NcuitEN CUU & Trao PO1

CcO PHAN HOA CAC TONG CONG TY,
TAP POAN KINH TE NHA NUGC

THUC TRANG VA MOT SO KIEN NGHI

6 phan héa (CPH) doanh nghiép nha nudc
@ (DNNN) 1a cht truong ding dén clia Pang

va Nha nuéc nham nang cao hiéu qua ctia
DNNN. Muc tiéu cia CPH DNNN la nhim tao ra
loai hinh doanh nghiép (DN) c¢6 nhiéu chi sé hitu,
trong d6 c¢6 dong ddo nguvi lao dong, st dung cb
hiéu qua von va tai san cia Nha nude; c6 kha
ning huy dong thém von xa hoi vao phat trién
san xuét kinh doanh, tao dong luc manh mé cung
co ché& quan ly ning dong, c6 hiéu qua cho DNNN;
phat huy vai tro lam chu thuc su cia ngudi lao
dong, cla c6 dong va tang cudng gidm sat cha xa
hoi d6i v6i DN; dam bao hai hoa lgi ich cia Nha
nudc, DN va ngudoi lao dong.

Tié&p tuc ddy nhanh viéc CPH cdc DNNN, mé
rong dién CPH, ké ca cac téng cong ty (TCT) nha
nu6c theo tinh thin Nghi quyét Pai héi X cua
Pang, nam 2006, Chinh pha tién hanh thi diém
CPH mot s6 TCT nha nude nhu: TCT xudt nhap
khau va xay dung VN, TCT dién ti-tin hoc va TCT
xay dung va thuong mai. Qua dé, trén co sé tong
két danh gia 15 nam CPH, Thu tuéng chinh phi
da phé duyét dé 4n téng thé sip xép d6i mdi
DNNN cua cdc By, nganh, dia phuong, 91 TCT
giai doan 2005-2010.

Nhin chung, cac DN CPH c6 quy mo6 ngay cang
16n hon va mé rong hon sang cédc linh vue nganh
nghé ma truéc day Nha nu6c con nidm gitt 100%
von nhu dién luc, buu chinh vién théng, hang
khong, hang h&i, dau khi, tai chinh, bdo hiém...
Trong nadm 2007, Chinh phua phé duyét danh sach
71 TCT nha nudc thuc hién CPH giai doan 2007-
2010 va da CPH dugc mot s6 TCT nha nuée c6
quy mo rat 16n nhu: TCT bia, rugu, nuéc gidi khat
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Sai Gon (6.412 ty déng), Tap doan Béo Vit (4.430
ty dong) va TCT bia, rugu, nuéc gidi khat Ha Noi
(2.528 ty dong).

Nam 2008, hoan thanh CPH 3 TCT nha nudc
1a Ngan hang Cong thuong VN (10.720 ty déng);
TCT duong song mién Nam (342 ty dong) va TCT
xay dung thuy loi 4 (58 ty déng). Nam 2009, do
diéu kién khong thuan 1gi nén chi CPH mot TCT
duy nhat 1a TCT xay dung séng Hong.

Theo khéo sat ctia Ban ddi méi va phat trién
DN, sau khi CPH, hau hét c4c tap doan kinh t&
va TCT nha nuéc déu san xuat kinh doanh c6 hiéu
qua nhu: doanh thu ting binh quan gan 64%, lgi
nhuan truée thué tang 189% va lgi nhuan sau thué
tang 214% so v6i truéec khi CPH. Sau CPH, cac
DN déu duy tri lao dong hoéc tuyén dung thém
lao dong mdi vao lam viéc trong cdc cong ty cd
phan (lao dong ting binh quan khodng 12%); thu
nhép cta ngudvi lao dong téang 28% so vdi trude khi
CPH, nhung ndp ngan sach tang chi khodng 2%
[1].

Thuc tién gadn 20 nam CPH DNNN cho thay,
chinh sach CPH DNNN ngay cang dugc hoan
thién cho phu hgp vé6i su phat trién cta kinh t&
thi truong va cdc cam két clia VN trong tién trinh
hoi nhap qudc t&. Cé6 thé néi, qua trinh CPH
DNNN trong nhitng nam qua 1a qud trinh d6i méi
tu duy, nhan thic vé quan hé sé hitu d6i véi DN,
vé vai tro cia DNNN trong nén kinh t& quéc dan,
vé nén kinh t& thi truong dinh huéng xa hoi cha
nghia. Do d6, muc tiéu, d6i tugng, gidi phédp,
phuong thic t§ chic thuc hién luén duge d6i méi;
co ché& chinh sich tirng bude duge bé sung, hoan
thién phu hgp cho tung thoi ky v6i nhiing buée di
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thich hgp. CPH thuc su gép phan quan trong
trong viéc tao dong luc va nang cao hiéu qua hoat
dong cia DN vi thé da nhan dugc su tng ho rong
rai cda du ludn xa hoi trong nude va quoc té&, tao
ra moi truong chinh tri, xa hoi thuén lgi cho qua
trinh CPH DNNN § nuéc ta trong thoi gian qua.
Sau CPH, cac cong ty c6 phan tiing buéc 6n dinh
va phat trién, quy mo6 sdn xudt mé rong, tao thém
nhiéu viéc lam va thu nhap cho nguvi lao dong.
Tuy nhién, viec CPH cdc TCT, tap doan kinh t&
nha nuéc trong thoi gian qua con tén tai nhiing
han ché, cu thé:

Thi& nhdt, tién do c6 phan khong dat ké&
hoach dat ra. Ching han, giai doan nam 2004-
2006, chi CPH dugc 3 TCT nha nudc; nam 2007,
cling chi CPH 4 trén k& hoach 20 TCT; nam 2008,
CPH dugc 3 trén ké& hoach 26 TCT; nidm 2009,
CPH dugc duy nhat 1 trén k& hoach 19 TCT.

Tha hai, thoi gian hoan thanh CPH cac TCT
nha nudc kéo dai (binh quan 2 nam), ca biét co
nhitng TCT c6 thoi gian ¢6 phan mAat hon 4 nidm.
Hau hét cac TCT nha nuéc déu cé thoi gian CPH
vugt qua 12 thang theo quy dinh cia Chinh phu
tinh tir thoi diém xdc dinh gid tri DN dén thoi
diém ban c6 phan.

Thi ba, két qua IPO khong dat k& hoach ban
ra ngoai theo phuong dn da dugc Thu tuéng chinh
phta phé duyét nén Nha nudc git lai mot ty 1& 16n
¢6 phan (trén 70%) va hau nhu cac TCT nha nuéc
sau khi chinh thic chuyén thanh cong ty ¢6 phan
déu phai diéu chinh lai von diéu lé va co cdu von
diéu lé.

Thé tuw, viéc tim kiém va lua chon c6 dong
chién lugc con bat cap va géip nhiéu khé khin, dic
biét 1a ¢6 dong chién lugc nuéc ngoai. Khio sat
ciia Ban déi méi va phat trién DN cho thay, nhiéu
TCT nha nu6c khi CPH chua chon dugc c6 dong
chién luge phit hop. Trong khi nhiéu TCT, tap
doan kinh t& khong chon dugc c§ dong chién luge
nhung lai ¢c6 mot s6 TCT, tap doan kinh t& khac
c6 qua nhiéu cd dong chién lugc, song chi nidm gii
mot ty 1& ¢ phan nhd trong co cau von diéu lé.
Do d6, vai tro cia cdc c6 dong chién luge rat han
ché& nén chua ddp ung dugc muc tiéu vé CPH
DNNN.

Nguyén nhan cia nhitng han ché&, tén tai néu
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trén la do mot bo phén can bo lanh dao, ngudi lao
dong trong DN chua nhéan thiic ding ddn vé CPH
DNNN; vAn con tinh trang mang ning tu tudng
bao cap, lo ngai sau CPH s& mat dic quyén, dic
loi ho#ic lo ngai that thoat tai sdn nha nuée bi truy
t6 hinh su nén chua tich cuc sau sat trong chi dao
thuc hién CPH. Mit khdc, co ché tai chinh cho
viéc CPH van con bat cap; nhitng van dé tai chinh
trong cac TCT, tap doan kinh t& nha nusc CPH
thi€u r6 rang, viéc gidi quyét cong ng phai thu
phai tra, d6i chiéu ching ti ng, quyét todn thué
van con kéo dai. Bén canh dé, nhitng quy dinh vé
ty 1& s hitu cia ngudi nuéc ngoai cing lam han
ché& vai tro, mic do déng gép ctia ho d6i v6i qua
trinh CPH, gay anh huéng khong nhé dén viéc
huy dong von vao sdn xudt kinh doanh va tién do
CPH cia cac TCT, tap doan kinh t& nha nuéec.
Ngoai ra, do anh huéng cia cudéc khing hodng
kinh t& toan cAu, cac TCT, tap doan kinh t& nha
nudc phai tim cdc biép phdp déi phé véi khing
hodng, c6 ging duy tri, 6n dinh sdn xudt kinh
doanh nén chua tap trung cho viéc chuyén ddi sé
hitu. Nhiéu DN thuoc dién CPH cho ring, khing
hoéang kinh t& khé c¢6 thé mang lai két qua tot cho
viéc d4u gia c6 phan, néu ci CPH theo ding nhu
ké& hoach thi khong chi DN ma Nha nuéc ciing bi
thiét do gia tri DN gidm di dang ké. Dic biét, tir
cudi nam 2007 dén nay, thi trudong ching khodan
trdi qua nhiéu thing tram (c6 lic lién tuc diéu
chinh gidm), 1am cho viéc ban d4u gi4 c6 phin
khong dat nhu phuong a4n dugc phé duyét, phai
diéu chinh ting von nha nuéc trong co cdu von
diéu 1& ctia mot s6 DN CPH.. Nhung theo chiing
to1, nhitng han ché& néu trén 1a do nhiing nguyén
nhan chl yéu sau day:

Mot la, hé thong phép ly méc du da dugc bd
sung, stia d6i nhung van chua ddp Gng nhitng doi
héi ctia nhitng van dé ma thuc tién dat ra. Nghi
dinh 109/2007/ND-CP mic du tién bo rat nhiéu so
vGi cac Nghi dinh ban hanh truée d6 nhu mé rong
nha dau tu chién luge, x6a bd su phan biét giita
nha dau tu trong nudc va nha diu tu nuée ngoai,
b6 sung thém phuong thiic vé ban c¢§ phan lan dau
nhung c6 nhitng diém van chua phu hgp véi tinh
hinh méi. Chéng han, viéc thuc hién ché& do ban
¢6 phan cho ngudi lao dong tai DN véi gid uu dai
coOn qué cao, ngudi lao dong vay tién ngan hang
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mua c¢6 phan uu dai s& khé giit duge c6 phan néu
¢6 tic thap hon l4i vay hodc ¢ phan uu dai ban
cho t8 chic cong doan khong duge chuyén nhugng
nén khong c¢é tinh thanh khoan vi vy trong thuc
t&, t6 chic cong doan khong muén mua c6 phan...

Hai la, viéc xac dinh gia tri lgi thé vi tri dia
ly dugc tinh vao gid tri DN con ling ting. Theo
quy dinh hién hanh, loi thé vi tri dia ly dugc tinh
bang cach xdc dinh chénh léch giita gia chuyén
nhuong thuc t& trén thi truong trong diéu kién
binh thudng véi gid cong bo cta chinh quyén dia
phuong, nhung trong thuc t& gia thi truong rat
khé xac dinh va gid cong bo ctia chinh quyén dia
phuong thdp hon rat nhiéu gia thi trudng. Viéc
tinh gia tri lgi thé vi tri dia 1y tao ra tam ly cho
ring, DN khi CPH da dinh gia tri qua cao nén rat
khé6 c6 thé ban hét ¢ phiéu phat hanh 1an dau,
lam cho quéa trinh CPH chiing lai, thAm chi khong
thuc hién duge (vi hiéu sudt kinh doanh trén vén
rat thap nén khong thu hit cdc nha dau tu mua
c6 phan, ké cd nha dau tu 14 can bd cong nhan
vién trong DN).

Ba la, mic du c6 nhiéu phuong thitc ban c6
phan 1an dau nhu ban d4u gid cong khai trén thi
trudng chiing khodn hoic tai céc t6 chic tai chinh
trung gian, phuong thiic bdo lanh phat hanh va
phuong thiic théa thudn truc ti€p. Riéng do6i véi
phuong thic bdo 1anh phdt hanh theo nhu quy
dinh cta Nghi dinh 109/2007/ND-CP trong thuc
t&€ khong c¢6 tinh kha thi do phai tudn thi nguyén
tac khong thap hon gid ddu thanh cong binh quan
cta cudce dau gid cong khai nhung khi ban dau gia
khong thanh cong thi cdc t6 chiic bdo 1lanh phat
hanh khong thuc hién duge nghiép vu nay. Ngoai
ra, Nghi dinh 109/2007/ND-CP con cho phép ban
¢6 phan theo phuong thic théa thuan truc tiép dé
lua chon cdc nha dau tu chién luge nhung khong
dugc thda thuan gia ma phéi cin cd vao gid dau
binh quan. Né&u gia ddu qud cao, cdc nha dau tu
chién lugc khong chdp nhan, do vay DN ciing rat
khé ban c¢6 phan khi CPH.

Bén la, viéc xac dinh gia khéi diém ddu gia
con mang tinh chd quan. Theo Nghi dinh
109/2007/ND-CP ngay 6/12/2007, két qua x4c dinh
lai gia tri DN lam co sé dé xdc dinh von diéu 1é
va gia khéi diém dé dau gia c6 phiéu. Do vay, cac

DN khi CPH déu phai danh gia lai tai san va xéc
dinh von diéu 1& trén co sé von nha nuée duge
dinh gi4 lai, nhung trong thuc t&, do tam ly lo ngai
that tho4t tai sdn clia Nha nude nén co quan quyét
dinh ¢4 phan xdc dinh gid khéi diém dé ddu cao
hon so véi gia tri DN da dugce xac dinh lai, gay
khé khian trong viéc bdn c¢6 phidn va lam 4nh
hudng dén tién do CPH.

Nhiing han ché& néu trén khong chi 4nh huéng
tién do0 CPH cdc TCT va tap doan kinh té nha
nuée § nuGe ta trong thoi gian qua ma con édnh
hudng dén viéc thuc hién nhitng muc tiéu vé huy
dong von, thay déi sé hitu, phuong thic quin tri
DN va nang cao hiéu qua sdn xuat kinh doanh §
TCT, cédc tap doan kinh t& nha nuéc sau CPH.
Theo quan diém ctia nhiéu chuyén gia kinh t&, néu
khong CPH thi DNNN khé cé thé phat trién lanh
manh, hoat dong hiéu qud, gitt duge vai tro chu
dao trong nén kinh t& quéc dan nhung néu CPH
DNNN cang cham tré sé cang lam mat sic canh
tranh, diéu nay ciing dong nghia véi su that thoat
tai sdn cia Nha nuéc. P& khic phuc nhitng han
ché, ton tai trong qua trinh CPH cac DNNN néi
chung va TCT, tadp doan kinh t€ nha nuéc néi
riéng, cing nhu ddy nhanh tién 46 CPH DNNN,
hoan thanh chi truong sdp x€p déi méi DNNN
theo muc tiéu da dit ra, ching toi kién nghi chinh
sach lién quan dén CPH trong thoi gian t6i, can
tap trung vao nhing gidi phdp sau:

Mot la, bai bé quy dinh xéc dinh gid tri 1gi thé
vi tri dia ly khi DN thué d4at ciaa Nghi dinh
109/2007/ND-CP vé chuyén DN 100% vén nha
nuéc thanh cong ty ¢6 phan ma nén thuc hién
cong bo cong khai phuong 4n quy hoach stt dung
dat cta dia phuong dé cac DN chi dong xay dung
phuong an st dung d4t, lua chon hinh thic thué
d4at hoac giao dat khi CPH. Trong trudong hop DN
lya chon hinh thic thué dat, gia cho thué phai la
gia thi trudng (hodc gan sat véi gid thi trudng va
bao gom ca lgi thé dia ly). Pong thoi tiép tuc stia
d6i, hoan thién luat dat dai d€ l1am co sé tinh toan
chinh x4c gi4 tri quyén st dung dat vao gia tri DN
CPH.

Hai la, thay d6i phuong phdp xdc dinh vén
diéu lé va gia khéi diém dé ban c¢6 phan. Von diéu
1é va gia khéi diém dé ban ddu gid c6 thé thuc
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hién theo phuong thiic sau: gid tri DN (theo s6
sdach ké& todn) sau khi kiém todn va xi 1y céc ton
tai vé tai chinh theo quy dinh hién hanh, dugc si
dung lam can ct xay dung von diéu 1é cia cong ty
¢6 phan. Gia tri DN sau khi x4c dinh lai theo céc
quy dinh hién hanh dugc st dung lam cén cd xdc
dinh gid khéi diém dé ban d4u gid c6 phan hoic
lam cén cd thuong thdo gid ban c¢6 phan cho céc
c6 dong chién lugc.

Ba la, nén b6 quy dinh gia ban theo phuong
thic bao 1anh phdt hanh ho&c thda thudn phai
ddm bdo nguyén tic khong thdp hon gid dau
thanh cong binh quan cla cdc cudc diu gid cong
khai. Theo ching t6i, d6i véi phuong thic bao
lanh ph4t hanh nén quy dinh gia ban khong thap
hon gid khéi diém do cdp c6 thAm quyén phé
duyét; con d6i v6i phuong thiic théa thuan truc
tiép: gid ban can cd gid khéi diém do cdp c6 thadm
quyén phé duyét va nhitng cam két cia c¢6 dong
chién lugc trong viéc hd trg DN vé thi trudng,
cong nghé, quan tri, diéu hanh DN, tin dung, dao
tao ngudi lao dong.. nhitng thay d6i nhu vay cé
thé mang tinh chi quan nhung kh& thi hon rat
nhiéu so véi quy dinh hién hanh.

Bén la, khi CPH c4ac TCT, tap doan kinh t&
nha nudc, nhat thiét phai chon c¢é dong chién luge
vi ¢6 dong chién luge c6 vai tro rdt quan trong
trong viéc hd trg, hop tic v6i cong ty c¢6 phan vé
thi trudng, cong nghé, quan ly... ddm bdo cdac TCT,
tap doan kinh t& nha nuéc sau khi CPH van c6
anh huéng 16n trong diéu hanh kinh t& vi mo ctia
Nha nuée. Vi vay, can quy dinh cu thé vé tiéu chi
lua chon vé s6 lugng c¢6 dong chién luge va so
lugng c¢6 phan bdn cho ¢6 dong chién luge tuy
thudc vao quy mo, linh vuc nganh nghé va ty 1é
von s¢ hitu nha nuée trong cong ty c6 phan; ddm
bdo nha dau tu chién lugc c6é tiéng néi, vai tro
trong cong ty c6 phan, c6 thé tham gia diéu hanh,
quan ly DN.

Nam la, can bé sung phuong thitc CPH. Trong
boi cdnh dién bi&én thing trAm cta thi trudng
chiing khodn nhiing nam vita qua, can tao ra nhiéu
céch thic khac nhau dé tao su linh hoat hon trong
qud trinh thuc hién CPH nham dap dng cac yéu
cAu va muc tiéu dé ra va thich Gng hon véi céc
diéu kién ciia thi trudng. Thay vi chi d4u gia cong
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khai ra cong chiing, c6 thé bé sung thém quy dinh
vé cach thiic ban c¢6 phan cho ¢ dong chién lugc,
ngudi lao dong va td chic cong doan truge khi IPO
va van chuyén dugc DN thanh cong ty ¢ phan.
Phuong thic nay cho phép céc ¢ dong chién luge
sé& c6 diéu kién cung véi ¢6 dong nha nudc tién
hanh t4i co c4du lai DN, d6i méi phuong thic quan
tri DN... Khi céng ty ¢6 phan hoat dong cé hiéu
qua va khi thi truong cho phép méi ban b6t von
nha nudc hodc phat hanh thém c6 phiéu ra ngoai
bang hinh thic dau gid cd trong va ngoai nudc.

Ngoai ra, dé hoan thanh ti€n d6 CPH céc
DNNN nhu thoi han dit ra nhung khong dé gay
th4t thoat tai sdn nha nuéc, lam mat long tin cta
x4 hoi va tiém 4n nguy co dan dén khing hodng
kinh t&, can thay d6i quy trinh CPH d6i vé6i céc
TCT nha nuéc, cdc tdp doan kinh t& theo huéng:
khi CPH déi véi TCT, tap doan kinh t& thi khong
nhat thi€t phdi CPH t4t cd cdc DN thanh vién.
Céc TCT hoéc cong ty me cia céc tdp doan kinh
t& van tién hanh CPH binh thudng theo nhiing
quy dinh cua phdp luat va gia tri tai san cua cac
DN thanh vién con 100% vén nha nudc sé dugc
x4c dinh lai va tinh chung trong gi4 tri tai san dé
CPH cong ty me. Can ct mo hinh té chic hoat
dong va chién luge phat trién, cong ty me sé quyét
dinh duy tri cac cong ty con la cong ty trach
nhiém hitu han mét thanh vién hay chuyén sang
cong ty c6 phanm
CHU THICH

[1] Do nhi€u DN sau khi CPH dudgc hudng ché do
mién gidm thué thu nhap khi CPH va khi niém yét c6
phi€u trén thj trudng ching khoan nhung cé biét co
nhiing DN ndp ngan sach tang cao nhu: TCT Xu&t nhap
kh&u va xay dung VN (tang 398,2%), TCT CP dich vu
ddu khi va héa ph&m dau khi (ting gan 75%), TCT bia,
rugu, nudc giai khat Ha Noi (tang gan 30%).
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