi�c�t�o�l�p�s�n�ch�i�
b�nh���ng�cho�t�t�c��các�thành�ph�n�kinh�t�.

�h��ba,�CPH�các�DNNN�ch�m�ti�n���,�ho�t�
��ng� thoái�v�n�g�p�nhi�u�khó�kh�n�do�các�DN�
sau�CPH�ch�m�ni�m�y�t.�N�u�kh�ng�xét���n�s��
tác���ng�c�a�nh�ng�nh�n�t��khách�quan�nh��bi�n�
��ng� b�t� l�i� c�a� kinh� t�� th�� gi�i� hay� s�� gi�m�
sút�c�a� th�� tr��ng�ch�ng�khoán,� ti�n� tr�nh�CPH�
DNNN�di�n�ra�ch�m�và�kh�ng���m�b�o�k��ho�ch�
������ra�ch��y�u� là�do:� (i��quá� tr�nh� l�p�và�ph��
duy�t� ph��ng� án� CPH� �òi� h�i� qua� nhi�u� b��c�
và�t�n�nhi�u�th�i�gian,���c�bi�t�v�i�nh�ng�T�KT�
hay� TCT� có� nhi�u� c�ng� ty� con,� c�ng� ty� thành�
vi�n;�(ii��x��l��tài�chính�tr��c,�trong�và�sau�CPH�
g�p� nhi�u� v��ng�m�c�mà�DNNN�kh�ng� th�� t��
m�nh�quy�t���nh;�(iii��sau�CPH,�ho�t���ng�ni�m�
y�t�tr�n�các�S��Giao�d�ch�ch�ng�khoán�còn�tr��tr��
khi�n�vi�c�bán�ph�n�v�n�nhà�n��c�g�p�nhi�u�khó�
kh�n.�Tuy�nhi�n,�c�ng�ph�i�nh�n�nh�n�m�t�cách�
khách�quan�r�ng,�ho�t���ng�thoái�v�n�nhà�n��c�
���c� th�c�hi�n�b�i�SCIC�trong�vòng�5�n�m�tr��
l�i���y�di�n�ra�nhanh�chóng,�hi�u�qu��và�chuy�n�
nghi�p.�Trái�l�i,�ho�t���ng�CPH�và�thoái�v�n�Nhà�
n��c� t�i� các�T�KT,�TCT� tr�c� thu�c� các�B��và�
các�UBND�c�p�t�nh�có�ph�n�ch�m�tr��h�n.�

Có�th��th�y,�trong�vòng�g�n�30�n�m�th�c�hi�n�
c�i�cách�kinh�t�,�Chính�ph�����có�nh�ng�ch��ng�
tr�nh�hành���ng�thi�t�th�c�và�c��th�����thay���i�
th��ch��kinh�t�,�n�ng�cao�n�ng�l�c�ho�t���ng�c�a�
các�DNNN.�Ho�t���ng�tái�c�u�trúc�DNNN����cho�
th�y�nh�ng�k�t�qu��b��c���u4�song�v��c��b�n�s��
DN�làm��n�thua� l��còn�nhi�u,�m��h�nh�qu�n�tr��
còn�b�c�l��nhi�u�y�u�kém�(tr��nh�ng�DN�l�n�có�
v��th��tr�n�th��tr��ng�.�Trong�vòng�5�n�m�ti�p�theo�
(2020-2025�,�khi�nh�ng�cam�k�t�v��DNNN�c�a�
Vi�t�Nam�trong�các�hi�p���nh�t��do�th��ng�m�i5�

� Quy m� V��� ��a �á� �� ���� ��� ��à ���� ����, ��m ���� 
���� V��� ��a �á� ���� �à �.��� ��i�u ����, ���� ��,�� �o 
��i ��m ����; quy m� �ài ��� �à �.��� ��i�u ����, ���� ��,�� 
�o ��i ��m ����. ��� qu� ��a ��� �� �au ��� ��o ���y ��i 
��u�� ����� ��u� bì�� quâ� ���� ���, ��� ��â� �á�� ���� 
���, VĐ� ���� ���, �oa�� ��u ���� ���, ��u ���� bì�� quâ� 
��Đ ���� ��� (�ài ����� ��, �� ��������.
� ����� �am ��� �� ���� ��o�� ��� ���� m��� ��� �i�� 
�uâ� ��� �á� ��u ��� ��� ������ ��o�� �o�� ���� mua bá� 
�i�� qua� ��� �á� �� ������ m�i ��à ����, ��� bi�� ��o�� 
�á� ���� ��� mà �o�� ���� xu�� ���� ���u ���� �i�m �oá� 

có�hi�u�l�c,�ch��ng�tr�nh�tái�c�u�trúc�DNNN�c�n�
���c�t�ng�t�c�và�chuy�n�nghi�p�hoá����t�o�ngu�n�
hàng�ch�t�l��ng�cho�các�N�TNN.�S��thành�c�ng�
c�a� hai� th��ng� v�� bán� ph�n� v�n� nhà� n��c� t�i�
CTCP� S�a� Vi�t� Nam� (VINAMILK�� và� CTCP�
r��u�bia�n��c�gi�i�khát�Sài�Gòn�(SABECO��cho�
th�y�DNNN��ang�thu�hút����c�s��quan�t�m�c�a�
dòng�v�n�ngo�i.�

M�t� s��xu�h��ng� chính� c�a� tái� c�u� trúc� các�
DNNN�trong�vòng�5�n�m�ti�p�theo�nh��sau:

M�t�là,�ho�t���ng�CPH�DNNN,�thoái�v�n�nhà�
n��c�t�i�các�DN�có�V�T�nhà�n��c�ti�p�t�c����c�
t�ng�t�c�song�có�s��ph�n�hoá�theo�quy�m��DN,�
ngành� ngh�� ho�t� ��ng� và� v�� th�� th�� tr��ng� c�a�
DN.�Tri�n�v�ng�kinh�t��v��m��và�nh�ng�tín�hi�u�
tích� c�c� c�a� th�� tr��ng� ch�ng� khoán� là� ti�n� ���
quan� tr�ng� ���Chính� ph�� ��y� nhanh� ho�t� ��ng�
tái�c�u�trúc�DNNN.�Tuy�nhi�n,�ho�t���ng�tái�c�u�
trúc�s��có�s��ph�n�hoá�nh�m�n�ng�cao�hi�u�qu��và�
rút�ng�n�th�i�gian�th�c�hi�n.�Nhóm�nh�ng�DN�có�
quy�m��l�n,�ho�t���ng�hi�u�qu�,�thu�c�nh�ng�l�nh�
v�c�mà�Nhà�n��c�kh�ng�c�n�n�m�gi��c��ph�n�chi�
ph�i�s�����c���y�nhanh�ti�n����CHP,�thoái�v�n�
nh�m���m�b�o��em�l�i�l�i�ích�cho�Nhà�n��c�c�ng�
nh��các�ch��th��li�n�quan.�Nhóm�nh�ng�DN�có�
quy�m��nh��và� trung�b�nh,�ho�t���ng�kém�hi�u�
qu��ho�c� thua� l�,�s�����c� tái�c�u� trúc� tài�chính�
tr��c�khi�th�c�hi�n�CPH�ho�c�sáp�nh�p�v�i�nh�ng�
DN�khác�làm��n�có�hi�u�qu�.�Ho�t���ng�ni�m�y�t�
ch�ng�khoán�c�a�các�DN�l�n�sau�CPH�s�����c�
��y�nhanh�nh�m�minh�b�ch�hoá�ho�t���ng�c�ng�
nh�� t�o�b��c���m� thu�n� l�i�cho�ho�t���ng�bán�
ph�n�v�n�Nhà�n��c�sau��ó.

Ha��là,�tái�c�u�trúc�DNNN�kh�ng�ch��d�ng�l�i�
��vi�c�thay���i�c�u�trúc�s��h�u�mà�còn�g�n�v�i�s��
thay���i�cách�th�c�qu�n�tr�,�chi�n�l��c�phát�tri�n,�
và���i�ng��nh�n�s�.�K�t�qu��t�t�y�u�c�a�ho�t���ng�
CPH�và�thoái�v�n�nhà�n��c�t�i�các�DNNN�là�làm�
thay���i�c�u�trúc�s��h�u�c�ng�ty.�C�ng�v�i�nó�là�
s��thay���i�cách�th�c�qu�n�tr��c�ng�ty,�chi�n�l��c�
phát�tri�n,�v�n�hoá�DN,�c�ng�nh����i�ng��nh�n�
s�.���c�bi�t���các�th��ng�v��l�n�v�i�s��tham�gia�

���� ��� ��� x��� ��u, ��â� bó�, �à�� b��, �á qu�, ��i�� b� 
�à�� �����, ��� �oá ���m, ���� ���m, ���u. Đ�i ��i �����, 
����� �am ��� �� ���� �à ���m ��m b�o m�i ������ ���� 
��a�� bì�� ���� �i�a �á� ��à�� ���� �i�� �� ��o�� ��u ��� 
������ m�i �� �o.
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c�a�các�nhà���u�t��chi�n�l��c�n��c�ngoài.�S��gia�
t�ng�c�a�dòng�v�n�FDI�vào�th��tr��ng�Vi�t�Nam�
trong�vòng�5�n�m�tr��l�i���y�cho�th�y�các�N�TNN�
�ang��ánh�giá�cao�ti�m�n�ng�t�ng�tr��ng�c�a�th��
tr��ng�Vi�t�Nam,���c�bi�t�v�i�nh�ng�ngành�có�l�i�
th��c�nh� tranh�nh��bán�l�,�hàng�ti�u�d�ng,�vi�n�
th�ng,�tài�chính.�Chi�n�l��c�th�m�nh�p�th��tr��ng�
bi�n�và�th�� tr��ng�m�i�n�i�c�a�các�T���a�qu�c�
gia�th��ng�là�mua�l�i�m�t�ph�n�ho�c�mua�l�i�toàn�
b��m�t�DN.�Do��ó,�ho�t���ng�thoái�v�n�nhà�n��c�
th�ng�qua�bán�v�n�và�CPH�các�DNNN�là�ti�n����
quan�tr�ng����thu�hút�dòng�v�n�n��c�ngoài,�ti�p�
c�n�c�ng�ngh��và�m��h�nh�qu�n�tr��hi�n���i,�t�o�
s�n�ch�i�l�i�ích�hài�hoà�cho�t�t�c��các�thành�ph�n�
kinh�t�.

Ba�là,�tái�c�u�trúc�DNNN�là�m�t�ti�n����quan�
tr�ng�cho�s��phát�tri�n�c�a�th��tr��ng�mua�bán,�
sáp� nh�p� (M�A�� DN� có� V�T� nhà� n��c� trong�
t��ng� lai.�Th�� tr��ng�M�A�t�i�Vi�t�Nam�có�s��
chuy�n�bi�n�m�nh�m��sau�n�m�2007,�sau�h�n�10�
n�m� phát� tri�n� ��� ��t� ��n� 8,6� t�� USD�v�i� 104�
th��ng�v�.���c�tính�n�m�2018-2019,�s��th��ng�
v�� M�A� c�a� th�� tr��ng� Vi�t� Nam� ��t� kho�ng�
330�giao�d�ch�v�i�m�c�giao�d�ch�trung�b�nh�m�t�
th��ng�v����t�3�4�tri�u�USD6.�Tuy�nhi�n,�ph�n�
l�n�các�giao�d�ch�M�A��ang�di�n�ra�s�i���ng���
khu�v�c�kinh�t��t��nh�n.���i�v�i�khu�v�c�DNNN,�
ho�t� ��ng� này� còn� khá� im� �ng� do� s�� ch�m� tr��
trong� ho�t� ��ng� CPH,� thoái� v�n� nhà� n��c.� S��
thành�c�ng�c�a�th��ng�v��bán�SABECO�v�i�4,9�
t��USD�là�tín�hi�u�cho�th�y�các�DN�có�V�T�nhà�
n��c��ang�tr��thành��ích�ng�m�c�a�các�N�TNN,�
��c�bi�t�là�nh�ng�th��ng�hi�u�l�n,�nh�ng�ngành�
có�tri�n�v�ng�và�là�th��m�nh�c�a�th��tr��ng�Vi�t�
Nam.�Do�v�y,���y�nhanh�l��tr�nh�CPH,�ni�m�y�t�
các�DNNN�là�b��c��i���u�ti�n����phát�tri�n� th��
tr��ng�M�A�cho�các�DNNN�c�ng�nh��s��phát�
tri�n�th��tr��ng�M�A�c�a�Vi�t�Nam.

�à��l��u�tham�kh�o�
�u��t���nh�202/CT/1992�ngà��8/6/1992�v��vi�c�ti�p�t�c�

làm�thí��i�m�m�t�s��doanh�nghi�p�Nhà�n��c�thành�c�ng�t��
c��ph�n.

Chính�ph��(1996�,�Ngh����nh�s��28-CP�ngà��7/5/1996�
v��chu��n�m�t�s��DNNN�thành�c�ng�t��c��ph�n.

6 ���o �� �i�u ��� ��� ��a ��M�, �a�i�a� �Q, ����.

Chính� ph�� (1996�,� Ngh�� ��nh� 44/1998/N�-CP� ngà��
29/6/1998� v��chu��n�doanh�nghi�p�nhà�n��c� thành�c�ng�
t��c��ph�n.

Chính�ph��(2002�,�Ngh����nh�s��64/2002/N�-CP�ngà��
19/6/2002�v��chu��n�DNNN�thành�c�ng�t��c��ph�n.�

Chính� ph�� (2004�,� Ngh�� ��nh� s�� 187/N�-CP� ngà��
16/11/2004�v��chu��n�c�ng� t��nhà�n��c� thành�c�ng� t��c��
ph�n.

Chính�ph��(2004�,�Ngh����nh�s��199/2004/N�-CP�ngà��
3/12/2004�v��ban�hành��u��ch��qu�n�l��tài�chính�c�a�c�ng�
t��Nhà�n��c� và�qu�n� l��v�n�nhà�n��c���u� t��vào�doanh�
nghi�p�khác.

Chính�ph��(2007�,�Ngh����nh�s��109/2007/N�-CP�ngà��
26/6/2007� v�� chu��n� doanh� nghi�p� 100%� v�n� nhà� n��c�
thành�c�ng�t��c��ph�n.

Chính�ph��(2011�,�Ngh����nh�s��59/2011/N�-CP�ngà��
18/7/2011� v�� chu��n� doanh� nghi�p� 100%� v�n� nhà� n��c�
thành�c�ng�t��c��ph�n.

Chí�nh� ph�� (2013�,� Ngh�� ��nh� s�� 189/2013/N�-CP� v��
s�a���i,�b��sung�m�t�s���i�u�c�a�Ngh����nh�s��59/2011/N�-
CP�ngà��18/7/2011�c�a�Chính�ph��v��chu��n�doanh�nghi�p�
100%�v�n�nhà�n��c�thành�CTCP.

Chính�ph��(2014�,�Ngh��qu��t�s��15/N�-CP�ngà��6/3/�
2014�v��m�t�s��gi�i�pháp�����m�nh�c��ph�n�hoá,�thoái�v�n�
nhà�n��c�t�i�doanh�nghi�p.

Tr�n���nh�C��ng�(2012�,�“Tái�c�u�trúc�nh�n�t��th�c�t��
DNNN�,�T�p�chí�khoa�h�c�ki�m�toán.

B�i�V�n�D�ng�(2013�,���i�m�i�doanh�nghi�p�nhà�n��c,�
th�c�tr�ng�và�gi�i�pháp.

Hoàng�Anh�Du�,�L��Vi�t�Anh�(2013�,�Th�c�tr�ng�qu�n�
tr��doanh�nghi�p�nhà�n��c�sau�c��ph�n�hoá,�Vi�n�Kinh�t��và�
Th��ng�m�i�qu�c�t�,���i�h�c�Ngo�i�th��ng.

��ng�C�ng�s�n�Vi�t�Nam�V�n�ki�n���i�h�i�IX�c�a���ng:�
Ngh��qu��t�Trung���ng�3�Khoá�IX�v��ti�p�t�c�s�p�x�p,���i�
m�i,�phát�tri�n�và�n�ng�cao�hi�u�qu��ho�t���ng�c�a�DNNN.

��ng� C�ng� s�n� Vi�t� Nam� (2014�,� H�i� th�o� DNNN� -�
Thành�c�ng�và�nh�ng�bài�h�c���t�giá.

Lu�t�doanh�nghi�p�nhà�n��c�(1995,�2003�.

Lu�t�doanh�nghi�p�(2005,�2014�.

L���u��Hi�n�(2012�,�Chu��n�bi�n�quan�h��s��h�u�trong�
c��ph�n�hoá�DNNN���Vi�t�Nam,�Lu�n�án�ti�n�s��H�c�vi�n�
Tài�chính.

Ngu��n�Ng�c��uang,�CPH�DNNN,�c��s��l��lu�n�và�kinh�
nghi�m�th�c�ti�n�NXB�khoa�h�c�x��h�i,�n�m�1996.

D��ng���c�Chính� (2008�,� Nh�ng� v�n� ��� pháp� l�� v��
CPH�DNNN,�lu�n�án�ti�n�s��lu�t�h�c.

Tr�n�Ti�n�C��ng�(2001�,�Các�v�n����t�n�t�i�và�phát�sinh�
c�a�DNNN�sau�CPH��a�d�ng�s��h�u.

Phan� ��c� Hi�u� (2003�,� C�i� cách� doanh� nghi�p� nhà�
n��c,� Vi�n� nghi�n� c�u� qu�n� l�� kinh� t�� Trung� ��ng,�Nxb�
Tài�chính.

���Hoàng�(2014�,�Tái�c��c�u�doanh�nghi�p�nhà�n��c:�
M�nh�m��và�qu��t�li�t�h�n�trong�n�m�2014,�Vi�n�chi�n�l��c�
và�chính�sách�tài�chính.

Báo� cáo� t�ng� k�t� c�ng� tác� CPH� và� sau� CPH�DNNN�
thu�c�BTC�giai��o�n�t��2006-2010,�2010-2015,�2011-2016�
-�BTC.
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