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TAI CAU TRUC CAC DOANH NGHIEP NHA NUGC TAI VIET NAM -
NHiN LAI MOT CHANG BUONG

Ths. H6 Quynh Anh*

Sau gan 30 ndm thwe hién, hoat déng téi cau tric cdc DNNN tai Viét Nam dwoc thwe hién lién tuc va
manh mé bat dau tw viéc thay déi dinh hwéng phét trién kinh té, chuyén déi hinh thirc phép ly théng
qua hoat déng cé phan hod (CPH), mua bén, sap nhap, hop nhét DN, cho dén hoat déng thodi vén nha
nwéc tai cac DNNN va cdc DN cé VBT nha nwérc. Trong bai viét nay, tac gia tap trung lam ré tién trinh
tdi c4u tric cdc DNNN tai Viét Nam tor sau Dai héi Dang VI (1986) dén nay théng qua ba giai doan. Tai
méi giai doan, nhikng thay déi vé mét thé ché, chu trwong, cdch thirc va két qua thuc hién sé Ian Iwot
duwoc téc gia chi ra. Péng thoi, téc gia ciing dwa ra mét sé nhan dinh vé hoat dong téi céu tric céc
DNNN trong vong 5 nam téi.

« Tir khoa: tai cau tric, doanh nghiép nha nude, cé phan hoa, thoai vén nha nuéc.

\ 1. Chuyén déi thé ché nén kinh té - nhirng
After nearly 30 years of implementation, the tien dé dau tién cua hoat dong tii cdu tric
restructuring of SOEs in Vietnam has been DNNN tai Viét Nam

carried out continuously and strongly starting
from changing the orientation of economic
development, changing the legal form through

Xuit phat tir mot nén kinh té tap trung véi vai
tro chu dao cua kinh té Nha nudc, van dé cai thién

equity activities. goods (CPH), trade, merger, va nang cao nang luc, hiéu qua hoat dong cua khu
consolidation of enterprises, up to state vire kinh té nha nudc tai Viét Nam da dugce dé cap
divestment in SOEs and enterprises with state- dén trong chinh sach Péi méi cua DPai hoi Dang

owned enterprises. In this article, the author
focuses on clarifying the process of restructuring
SOEs in Vietnam after the Party VI Congress
(1986) until now through three phases. At each

lan VI (ndm 1986). Muc tiéu cta chuong trinh
nay la nham chuyén d6i nén kinh té ké hoach hoa
tap trung sang nén kinh té thi truong dinh hudng

stage, the institutional changes, guidelines, XHCN- Dfl'l’}g thai nay ,lf‘ hoan toan phu hQP VoI
ways of implementation, and implementation boi canh thé gidi luc bay gid, voi su sup do cua
results will be in turn indicated by the author. cac nude XHCN o Dong Au va Lién X6 cil. cung

At the same time, the author also made some
comments on the restructuring of SOEs within
the next 5 years.

voi su bung nd cua hoat dong CPH tai céac nén
kinh té. Qua trinh chuyén déi nay gin véi ba muyc
tidu trong tim bao gém: (i) chuyén doi tir nén kinh
té dong sang nén kinh té ma; (ii) thiét lap thé ché
thi truong; (iii) chi trong dén su phat trién ciia
cde thanh phan kinh té khong thuéc so hitu nha
nirée. Chinh nhimg dich chuyén trong bdi canh
kinh té - x3 hoi ndy d4 tao ra tién dé va dong luc
ban dau cho tién trinh cai cach cac DNNN tai Viét

= Keywords: restfructuring, state-owned
enterprises, equitization and state divestment.
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2. T4i cAu tric DNNN giai doan 1 (1991-
2000): CPH thi diém

Vé mdt chu trwong, tai Pai hoi Pang VI
(1986), DNNN dugc khing dinh 1a try cot cua
nén kinh té. Pai hoi Pang VII (1991) cho ring:
Nha nudc chi nén nam giit va phat trién nhiing
linh vuc trong diém, déng thoi chuyén bét cho
cac thanh phan kinh té khac nhing linh vuc con
lai. Khu vuc kinh té nha nudc can duoc sip xép
lai, thay ddi cong ngh¢ va quan tri, diéu hanh mot
cach hiéu qua va hd tro cho cac khu vuc kinh
té khac, dong vai tro 1a nhac truong didu hanh
kinh t& vi md cta nha nudc. Nhu vay, giai doan
thir nhat ciia CPH ch trong dén van dé xac dinh
trong tam hoat dong cua cac DNNN. Nhiing linh
vuc khong cin su hién dién cta Nha nudc nén
duogc trao cho cac thanh phan kinh té khac.

Vé dic diém ciia hoat dpng tdi cdu triic: tai
cau tric cac DNNN trong giai doan nay dugc
thuc hién thong qua CPH. Mic di Nha nudc van
duy tri ty 1& s& hitu 100% tai hau hét cac DN, da
c6 nhitng DNNN thyc hién chuong trinh CPH thi
diém. Véi viée thuc hién CPH, quyén tu chu cia
cac DN dugc khuyén khich, mirc d6 doc lap tai
chinh duogc nang cao, Nha nudc chi cép vbn cho
nhiing duy an dugc lya chon k¥, gi6i han nhiing
g6i trg cép. Nhitng DNNN tién phong tham gia
chuong trinh nay la nhitng DN nho thugc céac linh
vuc khong trong yéu, da thyc hién da dang hoa
céu trac so hitu, bao gdm sé hitu tu nhan hoic
s0 hitu nude ngoai thong qua lién doanh véi cac
cong ty nudc ngoai.

Sau Chi thi 202/CT-TTg ctia Thu tudéng Chinh
phil nam 1992 thi diém viéc chuyén d6i DNNN
thanh CTCP véi cac lya chon ban c6 phan cho
nguoi lao dong, cac td chirc trong nudce, hodc cac
canhan, da c6 5 DNNN c6 quy md trung binh véi
trién vong tai chinh tdt, hoat dong trong linh vyc
khong bt bude duy tri 100% s& hiru nha nudc da
thuc hién CPH.

Trong khi qua trinh nay dang dién ra, su ra doi
ctia Nghi dinh s6 28/1996/ND-CP di quy dinh
khung phap 1y chi tiét cho phép cac Bo va cac
chinh quyén dia phuong dugc CPH cic DNNN
v6i s6 von dudi 3 ty dong. Co 30 DNNN di tham
gia vao chuong trinh nay. Muc tiéu ctua chuong

trinh nay 12 nhim thu hat vén cia toan bd nén
kinh té, d6i méi cong nghé va quan tri, tao thém
cong an viéc lam, cho phép nguoi lao dong duogc
tr& thanh cha s¢ hitu DN dé c6 thém dong luc va
hiéu qua.

Nghi dinh s6 44/1998/ND-CP ciing cho phép
nha dau tu nuéc ngoai (NDTNN) mua cd phan
cua DNNN. Trudc do, NDTNN thuong tham gia
cac thuwong vu mua ban, sap nhdp vdi cac cong
ty tu nhan (chiang han nhu truong hop cta Da
Lan), hodc gian tiép mua lai c6 phan thong qua
thuc hién lién doanh v6i cac DNNN (nhu truong
hop lién doanh v6i Coca-Cola). Nghi dinh nay
cling phan loai caic DNNN dua trén viéc nha nudc
¢6 mudn duy tri kiém soat thong qua gidi han sé
luong ) phﬁn duoc mua cua céc to chirc va ca
nhan (10%-20% va 5%-10%).

Song song v&i hoat dong CPH thi diém tai
mdt s6 DNNN 1a hoat dong sap nhap va hop nhit
cac DNNN theo chu truong cua ND 388/1991/
ND-HDBT vé viéc thanh lap va giai thé DNNN
va Luat DNNN nam 1995. Két qua cia chuong
trinh sdp nhdp nay 1a 3.100 DNNN duoc sap
nhap, 3.350 DN duoc giai thé, s6 luong DN giam
tir 12.231 DN xudng con 5.571 DN'. Mot lugng
16n cac DNNN dugc sap nhap dé hinh thanh 17
DNNN 16n véi tén goi la TCT 91 va 70 TCT 90.
Muc tiéu ctia nhimg TCT nay la ndm giit nhimng
linh vyuc trong diém cua nén kinh té ciing nhu
canh tranh trén thi trudng quéc té.

3. Tai céu tric DNNN giai doan 2 (2001-
2010): Sw kém hiéu qua cia cac Tap doan,
TCT nha nwéc va chii trwong thoai von tai cac
DNNN

Vé mat chii trwong, DNNN tiép tuc duoc
nhan dinh 13 try ¢t ciia nén kinh t& va 13 cong
cu gitip nha nudc duy tri vai tro cia minh trong
nén kinh té ciing nhu thic diy tng dung khoa
hoc cong nghé, nang cao ning suit, chit lugng
va hiéu qua ciia nén kinh té. Nghi quyét dai hoi
Pang IX (2001) nhan manh nhitng DNNN hién
tai dang hoat dong trong nhiing linh vuc quan
trong can duge hop nhét, tai sép xép va cai thién;
nhiing DN moi c6 thé duoc thanh 1ap hodc duoc
dau tu voi co phan kiém soat trong nhimng linh
1Theo Pham Minh & Vuong, 2009.
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vuc quan trong. Qué trinh CPH cac DNNN c6
100% von nha nudc khong can thiét phai duoc
tang cuong, nhitng DNNN c6 quy md nho can
duoc khoan, ban, cho thué¢; nhitng DNNN khong
hi€u qua can dugc sap nhép hoic giai thé.

Nhitng nganh then chét ctia nén kinh té dugc
lam ro va ké hoach 5 nam cho viéc hoan thanh
ke hoach tai cau trac DNNN dugc thiét [ap. Hai
chién lugc méi duge thyc hién: (1) Hop nhat
cac TCT va thanh lap nhiing TDKT c6 chién
lugc da dang hoa xung quanh nganh nghé kinh
doanh chinh, c6 quy md von 1én, c6 suc canh
tranh trén thi truong Viét Nam va qudc te, tién
phong trong cong nghé¢ va quan tri, va c6 sy ket
noi gitra nghién ctu phat trién vdi san xuat; (2)
Tang cuong CPH song khong dong nhat n6 voi
khai niém tu nhan hoa.

Ve dic diém ciia hoat dong tdi ciu tric, tir
nam 2005 dén 2010, ¢6 12 TD 16n dugce thanh lap
trén co s¢ nang cép va hop nhat nhimg TCT 16n2.
Nhitng TP nay gitr vai tro doc quyén mua hodc
doc quyén ban tai nganh khai thac khoang san,
vién thong, cao su, van tai thuy, xang dau, dét
may, dié€n, bao hiém, hoa chat, xay dung (Hoang-
Thi, 2012).

Maic cho nhiing nd luc hop nhét, cic DNNN
van lam an khong hiéu qua boi nhiéu 1y do sau:

Thit nhat, nhitng DN nay hap thu mot luong
dau vao vugt qua nhiing gi ho cé thé cung cap
dé dam bao dau ra. Cu th¢ DNNN chiém 70%
tong s6 VDT, 50% dau tu cong, 60% von tin
dung NH va 70% von ODA nhung chi dong gbp
28%-35% vao GDP, 39,5% vao tong san luong
2 Sw xudt hién cda nhing TEKT Idn, giéng nhu cdc Keiretsu cla
Nhé@t Ban va Chaebol cia Han Quéc, cd vé nhuw dé di nguoc lai
chinh sdch vé viéc giagm thiéu tinh déc quyén trong thj truong.
Mdc dit mé hinh cia Han Quéc va Nhét Bén duoc xem I hinh
méu ly twdng dé hop nhét va ndng cao ndng luc canh tranh
cta DNNN nhw 1d mét tru cét clda nén kinh té, vén dé quan tri
céng ty cén duoc chu trong ddc biét nhdm gidm thiéu chi phi
nguoi dai dién. Thuc té cho thdy nha qudn tri DNNN rét dé
dang lam dung tai sén nha nwdc cho nhitng muc dich cé nhén
nhv déu co, déu tw ngodi nganh ma khéng hiéu qud. Béng
thoi, viéc thanh lép tran lan cdc céng ty con vdi cdu tric sé&
hitu chéng chéo la diéu kién tét d€ khai thdc lgi ich tai sén nha
nuwdc. Chéng han nhuw viéc cdc céng ty con st dung béo lanh tir

cbng ty me dé vay vén hodc thuc hién cdc thuvong vu bdi mét
vai TBKT, TCT c6 strc manh I&n trén thj truong.

cong nghiép, 50% vao gia tri xuat khau, 28,5%
vao thué (Pham-Thanh 2013; Tran-Minh 2013;
Nguyen-Minh 2015);

Thir hai, DNNN hoat dong kém hi¢u qua hon
khéi FDI va tu nhan vi quan tri tai chinh kém
hiéu qua, ty trong ng cao voi nhiéu ng x4u. Sy tri
tré ciia cac DNNN, dac biét la cac TBKT va cac
TCT c6 anh huéng nghiém trong dén su 6n dinh
kinh t& vi mo va trién vong ting truong cia Viét
Nam. Téng no cong cua Viét Nam dat dén 117
ty USD vao nam 2015, twong duong voi 62,2%
GDP, ting gap do6i so v6i nam 2010. N¢ nudc
ngoai chiém 43% téng no cong, voi 80,8% la ng
vay cua Chinh phu thong qua ODA, 17,8% la cac
du an vién trg chinh phu va 1,4% la bdi chinh
quyén dia phuong. Pang cha y 1a nhitng khoan
no nay dugc dung dé tai tro cho cac du an duoc
thuc hién bdi DNNN.

Nhu vay, hoat dong kém hi¢u qua cua cac
TBKT, TCT, dac biét 1a sy lang phi trong viéc
str dung v6n nha nude tai cac DN nay 1a 1y do
dan dén cudc thay mau tiép theo cho cic DNNN
thong qua thoai von nha nudc ngoai nganh, ban
bot phﬁn von nha nude tai DN ¢6 von nha nuéc,
thu hep sy can thiép truc tiép cua nha nudc vao
hoat dong cua DN.

4. T4i ciu triic DNNN giai doan 3: Diy
manh thosi vén nha nwéc tai DNNN

Vé mgt chii trwong, Nghi quyét dai hoi Dang
XI chi ra rang tai ciu trac DNNN 1a mét trong ba
tru cot ciia d€ 4n tai cdu triic nén kinh té. Muc dich
ngin han 1a dimg cic khoan déu tu vao nhiing
linh vuc ngoai nganh cua cac T, TCT? va hoan
tat viéc thoai von nha nudc tai nhitng DNNN c6
ty 1&€ SHNN dudi 50%.

K& hoach tai cdu trac duge thue hién theo trinh
tw tir trén xudng dudi: (i) khung ké hoach dugc
Thu tuéng Chinh phi dé ra trong QD 929-2012
v6i muc tiéu va giai phap ¢ cip d6 nha nudc;
(ii) ké hoach theo nganh cho cac DNNN tai timg
nganh hodc dia phuong dugc chuan bi béi céac
Bo chit quan hodc UBND cip tinh va trinh Chinh
pha phé duyét; (iii) can cir vao ting ké hoach,

3 Tinh dén ndm 2014, téng murc déu tw ngodi nganh cuda cdc
TOKT, TCT ld 22.000 ty ddng (Bd Tai chinh).
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tirmg DNNN, TDKT, TCT tu phat trién ké hoach
tai cau tric cta riéng minh.

Cung v&i viéc minh bach hoa tién trinh thoai
von nha nude tai cac DNNN, tiéu thirc phan loai
DNNN ciing c6 sy thu hep. Theo do, chi nhiing
DN do Nha nuéc ndm giit 100% von didu 18 méi
duoc xem 1a DNNN. Nhu vay TDKT, TCT khong
con la DNNN sau khi dugc CPH. Quy dinh moi
da tao ra nhiéu co hdi va san choi cho hoat dong
CPH. Sy thay d6i nay cho thay Nha nudc c6 dong
thai x04 bo su s& hiru nha nudc khoi strc manh thi
truong nham giai phong cac DNNN khoi nhiém
vu xa hoi hodc tdc dong chinh tri (Son Nguyen,
2014).

Vé ddc diém ciia hoat dpng tdi cau triic, CPH
vin tiép tuc dwoc coi la cong cu chién luwoc dé
tdi cdu triic DNNN. Tuy nhién, qua trinh CPH
dién ra tuong ddi cham chap. Theo ké hoach giai
doan 2011-2015 phai CPH 514 DN song thuc té
chi dat 460 DN, chiém 89,5%. Trén thuc té, viéc
thoai von nha nuée c6 twong quan chit ché véi
su phat trién cua thi truong chimg khoan boi day
1a kénh dan vbn quan trong cho cac thuong vu
d4u gia c6 phan nha nudc hodc chio ban ¢ phan
nha nudc lan dau ra cong chung (IPO). Su giam
st nghiém trong ctia chi sé Vn-Index giai doan
sau 2009 c6 thé 1y giai phan nao cho sy tri tré
cua qua trinh CPH cac DNNN. Sang nam 2014,
nén kinh té Viét Nam da co ddu hiéu phuc hoi,
chi s6 Vn-Index bat déu ¢6 sy ting truong
trd lai voi méc 400 diém. Theo do, hoat
dong CPH, chao ban phan vén nha nude
ra cong chung dat dugc nhirng két qua kha

vong 3 nam tré lai day. Nam 2015, tong s von
thu vé dat 15.004 ty dong, gap 1,5 lan gia tri s6
sach. Trong d6, céac linh vuc BDS, bao hiém,
chimg khoan, tai chinh, ngan hang thu vé 4.956
ty dong (gap 1,21 lan GTSS); ban phan vdn
nha nuéc khong can nim giir tai cic DN khac
dat 10.048 ty dong (gap 1,83 lan GTSS). Nam
2016, tong s6 von thu vé 7.098,8 ty dong (bang
1,58 GTSS). So véi nam 2015, cong tac sap xép,
ddi mai, tai co cdu cia DNNN tién trién cham
hon, CPH bang 21,7%, thoai von bang 30,2%.
Trong nam 2017, c¢6 10 don vi thyc hién thoai
vbn theo Quyét dinh sé 1232/QD-TTg cua Thu
tudng Chinh phu, trong d6 c6 8 don vi thude ké
hoach thoai von nidm 2017 va 02 don vi thudc
ké hoach thoai vén nam 2018. Pién hinh 1a viéc
chuyén nhuong vén nha nudce tai cong ty c6 phan
Sabeco. Ngay 18/12/2017, B§ Céng Thuong da
to chirc ban ddu gia thanh cong 343.662.587 ¢d
phan (53,59% vbn diéu 18) ciia Sabeco qua S
giao dich chirmg khoan Thanh phd H6 Chi Minh
v&i muce gid thanh cong binh quan dugc xac dinh
13 320.000 dong/cp, thu vé ngan sach Nha nudc
4,9 ty USD.

Hoat dong thoai VDT ngoai nganh cua cac
TP, TCT, DNNN tiép tuc dugc chu trong. Két
qua thodi VDT ¢ 5 linh vuc nhay cam cuia cac
TDKT nha nudc giai doan 2011-2015 nhu bang
1 dudi day.

Bing 1: Két qua thodi von & 5 linh vie diu tw nhay cim

ctia cac TPKT nha nwéce giai doan 2011-2015
Pon vi: Ty dong

quan hon. Nam 2015,, theo IJBCKNN, Sé vén da thoai
c6 128 DN CPH ban q.ﬁu gia co phan lan Tén tap doan Theo s sich Tha v
dau ra cong ching tai 86 GDCK va cac rppy o "y poing san 1736 1.981
CTCK véi tong Eo lu.c_);ng C;P chaf)’ bap 12‘1 T Hoa chit 74 674
1.089.62?1.0?7 co A’phieu, .tAong’gla tri la TP Dét may 107 21
10.896 ty dong. So co’phleu ban ra dugc T Vitn the o 3026 3510
1a 491.443.555 cb phiéu, tri gid 6.093 ty icn thong Quan doi ' '
ddne. dat 36.25% téne sé luone cé phan TP Buu chinh vién thong 647 1.036
g, dg > g ong co p "
chao ban. Trong s& 128 DN chao ban cb |12 Bl‘en e 1.478 1525
phiu 1an dau c6 71 DN dat 90% tong s6 |10 Daukhi Vict Nam 365 1.140
cd ph?m chao ban. TD Cong nghiép Ejao su 2.809 3.116
Hoat dong thoai von nha nudc tai cac Tong 11.842 14.253
DNNN duogc trién khai va ddy manh trong Nguon: VPCP
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Hoat dong thoai von nha nudc tai cac DN
¢6 von nha nuéc do TCT dau tu va kinh doanh
vbn nha nude (SCIC) lam dai dién CSH vén nha
nude tiép tuc duoc diy manh. Tir khi thanh 1ap
(2005) dén 31/12/2017, SCIC d3 ban von tai 986
DN (trong d6 ban hét vbn tai 885 DN, ban mot
phan vén tai 82 DN) va ban quyén mua tai 19
DN véi gia von 1a 8.084 ty ddng va thu vé& 27.999
ty dong, gap 3,5 1an gia von (cao hon muc binh
quan ca nude giai doan 2011 - 2015 1a 1,48 l1an).
Trong giai doan 2011-2016, SCIC di ban von nha
nudce tai 523 DN, thu vé 25.769 ty dong, gip 3,6
lan gia von. Nam 2017, SCIC da thuc hién ban
von nha nude tai 40 DN voi gia tri 1a 1.903 ty
ddng, thu vé 21.639 ty dong (trong d6 bao gém
ca s6 thoai von cta Vinamilk trong nim 2016 véi
gia tri s sach 783,7 ty dong, thu vé 11.286,4 ty
ddng va thoai trong ndm 2017 véi gié tri s6 sach
1a 247 ty dong, thu vé 8.990 ty dong). Néu tinh
ca viéc ban von 1an ddu tai Vinamilk (bang 5,4%
vbn diéu 18) thi SCIC da thu dwoc két qua tich
cuc: gia tri thu duoc 1a 21.208 ty dong, gap 19,8
lan gia v6n, chénh léch ban vén thu vé 14 20.136
ty dong.

Bing 2: Danh sach DN tinh dén 31/12/2015 thudc SCIC dai dién CSH

tiét va khic phuc nhiing that bai ciia co ché thi
treong. Tuy nhién, sau mdt thoi gian ton tai va
phat trién, hiéu qua hoat dong cta cac DN thudc
s¢ hiru nha nudc da boc 1§ nhiéu han ché xuét
phat tir nhitng uvu dai riéng bi¢t danh cho cac DN
nay. Khong chi nang lyc canh tranh va dong luc
tang trudng cua cac DNNN bi triét ti€u, vice tiép
tuc duy tri sy yéu kém cua khéi cac DN thudc so
hiru nha nudc con gy anh huong dén ning luc
san xuit ciia khéi DN khong thude s¢ hiru nha
nuée, kéo higu qua cua toan bo nén kinh té di
xuong Do Vay, tai cdu trac DNNN 1a mot doi hoi
tit yéu cla tién trinh phat trién k1nh té, dac biét
trong bdi canh hoi nhép kinh té qudc té khi canh
tranh ngay cang gay git va mé hinh ting truong
theo chiéu rong khong con hiéu qua.

Thir hai, tai cau tric DNNN duoc thuc hién
thong qua nhiéu phuong thirc, song CPH la
phuong thirc chu yéu tai Viét Nam. Mac du hoat
dong sap xép, doi mai, cai cach cac DNNN con
duoc thyc hién dudi hinh thic sap nhédp va hop
nhit song CPH DNNN la n01 dung xuyén subt
trong cac chinh sach vé tai cu trac DNNN cua
Chinh phu trong vong 30 nim qua. Bit dau tir
chwong trinh thi diém nam
1991, hoat dong CPH lién

5. Panh gia chung tién trinh tii ciu tric
DNNN tai Viét Nam va mét sé nhan dinh cho
hoat dong nay trong giai doan 5 nim tiép theo

Thir nhit, tai cau tric DNNN 1a mot doi hoi
khich quan ctia nén kinh té. Vai tro quan trong
ctia nha nudc trong nén kinh té 1a kiém soat, diéu

— tuc dugc ddy manh va diéu

R Véndidule | vénNN [V e hi hop voi bai

m Ten DN (1000 ddng) | (1000 dbng) | | CNT SO DAY AGP VO DO
(%) | canh chung cua nén kinh té.

1 |CTCP XNK Sa giang 71475800  35.657.590| 50 | Sau sy sup d6 ctia mé hinh
2 |CTCP Ha ting va Bét dong sin VN 336.073.280] 160.072.600] 48 | TCT, TDKT, hoat dong
3 |TCT Cb phan Tai bao hiém quéc gia VN | 1310.759.370| 529.060.350, 40 | CPH khong chi dimg lai &
4 |TCT C phin Bao Minh 830.506.508| 421.066.800] 51 | viéc da dang hoa cu triic
5 |CTCP Nhya Thiéu Nién Tién Phong 619.733.342] 229.944.000] 37 | s¢ hitu ma c6 su gdn két
6 |CTCP sita Viét Nam 12.008.963.462| 5.410.540.800] 45 | chit ché véi giam bot su
7 |CTCP Nhya Binh Minh 454.784.800 134.221.708] 30 | can thiép cia Nha nude vio
8 |CTCP co khi va KS Ha Giang 126.000.000]  58.762.800] 47 | hoat dong ciia DN, dbi méi
9 |CTCP vién thong FPT 1.246.200350] 625.116.780] 50| ¢ hinh quan tri, gidm sat
Nguén: SCIC hiéu qua dong VDT trong

va ngoai nganh kinh doanh
chinh. Sy ra doi cua SCIC va viée phan cap quan
Iy phan vén nha nudc tai caic DNNN va cac DN
¢6 VDT nha nudc 14 nhitng thay doi tich cyc tiém
can dan v6éi mé hinh quan tri cong ty hién dai.
Hoat dong thoai von, ban phﬁn von nha nudc tai
cac DN c6 VDT Nha nudc dugce thuc hién cong
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khai, minh bach, tuan theo co ché thi truong tai
cac S¢ Giao dich ching khoan cho thay nhimg
nd luc cua Chinh phu trong viéc tao 1ap san choi
binh déng cho tat ca cac thanh phan kinh té.

Thir ba, CPH cac DNNN cham tién d9, hoat
dong thoai vbn gip nhiéu kho khin do cac DN
sau CPH cham niém yét. Néu khong xét dén su
tac dong cuia nhitng nhén té khach quan nhu bién
dong bat loi cua kinh t& thé gidi hay sy giam
st cua thi truong chimg khoan, tién trinh CPH
DNNN dién ra cham va khong dam bao ké hoach
da dé ra chi yéu 1a do: (i) qua trinh 1ap va phé
duyet phucmg an CPH doi hoi qua nhiéu bude
va tn nhiéu thoi g1an ddc biét voi nhitng TDKT
hay TCT c6 nhidu cong ty con, cong ty thanh
vién; (11) xu ly tai chlnh trudc, trong va sau CPH
gip nhidu vuéng mic ma DNNN khong thé ty
minh quyét dinh; (iii) sau CPH, hoat dong niém
yét trén cac S¢ Giao dich ching khoan con tri tré
khién viéc ban phan vén nha nudce gap nhidu kho
khan. Tuy nhién, cling phai nhin nhan mot cach
khich quan rang, hoat dong thoai von nha nudc
duoc thuc hién boi SCIC trong vong 5 nam trd
lai day dién ra nhanh chong, hi¢u qua va chuyén
nghiép. Trai lai, hoat dong CPH va thoai von Nha
nudc tai cac TDKT, TCT truc thudc cac Bo va
cac UBND cép tinh c¢6 phan cham tré hon.

C6 thé thiy, trong vong gan 30 nam thyc hién
cai cach kinh té, Chinh pha da c6 nhimg chuong
trinh hanh dong thiét thyc va cu thé dé thay doi
thé ché kinh té, nang cao nang luc hoat dong cua
cac DNNN. Hoat dong tai cau traic DNNN da cho
thdy nhiing két qua budc dau* song vé co ban sb
DN lam an thua 18 con nhiéu, mé hinh quan tri
con boc 16 nhiéu yéu kém (trtr nhitng DN 16n c6
vi thé trén thi truong). Trong vong 5 nam tiép theo
(2020-2025), khi nhitng cam két vé DNNN cua
Viét Nam trong cac hiép dinh tu do thuong mai?

4Quy mé VCSH cua cdc DN 100% vén Nha nudce téng, ndm 2016
téng VCSH cia cdc DNNN la 1.398 triéu dbng, tdng 92,2% so
vdi ndm 2011; quy mé tai sén I 3.053 triéu déng, tdng 45,8%
so v&i ndm 2011. Két qud cua 350 DN sau CPH cho thdy loi
nhuén trudc thué binh quén tdng 49%, nép ngdén sdch tdng
27%, VPL tdng 72%, doanh thu tdng 29%, thu nhdp binh qudn
NLD téng 33% (Tai chinh DN, S6 06/2018).

5 Nhitng cam két vé DNNN trong WTO nhén manh dén viéc
tudn thd cdc tiéu chi thj trwong trong hoat déng mua bdn
lién quan dén cdc DN thuong mai nha nwdc, ddc biét trong
cdc linh vire ma hogt déng xudt nhdp khdu duoc kiém sodt

¢6 hi¢u luc, chuong trinh tai cAu tric DNNN can
dugc tang toc va chuyén nghiép hoa dé tao ngudn
hang chat lugng cho cic NDTNN. Sy thanh cong
ctia hai thuong vu ban phan v6n nha nudc tai
CTCP Stra Viét Nam (VINAMILK) va CTCP
ruou bia nuéc gidi khat Sai Gon (SABECO) cho
thdy DNNN dang thu hit duoc sy quan tdm cia
dong vén ngoai.

Mot s6 xu huéng chinh ciia tai cau tric cac
DNNN trong vong 5 nam tiép theo nhur sau:

Mt la, hoat dong CPH DNNN, thoai v6n nha
nudc tai cic DN ¢6 VDT nha nudce tiép tuc duogc
tang toc song c6 su phan hoa theo quy mod DN,
nganh nghé hoat dong va vi thé thi trudng cua
DN. Trién vong kinh té vi mo va nhiing tin higu
tich cuc cua thi trudng ching khoan la tién dé
quan trong dé Chinh phu ddy nhanh hoat dong
tai cAu trac DNNN. Tuy nhién, hoat ddng tai cAu
trac s& o sy phan hod nhiam nang cao hiéu qua va
rt ngin thoi gian thuc hién. Nhom nhitng DN ¢6
quy mo lon, hoat dong hi¢u qua, thudc nhirng linh
vue ma Nha nudc khong can ndm giit ¢b phan chi
phéi s& dugc ddy nhanh tién d6 CHP, thoai von
nhim dam bao dem lai loi ich cho Nha nuée cling
nhu cac chu thé lién quan. Nhom nhitng DN c¢6
quy md nho va trung binh, hoat dong kém hi¢u
qua hodc thua 18, s& duoc tai cdu trac tai chinh
trudc khi thuc hién CPH hodc sdp nhép véi nhiing
DN khac 1am in c6 hiéu qua. Hoat dong niém yét
ching khoan ctia cac DN lon sau CPH s€ duogc
day nhanh nhdam minh bach hod hoat dong ciing
nhu tao budc dém thudn loi cho hoat dong ban
phan v6n Nha nudc sau do.

Hai la, tai ciu tric DNNN khong chi dirng lai
& viéc thay ddi cdu trac sé hitu ma con gin véi sy
thay ddi cach thirc quan tri, chién luoc phat trién,
va d6i ngii nhan sy. Két qua tat yéu ctia hoat dong
CPH va thoai von nha nudc tai cic DNNN 1a lam
thay ddi cdu triic s¢ hitu cong ty. Cing voi né la
su thay ddi cach thirc quan tri cong ty, chién lugc
phat trién, van hoa DN, ciing nhu déi ngii nhan
su. Pac biét ¢ cac thuong vu 16n véi sy tham gia

chdt ché nhw xdng déu, phdn bén, vang bac, dd quy, thiét bj
hang khéng, vin hod phdm, duoc phdm, rugu. BEi vdi CPTPP,
nhitng cam két v& DNNN ld nhdm ddm béo méi truong canh
tranh binh ddng gitta cdc thanh phén kinh té trong khu vurc
thuong mai tyw do.
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ctia cac nha dau tu chién luge nude ngoai. Su gia
tang ctia dong von FDI vao thi trudng Viét Nam
trong vong 5 nam tré lai day cho thiy cac NDTNN
dang danh gia cao tiém ning ting trudng cua thi
truong Viét Nam, dac biét voi nhiing nganh ¢6 1oi
thé canh tranh nhu ban 1¢, hang tiéu dung, vién
thong, tai chinh. Chién lugc thAm nhap thi truong
bién va thi truong méi ndi cua cac TD da qubc
gia thuong la mua lai mot ph?m hoac mua lai toan
bd mdt DN. Do do, hoat dong thoai von nha nude
thong qua ban von va CPH cac DNNN Ila tién dé
quan trong dé thu hiit dong von nude ngoai, tiép
can cong ngh¢ va mo hinh quan tri hién dai, tao
san choi lgi ich hai hoa cho tat ca cac thanh phan
kinh té.

Ba la, tai ciu trac DNNN 1a mot tién dé quan
trong cho sy phat trién cua thi truong mua ban,
sap nhap (M&A) DN c6 VDT nha nudc trong
tuong lai. Thi truong M&A tai Viét Nam co sy
chuyén bién manh mé sau nam 2007, sau hon 10
nam phat trién da dat dén 8,6 ty USD voi 104
thuong vu. Uédc tinh nam 2018-2019, sb thuong
vu M&A cua thi truong Viét Nam dat khoang
330 giao dich v&i muce giao dich trung binh mét
thuong vu dat 3~4 triéu USD®. Tuy nhién, phan
16n cac giao dich M&A dang dién ra soi dong &
khu vyc kinh té tw nhan. Déi véi khu vie DNNN,
hoat dong nay con kha im ang do sy cham trd
trong hoat dong CPH, thoai von nha nudc. Su
thanh céng cua thuong vu ban SABECO vo¢i 4,9
ty USD la tin hi¢u cho thiy cac DN c¢6 VDT nha
nuée dang tro thanh dich ngdm cia cac NDTNN,
ddc biét 1a nhitng thwong hi¢u 16n, nhitng nganh
c6 trién vong va la thé manh cua thi truong Viét
Nam. Do viy, ddy nhanh 19 trinh CPH, niém yét
cac DNNN 14 budc di dau tién dé phat trién thi
truong M&A cho cac DNNN ciling nhu sy phat
trién thi truong M&A cua Viét Nam.
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