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më ®Çu 

 

1. TÝnh cÊp thiÕt cña ®Ò tµi 

§æi míi doanh nghiÖp nhµ n−íc lµ vÊn ®Ò mang tÝnh phæ biÕn cña nhiÒu 

n−íc trªn thÕ giíi, ®Æc biÖt lµ c¸c n−íc ®ang ph¸t triÓn. ViÖc ®æi míi DNNN 

®−îc thùc hiÖn b»ng nhiÒu gi¶i ph¸p, trong ®ã cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ 

n−íc lµ mét gi¶i ph¸p quan träng. 

ë n−íc ta, CPH DNNN lµ mét trong nh÷ng chñ tr−¬ng vµ gi¶i ph¸p cã 

tÝnh chiÕn l−îc, cã ý nghÜa ®ét ph¸ cña §¶ng vµ Nhµ n−íc nh»m ®æi míi vµ 

c¶i c¸ch c¨n b¶n DNNN hiÖn nay. Trong nh÷ng n¨m gÇn ®©y CPH DNNN ®· 

gãp phÇn quan träng n©ng cao hiÖu qu¶, søc c¹nh tranh cña doanh nghiÖp, t¹o 

ra lo¹i h×nh DN cã nhiÒu chñ së h÷u, trong ®ã cã ®«ng ®¶o ng−êi lao ®éng; 

t¹o ®éng lùc m¹nh mÏ vµ c¬ chÕ qu¶n lý n¨ng ®éng cho DN ®Ó sö dông cã 

hiÖu qu¶ vèn, tµi s¶n cña nhµ n−íc vµ cña DN. Huy ®éng vèn cña toµn x· héi, 

bao gåm: c¸ nh©n, c¸c tæ chøc kinh tÕ, c¸c tæ chøc x· héi trong n−íc vµ ngoµi 

n−íc ®Ó ®Çu t− ®æi míi c«ng nghÖ, ph¸t triÓn DN. Ph¸t huy vai trß lµm chñ 

thùc sù cña ng−êi lao ®éng, cña c¸c cæ ®«ng; t¨ng c−êng sù gi¸m s¸t cña nhµ 

®Çu t− ®èi víi DN; b¶o ®¶m hµi hßa lîi Ých nhµ n−íc, DN, nhµ ®Çu t− vµ 

ng−êi lao ®éng. §Ó ®Èy m¹nh tiÕn ®é cæ phÇn hãa doanh nghiÖp  theo tinh 

thÇn NghÞ quyÕt Trung −¬ng 3, NghÞ quyÕt Trung −¬ng 9 khãa IX vµ NghÞ 

quyÕt §¹i héi X cña §¶ng, Héi nghÞ lÇn thø ba Ban chÊp hµnh Trung −¬ng 

§¶ng khãa X ®· ra NghÞ quyÕt sè 04-NQ-T.¦ “vÒ t¨ng c−êng c«ng t¸c phßng, 

chèng tham nhòng, l·ng phÝ” xem CPH lµ mét gi¶i ph¸p chèng tham nhòng. 

MÆc dï vËy, CPH DNNN so víi yªu cÇu ®æi míi diÔn ra cßn chËm, ch−a ®¸p 

øng ®−îc môc tiªu vµ yªu cÇu ®· ®Ò ra.  

Qu¸ tr×nh CPH DNNN trong c¶ n−íc nãi chung vµ Hµ Néi nãi riªng 

®ang gÆp nhiÒu khã kh¨n, ®· vµ ®ang tån t¹i nhiÒu rµo c¶n lµm chËm b−íc tiÕn 

cña CPH DNNN, thËm chÝ cã nh÷ng biÓu hiÖn chÖch h−íng, lµm cho cæ phÇn 

hãa biÕn d¹ng thµnh t− nh©n hãa. T×nh h×nh CPH c¸c DNNN trªn ®Þa bµn Hµ 

Néi ®ang diÔn ra nh− thÕ nµo? yÕu tè c¶n trë nµo lµm cho t×nh tr¹ng cña CPH 

ch−a ®Èy nhanh ®−îc tèc ®é vµ hiÖu qu¶? Mét trong nh÷ng yÕu tè c¶n trë lµ 
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viÖc thu hót c¸c cæ ®«ng ngoµi DN cßn h¹n chÕ. Nhµ n−íc cßn chiÕm tû träng 

lín trong vèn ®iÒu lÖ ë c¸c DN ®· lµm h¹n chÕ sù ®æi míi trong qu¶n trÞ c«ng 

ty, ph−¬ng ph¸p qu¶n lý, lÒ lèi lµm viÖc, t− duy qu¶n lý chËm kh«ng thÝch 

nghi víi ®iÒu kiÖn n−íc ta ®· chuyÓn sang kinh tÕ thÞ tr−êng. C¸c nghÞ quyÕt 

cña §¶ng vÒ c«ng t¸c CPH ch−a ®−îc qu¸n triÖt ®Çy ®ñ. Sù chØ ®¹o, chØ ®¹o 

cña Trung −¬ng, ChÝnh phñ ch−a th−êng xuyªn, thiÕu c−¬ng quyÕt dÉn ®Õn 

c¸c Bé, ngµnh, ®Þa ph−¬ng, n¬i lµm tèt còng nh− n¬i lµm ch−a tèt, thËm chÝ 

kh«ng lµm còng kh«ng sao. C¬ chÕ chÝnh s¸ch CPH ban hµnh ch−a ®ång bé, 

quy tr×nh thñ tôc cßn r−êm rµ, phøc t¹p. Trong thêi gian dµi chóng ta chËm 

quy ®Þnh ph¹m vi DNNN ®−îc phÐp CPH. 

Chóng ta ®· chËm cô thÓ hãa thµnh môc tiªu vµ kÕ ho¹ch CPH hµng 

n¨m cña tõng ngµnh vµ tõng ®Þa ph−¬ng. MÆt kh¸c, ®©y lµ c«ng viÖc rÊt phøc 

t¹p vµ nh¹y c¶m, chóng ta l¹i ch−a cã kinh nghiÖm thùc tÕ. Sù chØ ®¹o vµ phèi 

hîp th«ng suèt tõ Trung −¬ng ®Õn c¬ së, ®¶m b¶o cho viÖc triÓn khai ®−îc 

v÷ng ch¾c, cßn cã nhiÒu h¹n chÕ. 

- Mét sè Bé, ®Þa ph−¬ng vµ phÇn lín DNNN ch−a nhËn thøc ®Çy ®ñ ý nghÜa 

cña chñ tr−¬ng CPH, lo ng¹i bÞ ¶nh h−ëng ®Õn quyÒn lîi hoÆc ch−a thùc sù tin vµo 

hiÖu qu¶ cña CPH. Do ®ã, vÉn cßn chÇn chõ, nÐ tr¸nh, sî tr¸ch nhiÖm, e ng¹i 

chÖch h−íng, chê ®îi ng−êi kh¸c lµm tr−íc, thiÕu chñ ®éng thùc hiÖn. 

- C«ng t¸c tuyªn truyÒn gi¸o dôc tõ trong §¶ng, trong bé m¸y nhµ n−íc 

tõ Trung −¬ng ®Õn ®Þa ph−¬ng ch−a ®−îc ®Èy m¹nh th−êng xuyªn. T− t−ëng û 

l¹i vµo bao cÊp cña ng©n s¸ch ch−a ®−îc phª ph¸n vµ kh¾c phôc triÖt ®Ó. 

- Ch−a cã m«i tr−êng thËt sù b×nh ®¼ng gi÷a c¸c thµnh phÇn kinh tÕ. 

DNNN vÉn ®−îc nhiÒu −u ®·i h¬n vµ mét sè c¸n bé qu¶n lý ë c¸c ngµnh vÉn coi 

DN ®· CPH lµ DN ngoµi quèc doanh nªn cßn ph©n biÖt ®èi xö. MÆt kh¸c, do 

LuËt C«ng ty tr−íc ®©y vµ LuËt DNNN hiÖn nay ®Òu ch−a quy ®Þnh râ vai trß 

qu¶n lý nhµ n−íc ®èi víi DN ®a së h÷u cã vèn nhµ n−íc gãp nªn mçi n¬i vËn 

dông theo nhËn thøc riªng, khi th× theo LuËt DNNN, khi th× theo LuËt C«ng ty. 

- ChËm thi hµnh mét sè tæ chøc chuyªn tr¸ch ®ñ søc gióp ChÝnh phñ chØ 

®¹o c«ng t¸c phøc t¹p nµy. 

Ngoµi c¸c yÕu tè trªn cßn cã nhiÒu yÕu tè tõ phÝa DN vµ ng−êi lao 

®éng. CPH DNNN ®èi víi n−íc ta lµ vÊn ®Ò cßn míi c¶ vÒ chØ ®¹o vÜ m« lÉn 
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thùc hiÖn. Do vËy, viÖc tæ chøc nghiªn cøu tæng kÕt lý luËn vµ thùc tiÔn nh»m 

t×m ra nh÷ng yÕu tè c¶n trë qu¸ tr×nh CPH DNNN trªn ®Þa bµn Hµ Néi vµ ®Ò 

xuÊt c¸c gi¶i ph¸p kh¾c phôc c¸c rµo c¶n, nh»m chuyÓn ®æi DNNN tõ ®¬n së 

h÷u sang ®a së h÷u lµ cÇn thiÕt, cã ý nghÜa lý luËn vµ thùc tiÔn s©u s¾c. 

HiÖn nay CPH DNNN, n©ng cao hiÖu qu¶ kinh doanh, ®¸p øng yªu cÇu c¬ 

chÕ thÞ tr−êng, huy ®éng vèn tõ c¸c thµnh phÇn kinh tÕ, t¨ng c−êng qu¶n lý d©n 

chñ ®ang lµ chñ tr−¬ng gi¶i ph¸p lín cña §¶ng vµ Nhµ n−íc. §Ó thùc hiÖn thµnh 

c«ng chñ tr−¬ng CPH DNNN thóc ®Èy nhanh tiÕn tr×nh CPH trong thêi gian tíi 

®i ®óng h−íng cÇn cã sù nghiªn cøu kü l−ìng, nghiªm tóc cña nhiÒu c«ng tr×nh 

khoa häc ë c¸c ph−¬ng diÖn kh¸c nhau, trong ®ã cã khoa häc x· héi. Do ®ã, viÖc 

chän ®Ò tµi: “Nh÷ng yÕu tè c¶n trë qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ 

n−íc trªn ®Þa bµn Hµ Néi hiÖn nay”, sÏ cung cÊp nh÷ng c¬ së khoa häc cho 

viÖc s¾p xÕp vµ ®æi míi DN cã hiÖu qu¶, ®ång thêi gãp phÇn n©ng cao chÊt l−îng 

nghiªn cøu vµ gi¶ng d¹y chuyªn ®Ò x· héi häc kinh tÕ trong ch−¬ng tr×nh ®µo 

t¹o, båi d−ìng c¸n bé l·nh ®¹o, qu¶n lý cña §¶ng vµ Nhµ n−íc.  

2. T×nh h×nh nghiªn cøu ®Ò tµi 

Ngoµi quan ®iÓm, ®−êng lèi ®−îc ®Ò cËp trong c¸c v¨n kiÖn cña §¶ng 

qua c¸c kú §¹i héi VII, VIII, IX, X vµ c¸c v¨n b¶n ph¸p quy cña Nhµ n−íc 

triÓn khai thùc hiÖn CPH,  vÊn ®Ò vÒ ®¸nh gi¸ CPH DN, qu¸ tr×nh ®æi míi, s¾p 

xÕp l¹i c¸c doanh nghiÖp nhµ n−íc, kÕt qu¶ vµ h¹n chÕ ®−îc mét sè c«ng tr×nh 

nghiªn cøu quan träng cña tËp thÓ, c¸ nh©n c«ng bè. §ã lµ c«ng tr×nh: “CPH 

DNNN 8 n¨m nh×n l¹i” cña Phan ThÕ H¶i, T¹p chÝ Céng s¶n sè 6-2000; Bích 
Ph−îng, 15 n¨m cæ phÇn hãa doanh nghiÖp: “HiÖu qu¶ nh−ng cßn chËm”, Tạp 

chÝ Kinh tÕ Ch©u ¸ Th¸i B×nh D−¬ng, sè 5-2005. TrÇn Ngäc Hiªn: “CPH 

DNNN thùc tr¹ng vµ gi¶i ph¸p”, T¹p chÝ Céng s¶n, sè 4 n¨m 2007. C¸c t¸c 

gi¶ bµn vÒ qu¸ tr×nh ®æi míi, s¾p xÕp l¹i c¸c doanh nghiÖp nhµ n−íc, ®¸nh gi¸ 

thµnh qu¶ vµ h¹n chÕ cña CPH DNNN. C¸c t¸c gi¶ cho r»ng ®Ó t¨ng tèc tiÕn 

tr×nh cæ phÇn hãa trong nh÷ng n¨m tíi, cÇn ph¶i xem xÐt l¹i nhiÒu vÊn ®Ò liªn 

quan, trong ®ã ®Æc biÖt lµ c¸c chÝnh s¸ch thùc thi cæ phÇn hãa ®· vµ ®ang ®−îc 

¸p dông. Ngoµi ra còng cã mét sè chuyªn ®Ò nghiªn cøu kinh nghiÖm CPH 

cña Trung Quèc, ch¼ng h¹n, “CPH DNNN ë Trung Quèc” T¹p chÝ Th«ng tin 

Bé c«ng nghiÖp sè 26-2005. Mét sè c«ng tr×nh nghiªn cøu ë c¸c gãc ®é, ph¹m 
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vi kh¸c nhau ®· ®Ò cËp ®Õn v−íng m¾c CPH DNNN, hoµn thiÖn quy ®Þnh 

CPH,  t¨ng c−êng kiÓm tra cña cÊp ñy ®èi víi tiÕn tr×nh CPH, ph¸t huy vai trß 

l·nh ®¹o cña §¶ng ®èi víi CPH DNNN, ®ã lµ c¸c c«ng tr×nh cña: §Æng Quang 

§iÒu: “CPH DNNN theo NghÞ ®Þnh 64/2002/N§-CP vµ nh÷ng v−íng m¾c 

ban ®Çu cÇn th¸o gì”, th¸ng 5-2005; Lý Quèc H−ng: “Hoµn thiÖn quy ®Þnh 

CPH”, T¹p chÝ C«ng nghiÖp sè 5-2006. NguyÔn ThÞ Doan: “G¾n chÆt c«ng 

t¸c kiÓm tra, gi¸m s¸t cña cÊp ñy ®èi víi tiÕn tr×nh CPH DNNN”, T¹p chÝ 

Céng s¶n sè 6-3-2006. Quèc Kh¸nh:“Ph¸t huy vai trß l·nh ®¹o cña §¶ng víi 

tiÕn tr×nh CPH DNNN”, T¹p chÝ X©y dùng §¶ng sè 4-2006. §Æng V¨n 

Thanh, Phã chñ nhiÖm ban Kinh tÕ & ng©n s¸ch: “CPH c¸i khã nhÊt vÉn lµ... 

quan ®iÓm”, Chuyªn san Khoa häc vµ C«ng nghÖ sè 8-2006. T« Huy Røa 

“CPH DNNN- d−íi gãc nh×n ph¸t triÓn kinh tÕ - x· héi bÒn v÷ng” , T¹p chÝ 

Céng s¶n sè 5-2006. 

Nh÷ng c«ng tr×nh nghiªn cøu trªn ®©y ®· cã nh÷ng ®ãng gãp nhÊt ®Þnh 

c¶ trªn ph−¬ng diÖn lý luËn vµ thùc tiÔn vÒ vÊn ®Ò CPH DNNN. C¸c c«ng 

tr×nh nghiªn cøu ®ã míi chØ dõng l¹i tËp trung m« t¶ thùc tr¹ng, còng nh− ®Ò 

cËp ®Õn mét sè kinh nghiÖm vµ mét sè gi¶i ph¸p vÒ hoµn thiÖn quy ®Þnh CPH 

DNNN, t¨ng c−êng vai trß l·nh ®¹o cña §¶ng vµ cÊp ñy ®èi víi CPH DNNN ë 

ViÖt Nam.  

Cæ phÇn hãa lµ mét chñ tr−¬ng lín cña §¶ng vµ Nhµ n−íc nh»m n©ng 

cao hiÖu qu¶ kinh tÕ cña c¸c doanh nghiÖp nhµ n−íc. H¬n 15 n¨m thùc hiÖn 

CPH DNNN nhiÒu vÊn ®Ò lý luËn vµ t− duy kinh tÕ ®ang ®Æt ra cÇn gi¶i quyÕt, 

nhÊt lµ viÖc kh¾c phôc c¸c rµo c¶n ®Ó n©ng cao hiÖu qu¶ cña qu¸ tr×nh CPH 
DNNN ë ViÖt Nam nãi chung vµ Hµ Néi nãi riªng. Tuy nhiªn, nh÷ng c«ng 

tr×nh nghiªn cøu chØ ra yÕu tè c¶n trë CPH DNNN trªn ®Þa bµn Hµ Néi Ýt ®−îc 

nghiªn cøu, hÇu nh− cßn thiÕu tÝnh hÖ thèng. V× vËy, trong nh÷ng n¨m tíi Hµ 

Néi cÇn cã nhiÒu c«ng tr×nh nghiªn cøu chuyªn s©u vÒ vÊn ®Ò nµy. 

3. Môc tiªu nghiªn cøu 

§¸nh gi¸ mét sè yÕu tè c¶n trë ®Õn qu¸ tr×nh CPH DNNN trªn ®Þa bµn 

Hµ Néi. Trªn c¬ së ®ã ®Ò xuÊt mét sè ph−¬ng h−íng, gi¶i ph¸p nh»m kh¾c 

phôc mét sè rµo c¶n, ®Èy m¹nh tiÕn tr×nh CPH DNNN trªn ®Þa bµn Hµ Néi 

trong giai ®o¹n hiÖn nay. 
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4. NhiÖm vô nghiªn cøu 

- Kh¸i qu¸t nh÷ng c¬ së lý luËn cña ®Ò tµi. 

- Kh¶o s¸t, ®iÒu tra vµ ®¸nh gi¸ thùc tr¹ng CPH DN Hµ Néi. ChØ ra mét 

sè yÕu tè c¶n trë qu¸ tr×nh CPH DN 

- §Ò xuÊt mét sè ph−¬ng h−íng gi¶i ph¸p nh»m kh¾c phôc c¸c yÕu tè 

c¶n trë qu¸ tr×nh CPH DN trªn ®Þa bµn Hµ Néi 

5. Ph¹m vi nghiªn cøu 

5.1. Kh¸ch thÓ nghiªn cøu: C¸c DNNN trªn ®Þa bµn Hµ Néi, tõ n¨m 

2000 ®Õn nay. 

5.2. §èi t−îng nghiªn cøu: TËp trung nghiªn cøu chñ yÕu vµo mét sè 

yÕu tè c¶n trë ®Õn qu¸ tr×nh CPH DN nh−: YÕu tè t©m lý, yÕu tè x· héi, kinh 

tÕ vµ c¬ chÕ chÝnh s¸ch. 

6. C¸c ph−¬ng ph¸p nghiªn cøu 

- Trªn c¬ së ®−êng lèi quan ®iÓm c¬ b¶n cña §¶ng, chÝnh s¸ch cña Nhµ 

n−íc vÒ CPH DNNN, ph©n tÝch tµi liÖu V¨n kiÖn §¶ng, v¨n b¶n Ph¸p luËt cña 

Nhµ n−íc vÒ qu¸ tr×nh CPH DNNN ®Ó lµm râ c¬ së lý luËn vµ ph¸p lý cña vÊn 

®Ò nghiªn cøu. §Ò tµi ph©n tÝch, so s¸nh CPH Hµ Néi víi CPH thµnh phè Hå 

ChÝ Minh vµ c¶ n−íc. 

§Ó kh¶o s¸t thùc tr¹ng c¸c yÕu tè c¶n trë qu¸ tr×nh CPH ®Þa bµn Hµ 

Néi, ®Ò tµi ®· sö dông c¸c ph−¬ng ph¸p luËn duy vËt biÖn chøng, duy vËt lÞch 

sö cña Chñ nghÜa M¸c-Lªnin. Ngoµi ra, ®Ò tµi cßn sö dông c¸c ph−¬ng ph¸p 

cña X· héi häc nh−: 

- Ph−¬ng ph¸p ®iÒu tra ®Ó kh¶o s¸t t×nh h×nh CPH DNNN trªn ®Þa bµn 

Hµ Néi. 

- Pháng vÊn s©u ®Ó thu thËp nh÷ng th«ng tin vÒ c¸c yÕu tè c¶n trë qu¸ 

tr×nh CPH DNNN trªn ®Þa bµn Hµ Néi 

- Ph−¬ng ph¸p lÊy ý kiÕn t− vÊn cña c¸c chuyªn gia, c¸c nhµ khoa häc 

- Tæng kÕt kinh nghiÖm thùc tiÔn 

- Sö dông ph−¬ng ph¸p ph©n tÝch thèng kª sè liÖu ®iÒu tra vÒ t×nh h×nh 

cæ phÇn hãa DNNN trªn ®Þa bµn Hµ Néi. 
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7. KÕt cÊu tæng quan 

Ngoµi phÇn më ®Çu vµ kÕt luËn, phÇn néi dung cña tæng quan ®−îc cÊu 

tróc thµnh 3 ch−¬ng sau ®©y: 

Ch−¬ng I: C¬ së lý luËn vµ thùc tiÔn vÒ nh÷ng yÕu tè c¶n  trë qu¸ tr×nh 

cæ phÇn ho¸ doanh nghiÖp 

Ch−¬ng II: Nh÷ng yÕu tè c¶n trë ®Õn qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa doanh 

nghiÖp nhµ n−íc trªn ®Þa bµn Hµ Néi 

Ch−¬ng III: Mét sè gi¶i ph¸p  kh¾c phôc rµo c¶n, thóc ®Èy qu¸ tr×nh cæ 

phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc trªn ®Þa bµn Hµ Néi trong nh÷ng n¨m tíi 

8. S¶n phÈm cña ®Ò tµi 

- B¸o c¸o Tæng hîp kÕt qu¶ nghiªn cøu cña ®Ò tµi  

- B¸o c¸o tãm t¾t kÕt qu¶ nghiªn cøu cña ®Ò tµi 

- Kû yÕu khoa häc cña ®Ò tµi 

- Sè liÖu ®iÒu tra vÒ t×nh h×nh cæ phÇn hãa DN trªn ®Þa bµn Hµ Néi. 
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Ch−¬ng I 

c¬ së lý luËn vµ thùc tiÔn vÒ nh÷ng yÕu tè c¶n  trë 

qu¸ tr×nh cæ phÇn ho¸ doanh nghiÖp 

  

I. Mét sè kh¸i niÖm c¬ b¶n 

1.1. Kh¸i niÖm “c«ng ty cæ phÇn” 

 C«ng ty cæ phÇn lµ mét tæ chøc kinh doanh cã t− c¸ch ph¸p nh©n, mµ 

vèn cña nã do nhiÒu ng−êi ®ãng gãp d−íi h×nh thøc mua cæ phiÕu. 

ë n−íc ta, luËt C«ng ty ch−¬ng IV, ®iÒu 51 quy ®Þnh: C«ng ty cæ phÇn 

(CTCP) lµ mét DN, trong ®ã:  

+ Vèn ®iÒu lÖ ®−îc chia lµm nhiÒu phÇn b»ng nhau gäi lµ cæ phÇn, chñ 

thÓ së h÷u cæ phÇn gäi lµ cæ ®«ng; 

+ Cæ ®«ng chØ chÞu tr¸ch nhiÖm vÒ nî vµ c¸c nghÜa vô tµi s¶n kh¸c cña 

DN trong ph¹m vi sè vèn ®· ®ãng gãp vµo DN trong ph¹m vi sè vèn ®· gãp 

vµo DN; 

+ Cæ ®«ng cã quyÒn chuyÓn nh−îng cæ phÇn cña m×nh cho ng−êi kh¸c, 

trõ tr−êng hîp do luËt quy ®Þnh; 

+ Cæ ®«ng cã thÓ lµ tæ chøc, c¸ nh©n, sè l−îng cæ ®«ng tèi thiÓu lµ ba 

vµ kh«ng h¹n chÕ sè l−îng tèi ®a; 

+ C«ng ty cæ phÇn cã quyÒn ph¸t hµnh chøng kho¸n ra c«ng chóng theo 

quy ®Þnh cña ph¸p luËt vÒ chøng kho¸n, c«ng ty cæ phÇn cã t− c¸ch ph¸p nh©n 

kÓ tõ ngµy cÊp giÊy ®¨ng ký kinh doanh. 

C«ng ty cæ phÇn lµ mét tæ chøc kinh tÕ do nhiÒu thµnh viªn tháa thuËn 

lËp nªn mét c¸ch tù nguyÖn vµ gãp vèn tïy theo kh¶ n¨ng cña m×nh ®Ó tiÕn 

hµnh ho¹t ®éng kinh doanh theo khu«n khæ cña ph¸p luËt. 

So víi c¸c h×nh th¸i së h÷u kh¸c trong khu«n khæ cña kinh tÕ thÞ tr−êng, 

h×nh th¸i cæ phÇn ra ®êi muén h¬n c¶. §iÒu ®ã tù nã hµm nghÜa r»ng, sù ra ®êi 

cña h×nh th¸i cæ phÇn ph¶i dùa trªn nh÷ng tiÒn ®Ò vËt chÊt vµ thiÕt chÕ kinh tÕ 

nhÊt ®Þnh. §ã lµ sù ph¸t triÓn ë møc ®é cao cña søc s¶n xuÊt x· héi còng nh− 
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møc ®é hoµn thiÖn cña c¬ chÕ cña c¸c quan hÖ hµng hãa - tiÒn tÖ t−¬ng øng 

víi nã. VÒ mÆt l«-gÝc, cã thÓ tãm t¾t c¸c b−íc ph¸t triÓn cña c¸c h×nh th¸i së 

h÷u tiÕn ®Õn h×nh th¸i cæ phÇn ®¹i thÓ lµ: tõ h×nh th¸i kinh doanh mét chñ, 

ph¸t triÓn lªn h×nh th¸i kinh doanh chung vèn (h×nh th¸i kinh doanh hîp t¸c x· 

cña nh÷ng ng−êi s¶n xuÊt hµng hãa nhá vµ h×nh th¸i c«ng ty chung vèn cña 

c¸c nhµ t− b¶n), vµ cuèi cïng lµ h×nh th¸i c«ng ty cæ phÇn. C¸c b−íc ph¸t triÓn 

trªn còng diÔn ra mét c¸ch tuÇn tù vÒ ph−¬ng diÖn lÞch sö, tuy r»ng gi÷a c¸c 

b−íc chuyÓn tiÕp cña c¸c giai ®o¹n kh«ng hÒ cã mét ranh giíi r¹ch rßi nµo c¶. 

Vµ do sù ph¸t triÓn kh«ng ®Òu gi÷a c¸c nÒn kinh tÕ còng nh− gi÷a c¸c lÜnh vùc 

kh¸c nhau cña mçi nÒn kinh tÕ, ngµy nay ë bÊt cø quèc gia nµo còng cã mét 

kÕt cÊu ®a së h÷u víi sù cã mÆt cña tÊt c¶ mäi lo¹i h×nh thøc së h÷u nãi trªn. 

Song ®iÒu ®Æc biÖt ®¸ng chó ý lµ, cµng ë nh÷ng nÒn kinh tÕ cã tr×nh ®é ph¸t 

triÓn cao th× vai trß cña h×nh th¸i cæ phÇn cµng lín. ë nh÷ng nÒn kinh tÕ nµy, 

tuy sè l−îng nh÷ng c«ng ty cæ phÇn nhá h¬n rÊt nhiÒu so víi c¸c lo¹i h×nh 

c«ng ty kh¸c, nh−ng nã l¹i chiÕm tû träng rÊt lín trong tæng nguån vèn ®Çu t− 

vµ quy m« kinh tÕ mµ nã chi phèi trong toµn bé nÒn kinh tÕ. 

Ngay tõ thÕ kû tr−íc, Ph.¡ng-ghen (n¨m 1895) - trong phÇn bæ sung cho 

tËp III Bé T− b¶n cña C.M¸c - ®· ®¸nh gi¸ vÒ vai trß vµ triÓn väng cña h×nh th¸i 

cæ phÇn nh− sau: H·ng c¸ thÓ th«ng th−êng ngµy cµng chØ lµ mét giai ®o¹n 

chuÈn bÞ nh»m ®−a xÝ nghiÖp tíi mét tr×nh ®é ®ñ lín ®Ó trªn c¬ së xÝ nghiÖp ®ã 

mµ thµnh lËp “c«ng ty cæ phÇn”. H¬n n÷a, ®iÒu ®ã kh«ng chØ ®óng víi c¸c 

ngµnh c«ng nghiÖp mµ cßn diÔn ra ë kh¾p mäi lÜnh vùc ho¹t ®éng kinh tÕ: 

th−¬ng nghiÖp, ng©n hµng vµ c¸c c¬ quan tÝn dông, n«ng nghiÖp vµ “hÕt th¶y 

mäi kho¶n ®Çu t− t− b¶n ra n−íc ngoµi ®Òu tiÕn hµnh d−íi h×nh thøc cæ phÇn”. 

1.2. Kh¸i niÖm “t− nh©n hãa” 

T− nh©n hãa lµ viÖc chuyÓn mét phÇn c¸c lùc l−îng s¶n xuÊt tõ thµnh 

phÇn kinh tÕ c«ng vµo tay t− nh©n. 

T− nh©n hãa lµ ®èi cùc cña quèc h÷u hãa 

Theo Tæ chøc UNIDO (Ph¸t triÓn c«ng nghiÖp Liªn hîp quèc): T− nh©n 

hãa lµ viÖc chuyÓn tµi s¶n tõ nh÷ng thµnh phÇn kinh tÕ c«ng sang thµnh phÇn 

kinh tÕ t−. 
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1.3. Kh¸i niÖm doanh nghiÖp nhµ n−íc vµ cæ phÇn hãa doanh 

nghiÖp nhµ n−íc  

Theo Tæ chøc UNIDO DNNN lµ c¸c Tæ chøc kinh tÕ thuéc së h÷u Nhµ 

n−íc kiÓm so¸t cã thu nhËp chñ yÕu tõ viÖc tiªu thô hµng hãa vµ cung cÊp dÞch vô.   

  CPH lµ sù chuyÓn thÓ DN nãi chung tõ mét d¹ng ch−a ph¶i lµ c«ng ty 

cæ phÇn sang sang d¹ng c«ng ty cæ phÇn nh− chuyÓn DNNN, DN t− nh©n, 

c«ng ty tr¸ch nhiÖm h÷u h¹n, c«ng ty liªn doanh thµnh c«ng ty cæ phÇn. 

 CPH DNNN lµ sù chuyÓn ®æi DNNN víi t− c¸ch c«ng ty tr¸ch nhiÖm 

h÷u h¹n mét thµnh viªn sang c«ng ty cæ phÇn. 

CPH DNNN vÒ thùc chÊt lµ ®æi míi c¬ chÕ qu¶n lý lµ chuyÓn tõ ph−¬ng 

ph¸p qu¶n lý hµnh chÝnh quan liªu sang ph−¬ng ph¸p kinh tÕ lµ chñ yÕu, nh»m 

t¹o ra ®éng lùc trong DN vÒ qu¶n lý, vÒ së h÷u, vÒ vèn. Cæ phÇn hãa lµ 

chuyÓn ®æi doanh nghiÖp nhµ n−íc tõ mét chñ së h÷u duy nhÊt lµ Nhµ n−íc 

(tøc toµn d©n). 

CPH DNNN lµ chuyÓn ®æi h×nh thøc së h÷u tõ mét chñ së h÷u duy nhÊt 

lµ Nhµ n−íc (tøc toµn d©n) thành doanh nghiệp đa sở hữu, së h÷u nhiÒu chñ, 

tõ cã chñ h×nh thøc sang cã chñ thùc sù, theo ®ã tïy vÞ trÝ vµ tÝnh chÊt cô thÓ 

cña doanh nghiÖp trong nÒn kinh tÕ quèc d©n mµ Nhµ n−íc vÉn gi÷ vai trß chi 

phèi hoÆc kh«ng cÇn gi÷ vai trß chi phèi n÷a. Nã thùc hiÖn thèng nhÊt gi÷a 

chñ thÓ qu¶n lý vµ ®èi t−îng qu¶n lý, gi÷a ng−êi së h÷u, ng−êi qu¶n lý vµ 

ng−êi sö dông. 

 CPH DNNN kh«ng ph¶i t− nh©n hãa, mµ lµ qu¸ tr×nh ®a d¹ng hãa c¸c 

h×nh thøc së h÷u DN, trong ®ã DNNN gi÷ vai trß chñ ®¹o nh»m t¹o chuyÓn 

biÕn c¬ b¶n trong viÖc n©ng cao hiÖu qu¶ DNNN ë n−íc ta, ®ång thêi ®Èy 

m¹nh s¾p xÕp vµ ®æi míi DNNN. 

CPH DNNN nh»m huy ®éng vèn cña c«ng nh©n viªn chøc trong DN, 

c¸c c¸ nh©n, tæ chøc kinh tÕ trong n−íc vµ n−íc ngoµi ®Ó ®Çu t− ®æi míi c«ng 

nghÖ, ph¸t triÓn DN, t¹o ®iÒu kiÖn ®Ó nh÷ng ng−êi gãp vèn vµ c«ng nh©n viªn 

gãp vèn vµo CPH. 

CPH DNNN nh»m n©ng cao vai trß lµm chñ thùc sù, t¹o ®éng lùc thóc 

®Èy DN kinh doanh cã hiÖu qu¶, t¨ng c−êng sù gi¸m s¸t cña x· héi ®èi víi 

DN, báa ®¶m hµi hßa lîi Ých cña Nhµ n−íc, cña DN vµ ng−êi lao ®éng (NL§). 
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 §æi míi DNNN vµ CPH DNNN lµ nh÷ng vÊn ®Ò liªn quan mËt thiÕt 

®Õn m« h×nh chñ nghÜa x· héi (CNXH) ë n−íc ta. Tõ khi ®æi míi, chuyÓn 

sang nÒn kinh tÕ thÞ tr−êng ®Þnh h−íng x· héi chñ nghÜa (XHCN), vÊn ®Ò t¸i 

c¬ cÊu DNNN ®−îc coi lµ nhiÖm vô cÊp b¸ch, trong ®ã cã vÊn ®Ò CPH DNNN. 

Tuy nhiªn, CPH kh«ng ph¶i ®−îc thùc hiÖn ë tÊt c¶ c¸c DNNN mµ cã sù lùa 

chän nh»m gi÷ l¹i nh÷ng DN then chèt, Nhµ n−íc thùc hiÖn quyÒn qu¶n lý.  

C. M¸c vµ V.I Lª nin ®· kh¼ng ®Þnh tÝnh chÊt x· héi hãa cao cña tæ 

chøc vµ qu¶n lý lao ®éng trong c¸c CTCP, ®ã lµ h×nh th¸i qu¸ ®é sang ph−¬ng 

ph¸p s¶n xuÊt tËp thÓ. Theo C.M¸c, CTCP ra ®êi ®· lµm cho quy m« s¶n xuÊt 

x· héi cã thÓ ®−îc t¨ng lªn. Ngay c¶ nh÷ng xÝ nghiÖp cña nhµ n−íc còng ®−îc 

tæ chøc thµnh CTCP, tham gia vµo CTCP. Sù xuÊt hiÖn CTCP vÒ mÆt lÞch sö lµ 

b−íc tiÕn tõ së h÷u t− nh©n lªn së h÷u tËp thÓ cña c¸c cæ ®«ng. Vµ chÝnh 

nh÷ng ®Æc ®iÓm nµy còng nãi lªn mét c¸ch ®Çy ®ñ r»ng, viÖc thiÕt lËp míi c¸c 

CTCP hay CPH mét bé phËn DNNN ë ta hiÖn nay kh«ng ph¶i lµ t− nh©n hãa, 

mµ lµ sù h×nh thµnh c¸c DN ®a së h÷u cho mäi thµnh phÇn kinh tÕ tham gia, 

hîp t¸c cïng chia sÎ tr¸ch nhiÖm, chia sÎ rñi ro thÞ tr−êng vµ còng h−ëng lîi 

trong ®iÒu kiÖn cã §¶ng Céng s¶n l·nh ®¹o, Nhµ n−íc XHCN qu¶n lý. ViÖc 

nghiªn cøu h×nh thøc tæ chøc CTCP ®· cung cÊp nh÷ng c¬ së lý luËn, khoa 

häc vÒ mÆt tæ chøc kinh tÕ cña c¸c CTCP. 

Møc ®é phæ biÕn cña h×nh th¸i cæ phÇn trong ®iÒu kiÖn cña nÒn kinh tÕ 

thÞ tr−êng kh«ng ph¶i chØ lµ do nã cã −u thÕ tuyÖt ®èi trong viÖc tËp trung vèn 

cña x· héi cho nh÷ng môc tiªu kinh doanh, mµ cßn bao hµm trong ®ã nh÷ng 

®iÓm næi bËt sau: 

- D−íi h×nh thøc cæ phÇn nh÷ng ng−êi ®ång së h÷u c«ng ty (nh÷ng cæ 

®«ng) chØ ®−îc h−ëng lîi vµ chØ ph¶i chÞu tr¸ch nhiÖm cã giíi h¹n ë khu«n 

khæ sè tiÒn mµ hä ®· bá ra ®Ó mua cæ phiÕu cña c«ng ty. Nh− vËy, mét mÆt vÒ 

ph¸p lý, hä chØ cã quyÒn nh©n danh c¸ nh©n m×nh chÞu tr¸ch nhiÖm vÒ phÇn 

tµi s¶n cña m×nh ®· gãp vµo c«ng ty theo luËt ®Þnh. MÆt kh¸c, qua thÞ tr−êng 

chøng kho¸n, sù di chuyÓn cña c¸c cæ phiÕu víi t− c¸ch lµ hµng hãa vèn ®Çu 

t−, c«ng chóng (c¸c cæ ®«ng) ®· “bá phiÕu tÝn nhiÖm” cã sù b¶o ®¶m “b»ng 

vµng” cña m×nh cho nh÷ng ngµnh, nh÷ng lÜnh vùc, nh÷ng c«ng ty mµ hä cho 

lµ cã triÓn väng nhÊt. §ång thêi, c¬ chÕ nµy cßn gióp mçi ng−êi ®Çu t− ph©n 
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t¸n ®−îc nguån vèn cã h¹n cña m×nh vµo nhiÒu lÜnh vùc ®Ó tr¸nh nh÷ng rñi ro 

khã tr¸nh trong kinh doanh. Sù tham gia cã tÝnh chÊt x· héi cña c«ng chóng 

vµo c¸c quan hÖ së h÷u vµ qu¸ tr×nh qu¶n lý, lùa chän c¬ cÊu ngµnh... ®· trë 

thµnh nh÷ng gîi ý thùc tiÔn thiÕt thùc ®èi víi nh÷ng nhµ ho¹ch ®Þnh chÝnh 

s¸ch kinh tÕ ë tÇm vÜ m«. 

- H×nh th¸i CP ®· thùc hiÖn viÖc t¸ch quyÒn së h÷u víi quyÒn qu¶n lý 

vµ sö dông vèn kinh doanh nªn ®· tËn dông ®−îc mét c¸ch tèt nhÊt nguån tµi 

nguyªn kinh doanh khan hiÕm cña x· héi th«ng qua chÕ ®é “thuª” c¸c nhµ 

qu¶n trÞ doanh nghiÖp chuyªn nghiÖp, do c¸c cæ ®«ng, tøc c¸c chñ nh©n thËt 

sù cña vèn ®Çu t− tiÕn hµnh lùa chän. Do vËy, tÝnh chÊt v« danh hay nÆc danh 

cña h×nh th¸i CP hoµn toµn kh¸c víi tÝnh chÊt v« chñ ë mét trong nh÷ng ®iÓm 

quan träng lµ nã g¾n víi c¬ chÕ sö dông ®−îc triÖt ®Ó nguån tµi nguyªn kinh 

doanh cña x· héi thay v× ®Ó l·ng phÝ chóng, vµ do ®ã mµ ®¹t ®−îc hiÖu qu¶ 

kinh tÕ cao h¬n. 

- ViÖc ®Çu t− t− b¶n ra n−íc ngoµi d−íi h×nh th¸i CP ®· trùc tiÕp më 

réng tÝnh chÊt x· héi hãa cña nÒn s¶n xuÊt x· héi v−ît ra khái ph¹m vi mçi 

quèc gia, khiÕn cho xu h−íng quèc tÕ hãa ®êi sèng kinh tÕ më réng ngay tõ 

trong b¶n th©n qu¸ tr×nh s¶n xuÊt. 

Trong mèi t−¬ng quan víi c¸c h×nh thøc kinh tÕ kh¸c trong khu«n khæ 

cña kinh tÕ thÞ tr−êng, hoµn toµn cã thÓ coi h×nh th¸i cæ phÇn lµ lo¹i h×nh tæ 

chøc ®¹t tr×nh ®é x· héi hãa cao nhÊt, thÝch øng víi tr×nh ®é ph¸t triÓn rÊt cao 

cña søc s¶n xuÊt x· héi. C.M¸c cho r»ng thµnh lËp nh÷ng CTCP cã nh÷ng xÝ 

nghiÖp tr−íc kia lµ cña chÝnh phñ, nay trë thµnh nh÷ng xÝ nghiÖp x· héi vµ c¸c 

CTCP trùc tiÕp mang h×nh th¸i t− b¶n x· héi (t− b¶n cña nh÷ng c¸ nh©n trùc 

tiÕp liªn hiÖp l¹i víi nhau) ®èi lËp víi t− b¶n t− nh©n; cßn nh÷ng xÝ nghiÖp cña 

nã biÓu hiÖn ra lµ nh÷ng xÝ nghiÖp x· héi ®èi lËp víi nh÷ng xÝ nghiÖp t− nh©n.  

§iÓm qu¸ ®é tÊt nhiªn ®Ó t− b¶n l¹i trë thµnh së h÷u cña nh÷ng ng−êi 

s¶n xuÊt, nh−ng kh«ng ph¶i víi t− c¸ch lµ së h÷u t− nh©n cña nh÷ng ng−êi s¶n 

xuÊt riªng lÎ n÷a, mµ víi t− c¸ch cña nh÷ng ng−êi s¶n xuÊt liªn hiÖp, thµnh së 

h÷u x· héi trùc tiÕp.  

H¬n n÷a, c¸c CTCP còng lµ ®iÓm qu¸ ®é ®Ó biÕn tÊt c¶ nh÷ng chøc 

n¨ng trong qu¸ tr×nh t¸i s¶n xuÊt cho ®Õn nay cßn g¾n liÒn víi quyÒn së h÷u t− 
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b¶n, ®¬n thuÇn thµnh nh÷ng chøc n¨ng cña nh÷ng ng−êi s¶n xuÊt x· héi. §iÒu 

nµy cã nghÜa lµ, theo c¸ch tiÕp cËn cña häc thuyÕt h×nh th¸i kinh tÕ - x· héi 

cña chñ nghÜa M¸c th× chÕ ®é CP..., lµ sù thñ tiªu c«ng nghiÖp t− nh©n trªn c¬ 

së chÝnh ngay b¶n th©n chÕ ®é t− b¶n chñ nghÜa; nã cµng lan réng ra vµ cµng 

bao trïm nh÷ng ngµnh s¶n xuÊt míi, th× cµng thñ tiªu c«ng nghiÖp t− nh©n. 

Trong tËp thø III Bé T− b¶n cña C.M¸c, Ph.¡ng-ghen ®· kh¼ng ®Þnh, cho ®Õn 

nay, ng−êi ta ®Òu biÕt r»ng nhiÒu h×nh th¸i míi vÒ xÝ nghiÖp c«ng nghiÖp ®· 

ph¸t triÓn, ®Êy lµ c«ng ty cæ phÇn ë bËc 2 vµ bËc 3. Tèc ®é mçi ngµy mét lín 

mµ ngµy nay, ng−êi ta cã thÓ ®Èy nhanh s¶n xuÊt ë trong tÊt c¶ c¸c ngµnh cña 

nÒn ®¹i c«ng nghiÖp... 

Víi l«-gÝc Êy, thËt kh«ng khã kh¨n g× khi thÊy r»ng, trong c¸c s¸ch b¸o 

kinh tÕ hiÖn ®¹i, nhiÒu khi ng−êi ta b¾t gÆp c¸c ph©n tÝch, ®¸nh gi¸ vÒ mét thø 

“chñ nghÜa t− b¶n nh©n d©n” nh− lµ mét ®Æc ®iÓm quan träng cña nÒn kinh tÕ 

thÞ tr−êng hiÖn ®¹i. ViÖc ®Çu t− ë quy m« qu¶ng ®¹i c«ng chóng th«ng qua thÓ 

thøc cña lo¹i h×nh “c«ng ty v« danh cã cæ phÇn” lµ rÊt cã ý nghÜa ®èi víi thu 

nhËp vµ cuéc sèng cña b¶n th©n nh÷ng ng−êi tham gia ®Çu t− vµo c«ng ty nµy. 

Doanh nghiÖp CPH mµ Nhµ n−íc (tøc toµn d©n) gi÷ vai trß chi phèi th× 

vÉn lµ DNNN, cßn tr−êng hîp Nhµ n−íc kh«ng cÇn gi÷ vai trß chi phèi trùc 

tiÕp n÷a th× ®ã lµ DN hîp t¸c. Nh÷ng DN hîp t¸c nµy cã thÓ chØ bao gåm 

nh÷ng NL§ trong doanh nghiÖp, hoÆc cã thÓ thªm nh÷ng thµnh viªn kh¸c 

trong vµ ngoµi x· héi ta, vµ dÜ nhiªn vÉn chÞu sù kiÓm kª kiÓm so¸t cña Nhµ 

n−íc, sù qu¶n lý cña Nhµ n−íc.  

Tr−êng hîp, doanh nghiÖp CPH mµ cã c¸ nh©n chiÕm gi÷ cæ phÇn chi 

phèi, th× ®ã lµ sù chuyÓn thÓ thµnh DN t− nh©n, nÕu l¹i thuª gi¸m ®èc ®iÒu 

hµnh th× ®©y lµ doanh nghiÖp t− nh©n t− b¶n chñ nghÜa, mét h×nh thøc rÊt thÞnh 

hµnh ë c¸c n−íc t− b¶n hiÖn nay, tuy nhiªn ®Æt trong chÕ ®é ta th× nã vÉn chÞu 

sù kiÓm kª, kiÓm so¸t cña Nhµ n−íc. Nh− vËy, nh÷ng DN CPH  mµ ë ®ã nhµ 

n−íc kh«ng cÇn gi÷ tû lÖ cæ phÇn chi phèi n÷a th× ®Òu lµ nh÷ng DN mang tÝnh 

chÊt CNTB nhµ n−íc. Nãi c¸ch kh¸c, CPH DNNN nh− lµ mét b−íc lïi, nh−ng 

thùc chÊt lµ mét b−íc tiÕn xÐt theo gãc ®é t¨ng tr−ëng cña nÒn kinh tÕ quèc 

d©n, theo ®óng nh− b¶n chÊt chÝnh s¸ch kinh tÕ míi cña Lªnin. Còng cã thÓ 

nãi CPH mét bé phËn DNNN cña ta ë ®Çu thÕ kû thø 21 nµy lµ mét néi dung 
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míi, s¸ng t¹o míi, "chÝnh s¸ch kinh tÕ míi". VÊn ®Ò ®−îc ®Æt ra lµ, t¹i sao ®· 

cã DNNN råi mµ l¹i ®em CPH, nhÊt lµ ®èi víi nh÷ng DN kinh doanh cã hiÖu 

qu¶? Nãi c¸ch kh¸c, cÇn nãi vÒ môc ®Ých cña CPH vµ ph¶i n¾m v÷ng môc ®Ých 

®ã trong khi ®iÒu hµnh CPH ®Ó khái chÖch h−íng cña thêi kú qu¸ ®é lªn 

CNXH. 

Môc ®Ých cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc 

+  Dï b¸n mét phÇn tµi s¶n DN b»ng h×nh thøc b¸n CP, hoÆc gäi thªm 

vèn b»ng h×nh thøc mua CP, th× vèn tiÒn cña DN ®Òu t¨ng lªn trong khi vèn 

h÷u h×nh cña DN vÉn cßn nguyªn. Vèn tiÒn t¨ng lªn sÏ gióp cho ph¸t triÓn tµi 

s¶n cè ®Þnh vµ gióp ph¸t triÓn c¶ vèn l−u ®éng, cµng cÇn thiÕt ®èi víi nh÷ng 

DN ®ang lµm ¨n cã hiÖu qu¶. Trong thùc tiÔn CPH, vèn nhµ n−íc vÉn cã thÓ 

t¨ng lªn do ®Þnh gi¸ l¹i tµi s¶n DN theo gi¸ thÞ tr−êng vµ c¶ gi¸ c¶ cña nh÷ng 

th−¬ng hiÖu næi tiÕng. 

+ T¹o nªn ®éng lùc trùc tiÕp cho s¶n xuÊt kinh doanh. ë ®©y chñ së h÷u 

lµ rÊt cô thÓ, ®ã lµ c¸c cæ ®«ng; lîi Ých còng rÊt cô thÓ, ®ã lµ lîi tøc cæ phÇn. 

Lîi tøc cæ phÇn lµ ®éng c¬ trùc tiÕp th«i thóc c¸c cæ ®«ng mµ tiªu biÓu lµ Héi 

®ång qu¶n trÞ quan t©m qu¶n lý s¶n xuÊt kinh doanh cã hiÖu qu¶ ngµy cµng 

cao. Lîi tøc cæ phÇn hiÖn nay th−êng ®¹t 12 - 15%, nghÜa lµ cao h¬n møc l·i 

suÊt ng©n hµng. Thùc tiÔn cho thÊy ë mét sè DN CPH nguy c¬ cÇn kh¾c phôc 

lµ lóc ®Çu NL§ cã cæ phÇn nh−ng do nhiÒu biÕn ®éng vÒ sau hä kh«ng cßn CP 

n÷a, th× ®éng lùc do CPH t¹o ra còng suy gi¶m dÇn.  

+ Ph¸t triÓn s¶n xuÊt, dÞch vô, t¨ng tr−ëng kinh tÕ h¬n tr−íc, hÖ sè 

ICOR (so s¸nh møc t¨ng ®Çu t− víi møc t¨ng tr−ëng kinh tÕ) tèt h¬n tr−íc.  

B¶o ®¶m vµ cã thÓ më réng viÖc lµm, t¨ng thu nhËp cña NL§ trong DN. NÕu 

CPH mµ l¹i gi¶m viÖc lµm hoÆc gi¶m thu nhËp cña NL§, trong khi chØ nh»m 

mét mùc t¨ng lîi tøc CP, th× CPH nh− thÕ lµ b−íc thôt lïi cña DN, lµ ph¶n l¹i 

chñ tr−¬ng CPH tiÒm Èn mÊt æn ®Þnh chÝnh trÞ x· héi. 

+ Cñng cè vÞ trÝ, vai trß cña DNNN - bé phËn r−êng cét, n¨ng ®éng cña 

kinh tÕ nhµ n−íc, nhê hiÖu qu¶ ngµy cµng cao cña nã vµ lùc l−îng vËt chÊt, tµi 

chÝnh to lín do nhµ n−íc chi phèi ®−îc. §©y lµ môc ®Ých bao trïm vµ còng lµ 

hÖ qu¶ tÊt yÕu cña c¸c môc ®Ých trªn. NÕu b¸n, kho¸n, cho thuª, gi¶i thÓ hoÆc 
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chuyÓn ®æi thµnh DN t− nh©n t− b¶n chñ nghÜa th× kh«ng thuéc ph¹m trï 

"CPH" DNNN cña ta. Trong tr−êng hîp cô thÓ nhÊt ®Þnh mµ chuyÓn ®æi thµnh 

DN hîp t¸c, th× vÉn cßn thuéc ph¹m trï "CPH" vµ vÉn cã thÓ chÊp nhËn ®−îc. 

Tèt nhÊt, tèi −u, khi doanh nghiÖp CPH vÉn thuéc lo¹i DNNN. 

Tuy nhiªn, chóng ta cã bµi häc kinh nghiÖm s©u s¾c kh«ng thÓ x©y 

dùng chñ nghÜa x· héi víi tèc ®é qu¸ nhanh, v−ît qu¸ tr×nh ®é hiÖn thêi mµ 

ph¶i cã b−íc ®i v÷ng ch¾c. Cho nªn, ph−¬ng ¸n tèi thiÕu lµ Nhµ n−íc gi÷ CP 

chi phèi trong nh÷ng lÜnh vùc, nh÷ng ngµnh, nh÷ng n¬i, nh÷ng kh©u then chèt 

cña nÒn kinh tÕ quèc d©n ®Þnh h−íng XHCN. Còng cÇn tr¸nh t×nh tr¹ng: ë 

nh÷ng n¬i vèn kinh doanh cã hiÖu qu¶, lóc ®Çu nhµ n−íc cã tû lÖ CP chi phèi, 

nh−ng vÒ sau cø gi¶m dÇn, ®Õn møc kh«ng chi phèi n÷a. VÒ thùc chÊt, ®Êy lµ 

mét nguy c¬ t− nh©n hãa, ®em san sÎ lîi Ých cña toµn d©n cho lîi Ých t− nh©n. 

 C¸c mục ®Ých trªn cã liªn quan mËt thiÕt vµ t¸c ®éng qua l¹i víi nhau, 

trong ®ã môc ®Ých thø t− vµ môc ®Ých thø n¨m lµ biÓu hiÖn trùc tiÕp, râ rÖt vµ 

®Æc tr−ng nhÊt cho b¶n chÊt cña CPH cña ta.  

Nh− vËy, CPH cña c¸c n−íc t− b¶n vµ CPH cña n−íc ta cã sù kh¸c nhau 

vÒ b¶n chÊt. Cæ phÇn hãa trong c¸c x· héi t− b¶n hiÖn nay lµ mét thñ ®o¹n mÞ 

d©n, lµm nh− thÓ chñ nghÜa t− b¶n (CNTB) ®· biÕn ®æi vÒ chÊt thµnh "CNTB 

nh©n d©n", nh»m xoa dÞu m©u thuÉn, ®a sè NL§ chØ chiÕm gi÷ mét tû lÖ CP 

rÊt nhá bÐ. Trong khi, CPH trong x· héi ta l¹i nh»m môc ®Ých t¨ng thªm viÖc 

lµm vµ c¶i thiÖn ®êi sèng cña NL§, t¨ng thªm thùc lùc vµ hiÖu qu¶ cña kinh tÕ 

nhµ n−íc, mµ nhµ n−íc nµy lµ cña d©n, do d©n, v× d©n, mäi quyÒn lùc thuéc vÒ 

nh©n d©n. Mét ®iÒu kiÖn quyÕt ®Þnh, hoÆc nãi lµ mét ph−¬ng ch©m, mét 

nguyªn t¾c quyÕt ®Þnh ®Ó thÓ hiÖn ®óng b¶n chÊt cña CPH cña ta, b¶o ®¶m 

®óng ®Þnh h−íng XHCN cña CPH cña ta lµ Nhµ n−íc vÉn chiÕm lÜnh nh÷ng vÞ 

trÝ then chèt cña nÒn kinh tÕ quèc d©n. Lêi gi¶i nµy chÝnh lµ trong khi thùc thi 

chñ tr−¬ng ph¶i biÕt ph©n ®Þnh thËt râ ®©u lµ nh÷ng ngµnh, nh÷ng kh©u, nh÷ng 

chç then chèt, theo ®ã Nhµ n−íc ph¶i gi÷ CP chi phèi hoÆc kh«ng tiÕn hµnh 

CPH. §©y lµ tr¸ch nhiÖm chÝnh trÞ, ph¶i n¾m v÷ng ®−êng lèi vµ cã hiÓu biÕt kinh 

tÕ n÷a. §· lµ ngµnh, lÜnh vùc, kh©u, n¬i mµ nhµ n−íc ph¶i ®éc quyÒn th× kh«ng 

CPH, tuy r»ng vÉn ph¶i s¾p xÕp, ®æi míi, ph¸t triÓn vµ n©ng cao hiÖu qu¶ cña nã. 



 15

Tãm l¹i, trong khu«n khæ cña c¬ chÕ kinh tÕ thÞ tr−êng (KTTT), h×nh 

th¸i CP mang trong m×nh nã tÝnh chÊt x· héi hãa s¶n xuÊt s©u s¾c, lµ kiÓu tæ 

chøc s¶n xuÊt phï hîp víi tr×nh ®é ph¸t triÓn rÊt cao cña lùc l−îng s¶n xuÊt vµ 

chiÕm vÞ trÝ −u thÕ, phæ biÕn trong c¸c nÒn KTTT hiÖn ®¹i. BÊt kú kiÓu tæ chøc 

nµo nh©n danh sù x· héi hãa cña lùc l−îng s¶n xuÊt, ®Òu cÇn ph¶i xem h×nh 

th¸i CP nh− mét trong nh÷ng h×nh th¸i tæ chøc s¶n xuÊt quan träng chñ yÕu 

cña chÕ ®é kinh doanh. 

Cæ phÇn hãa kh«ng ph¶i lµ chuyÓn c¸c DNNN thµnh c¸c c«ng ty cña t− 

nh©n mµ lµ chuyÓn c¸c DNNN sang h×nh thøc CP. C«ng ty cæ phÇn lµ d¹ng 

c«ng ty mµ chñ së h÷u vèn kh«ng ph¶i cña mét chñ duy nhÊt mµ lµ së h÷u 

hçn hîp do vèn cña nhiÒu chñ së h÷u gãp l¹i. Qu¸ tr×nh CPH ë n−íc ta kh«ng 

ph¶i lµ qu¸ tr×nh t− nh©n hãa. V× t− nh©n hãa lµ qu¸ tr×nh chuyÓn ®æi h×nh thøc 

së h÷u tõ Nhµ n−íc sang t− nh©n ®ång thêi chuyÓn c¸c lÜnh vùc kinh doanh 

s¶n xuÊt tõ ®éc quyÒn cña Nhµ n−íc cho t− nh©n ®¶m nhiÖm theo c¸c quy luËt 

cña KTTT (quy luËt cung - cÇu, gi¸ c¶, c¹nh tranh…). Víi n−íc ta, CPH lµ 

chuyÓn mét phÇn së h÷u tµi s¶n vµ lÜnh vùc s¶n xuÊt kinh doanh l©u nay do 

Nhµ n−íc n¾m vµo tay c¸c thµnh phÇn kinh tÕ trong ®ã cã thµnh phÇn kinh tÕ 

t− nh©n vµ thµnh phÇn quèc doanh.  

Thùc chÊt CPH DNNN lµ x· héi hãa vµ ®a d¹ng hãa quyÒn së h÷u 

DNNN. SÏ kh«ng cã mét c¸ nh©n hay mét gia ®×nh nµo chiÕm ®−îc trªn 50% 

cæ phiÕu khi chuyÓn thµnh CTCP ®Ó cã thÓ biÕn nã thµnh së h÷u t− nh©n. 

Trong qu¸ tr×nh CPH ë n−íc ta, tµi s¶n cña DNNN ®−îc b¸n l¹i cho nhiÒu ®èi 

t−îng kh¸c nhau nh−: c¸c tæ chøc kinh tÕ x· héi, c¸c c¸ nh©n trong vµ ngoµi 

DN. Nhµ n−íc chØ gi÷ l¹i mét tû lÖ cæ phÇn thÝch hîp trong DN ®ã. Nh− vËy, 

h×nh thøc së h÷u t¹i DN ®· chuyÓn tõ vÞ trÝ toµn phÇn cña Nhµ n−íc sang h×nh 

thøc chñ së h÷u hçn hîp. Trªn c¬ së ®ã, tÊt yÕu sÏ dÉn ®Õn sù thay ®æi vÒ h×nh 

thøc tæ chøc, qu¶n lý, còng nh− h×nh thøc ph©n phèi vµ ph−¬ng h−íng ho¹t 

®éng cña c«ng ty. Doanh nghiÖp nhµ n−íc sau CPH trë thµnh c«ng ty cæ phÇn, 

®iÒu lÖ vµ thÓ thøc ho¹t ®éng sÏ theo LuËt C«ng ty. 

Trong nh÷ng n¨m qua, ë mét sè DN ho¹t ®éng kinh doanh, Nhµ n−íc 

chØ gi÷ 100% vèn ®èi víi c¸c DN ho¹t ®éng kinh doanh trong lÜnh vùc ®éc 

quyÒn nhµ n−íc. Tuy nhiªn, Nhµ n−íc ®· cã nh÷ng quy ®Þnh cô thÓ ®Ó kiÓm 
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so¸t gi¸, ®iÒu tiÕt tèt lîi nhuËn vµ t¹o m«i tr−êng ho¹t ®éng cho mét sè DNNN 

cïng c¹nh tranh b×nh ®¼ng. Nhµ n−íc chØ gi÷ CP chi phèi hoÆc gi÷ 100% vèn 

®èi víi DNNN ho¹t ®éng kinh doanh trong c¸c ngµnh vµ lÜnh vùc cã quy m« 

lín, cã ®ãng gãp lín cho ng©n s¸ch, ®i ®Çu trong viÖc øng dông c«ng nghÖ 

mòi nhän, c«ng nghÖ cao vµ gãp phÇn quan träng æn ®Þnh kinh tÕ vÜ m«, hoÆc 

nh÷ng DN ho¹t ®éng kinh doanh b¶o ®¶m nhu cÇu thiÕt yÕu cho ph¸t triÓn s¶n 

xuÊt vµ n©ng cao ®êi sèng vËt chÊt, tinh thÇn cho vïng n«ng th«n, ®ång bµo 

c¸c d©n téc ë miÒn nói, vïng s©u, vïng xa.  

ViÖc thµnh lËp míi DNNN ho¹t ®éng kinh doanh ®−îc thùc hiÖn d−íi 

h×nh thøc c«ng ty cæ phÇn. ChØ thµnh lËp míi doanh nghiÖp 100% vèn nhµ 

n−íc ®èi víi nh÷ng ngµnh vµ lÜnh vùc mµ Nhµ n−íc cÇn gi÷ ®éc quyÒn, hoÆc 

c¸c thµnh phÇn kinh tÕ kh¸c kh«ng muèn hay kh«ng cã kh¶ n¨ng tham gia.  

Nh÷ng DNNN ®−îc CPH ®· t¹o ra ®−îc lo¹i h×nh DN cã nhiÒu chñ së h÷u, 

trong ®ã cã ®«ng ®¶o NL§, sö dông cã hiÖu qu¶ vèn, tµi s¶n cña nhµ n−íc vµ 

huy ®éng thªm nhiÒu nguån vèn x· héi vµo ph¸t triÓn s¶n xuÊt, kinh doanh. 

Nh÷ng DN nµy ®· thùc sù ph¸t huy vai trß lµm chñ cña NL§, cña cæ ®«ng vµ 

t¨ng c−êng sù gi¸m s¸t cña x· héi ®èi víi DN, b¶o ®¶m hµi hßa lîi Ých cña 

Nhµ n−íc, DN vµ NL§. Nhµ n−íc chØ CPH nh÷ng DNNN hiÖn cã mµ Nhµ 

n−íc kh«ng cÇn gi÷ 100% vèn, kh«ng phô thuéc vµo thùc tr¹ng kÕt qu¶ s¶n 

xuÊt kinh doanh. Trong nh÷ng c«ng ty ®ã, Nhµ n−íc cã CP chi phèi, CP ®Æc 

biÖt, CP ë møc thÊp, hoÆc Nhµ n−íc kh«ng gi÷ cæ phÇn.  

Nh÷ng h×nh thøc mµ Nhµ n−íc ®· tiÕn hµnh CPH lµ: gi÷ nguyªn gi¸ trÞ 

DN, ph¸t hµnh cæ phiÕu ®Ó thu hót thªm vèn; b¸n mét phÇn gi¸ trÞ hiÖn cã cña 

DN cho c¸c cæ ®«ng; CPH ®¬n vÞ phô thuéc cña DN; chuyÓn toµn bé DN 

thµnh CTCP. §Ó gi¶m bít t×nh tr¹ng chªnh lÖch vÒ CP −u ®·i cho NL§ gi÷a 

c¸c DN thùc hiÖn CPH, dµnh mét tû lÖ CP thÝch hîp b¸n ra ngoµi DN, còng 

trong ChØ thÞ 45-CT/TW cã nªu râ: "ViÖc tiÕn hµnh CPH ph¶i trªn c¬ së 

ph−¬ng ¸n ®Çu t− ph¸t triÓn s¶n xuÊt, kinh doanh, ®Ó x¸c ®Þnh râ nhu cÇu vèn 

®Çu t−, sè CP ®Ó l¹i b¸n cho NL§ trong DN vµ sè CP b¸n ra ngoµi. ViÖc b¸n 

cæ phiÕu cña DN ph¶i c«ng khai trong DN còng nh− trªn thÞ tr−êng, kiªn 

quyÕt kh«ng ®Ó CPH khÐp kÝn trong néi bé DN". Víi nh÷ng ®Æc tr−ng vµ c¸ch 



 17

tiÕn hµnh nh− vËy, gi¶i ph¸p CPH ®¸p øng nh÷ng yªu cÇu bøc thiÕt cña c«ng 

cuéc c¶i c¸ch DNNN cña n−íc ta trong giai ®o¹n hiÖn nay.  

§æi míi DNNN lµ mét bé phËn trong tæng thÓ c«ng cuéc ®æi míi toµn 

diÖn nÒn kinh tÕ tõ c¬ chÕ kÕ ho¹ch hãa tËp trung sang nÒn KTTT ®Þnh h−íng 

XHCN. V× vËy, ®iÒu cÇn kh¼ng ®Þnh tr−íc tiªn lµ môc tiªu cña ®æi míi DNNN 

ph¶i phï hîp víi môc tiªu chung cña toµn bé ch−¬ng tr×nh ®æi míi nÒn kinh 

tÕ, trong ®ã ®iÒu cèt lâi lµ nguyªn t¾c thÞ tr−êng sÏ thay thÕ nguyªn t¾c kÕ 

ho¹ch hãa tËp trung. Theo tinh thÇn nµy, hai môc tiªu trùc tiÕp næi bËt cña ®æi 

míi DNNN lµ nh»m ®¶m b¶o cho DNNN ho¹t ®éng cã hiÖu qu¶ h¬n vµ ®¶m 

b¶o cho DNNN gãp phÇn cïng kinh tÕ nhµ n−íc nãi chung lµm tèt h¬n "vai 

trß chñ ®¹o" trong nÒn kinh tÕ. Trong hai môc tiªu nµy th× môc tiªu hiÖu qu¶ 

cã ý nghÜa quyÕt ®Þnh, v× suy cho cïng, DNNN cã gi÷ ®−îc vai trß chñ ®¹o 

hay kh«ng sÏ phô thuéc vµo tÝnh hiÖu qu¶ cña nã. NÒn kinh tÕ kh«ng thÓ tr«ng 

cËy vµo mét lùc l−îng ®−îc gäi lµ chñ ®¹o khi nã kh«ng cã hiÖu qu¶. 

1.4. C¸c yÕu tè c¶n trë ®Õn cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc 

1.4.1. Khái niệm “yếu tố” 

Trong nh÷ng n¨m gÇn ®©y vÊn ®Ò CPH DNNN ®· thu hót sù quan t©m cña 

c¸c nhµ kinh tÕ, c¸c nhµ qu¶n lý, c¸c chuyªn gia trªn thÕ giíi vµ ViÖt Nam luËn 

bµn vÒ thµnh c«ng, h¹n chÕ, ®Ò xuÊt c¸ch thøc th¸o gì, ®Èy nhanh tiÕn ®é CPH 

DN. Cæ phÇn hãa DN ë n−íc ta cßn h¹n chÕ nhiÒu mÆt vµ gÆp nhiÒu lùc c¶n. VÊn 

®Ò ®Æt ra lµ cã nh÷ng yÕu tè nµo c¶n trë qu¸ tr×nh CPH DNNN, trong ®ã lùc c¶n 

nµo lµ c¬ b¶n cã tÝnh quyÕt ®Þnh vµ lµm thÕ nµo kh¾c phôc trë ng¹i ®ã. §Ó lµm râ 

c¸c yÕu tè c¶n trë, còng nh− møc ®é t¸c ®éng c¶n trë cña tõng yÕu tè, cÇn lµm râ 

c¸c kh¸i niÖm c«ng cô sau: Kh¸i niÖm “ YÕu tè”, “YÕu tè c¶n trë”. 

- Khái niệm yếu tố (Element)  

Trong tõ ®iÓn tiÕng ViÖt: YÕu tè ®−îc hiÓu lµ “Thµnh phÇn, bé phËn cÊu 

thµnh cña mét sù viÖc, sù vËt, hiÖn t−îng (cña mét chØnh thÓ) 

NÕu trong ®êi sèng x· héi tån t¹i nhiÒu yÕu tè vµ chóng cã mèi liªn hÖ, 

®an xen víi nhau th× trong nghiªn cøu, trong t− duy chóng ta sÏ cè g¾ng bãc 

t¸ch ra thµnh nh÷ng cÊp ®é (Ur¬ven). 
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Cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc chÞu sù t¸c ®éng cña nhiÒu yÕu tè 

kh¸ch quan vµ chñ quan 

Nh÷ng yÕu tè kh¸ch quan t¸c ®éng cã thÓ lµ do míi chuyÓn tõ c¬ chÕ 

qu¶n lý kÕ ho¹ch hãa, quan liªu, bao cÊp sang c¬ chÕ thÞ tr−êng, ph¸p luËt 

ch−a hoµn chØnh, ®ång bé, cã thÓ do yÕu tè chÝnh trÞ, yÕu tè kinh tế, yếu tố x· 

héi, yÕu tè v¨n hãa… 

Nh÷ng yÕu tè chñ quan t¸c ®éng ®Õn cæ phÇn hãa lµ nh÷ng yÕu tè nh−: 

§éi ngò c¸n bé ch−a ®−îc chuyªn nghiÖp hãa, tr×nh ®é chuyªn m«n, n¨ng lùc 

nhËn thøc, thùc thi c«ng vô cßn h¹n chÕ. Trong tiÕn tr×nh CPH DNNN møc ®é 

nhËn thøc cña ®éi ngò c¸n bé, cña ng−êi lao ®éng ch−a ®Çy ®ñ, ®óng ®¾n, 

®Þnh h−íng gi¸ trÞ cña c¸c chñ DNNN, thãi quen, søc ú, chñ nghÜa c¸ nh©n 

v.v... Ýt nhiÒu ®· ¶nh h−ëng ®Õn tiÕn ®é cæ phÇn hãa. 

Sù t¸c ®éng cña c¸c yÕu tè kh¸ch quan, chñ quan diÔn ra theo hai chiÒu 

h−íng tÝch cùc hoÆc c¶n trë ®Õn qu¸ tr×nh CPH DNNN. 

yÕu tè c¶n trë: Lµ yÕu tè g©y trë ng¹i, khã kh¨n, lµm cho c«ng viÖc tiÕn 

hµnh kh«ng su«n sÎ, kh«ng dÔ dµng 

yÕu tè c¶n trë CPH DNNN: Lµ yÕu tè trë ng¹i, lµm chËm l¹i, g©y khã 

kh¨n cho tiÕn tr×nh CPH DNNN tiÕn hµnh kh«ng su«n sÎ, kh«ng dÔ dµng. 

Víi t− c¸ch lµ s¶n phÈm tÊt yÕu cña x· héi cã giai cÊp vµ cña ho¹t ®éng  

cña con ng−êi trong x· héi, CPH DNNN bao giê còng ra ®êi, tån t¹i vµ ph¸t 

triÓn trong sù t−¬ng t¸c qua l¹i cña nh÷ng yÕu tè kinh tÕ, x· héi, chÝnh trÞ, v¨n 

hãa. Mét mÆt CPH DNNN lµ mét gi¶i ph¸p quan träng ®Ó s¾p xÕp, ®æi míi, 

n©ng cao hiÖu qu¶ DNNN, t¨ng kh¶ n¨ng c¹nh tranh vµ héi nhËp kinh tÕ quèc 

tÕ, c«ng cô ®¾c lùc ®Ó giai cÊp l·nh ®¹o trong x· héi t¸c ®éng m¹nh ®Õn hoµn 

thiÖn thÓ chÕ KTTT ®Þnh h−íng XHCN, ph¸t triÓn kinh tÕ. MÆt kh¸c sù t¸c 

®éng cña CPH DNNN ®Õn x· héi bao giê còng bÞ quy ®Þnh, bÞ giíi h¹n bëi 

c¸c ®iÒu kiÖn kinh tÕ, x· héi, chÝnh trÞ, v¨n hãa kh¸ch quan vèn cã cña nã. 

Nh÷ng yÕu tè nµy ë møc ®é nµo ®ã ®· cã t¸c ®éng tÝch cùc vµ tiªu cùc, ¶nh 

h−ëng ®Õn sù ho¹t ®éng DNNN trong ph¸t triÓn kinh tÕ quèc d©n.  

Qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa DNNN ë n−íc ta chÞu t¸c ®éng cña nhiÒu yÕu tè 

c¶n trë nh−: YÕu tè t©m lý, x· héi, v¨n hãa, kinh tÕ, c¬ chÕ, chÝnh s¸ch… 
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1.4.2. C¬ chÕ t¸c ®éng cña c¸c yÕu tè ®Õn cæ phÇn ho¸ doanh nghiÖp 

nhµ n−íc 

CPH DNNN chÞu sù t¸c ®éng cña nhiÒu yÕu tè, tuy nhiªn c¸c yÕu tè 

nµy kh«ng ph¶i t¸c ®éng mét c¸ch ngÉu nhiªn mµ diÔn ra theo c¬ chÕ cña nã. 

C¸c yÕu tè nµy cã mèi quan hÖ ®an xen vµo nhau vµ ®Òu ®−îc thÓ hiÖn d−íi 

nhu cÇu phæ qu¸t cña c¸c chñ thÓ trong qu¸ tr×nh CPH, kh«ng ph©n biÖt chñ 

thÓ trong qu¸ tr×nh CPH lµ cÊp trªn hay cÊp d−íi, lµ chñ DN hay ng−êi lao 

®éng. Trong thùc tÕ cã nhiÒu yÕu tè t¸c ®éng chi phèi tiÕn tr×nh CPH DNNN, 

®ã lµ c¸c yÕu tè t©m lý, kinh tÕ, v¨n hãa, x· héi, chÝnh s¸ch. Trong c¸c yÕu tè 

®ã, yÕu tè ®Çu tiªn ¶nh h−ëng ®Õn CPH DNNN lµ yÕu tè t©m lý. C¸c yÕu tè 

t©m lý tham gia vµo qu¸ tr×nh CPH DNNN cã thÓ chia thµnh yÕu tè t©m lý c¸ 

nh©n, c¸c yÕu tè t©m lý x· héi. Sù t¸ch b¹ch nh− vËy chØ cã ý nghÜa t−¬ng ®èi 

v× chóng ®an xen vµo nhau. YÕu tè t©m lý c¸ nh©n, hay yÕu tè t©m lý x· héi 

lu«n cã t¸c ®éng trùc tiÕp hay gi¸n tiÕp ®Õn CPH DN, nã cã thÓ t¸c ®éng tÝch 

cùc hay tiªu cùc, trë thµnh lùc c¶n. §ã lµ c¸c yÕu tè nhËn thøc, quan ®iÓm, 

th¸i ®é, niÒm tin. TiÕp theo lµ yÕu tè ý chÝ, t×nh c¶m, biÓu hiÖn th«ng qua t©m 

tr¹ng, sù quyÕt t©m cña hä. ý chÝ cã kh¶ n¨ng t¨ng c−êng hoÆc k×m h·m hµnh 

vi, cã kh¶ n¨ng duy tr× hµnh vi. Cßn t×nh c¶m lµ nguån thóc ®Èy hµnh vi xóc 

c¶m, nhu cÇu con ng−êi chØ cã ®−îc khi tháa m·n nhu cÇu. Tuy nhiªn nhu cÇu 

cña c¸ nh©n, c¸c tÇng líp, c¸c giai cÊp x· héi kh¸c nhau kh«ng ph¶i lóc nµo 

còng phï hîp víi xu h−íng tiÕn bé, tÝch cùc. C¸c yÕu tè kh¸c nh− kinh tÕ, v¨n 

hãa, x· héi, chÝnh s¸ch ®Òu cã t¸c ®éng nhiÒu chiÒu ®Õn CPH DNNN, trong 

®ã cã c¶ t¸c ®éng tÝch cùc lÉn tiªu cùc. Trong nghiªn cøu nµy chóng t«i quan 

t©m nhiÒu ®Õn t¸c ®éng c¶n trë, nh»m ®Ò xuÊt gi¶i ph¸p kh¾c phôc c¸c lùc 

c¶n, søc ú cña yÕu tè c¶n trë qu¸ tr×nh CPH DNNN trªn ®Þa bµn Hµ Néi. 

Tõ viÖc ph©n tÝch ë trªn cã thÓ m« h×nh hãa c¬ chÕ t¸c ®éng cña c¸c yÕu 

tè trªn ®Õn qu¸ tr×nh CPH DNNN nh− sau: C¸c yÕu tè t©m lý, x· héi, kinh tÕ, 

v¨n hãa, c¬ chÕ chÝnh s¸ch ¶nh h−ëng ®Õn CPH DNNN ®Òu th«ng qua c¸c chñ 

thÓ tham gia qu¸ tr×nh CPH DNNN vµ chi phèi ®Õn nhËn thøc, quan ®iÓm, 

®éng c¬, môc ®Ých, ý chÝ, t×nh c¶m cña c¸c c¸ nh©n vµ th«ng qua hÖ thèng nhu 

cÇu cña c¸ nh©n. (Xem s¬ ®å sau): 
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II. Chñ tr−¬ng, chÝnh s¸ch cña §¶ng, nhµ n−íc vÒ cæ phÇn 

hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc vµ thùc tr¹ng Cæ phÇn hãa doanh 

nghiÖp nhµ n−íc hiÖn nay 

Trong sù nghiÖp ®æi míi, c¸c DNNN ®· cã nh÷ng ®ãng gãp tÝch cùc 

cho sù t¨ng tr−ëng kinh tÕ, gãp phÇn cñng cè khèi liªn minh c«ng n«ng, thóc 

®Èy x· héi ph¸t triÓn. Tuy nhiªn, tr−íc yªu cÇu míi cña sù nghiÖp ph¸t triÓn 

®Êt n−íc, tr−íc yªu cÇu cña héi nhËp kinh tÕ quèc tÕ, c¸c DNNN nh×n chung 

cßn béc lé nh÷ng yÕu kÐm, nhÊt lµ "hiÖu qu¶ ho¹t ®éng cña DNNN cßn 

thÊp", chÊt l−îng s¶n phÈm vµ n¨ng lùc c¹nh tranh kÐm. Trong bèi c¶nh nh− 

vËy, §¶ng vµ Nhµ n−íc ta ®· sím nhËn ra vÊn ®Ò vµ ®Æt nhiÖm vô ph¶i lµm thÕ 

nµo ®Ó c¬ cÊu l¹i khu vùc kinh tÕ nhµ n−íc, nh»m n©ng cao vai trß chñ ®¹o, 

hiÖu qu¶ vµ n¨ng lùc c¹nh tranh cña c¸c DNNN. 

Mét trong nh÷ng gi¶i ph¸p chiÕn l−îc cho nhiÖm vô nµy lµ CPH 

DNNN. §©y lµ h−íng ®i ®óng ®¾n do §¶ng vµ Nhµ n−íc ta chñ tr−¬ng nh»m 

®¸p øng yªu cÇu cña viÖc x©y dùng vµ ph¸t triÓn nÒn kinh tÕ thÞ tr−êng ®Þnh 

h−íng XHCN ë n−íc ta. 

S¬ ®å vÒ c¬ chÕ t¸c ®éng cña c¸c yÕu tè ®Õn CPH DNNN  

 
C¸c yÕu tè 

t©m lý x· héi 

C¸c yÕu tè 
kinh tÕ,       
x· héi,        

v¨n ho¸ 

C¸c yÕu tè c¬ 
chÕ, CS 

NhËn thøc 

Quan ®iÓm 

ý chÝ 

§éng c¬, 
môc ®Ých 

T×nh c¶m 

Nhu cÇu

§èi t−îng 
®−îc ý thøc 

Hµnh vi

CPH DNNN

3 

2

1
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2.1. C¸c quan ®iÓm, chñ tr−¬ng chØ ®¹o cña §¶ng Céng s¶n ViÖt 

Nam vÒ cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc 

Ngay tõ khi khëi x−íng vµ l·nh ®¹o sù nghiÖp ®æi míi (1986) t¹i §¹i 

héi §¶ng lÇn thø VI, §¶ng ta ®· ®Ò ra chñ tr−¬ng ph¸t triÓn nÒn kinh tÕ nhiÒu 

thµnh phÇn coi ®ã lµ ®Æc tr−ng cña thêi kú qu¸ ®é, thêi kú c¸c h×nh thøc tæ 

chøc s¶n xuÊt rÊt ®a d¹ng. §¶ng chñ tr−¬ng: kinh tÕ quèc doanh gi÷ vai trß 

chñ ®¹o, chi phèi c¸c thµnh phÇn kinh tÕ kh¸c. 

T¹i §¹i héi §¶ng lÇn thø VII (1991), §¶ng ta ®· nhËn ®Þnh kinh tÕ quèc 

doanh ®· vµ ®ang n¾m vai trß chñ ®¹o, gi÷ c¸c vÞ trÝ then chèt, cè g¾ng v−¬n 

lªn trong kinh doanh, thÝch øng ®−îc víi c¬ chÕ míi. Nh−ng c¸c DNNN l¹i 

béc lé nh÷ng yÕu kÐm râ rÖt: hiÖu qu¶ ho¹t ®éng thÊp, søc c¹nh tranh yÕu. 

XuÊt ph¸t tõ nhËn ®Þnh trªn, t¹i Héi nghÞ lÇn thø hai Ban chÊp hµnh Trung 

−¬ng khãa VII, trong NghÞ quyÕt §¶ng ®· chØ râ: ChuyÓn mét sè DN ngoµi 

quèc doanh cã ®iÒu kiÖn thµnh c«ng ty cæ phÇn vµ thµnh lËp mét sè c«ng ty 

quèc doanh cæ phÇn míi, ph¶i lµm thÝ ®iÓm, chØ ®¹o chÆt chÏ, rót kinh nghiÖm 

chu ®¸o tr−íc khi më réng ph¹m vi thÝch hîp. 

Trong NghÞ quyÕt Héi nghÞ ®¹i biÓu toµn quèc gi÷a nhiÖm kú (khãa 

VII) th¸ng 11/1994, §¶ng ®· nªu: §Ó thu hót thªm vèn, t¹o ®éng lùc, ng¨n 

chÆn tiªu cùc, thóc ®Èy DN lµm ¨n cã hiÖu qu¶, cÇn thùc hiÖn c¸c h×nh thøc 

CPH ë møc ®é thÝch hîp víi tÝnh chÊt vµ lÜnh vùc s¶n xuÊt kinh doanh, trong 

®ã së h÷u nhµ n−íc chiÕm tû lÖ cæ phÇn chi phèi 

§Õn NghÞ quyÕt Bé chÝnh trÞ Ban ChÊp hµnh Trung −¬ng khãa VII 

(1995) vÒ tiÕp tôc ®æi míi nh»m ph¸t huy vai trß chñ ®¹o cña DNNN, §¶ng ta 

®· bæ sung thªm ph−¬ng ph¸p tiÕn hµnh CPH: thùc hiÖn tõng b−íc tiÕn hµnh 

v÷ng ch¾c viÖc CPH mét bé phËn DNNN, trong ®ã nhµ n−íc kh«ng cÇn gi÷ 

100% vèn. Tïy theo tÝnh chÊt, lo¹i h×nh DN ®Ó t¹o ®éng lùc bªn trong, thóc 

®Èy ph¸t triÓn vµ b¸n cæ phÇn cho tæ chøc hay c¸ nh©n ngoµi DN nh»m thu hót 

thªm vèn, më réng quy m« s¶n xuÊt kinh doanh. 

Ngµy 12/9/1995, Bé ChÝnh trÞ khãa VII ®· kÕt luËn vµ lµm râ môc tiªu cña 

CPH DNNN lµ: thùc hiÖn CPH tõng b−íc v÷ng ch¾c mét bé phËn DNNN v× môc 

tiªu, hiÖu qu¶ cña sù ph¸t triÓn vµ gi÷ v÷ng ®Þnh h−íng XHCN. C¨n cø vµo yªu 

cÇu vµ lîi Ých kinh tÕ, chÝnh trÞ - x· héi mµ x¸c ®Þnh râ tõng lo¹i DN, lo¹i DN nµo 
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vÉn gi÷ 100% cæ phÇn, lo¹i DN nµo n¾m ®a sè cæ phÇn hoÆc tû lÖ cæ phiÕu cã vai 

trß chi phèi, sè cæ phÇn cßn l¹i b¸n cho c¸n bé c«ng nh©n viªn trong DN hoÆc tr¶ 

cho c¶ bªn ngoµi ®Ó huy ®éng thªm vèn, t¹o ®éng lùc ph¸t triÓn. 

Nh− vËy, giai ®o¹n nµy, môc tiªu, ®èi t−îng, h×nh thøc vµ gi¶i ph¸p tiÕn 

hµnh CPH ®· ®−îc §¶ng x¸c ®Þnh râ. Trong c¸c v¨n kiÖn cña §¶ng ®· kh¼ng 

®Þnh, CPH ë n−íc ta kh«ng ph¶i lµ t− nh©n hãa. Tuy nhiªn, môc tiªu chÝnh cña 

CPH thêi kú nµy chñ yÕu lµ thu hót vèn vµ chuyÓn ®æi m« h×nh s¶n xuÊt kinh 

doanh nh»m th¸o gì nh÷ng khã kh¨n vÒ vèn, c¬ chÕ cho c¸c DN. §èi t−îng 

CPH cßn giíi h¹n trong khu«n khæ hÑp, chØ bao gåm c¸c DN võa vµ nhá. C¸c 

cæ ®«ng ®−îc mua cæ phiÕu chñ yÕu lµ c¸n bé c«ng nh©n viªn trong DN, cho 

phÐp b¸n cæ phiÕu ra bªn ngoµi nh−ng cßn ë møc ®é ch−a cao. 

T¹i §¹i héi ®¹i biÓu toµn quèc lÇn thø VIII (1996), §¶ng ta ®· nhËn 

thøc l¹i: kh«ng ph¶i kinh tÕ quèc doanh mµ lµ kinh tÕ nhµ n−íc (trong ®ã c¸c 

DNNN lµ nßng cèt) míi ®ãng vai trß chñ ®¹o trong nÒn kinh tÕ. §¶ng ®· chñ 

tr−¬ng: triÓn khai tÝch cùc vµ v÷ng ch¾c CPH DNNN ®Ó huy ®éng thªm vèn, 

t¨ng thªm ®éng lùc thóc ®Èy DN lµm ¨n cã hiÖu qu¶, lµm cho tµi s¶n nhµ n−íc 

ngµy cµng t¨ng. 

Ngµy 4/4/1997, Bé ChÝnh trÞ ®· ra th«ng b¸o sè 63/TB-TW, trong ®ã 

kh¼ng ®Þnh: Tïy ®iÒu kiÖn cô thÓ cña tõng DN mµ x¸c ®Þnh h×nh thøc CPH 

cho phï hîp, ch¼ng h¹n gi÷ nguyªn gi¸ trÞ hiÖn cã cña DN; b¸n mét phÇn gi¸ 

trÞ hiÖn cã cña DN cho c¸c cæ ®«ng; t¸ch mét bé phËn cña DN ®ñ ®iÒu kiÖn ®Ó 

CPH; DNNN ®Çu t− vèn lµm nßng cèt ®Ó x©y dùng DN míi d−íi d¹ng cæ 

phÇn. §¶ng chñ tr−¬ng ph¶i ®a d¹ng hãa c¸c h×nh thøc CPH. 

§¹i héi §¶ng toµn quèc lÇn thø IX (2001) tiÕp tôc kh¼ng ®Þnh vµ lµm râ 

vai trß chñ ®¹o cña kinh tÕ nhµ n−íc vµ ®Ò ra môc tiªu ph¸t triÓn kinh tÕ - x· 

héi trong 5 n¨m (2001-2005) lµ c¬ b¶n ph¶i hoµn thµnh viÖc s¾p xÕp, ®iÒu 

chØnh c¬ cÊu míi vµ n©ng cao hiÖu qu¶ c¸c DNNN hiÖn cã, ®ång thêi ph¸t 

triÓn c¸c DN mµ nhµ n−íc ®Çu t− 100% vèn hoÆc cã cæ phÇn chi phèi ë mét sè 

ngµnh, lÜnh vùc then chèt vµ ®Þa bµn quan träng. Chñ tr−¬ng “®Èy m¹nh qu¸ 

tr×nh CPH vµ ®a d¹ng hãa së h÷u ®èi víi nh÷ng DN mµ nhµ n−íc kh«ng cÇn 

n¾m 100% vèn. Më réng ph¹m vi b¸n cæ phÇn cho c¸c tæ chøc vµ c¸ nh©n 
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ngoµi DN. TiÕn hµnh s¸p nhËp, hîp nhÊt, gi¶i thÓ hoÆc cho ph¸ s¶n c¸c DN 

ho¹t ®éng thua lç”(1)… 

CPH DNNN lµ kh©u quan träng trong viÖc s¾p xÕp ®æi míi, ph¸t triÓn 

nh»m t¹o chuyÓn biÕn c¬ b¶n, n©ng cao hiÖu qu¶ cña DNNN. 

Trong ch−¬ng tr×nh cô thÓ hãa vµ ®−a NghÞ quyÕt §¹i héi IX vµo cuéc 

sèng, Héi nghÞ Trung −¬ng 3 khãa IX (th¸ng 9 n¨m 2001) ®· ra NghÞ quyÕt 

"VÒ tiÕp tôc s¾p xÕp, ®æi míi, ph¸t triÓn vµ n©ng cao hiÖu qu¶ DNNN", coi ®ã 

lµ "nhiÖm vô cÊp b¸ch vµ còng lµ nhiÖm vô chiÕn l−îc, l©u dµi víi nhiÒu khã 

kh¨n, phøc t¹p, míi mÎ". NghÞ quyÕt chñ tr−¬ng "®Èy m¹nh CPH DNNN mµ 

Nhµ n−íc kh«ng cÇn gi÷ 100% vèn, xem ®ã lµ kh©u quan träng ®Ó t¹o chuyÓn 

biÕn c¬ b¶n trong viÖc n©ng cao hiÖu qu¶ DNNN". §Æc biÖt, NghÞ quyÕt ®· cã 

nh÷ng ®Þnh h−íng quan träng : chØ ra nh÷ng lÜnh vùc mµ Nhµ n−íc vÉn gi÷ 

100% vèn, nh÷ng lÜnh vùc mµ Nhµ n−íc ph¶i gi÷ cæ phÇn chi phèi hoÆc 100% 

vèn, quy ®Þnh chi tiÕt ®èi víi doanh nghiÖp ho¹t ®éng kinh doanh. Qua c¸c kú 

®¹i héi, quan ®iÓm cña §¶ng vÒ CPH DNNN ngµy cµng s¸ng tá, phï hîp víi 

sù ph¸t triÓn kinh tÕ thÞ tr−êng ®Þnh h−íng XHCN ë n−íc ta. §¶ng ta ®· kh¼ng 

®Þnh tÝnh nhÊt qu¸n trong ®Þnh h−íng ph¸t triÓn kinh tÕ nhiÒu thµnh phÇn. 

Héi nghÞ Trung −¬ng 9 khãa IX (th¸ng 1 n¨m 2004) kh¼ng ®Þnh: "TiÕp 

tôc s¾p xÕp, ®æi míi, ph¸t triÓn vµ n©ng cao hiÖu qu¶ khu vùc DNNN, träng 

t©m lµ CPH m¹nh h¬n n÷a". VÒ chØ ®¹o, trung −¬ng ®· quyÕt ®Þnh: "§Èy 

nhanh tiÕn ®é CPH vµ më réng diÖn c¸c DNNN cÇn CPH, kÓ c¶ mét sè c«ng 

ty vµ DN lín trong c¸c ngµnh nh− ®iÖn lùc, luyÖn kim, c¬ khÝ, hãa chÊt, ph©n 

bãn, xi m¨ng, x©y dùng, vËn t¶i ®−êng bé, ®−êng s«ng, hµng kh«ng, hµng h¶i, 

viÔn th«ng, ng©n hµng, b¶o hiÓm... Gi¸ trÞ tµi s¶n DNNN thùc hiÖn CPH, trong 

®ã cã gi¸ trÞ quyÒn sö dông ®Êt, vÒ nguyªn t¾c ph¶i do thÞ tr−êng quyÕt ®Þnh. 

ViÖc mua b¸n cæ phiÕu ph¶i c«ng khai trªn thÞ tr−êng, kh¾c phôc t×nh tr¹ng 

CPH khÐp kÝn trong néi bé DN".  

§¹i héi ®¹i biÓu toµn quèc lÇn thø X cña §¶ng kh¼ng ®Þnh: “§Èy m¹nh 

viÖc s¾p xÕp, ®æi míi vµ n©ng cao hiÖu qu¶ DNNN, träng t©m lµ cæ phÇn 

                                           
(1) §¶ng Céng s¶n ViÖt Nam, V¨n kiÖn §¹i héi ®¹i biÓu toµn quèc lÇn thø IX, Nxb ChÝnh trÞ quèc gia, Hµ 
Néi,.2001, Tr.30 
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hãa”(1), “khuyÕn khÝch ph¸t triÓn m¹nh h×nh thøc kinh tÕ ®a së h÷u mµ chñ 

yÕu lµ c¸c DN cæ phÇn th«ng qua viÖc ®Èy m¹nh cæ phÇn hãa DNNN vµ ph¸t 

triÓn c¸c DN cæ phÇn míi, ®Ó h×nh thøc kinh tÕ nµy trë thµnh phæ biÕn, chiÕm 

tØ träng ngµy cµng cao trong nÒn kinh tÕ n−íc ta”(2). 

2.2. Mét sè chÝnh s¸ch cña Nhµ n−íc vÒ cæ phÇn hãa doanh nghiÖp 

nhµ n−íc 

Thùc hiÖn c¸c quan ®iÓm, ®−êng lèi, chñ tr−¬ng cña §¶ng vÒ gi¶i ph¸p 

s¾p xÕp, ®æi míi, ph¸t triÓn vµ n©ng cao hiÖu qu¶ ho¹t ®éng DNNN, c¬ cÊu l¹i 

vµ ®æi míi qu¶n lý DNNN, trong ®ã tiÕn hµnh triÓn khai CPH DNNN, nhµ 

n−íc thÓ chÕ hãa c¸c quan ®iÓm cña §¶ng thµnh c¸c chñ tr−¬ng cô thÓ th«ng 

qua viÖc ban hµnh c¸c v¨n b¶n: QuyÕt ®Þnh, ChØ thÞ, NghÞ ®Þnh nh»m thùc thi 

chóng trong cuéc sèng:  

+ Giai ®o¹n thÝ ®iÓm cæ phÇn hãa 

Khëi ®Çu lµ QuyÕt ®Þnh sè 25/CP cña ChÝnh phñ ®· ®−îc ban hµnh vµo 

th¸ng 01/1981, theo ®ã c¸c xÝ nghiÖp quèc doanh ®−îc quyÒn x©y dùng ba kÕ 

ho¹ch A, B, C. KÕ ho¹ch A lµ ph¸p lÖnh cña nhµ n−íc, do nhµ n−íc cung øng 

®Çu vµo, xÝ nghiÖp thùc hiÖn theo gi¸ quy ®Þnh vµ ph©n phèi theo ®Þa chØ cô 

thÓ. KÕ ho¹ch B lµ do xÝ nghiÖp ®−îc phÐp tËn dông c«ng suÊt sau khi hoµn 

thµnh kÕ ho¹ch, tù lo ®Çu vµo vµ ®Çu ra. KÕ ho¹ch C (hay cßn gäi lµ KÕ ho¹ch 

3) lµ hoµn toµn do xÝ nghiÖp tù lo ®Çu t−, lo ®Çu vµo vµ ®Çu ra. §©y lµ biÖn 

ph¸p nh»m th¸o gì khã kh¨n cho c¸c xÝ nghiÖp nhµ n−íc ë giai ®o¹n cùc kú 

khã kh¨n cña nªn kinh tÕ ®Êt n−íc. 

Chñ tr−¬ng CPH ®−îc ChÝnh phñ quy ®Þnh t¹i QuyÕt ®Þnh 217/H§BT 

ngµy 14/11/1987 cña Héi ®ång Bé tr−ëng vÒ mét sè chÝnh s¸ch ®æi míi c¬ chÕ 

h¹ch to¸n kinh doanh trong c¸c DN quèc doanh. QuyÕt ®Þnh nhÊn m¹nh: cÇn thÝ 

®iÓm tiÕn hµnh CPH DNNN. Cã thÓ nãi quyÕt ®Þnh nµy cña ChÝnh phñ ®· trao 

quyÒn tù chñ mét c¸ch t−¬ng ®èi toµn diÖn cho DNNN: tù chñ trong x©y dùng kÕ 

ho¹ch s¶n xuÊt kinh doanh, trong sö dông lao ®éng, trong tiªu thô s¶n phÈm… 

Tuy vËy, do hoµn c¶nh lÞch sö, giai ®o¹n nµy quan ®iÓm vÒ CPH DNNN 

ch−a ®−îc ®Þnh h×nh mét c¸ch râ rµng nªn míi chØ dõng ë møc t¹o c¬ chÕ cho 

                                           
(1) (2)  §¶ng Céng s¶n ViÖt Nam, V¨n kiÖn §¹i héi ®¹i biÓu toµn quèc lÇn thø X,  Nxb ChÝnh trÞ quèc gia, Hµ 
Néi, 2006, tr 85- 231. 
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phÐp DN huy ®éng vèn lµ chÝnh. T− t−ëng chØ ®¹o chung cho giai ®o¹n nµy lµ 

së h÷u nhµ n−íc gi÷ vai trß chñ ®¹o trong c¸c C«ng ty cæ phÇn. 

Ngµy 10/5/1990 Chñ tÞch Héi ®ång Bé tr−ëng ra v¨n b¶n ph¸p luËt ®Çu 

tiªn vÒ CPH DNNN, QuyÕt ®Þnh sè 143/H§BT vÒ viÖc tæng kÕt thùc hiÖn 

quyÕt ®Þnh 217/H§BT n¨m 1987, NghÞ ®Þnh 50/H§BT ngµy 2/8/1988 vµ lµm 

thö viÖc tiÕp tôc ®æi míi qu¶n lý xÝ nghiÖp quèc doanh. Trong quyÕt ®Þnh nµy 

®· nãi râ h¬n vÒ c¸ch lµm CPH, song v× ch−a cã h−íng dÉn cña Bé ngµnh, 

chøc n¨ng nªn chØ cã mét sè Ýt DNNN triÓn khai thùc hiÖn, mçi n¬i lµm mét 

kiÓu, dÉn ®Õn rêi r¹c kh«ng cã hiÖu qu¶. ChÝnh phñ chñ tr−¬ng lµm thÝ ®iÓm 

chuyªn mét sè DN quèc doanh sang C«ng ty cæ phÇn. QuyÕt ®Þnh nµy ®Ò cËp 

®Õn viÖc lµm thÝ ®iÓm CPH trong c¸c DN võa vµ nhá, ®¸p øng ®−îc nh÷ng 

®iÒu kiÖn lµm ¨n cã l·i, t¹o sù nhÊt trÝ trong lùc l−îng lao ®éng cña DN vµ kh¶ 

n¨ng mua cæ phiÕu cña hä.  

Nh− vËy, c¸c tr×nh tù, c¸ch thøc tiÕn hµnh CPH b−íc ®Çu ®· ®−îc quy 

®Þnh. Tuy vËy, trong hai n¨m 1990 - 1992, ch−a cã DNNN nµo ®¨ng ký thùc 

hiÖn CPH. Tr−íc t×nh h×nh trªn, §¶ng vµ Nhµ n−íc ®· cã sù chØ ®¹o kÞp thêi 

®Ó ®Èy nhanh qu¸ tr×nh CPH lªn mét b−íc.  

T¹i kú häp thø 10 Quèc héi khãa VIII ngµy 26/12/1991 vÒ nhiÖm vô 

ph¸t triÓn kinh tÕ x· héi 5 n¨m 1991- 1995 ®· nªu "thÝ ®iÓm viÖc CPH mét sè 

c¬ së kinh tÕ quèc doanh ®Ó rót kinh nghiÖm vµ cã thªm nguån vèn ph¸t 

triÓn". Nh»m cô thÓ hãa c¸c chñ tr−¬ng cña §¶ng vµ Quèc héi, Chñ tÞch Héi 

®ång Bé tr−ëng ®· ra ChØ thÞ sè 202/CT ngµy 8/6/1992, kÌm theo ®Ò ¸n triÓn 

khai thÝ ®iÓm CPH, chuyÓn mét sè DNNN thµnh C«ng  ty cæ phÇn. Víi chØ thÞ 

trªn, môc tiªu, ®èi t−îng vµ c¸c biÖn ph¸p tiÕn hµnh CPH  ®· ®−îc x¸c ®Þnh 

mét c¸ch râ rµng, chñ tr−¬ng CPH míi ®−îc tiÕn hµnh cã tæ chøc, cã hÖ 

thèng. C¸c ®èi t−îng CPH thêi kú nµy chñ yÕu lµ c¸c DNNN võa vµ nhá, kinh 

doanh cã l·i vµ lµ nh÷ng DNNN kh«ng cßn gi÷ 100% vèn. Cæ phiÕu b¸n ra 

chñ yÕu lµ do c¸n bé nh©n viªn trong DN mua. 

ChØ thÞ sè 203/CT lµ sù thÓ hiÖn quyÕt t©m thùc hiÖn CPH DNNN cña 

§¶ng vµ Nhµ n−íc ta. Giai ®o¹n nµy, ChÝnh phñ ®· chän 7 DNNN do ChÝnh 

phñ chØ ®¹o tiÕn hµnh thÝ ®iÓm CPH vµ giao cho c¸c bé, UBND c¸c tØnh, thµnh 
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phè trùc thuéc Trung −¬ng chän 1-2 DN thùc hiÖn thÝ ®iÓm chuyÓn thµnh 

C«ng ty cæ phÇn.  

§Ó tiÕp tôc chØ ®¹o CPH, Thñ t−íng ChÝnh phñ ®· ban hµnh tiÕp ChØ thÞ 

sè 84/TTg,  ngµy 4/3/1993 vÒ thùc hiÖn  thÝ ®iÓm CPH DNNN vµ ®Ò ra c¸c 

gi¶i ph¸p ®a d¹ng hãa h×nh thøc së h÷u ®èi víi c¸c DNNN. ChØ thÞ nªu râ: 

CPH ch−a kÕt hîp chÆt chÏ víi viÖc s¾p xÕp DN, ®Æc biÖt lµ DN gÆp khã kh¨n; 

trong khi s¾p xÕp l¹i thiªn vÒ gi¶i thÓ h¬n lµ ¸p dông h×nh thøc ®a së h÷u. 

Th«ng t− sè 36/TC-CN ngµy 7/5/1993 cña Bé Tµi chÝnh, Th«ng t− sè 

09/L§TBXH-TT ngµy 4/3/1993 h−íng dÉn vÒ lao ®éng vµ chÝnh s¸ch ®èi víi 

ng−êi lao ®éng trong thÝ ®iÓm chuyÓn mét sè DNNN thµnh c«ng ty cæ phÇn 

theo quyÕt ®Þnh 202/CT, th× CPH míi thùc sù ®i vµo c¶i c¸ch khu vùc kinh tÕ 

Nhµ n−íc. 

B»ng c¸c chØ thÞ sè 202 vµ 84 cña ChÝnh phñ, giai ®o¹n nµy c¶ n−íc ®· 

CPH ®−îc 5 DN. Sau khi CPH, 5 DN nµy ho¹t ®éng æn ®Þnh vµ cã hiÖu qu¶. 

Rót kinh nghiÖm tõ 5 DN ®· CPH ngµy 7/5/1996, ChÝnh phñ ®· ban hµnh 

NghÞ ®Þnh 28/CP nh»m më réng diÖn thÝ ®iÓm, chuyÓn mét sè DNNN thµnh 

C«ng ty cæ phÇn. NghÞ ®Þnh nµy ®· t¹o ®iÒu kiÖn m«i tr−êng ph¸p lý cho c¸c 

DNNN muèn tiÕn hµnh CPH. Nh− vËy, víi NghÞ ®Þnh nµy, lÇn ®Çu tiªn nhµ 

n−íc ®· ®−a ra ®−îc mét hÖ chÝnh s¸ch t−¬ng ®èi ®ång bé vÒ CPH DNNN. 

+ Giai ®o¹n më réng cæ phÇn hãa 

Ngµy 7/5/1996, ChÝnh phñ ®· ban hµnh NghÞ ®Þnh sè 28/CP vÒ “chuyÓn 

mét sè DNNN thµnh c«ng ty cæ phÇn”. Ngµy 26/3/1997, ChÝnh phñ ban hµnh 

tiÕp NghÞ ®Þnh sè 25/CP vÒ söa ®æi mét sè ®iÒu cña NghÞ ®Þnh 28/CP. Sau 3 

n¨m thùc hiÖn thÝ ®iÓm CPH DNNN c¸c quyÕt ®Þnh cña NghÞ ®Þnh sè 28/CP 

vµ 25/CP ®· t¹o ra ®−îc nh÷ng c¬ së ph¸p lý kh¸ v÷ng ch¾c ®Ó chuyÓn DNNN 

sang h×nh thøc c«ng ty cæ phÇn ®· ®−îc luËt c«ng ty n¨m 1990 x¸c ®Þnh môc 

tiªu, ®iÒu kiÖn, thñ tôc CPH, thÈm quyÒn cho phÐp CPH, quyÒn lîi, lîi Ých 

ng−êi lao ®éng khi DNNN CPH, cã thªm c¸c quyÕt ®Þnh vÒ h×nh thøc CPH, vÒ 

quyÒn mua CP trong DN CPH, c¸c vÊn ®Ò liªn quan ®Õn ®Þnh gi¸ tµi s¶n cña 

DNNN CPH. Ngµy 4/4/1997 Ban ChÊp hµnh Trung −¬ng §¶ng céng s¶n ViÖt 

Nam ra th«ng b¸o sè 63/TB-TW nãi râ ý kiÕn cña Bé chÝnh trÞ vÒ triÓn khai 
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tÝch cùc vµ v÷ng chøc CPH DNNN, mét lÇn n÷a kh¼ng ®Þnh CPH mét bé phËn 

DN, lµ mét chñ tr−¬ng lín cña §¶ng vµ Nhµ n−íc. 

Ngµy 21/4/1998, Thñ t−íng ChÝnh phñ ra ChØ thÞ sè 20/TTg yªu cÇu c¸c 

bé, c¸c ®Þa ph−¬ng ph¶i tiÕn hµnh quy ho¹ch tæng thÓ, ph©n lo¹i râ c¸c DNNN 

cÇn CPH. 

+ Giai ®o¹n thóc ®Èy cæ phÇn hãa 

§Ó kh¾c phôc nh÷ng tån t¹i, nh»m th¸o gì nh÷ng v−íng m¾c, ®Èy 

nhanh tiÕn tr×nh CPH DNNN. Ngµy 29/6/1998 ChÝnh phñ ban hµnh NghÞ ®Þnh 

sè 44/ CP vÒ viÖc chuyÓn DNNN thµnh C«ng ty cæ phÇn kh¸c víi NghÞ ®Þnh 

28/CP, NghÞ ®Þnh 41/CP x¸c ®Þnh cô thÓ ®èi t−îng CPH trong danh môc ph©n 

lo¹i DN cña nhµ n−íc. C¸c quy tr×nh CPH ®−îc ®¬n gi¶n h¬n, phï hîp víi 

th«ng lÖ cña kinh tÕ thÞ tr−êng, chÝnh s¸ch −u ®·i ®èi víi ng−êi lao ®éng vµ 

DN CPH râ rµng h¬n, quyÒn quyÕt ®Þnh CPH cña c¸c Bé, c¸c ®Þa ph−¬ng ®−îc 

më réng h¬n. Nhê nh÷ng quyÕt ®Þnh nµy nªn CPH DNNN ®−îc tiÕn hµnh trªn 

c¬ së ph¸p lý v÷ng ch¾c h¬n. 

Ngµy 29/6/1998 Bé Tµi chÝnh ra Th«ng t− sè 104/1998/TT-BTC h−íng 

dÉn nh÷ng vÊn ®Ò tµi chÝnh khi chuyÓn DNNN thµnh c«ng ty cæ phÇn, ngµy 

21/8/1998 Bé Lao ®éng - Th−¬ng binh vµ X· héi ra th«ng t− sè 11/1998/TT-

BL§TBXH h−íng dÉn vÒ chÝnh s¸ch ®èi víi ng−êi lao ®éng khi chuyÓn 

DNNN thµnh c«ng ty cæ phÇn. Ngµy 29/8/1998 V¨n phßng ChÝnh phñ cã 

C«ng v¨n sè 3395/CP-§MDN vÒ viÖc h−íng dÉn quy tr×nh vµ ph−¬ng ¸n mÉu 

CPH DNNN. 

Víi quyÕt t©m vµ sù chØ ®¹o s¸t sao cña §¶ng vµ Nhµ n−íc, giai ®o¹n 

1998-2000 ®−îc coi lµ giai ®o¹n "th¨ng hoa" cña CPH. ChØ tÝnh riªng trong 

nöa cuèi n¨m 1998 vµ 1999, chóng ta ®· CPH ®−îc 340 DNNN. 

§Ó t¹o thªm ®éng lùc míi cho tiÕn tr×nh CPH, Ngµy 19/6/2002, ChÝnh 

phñ ban hµnh NghÞ ®Þnh sè 64/2002/N§-CP vÒ chuyÓn ®æi DNNN thµnh c«ng 

ty cæ phÇn, víi 36 ®iÒu NghÞ ®Þnh ®· quy ®Þnh nhiÒu vÊn ®Ò cô thÓ h¬n vÒ tiÕn 

tr×nh CPH. Néi dung cña ph¸p luËt hiÖn hµnh vÒ CPH tËp trung chñ yÕu ë 

NghÞ ®Þnh sè 64/2002/N§-CP. NghÞ ®Þnh kh«ng h¹n chÕ ®èi víi bªn DN CPH. 

§èi t−îng vµ ®iÒu kiÖn mua cæ phÇn ®−îc më réng. Tinh thÇn c¬  b¶n cña 

NghÞ ®Þnh nµy lµ khuyÕn khÝch më réng b¸n cæ phiÕu cho cæ ®«ng ngoµi DN, 
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lo¹i bá møc khèng chÕ cæ phiÕu b¸n cho c¸n bé qu¶n lý DN, më réng chÝnh 

s¸ch −u ®·i cho NL§ vµ DN CPH. 

Ngµy13/5/2004, Thñ t−íng ChÝnh phñ ®· ra QuyÕt ®Þnh sè 84/2004/Q§-

TTg vÒ thÝ ®iÓm CPH 3 Tæng c«ng ty lín (Tæng c«ng ty Th−¬ng m¹i - x©y 

dùng, Tæng C«ng ty §iÖn tö vµ tin häc, Tæng c«ng ty XuÊt nhËp khÈu x©y 

dùng (VINACONEX) vµ ngµy 16/11/2004 ChÝnh phñ ban hµnh NghÞ ®Þnh sè 

187/2004/N§-CP vÒ viÖc chuyÓn C«ng ty nhµ n−íc thµnh CTCP thay thÕ NghÞ 

®Þnh sè 64/CP víi nh÷ng thay ®æi quan träng vÒ c¬ chÕ nh»m th¸o gì nh÷ng 

v−íng m¾c cña DN, qua ®ã thóc ®Èy nhanh tiÕn tr×nh CPH. 

NghÞ ®Þnh sè 187/2004/N§-CP ®−îc coi lµ mét v¨n b¶n ph¸p lý quyÕt 

®Þnh ph¸p luËt ®Çy ®ñ, toµn diÖn, cã hiÖu lùc cao vÒ CPH phï hîp víi thùc tiÔn 

®æi míi cña ®Êt n−íc. 

+ Më réng diÖn CPH theo tinh thÇn cña NghÞ quyÕt Trung −¬ng 9 khãa 

IX, CPH c¸c tæng C«ng ty nhµ n−íc, kÓ c¶ ng©n hµng th−¬ng m¹i nhµ n−íc, 

vµ c¸c tæ chøc tµi chÝnh nhµ n−íc. 

+ V¨n b¶n quy ®Þnh râ rµng n©ng cao tr¸ch nhiÖm h¬n n÷a cña c¸c c¬ 

quan chñ qu¶n nh− ñy ban nh©n d©n, c¸c tæng C«ng ty trong viÖc xö lý nh÷ng 

vÊn ®Ò tån ®äng cña DNNN.  

+ Quy ®Þnh vÒ xö lý vµ x¸c ®Þnh gi¸ trÞ tµi s¶n bao gåm c¶ gi¸ trÞ quyÒn 

sö dông ®Êt cña DN phï hîp víi luËt ®Êt ®ai ban hµnh n¨m 2003.  

+ VÒ c¬ chÕ b¸n cæ phÇn, NghÞ ®Þnh 187/2004/N§-CP quy ®Þnh râ ®èi 

t−îng mua cæ phÇn lÇn ®Çu ®−îc −u ®·i theo quy ®Þnh. Ph−¬ng thøc b¸n cæ 

phiÕu lÇn ®Çu ra c«ng chóng theo h×nh thøc ®Êu gi¸ vµ NL§ trong DN ®−îc 

mua víi gi¸ −u ®·i gi¶m 40% so víi gi¸ ®Êu b×nh qu©n. §èi víi c¸c nhµ ®Çu t− 

chiÕn l−îc, gi¸ b¸n cæ phÇn ®−îc gi¶m 20% so víi gi¸ ®Êu b×nh qu©n. NghÞ 

®Þnh 187/2004/ N§-CP ngµy 16/11/2004 cña ChÝnh phñ, ®· kÕt hîp hµi hßa 

lîi Ých gi÷a Nhµ n−íc, DN vµ ng−êi lao ®éng, b¶o ®¶m quyÒn lîi chÝnh ®¸ng 

cña ng−êi lao ®éng b»ng viÖc t¨ng sè cæ phÇn −u ®·i tèi ®a. §iÒu nµy t¹o ®iÒu 

kiÖn cho cæ ®«ng lµ ng−êi lao ®éng tiÕp cËn dÇn ®Õn gi¸ trÞ thùc cña cæ phÇn 

trªn thÞ tr−êng. 
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Qu¸ tr×nh ®Ò ra chñ tr−¬ng, chÝnh s¸ch, c¸c quy ®Þnh vÒ CPH cña §¶ng 

vµ Nhµ n−íc ta lµ mét qu¸ tr×nh khã kh¨n vµ phøc t¹p. Trªn c¬ së thö nghiÖm, 

t×m tßi, häc tËp kinh nghiÖm trong n−íc vµ c¸c n−íc trªn thÕ giíi, §¶ng vµ 

Nhµ n−íc ®· từng b−íc hoµn thiÖn c¬ së ph¸p lý cho CPH. Do vËy, c«ng t¸c 

CPH DNNN ®Õn nay ®· tiÕp tôc ®¹t ®−îc nh÷ng kÕt qu¶ nhÊt ®Þnh.  

Ngµy 7/10/2006 t¹i Héi nghÞ s¾p xÕp, ®æi míi DNNN giai ®o¹n 2006-

2010, thñ t−íng NguyÔn TÊn Dòng ®· nhÊn m¹nh: "HiÖu qu¶ cña CPH ®· rÊt 

râ rµng, trong 5 n¨m tíi ph¶i  ®¶m b¶o CPH 100% sè DNNN vÒ viÖc ®Þnh gi¸ 

tµi s¶n DN”, Thñ t−íng nªu râ: "Ph¶i ®Þnh gi¸ theo thÞ tr−êng, kh«ng ®Þnh gi¸ 

néi bé vµ ph¶i cã −u ®·i, tÝnh to¸n ®Õn lîi Ých cña ng−êi lao ®éng, gi¶m gi¸ 

b¸n cæ phÇn". Thñ t−íng kh¼ng ®Þnh: "NhiÖm vô s¾p xÕp, ®æi míi doanh 

nghiÖp trong 5 n¨m tíi träng t©m lµ cæ phÇn hãa. Môc tiªu ®Õn n¨m 2010, 

chóng ta sÏ c¬ b¶n cæ phÇn hãa xong doanh nghiÖp nhµ n−íc".  

§Ó gi¶i quyÕt c¬ b¶n nh÷ng tån t¹i cña CPH, ChÝnh phñ ®· cã c¬ chÕ, 

chÝnh s¸ch quy ®Þnh t¹i NghÞ ®Þnh sè 109/2007/N§-CP ngµy 26 th¸ng 6 n¨m 

2007 vÒ chuyÓn DN 100% vèn nhµ n−íc thµnh c«ng ty cæ phÇn. 

§©y lµ h−íng chØ ®¹o quan träng cña §¶ng vµ Nhµ n−íc ta ®èi víi CPH 

DNNN, nh»m thùc hiÖn th¾ng lîi ®−êng lèi ph¸t triÓn kinh tÕ mµ §¹i héi X 

cña §¶ng ®· ®Ò ra. 

TiÕp tôc rµ so¸t l¹i c¸c C«ng ty nhµ n−íc ®éc lËp, C«ng ty tr¸ch nhiÖm 

h÷u h¹n mét thµnh viªn thuéc Bé, tØnh nh»m thùc hiÖn CPH theo tinh thÇn 

NghÞ quyÕt §¹i héi X cña §¶ng. 

Song song víi viÖc CPH lµ bµn giao phÇn vèn nhµ n−íc cho Tæng c«ng 

ty ®Çu t− vµ kinh doanh vèn nhµ n−íc. 

Dù kiÕn ®Õn n¨m 2009, c¬ b¶n chóng ta sÏ ®−îc thùc hiÖn xong viÖc 

chuyÓn ®æi DNNN theo ®ã DNNN sÏ ®−îc s¾p xÕp l¹i ®¶m b¶o liªn kÕt gi÷a 

c¸c ngµnh vµ l·nh thæ. Sau khi s¾p xÕp l¹i c¸c Tæng c«ng ty "90", dù kiÕn sÏ 

cã 10-20 tËp ®oµn kinh tÕ m¹nh ®−îc h×nh thµnh, kho¶ng 50-60 Tæng c«ng ty 

ngoµi tËp ®oµn ho¹t ®éng theo m« h×nh: C«ng ty mÑ - C«ng ty con. C¸c tËp 

®oµn kinh tÕ vµ Tæng c«ng ty nµy ®Òu lµ ®a së h÷u, ®a ngµnh nghÒ, phÇn lín lµ 

®a quèc gia, cßn l¹i gÇn 1000 C«ng ty tr¸ch nhiÖm h÷u h¹n 100% vèn nhµ 
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n−íc, n»m trong c¸c tËp ®oµn, c¸c Tæng c«ng ty trong ®ã 50% thuéc lÜnh vùc 

quèc phßng - an ninh. 

Ph−¬ng ¸n ®−îc lùa chän ®Ó tiÕp tôc thùc hiÖn s¾p xÕp, ®æi míi doanh 

nghiÖp nhµ n−íc tõ nay ®Õn 2010 lµ ®Èy m¹nh s¾p xÕp, cè phÇn hãa c¸c tËp 

®oµn kinh tÕ, tæng c«ng ty nhµ n−íc. Theo ®ã, tõ nay ®Õn hÕt n¨m 2010 sÏ cæ 

phÇn hãa kho¶ng 1.500 doanh nghiÖp (riªng c¸c doanh nghiÖp thµnh viªn cña 

tæng c«ng ty nhµ n−íc ph¶i hoµn thµnh trong n¨m 2008), trong ®ã, n¨m 2007 

ph¶i cæ phÇn hãa 550 doanh nghiÖp (cã kho¶ng 20 tæng c«ng ty), sè cßn l¹i sÏ 

thùc hiÖn trong c¸c n¨m 2008-2009, mét sè c«ng ty vµ sè Ýt doanh nghiÖp 

ch−a cè phÇn hãa ®−îc thùc hiÖn trong n¨m 2010. Theo kÕt qu¶ nµy, ®Õn cuèi 

n¨m 2010, c¶ n−íc sÏ chØ cßn 554 doanh nghiÖp 100% vèn nhµ n−íc, trong ®ã 

cã 26 tËp ®oµn, tæng c«ng ty quy m« lín; 178 doanh nghiÖp ho¹t ®éng trong 

lÜnh vùc an ninh, quèc phßng, s¶n xuÊt, cung øng s¶n phÈm, dÞch vô thiÕt yÕu; 

200 n«ng, l©m tr−êng; 150 doanh nghiÖp thµnh viªn c¸c tËp ®oµn, tæng c«ng 

ty nhµ n−íc. 

2.3. Thùc tr¹ng cổ phần hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc ë ViÖt Nam và 
triển vọng phát triển 

2.3.1. Qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc 

Qu¸ tr×nh ®æi míi, s¾p xÕp, ph¸t triÓn vµ n©ng cao hiÖu qu¶ DNNN 
®−îc tiÕn hµnh ®ång thêi víi qu¸ tr×nh h×nh thµnh vµ hoµn thiÖn thÓ chÕ KTTT 

®Þnh h−íng XHCN. Qu¸ tr×nh nµy ®−îc b¾t ®Çu tõ viÖc xãa bá bao cÊp ®èi víi 

DNNN ®Õn rµ so¸t ®Ó s¾p xÕp l¹i c¸c c¬ së s¶n xuÊt kinh doanh quèc doanh, 

thu gän ®Çu mèi, giao quyÒn tù chñ, tù chÞu tr¸ch nhiÖm cho DN. §ång thêi 

®Èy m¹nh CPH DNNN kh«ng cÇn gi÷ 100% vèn. H×nh thµnh, ph¸t triÓn dÇn 

c¸c tæng c«ng ty, tËp ®oµn quy m« lín, cã tr×nh ®é c«ng nghÖ tiªn tiÕn, kinh 

doanh ®a ngµnh; ®æi míi tæ chøc qu¶n lý DN ®Õn ®æi míi ph−¬ng thøc qu¶n 

lý nhµ n−íc vµ qu¶n lý chñ së h÷u nhµ n−íc ®èi víi DNNN.  

Chñ tr−¬ng sắp xếp lại các DNNN, tiÕn hµnh CPH DNNN được khởi 
động từ đầu những năm 1990 đến nay lµ c¶ mét qu¸ tr×nh ®æi míi vÒ t− duy, 

nhËn thøc, quan ®iÓm, c¬ chÕ, chÝnh s¸ch, ph−¬ng thøc tiÕn hµnh vµ tæ chøc 

thùc hiÖn. CPH DNNN ®−îc triÓn khai tõng b−íc v÷ng ch¾c, theo ®óng NghÞ 

quyÕt cña §¶ng vµ quy ®Þnh cña Nhµ n−íc ®· ®¹t ®ược nhiều kÕt qu¶. CPH 
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DNNN ë n−íc ta tr¶i qua h¬n 15 n¨m thùc hiÖn kÓ tõ n¨m 1992 ®Õn nay cã 

thÓ chia qu¸ tr×nh nµy thµnh c¸c giai ®o¹n sau: 

Giai ®o¹n thÝ ®iÓm CPH (1992 - 1996): §©y lµ giai ®o¹n thùc hiÖn CPH 

theo QuyÕt ®Þnh sè 202/CT ngµy 08/6/1992 cña Chñ tÞch Héi ®ång Bé tr−ëng 

vµ ChØ thÞ sè 84/TTg ngµy 04/3/1993 cña Thñ t−íng chÝnh phñ. Trong 04 n¨m, 

c¶ n−íc chØ CPH ®−îc 5 DNNN thuéc 3 Bé vµ 2 ®Þa ph−¬ng. Nh− vËy, trung 

b×nh mçi n¨m chØ CPH ®−îc 1,2 DN . 

Giai ®o¹n më réng thÝ ®iÓm CPH (1996-1998): Giai ®o¹n nµy CPH theo 

NghÞ ®Þnh 28/CP ngµy 7/5/1996. Trong 2 n¨m nµy, c¶ n−íc CPH ®−îc 25 

DNNN vµ bé phËn DNNN (gäi t¾t lµ DNNN). So víi giai ®o¹n tr−íc, b×nh 

qu©n sè DNNN ®−îc CPH trong 1 n¨m ®· t¨ng lªn 12,5 DN. 

Giai ®o¹n chñ ®éng CPH (1998-2004): CPH trong giai ®o¹n nµy ®−îc 

thùc hiÖn theo NghÞ ®Þnh 44/CP ngµy 29/6/1998 vµ NghÞ ®Þnh sè 64/2002/N§-

CP ngµy 19/6/2002. B×nh qu©n mçi n¨m trong giai ®o¹n nµy CPH ®−îc gÇn 370 

DNNN, ®−a con sè DNNN ®−îc CPH trong giai ®o¹n nµy lªn tíi 2278 DN. 

Giai ®o¹n ®Èy m¹nh CPH (12/2004 ®Õn nay): §©y lµ giai ®o¹n CPH  

theo NghÞ ®Þnh sè 187/2004/N§-CP ngµy 16/11/2004. TÝnh ®Õn nay, c¶ n−íc 

®· CPH ®−îc 1057 DN. Nh− vËy, b×nh qu©n mçi n¨m ë giai ®o¹n nµy CPH 

®−îc 705 DN. 

2.3.2. KÕt qu¶ vµ h¹n chÕ cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc ë ViÖt 

Nam hiÖn nay 

* KÕt qu¶ cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc 

Tr¶i qua 16 n¨m thùc hiÖn CPH DNNN, tÝnh ®Õn 30/6/2006 c¶ n−íc ®· 

CPH ®−îc 3365 DNNN, trong ®ã: c¸c DN thuéc lÜnh c«ng nghiÖp, giao th«ng, 

x©y dùng chiÕm 66%; th−¬ng m¹i, dÞch vô chiÕm 27,6% vµ n«ng, l©m, ng− 

nghiÖp chiÕm 6,4%. Chia theo h×nh thøc CPH th×: h×nh thøc b¸n mét phÇn vèn 

Nhµ n−íc hiÖn cã t¹i DNNN kÕt hîp thªm ph¸t hµnh cæ phiÕu chiÕm 69,4% 

h×nh thøc b¸n toµn bé vèn Nhµ n−íc hiÖn cã t¹i DN chiÕm 15,5% vµ h×nh thøc 

gi÷ nguyªn vèn nhµ n−íc, ph¸t hµnh thªm cæ phiÕu chiÕm 15,1%. 

+ Cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc 16 n¨m qua ®· ®æi míi t− duy, 

nhËn thøc vÒ quan hÖ së h÷u, vÒ ph¸t triÓn kinh tÕ thÞ tr−êng, vÒ vai trß cña 
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doanh nghiÖp nhµ n−íc trong ph¸t triÓn kinh tÕ quèc d©n. Chñ tr−¬ng cña 

§¶ng vµ Nhµ n−íc vÒ cæ phÇn hãa lu«n ®æi míi c¶ vÒ môc tiªu, ®èi t−îng, 

gi¶i ph¸p, tæ chøc thùc hiÖn. 

 C¬ chÕ chÝnh s¸ch trong CPH DNNN tõng b−íc ®−îc bæ sung, hoµn 

chØnh theo ®óng ®Þnh h−íng cña §¶ng tõng thêi kú víi c¸c b−íc ®i thÝch hîp, 

phï hîp h¬n víi thùc tÕ vµ c¬ chÕ thÞ tr−êng n−íc ta.  

+ Cæ phÇn hãa ®· gãp phÇn quan träng trong viÖc s¾p xÕp, ®æi míi 

doanh nghiÖp, h×nh thµnh c¸c doanh nghiÖp ®a chñ së h÷u, tõ ®ã gãp phÇn 

thay ®æi ph−¬ng thøc qu¶n trÞ, t¹o ra ®éng lùc ph¸t triÓn vµ n©ng cao hiÖu 

qu¶ doanh nghiÖp.  

Sè l−îng DNNN ®−îc CPH ngµy cµng t¨ng m¹nh, ®Æc biÖt lµ nh÷ng 

n¨m gÇn ®©y. NÕu nh− giai ®o¹n thÝ ®iÓm CPH, mçi n¨m chØ CPH ®−îc 1 DN 

th× ®Õn n¨m 1999 lµ 250 DN, n¨m 2003 lµ 537 DN vµ n¨m 2005 lµ 967 DN. 

Quy m« vèn cña c¸c DN CPH còng lín h¬n tr−íc rÊt nhiÒu. NÕu nh− tr−íc 

n¨m 2005, trong sè c¸c DN ®· CPH chØ cã 105 DN cã quy m« vèn trªn 10 tû 

®ång, th× riªng n¨m 2005, trong ®ã sè 967 DN CPH, ®· cã 310 DN  cã quy 

m« vèn trªn 10 tû ®ång, trong ®ã cã gÇn 10 tû ®ång, trong ®ã cã gÇn 10 DN 

cã vèn Nhµ n−íc trªn 3000 tû ®ång. 

Cæ phÇn hãa ®· gãp phÇn quan träng vµo s¾p xÕp l¹i DNNN, thu gän 

®Çu mèi DNNN. N¨m 1992, c¶ n−íc cã h¬n 12.000 DNNN, ®Õn cuèi n¨m 

2000 gi¶m xuèng 5.655 DNNN, cuèi n¨m 2003 lµ 4.296 DNNN vµ ®Õn nay 

cßn kho¶ng 2.300 DNNN do Nhµ n−íc gi÷ 100% vèn (trong ®ã cã 259 n«ng 

l©m tr−êng vµ 334 DN ho¹t ®éng ë lÜnh vùc  an ninh, quèc phßng vµ c«ng Ých) 

vµ h¬n 1000 c«ng ty cæ phÇn do Nhµ n−íc gi÷ cæ phÇn chi phèi. DNNN tõ chç 

ph©n t¸n, dµn tr¶i ë hÇu hÕt c¸c ngµnh, lÜnh vùc, nay tËp trung trong kho¶ng 

39 ngµnh, lÜnh vùc quan träng cña nÒn kinh tÕ. Nhê ®ã, quy m« vèn Nhµ n−íc 

b×nh qu©n t¹i DN t¨ng lªn tõ 24 tû ®ång n¨m 2001, lªn 63,6 tû ®ång n¨m 2004 

vµ 71 tû ®ång n¨m 2005. 

Theo sè liÖu cña Ban chØ ®¹o §æi míi vµ Ph¸t triÓn DNNN, tÝnh ®Õn 

6/2007, c¶ n−íc ®· thùc hiÖn s¾p xÕp ®−îc 5.203 DN, trong ®ã: CPH 3.680 

DN vµ bé phËn DN (chiÕm 70% tæng sè DNNN s¾p xÕp l¹i), giao, b¸n, kho¸n, 

cho thuª 367 DN (chiÕm gÇn 7%); s¸p nhËp, hîp nhÊt 471 DN (chiÕm 11%); 
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c¸c h×nh thøc kh¸c (gi¶i thÓ, ph¸ s¶n, chuyÓn thµnh ®¬n vÞ sù nghiÖp cã 

thu…), 685 DN (chiÕm 13%). 

H×nh thøc s¾p xÕp chñ yÕu lµ CPH, chiÕm 70,8% tæng sè c¸c DN ®· s¾p 

xÕp. Trong ®ã Ên t−îng nhÊt lµ sè l−îng DNNN tõ h¬n 12.000 n¨m 1992 ®· 

gi¶m xuèng cßn gÇn 2.200 (9-2006). 

 + Cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc lµm t¨ng hiÖu qu¶ s¶n xuÊt 

kinh doanh, t¨ng viÖc lµm vµ thu nhËp cho ng−êi lao ®éng 

C¸c doanh nghiệp sau CPH đều n©ng cao được hiệu quả sản xuất, kinh 

doanh của DN với c¸c mức độ kh¸c nhau. Dựa trªn b¸o c¸o của c¸c bộ, 

ngµnh, địa phương về kết quả hoạt động của 850 doanh nghiệp CPH đã hoạt 
động trªn 1 năm cho thấy, vốn điều lệ b×nh qu©n tăng 44%, doanh thu b×nh 

qu©n tăng 23,6%, lợi nhuận thực hiện b×nh qu©n tăng 139,76%. §Æc biÖt, cã 

tíi trªn 90% sè DN sau CPH ho¹t ®éng kinh doanh cã l·i, nép ng©n s¸ch b×nh 

qu©n cña NL§ t¨ng 24,9% thu nhËp b×nh qu©n NL§ t¨ng 12%, sè lao ®éng 

t¨ng b×nh qu©n 6,6, cæ tøc b×nh qu©n ®¹t 17,11%.  

HÇu hÕt c¸c DN sau CPH lµm ¨n cã l·i, viÖc lµm vµ thu nhËp cña NL§ 

®Òu ®−îc ®¶m b¶o æn ®Þnh vµ cã xu h−íng t¨ng lªn, c¶i thiÖn ®êi sèng ng−êi 

lao ®éng. Qua tæng hîp b¸o c¸o, 1.300 DN sau CPH cã thêi gian ho¹t ®éng trªn 

1 n¨m (tÝnh ®Õn n¨m 2006) vèn ®iÒu lÖ b×nh qu©n cña 1.266 DN t¨ng 31%, 

doanh thu b×nh qu©n cña 1.091 DN t¨ng 47%; lîi nhuËn b×nh qu©n cña 937 DN 

t¨ng 104%, nép ng©n s¸ch b×nh qu©n cña 977 DN t¨ng 47%; Thu nhËp b×nh 

qu©n ng−êi lao ®éng cña 1.021 DN t¨ng 22%; cæ tøc cña 733 DN ®¹t 13%. 

Qua CPH, Nhµ n−íc ®· thu vÒ mét phÇn vèn t¹i DN mµ nhµ n−íc kh«ng 

cÇn n¾m gi÷ ®Ó ®Çu t− vµo c¸c lÜnh vùc, dù ¸n quan träng cña Nhµ n−íc; ®ång 

thêi t¨ng c−êng huy ®éng vèn tõ x· héi ®Ó n©ng cao n¨ng lùc tµi chÝnh, ®æi 

míi c«ng nghÖ, n©ng cao n¨ng lùc c¹nh tranh. ViÖc b¸n cæ phÇn lÇn ®Çu ra 

cña c¸c DNNN CPH ®· thu vÒ kho¶ng 54 ngh×n tû ®ång cho Nhµ n−íc vµ c¸c 

DN, trong ®ã phÇn thu ®−îc do b¸n chªnh lÖch gi÷a gi¸ b¸n so víi mÖnh gi¸ 

th«ng qua b¸n ®Êu gi¸ lÇn ®Çu kho¶ng 34 ngh×n tû ®ång, thu hót 15,4 ngh×n tû 

®ång tõ phÝa x· héi, ch−a kÓ tõ ng−êi lao ®éng trong DN. 
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+ Cæ phÇn hãa lµ yÕu tè quan träng thóc ®Èy thÞ tr−êng chøng kho¸n 

ph¸t triÓn 

CPH DNNN cßn t¹o ra nguån cung hµng hãa chñ yÕu cho thÞ tr−êng 

chøng kho¸n (TTCK) ë n−íc ta. Trong sè 58 cæ phiÕu ®ang niªm yÕt vµ ®¨ng 

ký giao dÞch trªn TTCK hiÖn nay th× cã tíi 49 cæ phiÕu cña c¸c DN CPH. §iÒu 

nµy cho thÊy t¸c ®éng quan träng cña tiÕn tr×nh CPH DNNN ®èi víi sù ph¸t 

triÓn cña TTCK ë n−íc ta vµ nã còng kh¼ng ®Þnh luËn ®iÓm ®Ó ph¸t triÓn  

TTCK ë n−íc ta th× kh«ng thÓ thóc ®Èy tiÕn tr×nh CPH DNNN. 

TÝnh ®Õn cuèi n¨m 2006 ®· cã 193 DN niªm yÕt trªn thÞ tr−êng chøng 

kho¸n víi tæng gi¸ trÞ vèn ®iÒu lÖ lªn 26.395 tû ®ång. Gi¸ trÞ vèn hãa thÞ 

tr−êng chøng kho¸n ®Õn 6/2007 ®· ®¹t 22,4% GDP trong ®ã nhµ ®Çu t− trong 

n−íc chiÕm trªn 70%, nhµ ®Çu t− n−íc ngoµi chiÕm 30%. 

+ Cæ phÇn hãa ®· t¹o ®iÒu kiÖn ph¸p lý vµ vËt chÊt ®Ó ng−êi lao ®éng 

n©ng cao vai trß lµm chñ doanh nghiÖp 

Theo ®¸nh gi¸ cña Ban chØ ®¹o ®æi míi vµ ph¸t triÓn doanh nghiÖp, sau 

qu¸ tr×nh thùc hiÖn s¾p xÕp, sè l−îng doanh nghiÖp nhµ n−íc gi¶m nh−ng vÉn 

tiÕp tôc gi÷ vai trß chi phèi nh÷ng ngµnh, lÜnh vùc then chèt. Khu vùc DNNN 

vÉn ®ãng gãp gÇn 40% GDP vµ 50% tæng thu ng©n s¸ch nhµ n−íc. 

Thùc tiÔn ®ã ®· ®ñ ®Ó kh¼ng ®Þnh, vÒ c¬ b¶n CPH lµ mét h−íng ®æi míi 

doanh nghiÖp phï hîp víi tiÕn tr×nh ®æi míi kinh tÕ nãi chung. Chñ tr−¬ng cæ 

phÇn hãa DNNN ®· ®¹t ®−îc nh÷ng hiÖu qu¶ vÒ kinh tÕ, chÝnh trÞ, x· héi nhÊt 

®Þnh, t¹o sù râ rµng vÒ quyÒn lîi, nghÜa vô, tr¸ch nhiÖm cña tõng thµnh phÇn 

së h÷u, tõng cæ ®«ng; xãa bá c¬ chÕ ph©n phèi b×nh qu©n;  

+ H×nh thµnh ph−¬ng thøc ph©n chia lîi nhuËn theo tû lÖ gãp vèn, gi¶m 

®−îc sù can thiÖp trùc tiÕp mang tÝnh hµnh chÝnh cña c¸c cÊp chÝnh quyÒn, 

c¸c c¬ quan qu¶n lý nhµ n−íc 

CPH DNNN ®· thu vÒ cho ng©n s¸ch nhµ n−íc gÇn 15.000 tû ®ång ®Ó 

®Çu t− vµo c¸c môc ®Ých kh¸c vµ ®· huy ®éng ®−îc trªn 22.000 tû ®ång vèn 

nhµn rçi trong x· héi ®Çu t− vµo ho¹t ®éng s¶n xuÊt kinh doanh. C¸c DN sau 

CPH ®· ®Çu t− 20.704 tû ®ång cho ®æi míi c«ng nghÖ. CPH t¹o c¬ chÕ qu¶n 

lý tù chñ, tù chÞu tr¸ch nhiÖm nh»m thóc ®Èy DN n¨ng ®éng h¬n; t¹o c¬ së 
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ph¸p lý vµ vËt chÊt ®Ó NL§ x¸c lËp vµ n©ng cao vai trß lµm chñ, g¾n bã m¸u 

thÞt víi DN.  

+ N¨ng lùc c¹nh tranh cña c¸c doanh nghiÖp nhµ n−íc ®−îc n©ng lªn 

C¸c DNNN sau CPH ph¶i tù t×m kiÕm c¬ héi, ®èi t¸c kinh doanh, chñ 

®éng ®æi míi c«ng nghÖ, tiÕt kiÖm tèi ®a c¸c chi phÝ ®Ó t¨ng doanh thu. Cæ 

phÇn hãa còng ®· huy ®éng thªm vèn cña x· héi ®Çu t− cho ph¸t triÓn s¶n xuÊt 

kinh doanh, t¹o c¬ héi viÖc lµm cho NL§. D−íi gãc ®é ph©n c«ng lao ®éng 

trong x· héi, CPH ®· thËt sù gi¶i phãng søc lao ®éng tõ chç ®«ng mµ kh«ng 

m¹nh, û l¹i, dùa dÉm, thô ®éng chuyÓn sang chñ ®éng, tÝch cùc h¬n trong nÒn 

kinh tÕ nhiÒu thµnh phÇn víi th¸i ®é ®Çy ®ñ h¬n, tr¸ch nhiÖm h¬n, gãp phÇn 

t¨ng thu nhËp cho x· héi, cho Nhµ n−íc vµ cho NL§"(1). 

*  H¹n chÕ cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc 

+ Tèc ®é cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc cßn chËm 

Thùc tÕ cho thÊy tiÕn tr×nh CPH DN Việt Nam diÔn ra chậm (kh«ng 

n¨m nµo hoµn thµnh kÕ ho¹ch ®Æt ra). Trong giai ®o¹n më réng vµ thóc ®Èy 

CPH, tuy CPH diÔn ra nhanh h¬n nh−ng ch−a ®¹t tèc ®é nh− mong muèn. 

Môc tiªu trong 4 n¨m tíi (2007-2010) n−íc ta sÏ ph¶i CPH 1.500 doanh 

nghiÖp (b×nh qu©n mçi n¨m CPH 375 doanh nghiÖp), riªng n¨m 2007 ®Æt kÕ 

ho¹ch cæ phÇn hãa 550 DN. ChØ tiªu nµy tuy kh«ng cao h¬n nhiÒu so víi kÕ 

ho¹ch cña mét sè n¨m tr−íc, nh−ng so víi kinh nghiÖm thùc hiÖn CPH trong 
nh÷ng n¨m qua thì rất cao. Cho ®Õn hÕt th¸ng 12/2007 trong c¶ n−íc ®· s¾p 

xÕp, CPH ®−îc trªn 3.800 DNNN, chiÕm trªn 70 % sè DNNN cÇn ®−îc s¾p 

xÕp l¹i vµ chiÕm 25 % vèn Nhµ n−íc t¹i c¸c DN.  

+ ViÖc tiÕn hµnh cæ phÇn hãa diÔn ra kh«ng ®ång ®Òu gi÷a c¸c bộ, 
ngành, ®Þa ph−¬ng  

TiÕn ®é cæ phÇn hãa kh«ng ®ång ®Òu gi÷a c¸c Bé, ngµnh, ®Þa ph−¬ng; 

mét sè bé, ngµnh ch−a hoµn thµnh theo ®Ò ¸n ®· ®−îc phª duyÖt. Thùc tiÔn 

trong kho¶ng 15 n¨m (1992-2006), c¶ n−íc CPH ®−îc 3.060 DN, tøc lµ b×nh 

qu©n mçi n¨m CPH ®−îc 204 doanh nghiÖp. TÝnh riªng n¨m 2007, c¶ n−íc 

chØ thùc hiÖn CPH ®−îc 82 DNNN, ®¹t 21% kÕ ho¹ch mµ Thñ t−íng giao cho 

                                           
(1) http://www..§angCongsan.vn, TiÕn ®é CPH DN ViÖt Nam cßn chËm, ch−a ®¹t yªu cÇu, ngµy 21/9/2006. 
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c¸c Bé, ngµnh, c¸c ®Þa ph−¬ng. Sau 5 n¨m triÓn khai ngµnh th−¬ng m¹i chØ 

thùc hiÖn cæ phÇn hãa ®−îc tæng céng 23 doanh nghiÖp, tèc ®é chØ ®¹t 20% so 

víi kÕ ho¹ch n¨n. Nh×n chung, kh«ng riªng Bé Th−¬ng m¹i, c¸c Bé, ngµnh 

th−êng chËm trÔ trong viÖc s¾p xÕp  l¹i c¸c DNNN so víi ®Þa ph−¬ng.  

+ Môc tiªu huy ®éng vèn cña toµn x· héi vµo ®Çu t− ph¸t triÓn ch−a 

®¹t nh− mong muèn 

Sè l−îng DNNN CPH t¨ng ®¸ng kÓ, nh−ng viÖc triÓn khai cßn chËm, 

vèn míi chiÕm tû lÖ thÊp trong tæng sè vèn c¸c DNNN, chØ tiªu vèn ®· ®−îc 

CPH thì không ®¸ng kÓ, thËm chÝ ch−a ngang tÇm víi mét ch−¬ng tr×nh lín ë 

quèc gia, bëi CPH d−êng nh− Ýt ¶nh h−ëng tíi nguyªn t¾c thÞ tr−êng cña c¸c 

DNNN nãi riªng vµ toµn bé c¬ chÕ vËn hµnh cña nÒn kinh tÕ nãi chung. §iÒu 

nµy còng cã nghÜa lµ, môc tiªu chÝnh cña viÖc s¾p xÕp l¹i c¸c DNNN lµ gãp 

phÇn thóc ®Èy nhanh sÏ chuyển ®æi c¬ chÕ cña nÒn kinh tÕ, lµm cho nguyªn 

t¾c thÞ tr−êng thay thÕ nguyªn t¾c kÕ ho¹ch hãa tËp trung vÉn ch−a ®¹t ®−îc 

nh− mong ®îi.  

+  XÐt vÒ c¬ cÊu c¸c doanh nghiÖp cæ phÇn hãa, CPH ch−a ®−îc thùc 

hiÖn réng kh¾p trong c¸c lÜnh vùc, quy mô doanh nghiÖp được sắp xếp hoặc 
cæ phÇn ho¸¸ trong thời gian qua chủ yếu vẫn là doanh nghiệp vừa và nhỏ. 

C¸c doanh nghiÖp CPH chñ yÕu thuéc c¸c ngµnh c«ng nghiÖp, th−¬ng m¹i 

vµ x©y dùng, sè l−îng doanh nghiÖp CPH trong c¸c lÜnh vùc kh¸c cßn Ýt. C¸c DN 

®−îc CPH chñ yÕu vÉn lµ DN võa vµ nhá. Trong tæng sè DN ®−îc CPH cã trªn 

2.600 ®¬n vÞ cã quy m« d−íi 10 tØ ®ång. Tuy viÖc CPH c¸c DN quy m« trªn 10 tØ 

®ång ®· t¨ng lªn trong c¸c n¨m 2006-2007, sè doanh nghiÖp d−íi 10 tØ vÉn 

chiÕm 80% tæng sè ®−îc CPH... §¸ng chó ý, trong sè c¸c ®¬n vÞ ®· cæ phÇn hãa 

cã tíi gÇn 1.200 ®¬n vÞ nhµ n−íc tiÕp tôc gi÷ trªn 50% vèn ®iÒu lÖ, tû lÖ nµy 

t−¬ng ®−¬ng kho¶ng 33% nh−ng hÇu hÕt ®©y lµ nh÷ng DN cã vèn lín. 

 NhiÒu doanh nghiÖp kh«ng thuéc diÖn Nhµ n−íc n¾m 100% vèn nh−ng 

®· tr¸nh CPH b»ng c¸ch chuyÓn sang m« h×nh c«ng ty mÑ - c«ng ty con hoÆc 

c«ng ty tr¸ch nhiÖm h÷u h¹n mét thµnh viªn. Sè l−îng doanh nghiÖp tham gia 

cung cÊp dÞch vô c«ng Ých cßn lín, nh−ng kh«ng Ýt doanh nghiÖp cã sè thu tõ 

dÞch vô c«ng Ých d−íi 20%. 
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+ HiÖu qu¶ cña qu¸ tr×nh s¾p xÕp, CPH vÉn ch−a ®−îc nh− mong ®îi 

Tuy ChÝnh phñ ®· hç trî: lo¹i trõ tµi s¶n vµ c«ng nî kh«ng tÝnh vµo gi¸ 

trÞ doanh nghiÖp CPH trªn 2.500 tØ ®ång; xãa nî thuÕ vµ c¸c kho¶n ph¶i nép 

Nhµ n−íc trªn 310 tØ ®ång; −u ®·i thuÕ thu nhËp DN trªn 1.000 tØ ®ång; chi 

phÝ cho c¶i c¸ch DNNN vµ ng©n hµng th−¬ng m¹i ®Ó hç trî DN s¾p xÕp vµ xö 

lý nî vµ lç lµ 2.962 tØ ®ång; hç trî lao ®éng d«i d− 6.000 tØ ®ång; chi xö lý nî 

c¸c ng©n hµng th−¬ng m¹i 8.317 tØ ®ång.  

T×nh tr¹ng nµy cho thÊy, CPH ch−a ®¹t ®−îc kÕt qu¶ t−¬ng xøng víi sù 

kú väng còng nh− hç trî cña Nhµ n−íc. NhiÒu DN sau CPH bé m¸y qu¶n lý 

vµ ph−¬ng thøc ho¹t ®éng cña c¸c doanh nghiÖp kh«ng thay ®æi. Sau cæ phÇn 

hãa, kho¶ng 81,5% gi¸m ®èc, 78% chøc danh phã gi¸m ®èc vµ kÕ to¸n tr−ëng 
vÉn nh− tr−íc CPH, vÒ tæ chøc, t− duy, c«ng nghÖ, qu¶n lý vµ triÕt lý kinh 

doanh vÉn mang d¸ng dÊp cña doanh nghiÖp nhµ n−íc tr−íc CPH. RÊt Ýt 
doanh nghiÖp sö dông c¬ chÕ thuª gi¸m ®èc ®iÒu hµnh. 

+ Tµi s¶n nhµ n−íc bÞ mÊt m¸t nhiÒu trong qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa 

 Mét thùc tÕ lµ DNNN do chËm ®æi míi c«ng nghÖ, do quy m« s¶n xuÊt 

bÞ thu hÑp tr−íc sù c¹nh tranh cña nhiÒu doanh nghiÖp kh¸c nªn mét phÇn 

m¸y mãc thiÕt bÞ trë nªn d− thõa. ViÖc kh«ng ®−a tµi s¶n nµy vµo CPH lµm 

cho gi¸ trÞ DNNN CPH ch−a ®−îc x¸c ®Þnh ®Çy ®ñ, ®iÒu nµy t¹o ra kÏ hë cho 

t×nh tr¹ng l·ng phÝ hoÆc tham nhòng, t¹o ra sù tr× trÖ hoÆc nhËp nh»ng trong 

viÖc h¹ch to¸n tµi s¶n cña DN. 

2.3.3. TriÓn väng cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc ë ViÖt Nam 

+ Cæ phÇn lµ mét h×nh th¸i tæ chøc s¶n xuÊt chøa ®ùng tÝnh chÊt x· héi 

hãa rÊt cao trong khu«n khæ cña KTTT, nªn viÖc CPH ë n−íc ta hiÖn nay víi 

néi dung chñ yÕu lµ chuyÓn mét phÇn c¸c DNNN (hay cßn gäi lµ c¸c doanh 

nghiÖp quèc doanh) sang h×nh thøc CTCP vÒ thùc chÊt lµ sù chuyÓn ®æi h×nh 

thøc x· héi hãa qu¸ tr×nh s¶n xuÊt tõ d¹ng DN quèc doanh sang d¹ng CTCP. 

Sù thay ®æi ë ®©y kh«ng ph¶i lµ b¶n chÊt x· héi hãa cña s¶n xuÊt mµ lµ 

ph−¬ng c¸ch tæ chøc s¶n xuÊt kinh doanh, phï hîp víi sù chuyÓn ®æi c¬ chÕ 

kinh tÕ tõ m« h×nh kÕ ho¹ch hãa tËp trung sang KTTT. V× thÕ, sù tr× trÖ cña 

tiÕn tr×nh CPH ë n−íc ta sÏ lµ kh«ng cã lý do chÝnh ®¸ng nÕu cho r»ng nguyªn 

nh©n cña t×nh h×nh chñ yÕu do sù “¸ch t¾c” vÒ ph−¬ng diÖn quan ®iÓm t− duy 
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lý luËn. Tuy mäi vÊn ®Ò c¬ b¶n vÒ CPH ch−a ph¶i lµ ®· ®−îc gi¶i quyÕt hÕt, 

song b−íc ®Çu cã mét sè kÕt luËn quan träng tõ nh÷ng nghiªn cøu lý luËn vµ 

thùc tiÔn ®Ó lµm c¬ së cho viÖc ®Èy nhanh qu¸ tr×nh thùc hiÖn CPH. Hai trong 

sè nh÷ng vÊn ®Ò cã ý nghÜa then chèt nhÊt lµ: 

+  D−íi gãc ®é cña KTTT, CPH kh«ng ph¶i lµ t− nh©n hãa. VÒ ®iÒu 

nµy, sù ph©n tÝch vÒ tÝnh chÊt x· héi hãa cña h×nh th¸i cæ phÇn so víi c¸c h×nh 

th¸i c«ng ty kh¸c ë phÇn trªn ®· rÊt râ. §iÒu cßn “ch−a hoµn toµn râ” ë ®©y 

chØ lµ t−¬ng quan gi÷a h×nh th¸i cæ phÇn vµ DN quèc doanh, mµ cô thÓ lµ, viÖc 

chuyÓn mét phÇn c¸c DN quèc doanh sang d¹ng CTCP cã lµm cho tÝnh chÊt 

XHCN cña nÒn kinh tÕ bÞ suy yÕu ®i kh«ng? Trong vÊn ®Ò nµy, Ýt nhÊt cã mét 

®iÒu ®· râ lµ, kh«ng ph¶i tû lÖ kinh tÕ thuéc DN quèc doanh cµng lín vÒ l−îng 

th× tÝnh chÊt XHCN cña nÒn kinh tÕ cµng cao. §©y lµ mét sù nhÇm lÉn vÒ nhËn 

thøc ®· ®−îc thùc tiÔn lÞch sö kiÓm chøng vµ x¸c nhËn. KÕt luËn rót ra tõ ®©y 

lµ, ch−a cã c¨n cø x¸c ®¸ng ®Ó kh¼ng ®Þnh r»ng, gi¶m bít sè l−îng DN quèc 

doanh, trong ®ã cã viÖc CPH mét sè bé phËn cña chóng th× tÝnh chÊt XHCN 

cña nÒn kinh tÕ sÏ bÞ xãi mßn. Song, th¸ch thøc vÒ mÆt lý luËn l¹i lµ ë chç, CPH 

mét bé phËn DN quèc doanh sÏ cã t¸c ®éng ¶nh h−ëng g× ®Õn tÝnh chÊt XHCN 

(hay chÝnh x¸c h¬n lµ tÝnh chÊt ®Þnh h−íng x· héi chñ nghÜa), trong ®ã, ®iÒu 

®¸ng ®−îc kú väng h¬n c¶ lµ qu¸ tr×nh nµy ch¼ng nh÷ng sÏ kh«ng lµm cho tÝnh 

chÊt XHCN cña nÒn kinh tÕ bÞ suy yÕu ®i, mµ tr¸i l¹i, cã thÓ cßn n©ng cao h¬n 

so víi hiÖn tr¹ng ®−îc kh«ng? Chóng t«i nghÜ r»ng, c©u tr¶ lêi sÏ tïy thuéc vµo 

c¸ch tiÕp cËn hay chç ®øng ®Ó gi¶i quyÕt vÊn ®Ò. MÆc dï, cïng xuÊt ph¸t tõ mét 

®iÓm chung: tÝnh chÊt x· héi hãa cña s¶n xuÊt m©u thuÉn víi chÕ ®é së h÷u t− 

nh©n, nh−ng ë ®©y cã hai c¸ch tiÕp cËn kh¸c nhau, mét lµ tõ c¬ chÕ kÕ ho¹ch 

hãa tËp trung (tr−íc ®©y), vµ hai lµ tõ KTTT (hiÖn ®¹i). 

+ Theo quan niÖm “truyÒn thèng” cña c¬ chÕ kÕ ho¹ch hãa tËp trung, 

doanh nghiÖp quèc doanh ®−îc coi lµ h×nh thøc mang tÝnh chÊt x· héi hãa trùc 

tiÕp vµ cao nhÊt, bëi nã ®−îc nhµ n−íc nh©n danh toµn x· héi mµ lËp ra. Tr−íc 

®©y, quan niÖm nµy kh«ng chÊp nhËn KTTT nªn còng v× thÕ mµ kh«ng chÊp 

nhËn c¸c d¹ng thøc x· héi hãa kh¸c nhau cña KTTT. Thµnh ra, DN quèc 

doanh ®· trë thµnh h×nh th¸i ®éc quyÒn biÓu thÞ tÝnh chÊt x· héi hãa cña s¶n 

xuÊt, lµ hoµn toµn XHCN (cßn hîp t¸c x· th× chØ lµ XHCN cã mét nöa). Tõ 

®ã, dÉn ®Õn sù chØ ®¹o vÒ mÆt chÝnh s¸ch lµ b»ng mäi c¸ch, lµm cho kinh tÕ 
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quèc doanh cµng chiÕm tû träng cao cµng tèt víi ®iÒu t©m niÖm r»ng: DN 

quèc doanh chÝnh lµ hiÖn th©n cña quan hÖ s¶n xuÊt XHCN, nghÜa lµ cµng 

nhiÒu DN quèc doanh th× cµng cã nhiÒu chñ nghÜa x· héi. ChÝnh c¸ch hiÓu 

nµy ®· khiÕn cho cã thêi kú qu¸ tr×nh quèc doanh hãa trë thµnh xu h−íng chñ 

®¹o trong nÒn kinh tÕ.  

+  Ng−îc l¹i, nÕu ®øng tõ gãc ®é cña KTTT, c¶ trªn ph−¬ng diÖn l«-gÝc 

lÉn lÞch sö, h×nh th¸i CP chÝnh lµ mét h×nh th¸i biÓu hiÖn tÝnh chÊt x· héi hãa 

s¶n xuÊt cao nhÊt, vµ tÝnh hiÖu qu¶ cña nã còng ®· ®−îc thö th¸ch qua thêi 

gian víi ®é dµi tÝnh b»ng thÕ kû. Vµ theo l«-gÝc, kh«ng thÓ chuyÓn sang KTTT 

mµ l¹i kh«ng chÊp nhËn h×nh thøc tæ chøc kinh tÕ chñ yÕu ®· t¹o ra chÝnh b¶n 

th©n nã. 

V× thÕ, chóng ta cã thÓ ®i ®Õn nhËn xÐt r»ng: nÕu ®øng tõ gãc ®é cña 

kinh tÕ kÕ ho¹ch hãa tËp trung mµ cho r»ng, CPH mét bé phËn c¸c DN quèc 

doanh lµ mét qu¸ tr×nh t− nh©n hãa, r»ng v× thÕ mµ tÝnh chÊt XHCN cña nÒn 

kinh tÕ bÞ xãi mßn, th× ngay c¶ khi ®ã lµ mét kÕt luËn hîp l«-gÝc ®i n÷a, nã còng 

®· trë nªn kh«ng cßn gi¸ trÞ ph−¬ng ph¸p luËn, mét khi b¶n th©n c¬ chÕ kinh tÕ 

®ã ®· ph¶i thay ®æi ®Ó chuyÓn sang mét c¬ chÕ kinh tÕ kh¸c. Theo l«-gÝc cña c¬ 

chÕ KTTT thay thÕ nã, CPH kh«ng ph¶i lµ t− nh©n hãa, mµ lµ h×nh th¸i tæ chøc 

s¶n xuÊt mang tÝnh chÊt x· héi hãa cao nhÊt, ®èi lËp víi kinh tÕ t− nh©n. 

VËy làm thế nµo ®Ó t¨ng c−êng søc m¹nh kinh tÕ cña Nhµ n−íc. B¶n 

th©n c¸c DNNN chØ lµ mét trong sè nhiÒu c«ng cô kh¸c nhau trong tay Nhµ 

n−íc ®Ó ®iÒu hµnh nÒn kinh tÕ theo ý chÝ cña m×nh chø kh«ng ph¶i lµ mét 

c«ng cô duy nhÊt hay cã kh¶ n¨ng thay thÕ cho tÊt c¶ mäi lo¹i c«ng cô kh¸c. 

Trong ®iÒu kiÖn cña KTTT, ®Ó ®iÒu hµnh nÒn kinh tÕ, ngoµi c¸ch th«ng qua 

c¸c DN nhµ n−íc, Nhµ n−íc cßn dïng (vµ chñ yÕu lµ dïng) c¸c lo¹i c«ng cô 

kh¸c nh− hÖ thèng luËt, c¸c chÝnh s¸ch kinh tÕ vÜ m«, bé m¸y qu¶n lý hµnh 

chÝnh vÒ kinh tÕ, v.v.. §Ó cã kh¶ n¨ng h−íng nÒn kinh tÕ ®i theo nh÷ng môc 

tiªu ®· ®Þnh, Nhµ n−íc rÊt cÇn cã thùc lùc søc m¹nh kinh tÕ cña m×nh. §Ó t¨ng 

c−êng søc m¹nh kinh tÕ cña m×nh, viÖc sö dông c¸c c«ng cô víi t− c¸ch cña c¶ 

hÖ thèng ®ång bé vµ nhÊt qu¸n ch¾c ch¾n sÏ cã kÕt qu¶ tèt h¬n so víi viÖc chØ 

dùa vµo viÖc ®Ò cao mét lo¹i c«ng cô nhÊt ®Þnh. §Æc biÖt lµ trong tr−êng hîp 

sö dông c¸c DNNN, khi mµ viÖc gia t¨ng sè l−îng lo¹i c«ng cô nµy ch−a h¼n 

®· lµm cho chÝnh nã m¹nh h¬n. §ã là ch−a kÓ tíi viÖc kh«ng hiÕm nh÷ng nç 
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lùc më réng khu vùc kinh tÕ nµy ®· lÊy ®i mÊt qu¸ nhiÒu nguån lùc cã h¹n cña 

quèc gia mµ lÏ ra cã thÓ dµnh cho viÖc c¶i thiÖn søc m¹nh kinh tÕ cña Nhµ 

n−íc theo quan ®iÓm hÖ thèng vµ xÐt tõ gãc ®é hiÖu qu¶. 

Nh×n chung, cã sù kh¸c nhau gi÷a DNNN víi søc m¹nh kinh tÕ cña Nhµ 

n−íc. Trong ®ã, c¸i cÇn t¨ng c−êng ®Ó b¶o ®¶m gi÷ v÷ng ®Þnh h−íng XHCN 

cña nÒn kinh tÕ lµ søc m¹nh kinh tÕ cña Nhµ n−íc, ®−îc nh×n nhËn mét c¸ch 

tæng thÓ chø kh«ng ph¶i chØ lµ bé phËn c«ng cô c¸c DNNN ®−îc nh×n nhËn 

mét c¸ch côc bé. Nãi c¸ch kh¸c, trong viÖc gi÷ v÷ng ®Þnh h−íng XHCN cña 

nÒn kinh tÕ, c¸c doanh nghiÖp nhµ n−íc tù b¶n th©n nã chØ lµ c«ng cô (ph−¬ng 

tiÖn) chø kh«ng ph¶i lµ môc ®Ých. Do vËy, sù thÓ hiÖn trong hµnh ®éng chÝnh 

s¸ch sÏ lµ kh«ng hîp lý khi lÊy c¸i nµy thay thÕ cho c¸i kia. 

+ Víi t− c¸ch ®Æt vÊn ®Ò nh− vËy, râ rµng viÖc tinh gän h¬n vÒ sè l−îng 

vµ n©ng cao hiÖu qu¶ kinh doanh trë thµnh néi dung chÝnh cña cuéc c¶i c¸ch 

c¸c DNNN ë ViÖt Nam hiÖn nay. Cæ phÇn hãa lµ mét trong sè nhiÒu biÖn 

ph¸p ®Ó thùc hiÖn môc tiªu nµy. §©y còng lµ ®iÒu ®· ®−îc kh¼ng ®Þnh trong 

c¸c NghÞ quyÕt §¹i héi cña §¶ng. 

Nh− vËy, vÒ ph−¬ng diÖn häc thuËt, hoµn toµn cã thÓ kh¼ng ®Þnh r»ng, 

trªn quan ®iÓm cña kinh tÕ thÞ tr−êng, viÖc CPH ë n−íc ta hiÖn nay cã ý nghÜa 

nh− lµ mét trong nh÷ng biÓu hiÖn b»ng hµnh ®éng thùc tiÔn cña sù nhËn thøc l¹i 

vÒ b¶n chÊt cña tÝnh chÊt x· héi hãa cña s¶n xuÊt; r»ng ®ã lµ qu¸ tr×nh chuyÓn 

®æi h×nh thøc x· héi hãa s¶n xuÊt tõ d¹ng DN quèc doanh trong khu«n khæ cña 

c¬ chÕ kÕ ho¹ch hãa tËp trung sang d¹ng c«ng ty cæ phÇn (trong ®ã cã lo¹i tuyÖt 

®èi 100% cæ phÇn cña Nhµ n−íc) thÝch hîp víi khu«n khæ cña KTTT. 

III. Kinh nghiÖm cæ phÇn hãa ë mét sè n−íc trªn thÕ giíi 

3.1. Kinh nghiÖm cæ phÇn hãa ë Mü, Anh, «xtr©ylia 

ThÕ kû XX ®· mang ®Õn sù thay ®æi nhanh chãng trong chÝnh s¸ch x· 

héi cña nhiÒu quèc gia ph−¬ng T©y, ®Æc biÖt lµ nh÷ng n−íc thuéc hÖ thèng 

Anh - Mü nh− ¤xtr©ylia, Hoa Kú, vµ Anh. Cùu Thñ t−íng Anh Winston 

Churchill ®· tõng tuyªn bè r»ng, mét x· héi vµ chÝnh s¸ch x· héi cña nã cã 

thÓ ®−îc ®¸nh gi¸ th«ng qua møc ®é ®èi xö ®èi víi nh÷ng ng−êi bÊt ®ång 

chÝnh kiÕn trong x· héi Êy. C¸c qu¸ tr×nh CPH vµ t− nh©n hãa ®−îc nhiÒu 
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ng−êi nh×n nhËn nh− mét ph−¬ng ph¸p hiÖu qu¶ vµ cã gi¸ trÞ ®Ó c¶i thiÖn c¸c 

®iÒu kiÖn trong hÖ thèng ®iÒu tiÕt x· héi. 

MÆc dï tr−íc ®©y ®· tån t¹i nhiÒu h×nh thøc cña chÕ ®é ®iÒu tiÕt cËn c¸ 

nh©n, nh−ng CPH vµ t− nh©n hãa vÉn lµ mét hiÖn t−îng khëi x−íng qu¶ng b¸ 

nh− lµ mét ph−¬ng ph¸p hiÖu qu¶ ®Ó c¶i thiÖn hÖ thèng ®iÒu tiÕt th«ng qua qu¸ 

tr×nh chuyÓn giao viÖc qu¶n lý hoÆc chuyÓn chÕ ®é së h÷u tõ nhµ n−íc sang 

khu vùc t− nh©n. Cho ®Õn nay, CPH vµ t− nh©n hãa vÉn lµ mét trong nh÷ng 

ph−¬ng c¸ch phæ biÕn ®−îc nhµ n−íc sö dông ®Ó thu hót sù tham gia ®Çu t− 

cña khu vùc t− nh©n vµo viÖc ph¸t triÓn nÒn kinh tÕ quèc d©n. 

Theo truyÒn thèng ph¸p luËt Anh - Mü, CPH cã thÓ ®−îc ®Þnh nghÜa 

nh− lµ sù chuyÓn ®æi cña mét DN thuéc së h÷u nhµ n−íc sang mét c«ng ty 

ho¹t ®éng theo LuËt C«ng ty. Nh−ng cã mét ®iÒu quan träng cÇn ph¶i l−u ý lµ, 

CPH vµ t− nh©n hãa lµ hai qu¸ tr×nh qu¶n lý riªng biÖt, hoµn toµn kh¸c nhau 

vÒ c¶ tr×nh tù thùc hiÖn vµ môc tiªu. Do c¶ hai qu¸ tr×nh nµy g¾n bã chÆt chÏ 

víi nhau, v× ®Òu cã chung môc ®Ých lµ t×m c¸ch t¸c ®éng ®Õn sù thay ®æi vÒ c¬ 

cÊu vµ qu¶n lý trong mét DN thuéc së h÷u nhµ n−íc, cho nªn viÖc m« t¶ tõng 

qu¸ tr×nh riªng rÏ lµ ®iÒu rÊt quan träng. Nãi chung, CPH ®−îc ®Æc tr−ng bëi 

viÖc gi÷ l¹i chÕ ®é së h÷u vµ quyÒn qu¶n lý cña nhµ n−íc, cßn t− nh©n hãa l¹i 

thÓ hiÖn mét b−íc chuyÓn døt kho¸t chÕ ®é së h÷u cña quyÒn qu¶n lý tõ khu 

vùc nhµ n−íc sang khu vùc t− nh©n. CPH tr−íc hÕt lµ sù thay ®æi vÒ viÖc qu¶n 

lý tæ chøc, mÆc dï trong mét sè tr−êng hîp nã cã thÓ bao hµm c¶ sù thay ®æi 

vÒ chÕ ®é së h÷u vµ qu¶n lý cña nhµ n−íc. §iÒu nµy x¶y ra trong tr−êng hîp 

CPH mµ kÕt qu¶ lµ sù qu¶n lý hoÆc chÕ ®é së h÷u vÒ hai hoÆc nhiÒu chÝnh 

phñ. T− nh©n hãa, mÆt kh¸c, l¹i liªn quan ®Õn sù thay ®æi vÒ chÕ ®é së h÷u 

cña mét DN, vµ viÖc cung øng c¸c dÞch vô. 

Môc tiªu cña cæ phÇn ho¸ 

CPH lµ dÊu hiÖu b¸o tr−íc qu¸ tr×nh t− nh©n hãa vµ do ®ã mang ®Õn 

nh÷ng thay ®æi cÇn thiÕt ph¶i diÔn ra trong mét DN thuéc së h÷u nhµ n−íc 

tr−íc khi chuyÓn tõ chÕ ®é së h÷u t− nh©n. Môc tiªu ®Çu tiªn cña viÖc CPH 

mét DNNN lµ mang l¹i cho nã mét c¬ cÊu kinh doanh vµ mét thùc thÓ ph¸p lý 

míi d−íi h×nh thøc mét c«ng ty. Qu¸ tr×nh CPH th−êng bao gåm nhiÒu b−íc 

®¸nh gi¸ vÒ ho¹t ®éng s¶n xuÊt kinh doanh, c¬ cÊu vµ kinh tÕ nh»m ®o n¨ng 
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lùc vµ hiÖu lùc kinh doanh cña mét DN. Do ®ã, CPH th−êng bao gåm c¸c ho¹t 

®éng h−íng ®Õn viÖc cñng cè c¸c môc tiªu th−¬ng m¹i cña mét DN ®Ó chuÈn 

bÞ s½n sµng b¸n hoÆc ®Þnh gi¸ tr−íc khi tham gia vµo qu¸ tr×nh t− nh©n hãa. V× 

vËy, môc tiªu cña CPH vµ t− nh©n hãa lµ hoµn toµn kh¸c nhau. 

TiÕn tr×nh cæ phÇn ho¸ 

Cã nhiÒu ®Æc ®iÓm chung cã thÓ ®−îc g¸n cho tiÕn tr×nh CPH. C¸c tæ 

chøc cña chÝnh phñ (c¸c DNNN) ®ang tr¶i qua tiÕn tr×nh CPH th−êng ph¶i ®èi 

mÆt víi mét lo¹t nh÷ng khã kh¨n trong thêi kú qu¸ ®é tõ mét DN quan liªu 

cao ®é, ¨n s©u bÐn rÔ vµo c¬ cÊu vµ sù qu¶n lý cña nhµ n−íc víi c¸c tr¸ch 

nhiÖm vÒ viÖc cung øng dÞch vô c«ng, ®Ó tiÕn ®Õn mét DN theo kiÓu c«ng ty 

cã c¬ cÊu kinh doanh râ rÖt. C¸c c¬ quan ®−îc CPH nh×n chung ®Òu ®−îc 

qu¶n lý bëi mét ban Gi¸m ®èc vµ cã nghÜa vô ph¸p lý víi c¸c cæ ®«ng trong 

viÖc ®¹t ®−îc môc tiªu th−¬ng m¹i. Chóng th−êng ph¶i nép thuÕ ®èi víi c¸c 

kho¶n l·i thu ®−îc vµ cã mét nÐt ®Æc tr−ng lµ ph¶i t¨ng vèn trªn thÞ tr−êng më 

mµ kh«ng cã sù trî gióp cña nhµ n−íc. Do vËy, chóng th−êng ®−îc gi¶i phãng 

khái nhiÒu rµng buéc tr−íc kia cña Nhµ n−íc nh− hÖ thèng ng©n s¸ch do nhµ 

n−íc ñy quyÒn, c¸c chÝnh s¸ch viÖc lµm vµ nhiÒu qu¸ tr×nh quan liªu kh¸c, 

lµm ¶nh h−ëng ®Õn viÖc ®¹t ®−îc môc ®Ých th−¬ng m¹i lµ kh¶ n¨ng sinh lîi 

nhuËn. Nãi tãm l¹i, CPH cã thÓ ®−îc m« t¶ th«ng qua sù c¶i tæ th−¬ng m¹i do 

mét tæ chøc nhµ n−íc cña mét DN thuéc së h÷u nhµ n−íc tiÕn hµnh. 

TiÕn tr×nh CPH ®ßi hái ph¶i qua nhiÒu giai ®o¹n víi nhiÒu b−íc qu¸ ®é 

kh¸c nhau. TiÕn tr×nh nµy liªn quan ®Õn ph−¬ng ph¸p tiÕp cËn ®a ngµnh, tËp 

hîp nh÷ng ng−êi cã tr×nh ®é chuyªn m«n cao thuéc nhiÒu lÜnh vùc kh¸c nhau, 

nh÷ng ng−êi nµy cÇn ph¶i phèi kÕt hîp qu¸ tr×nh thõa nhËn c¸c nguyªn t¾c 

ph¸p lý vµ h¹ch to¸n míi. TiÕn tr×nh CPH d−êng nh− cßn l«i kÐo sù tham gia 

cña c¸c chuyªn gia ë c¶ khu vùc c«ng vµ t−, nh− c¸c chuyªn gia ph¸p lý, kÕ 

to¸n, hµnh chÝnh, tµi chÝnh, vµ qu¶n lý. 

Tæ chøc DN cÇn ph¶i chuyÓn ®æi tõ h×nh thøc hiÖn thêi víi t− c¸ch lµ 

mét bé phËn cña mét tæ chøc chÝnh phñ th«ng qua qu¸ tr×nh t¸i c¬ cÊu, cho 

phÐp thiÕt lËp mét thùc thÓ ph¸p lý míi, th−êng lµ d−íi h×nh thøc mét c«ng ty. 

Sù h×nh thµnh thùc thÓ míi nµy cã môc ®Ých trî gióp DNNN vµ thóc ®Èy viÖc 

thõa nhËn c¸c nguyªn t¾c qu¶n lý c«ng ty cña khu vùc t− nh©n. TiÕn tr×nh 
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CPH ®−îc diÔn ra ë hÇu hÕt c¸c lÜnh vùc t− vµ c«ng vµ t¹i c¸c n−íc ph¸t triÓn 

vµ ®ang ph¸t triÓn trªn kh¾p thÕ giíi. 

Trong tiÕn tr×nh CPH cã rÊt nhiÒu vÊn ®Ò ph¶i quan t©m. Nh×n chung, 

DN sÏ cÇn ph¶i cñng cè sù qu¶n lý ë tÇm vÜ m« kÓ c¶ viÖc hîp nhÊt c¸c 

nguyªn t¾c qu¶n lý cña khu vùc t− nh©n. Th«ng th−êng, c¸c nguyªn t¾c kÕ 

to¸n sÏ cÇn ®Õn sù thay ®æi toµn diÖn theo c¸c tháa thuËn kh¸c nhau, ®ßi hái 

sù c¶i thiÖn viÖc qu¶n lý th«ng tin. Thªm n÷a, cã thÓ cã mét sè ®iÒu chØnh 

trong c¸c DN hiÖn thêi. TiÕn tr×nh nµy ®ßi hái cã sù thay ®æi trong thùc tiÔn 

c«ng viÖc vµ sÏ kÐo theo c¶ viÖc thõa nhËn "nh÷ng th«ng lÖ tèt nhÊt", vµ mét 

®Æc tÝnh cña c«ng ty vÒ "v¨n hãa c«ng ty" míi ®−îc h×nh thµnh, h−íng ®Õn tèi 

®a hãa n¨ng suÊt lao ®éng. Thùc thÓ míi ®−îc CPH cÇn ph¶i truyÒn ®¹t môc 

tiªu kinh doanh râ rµng tíi c¸c nh©n viªn cña nã. "Do sù hßa trén ®Çy m©u 

thuÉn gi÷a c¸c môc tiªu kinh doanh, chÝnh trÞ vµ x· héi ®−îc ¸p ®Æt lªn 

DNNN tõ tr−íc ®ã, nªn tÝnh thèng nhÊt cña nã víi t− c¸ch lµ mét ho¹t ®éng 

kinh doanh cã thÓ kh«ng dÔ dµng béc lé ra bªn ngoµi". 

3.2. Kinh nghiÖm cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc ë Trung Quèc 

Trung Quèc b¾t ®Çu c¶i c¸ch kinh tÕ vµo n¨m 1978 víi môc tiªu ®−îc 

tuyªn bè chÝnh thøc lµ x©y dùng nÒn kinh tÕ thÞ tr−êng XHCN mang mµu s¾c 

Trung Quèc. Th«ng qua c¶i c¸ch, tèc ®é t¨ng tr−ëng kinh tÕ cña Trung Quèc 

lu«n ®¹t 7-10% /n¨m. Tèc ®é l¹m ph¸t cña Trung Quèc khèng chÕ ë møc 

10%/n¨m. Khi tiÕn hµnh c¶i c¸ch kinh tÕ Trung Quèc lu«n coi träng c¶i c¸ch 

c¸c DNNN, xem ®©y lµ kh©u chñ yÕu vµ then chèt nhÊt. Trung Quèc x©y dùng 

chÕ ®é cæ phÇn b»ng c¸ch chuyÓn DNNN thµnh CTCP h÷u h¹n, së h÷u hçn 

hîp gåm CP nhµ n−íc, CP ph¸p nh©n, CP c¸ nh©n. Theo luËt c«ng ty, c¸c 

nhµ ®Çu t− c¸ nh©n, c¸c nhµ ®Çu t− c«ng céng ®−îc phÐp thµnh lËp c¸c c«ng ty 

tr¸ch nhiÖm h÷u h¹n vµ CTCP tr¸ch nhiÖm h÷u h¹n.     

Trªn thùc tÕ, CPH ë Trung Quèc ®· ®−îc thùc hiÖn tõ n¨m 1984 víi sù 

ra ®êi cña CTCP H÷u h¹n B¸ch hãa Thiªn KiÒu (B¾c Kinh). Sau ®ã, trong V¨n 

kiÖn quan träng ®−îc ban hµnh th¸ng 12 n¨m 1986, Quèc Vô viÖn Trung 

Quèc ®· cho phÐp “C¸c ®Þa ph−¬ng cã thÓ chän ra mét vµi DN lín vµ võa cã 

®iÒu kiÖn, thuéc chÕ ®é së h÷u toµn d©n ®Ó thùc hiÖn thÝ ®iÓm CPH”. §Õn cuèi 

n¨m 1993, Trung Quèc ®· cã h¬n 3.000 ®¬n vÞ thùc hiÖn thÝ ®iÓm CPH. TÝnh 
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®Õn cuèi n¨m 1996, Trung Quèc cã h¬n 9.200 DNNN ®· chuyÓn thµnh CTCP, 

víi tæng sè vèn lµ 600 tû NDT, h¬n 4.300 CTCP h÷u h¹n ®¨ng ký ho¹t ®éng 

theo LuËt Doanh nghiÖp, víi tæng sè vèn cæ phÇn ®¹t 358 tû NDT, trong ®ã 

150 tû NDT lµ vèn huy ®éng tõ x· héi, 35 tû NDT lµ gi¸ trÞ cæ phÇn ph¸t hµnh 

trong néi bé DN, 80 tû NDT lµ vèn ®Çu t− trùc tiÕp cña n−íc ngoµi. NhiÒu 

CTCP ®· tham gia thÞ tr−êng chøng kho¸n Th−îng H¶i, ThÈm QuyÕn, mét sè 

CTCP ®· niªm yÕt trªn thÞ tr−êng. 

 C¸c CTCP cña Trung Quèc ®−îc h×nh thµnh chñ yÕu theo 3 c¸ch: B¸n 

cæ phiÕu cho CNVC trong néi bé doanh nghiÖp; Ph¸t hµnh cæ phiÕu c«ng khai 

ra x· héi; C«ng ty cæ phÇn h×nh thµnh b»ng c¸ch n¾m gi÷ cæ phiÕu gi÷a c¸c 

doanh nghiÖp...  

Tõ n¨m 1993 ®Õn nay, kÕt qu¶ ®¹t ®−îc trong giai ®o¹n thÝ ®iÓm CPH 

cho thÊy, DN ho¹t ®éng theo c¸c quy luËt kinh tÕ c¬ b¶n lµ c¸ch ®i ®óng ®¾n 

vµ hîp quy luËt, Trung Quèc ®· thùc hiÖn CPH DNNN mét c¸ch s©u réng 

b»ng c¸ch x©y dùng vµ hoµn thiÖn hÖ thèng ph¸p luËt, hÖ thèng c¸c v¨n b¶n 

ph¸p quy liªn quan ®Õn sù vËn hµnh cña DN. LÇn l−ît “LuËt ph¸ s¶n DN”, 

“LuËt DN c«ng nghiÖp thuéc chÕ ®é së h÷u toµn d©n”, “§iÒu lÖ chuyÓn ®æi c¬ 

chÕ kinh doanh cña c¸c DN c«ng nghiÖp thuéc chÕ ®é së h÷u toµn d©n”, “C¸c 

nguyªn t¾c tµi chÝnh DN”, “§iÒu lÖ t¹m thêi vÒ qu¶n lý ph¸t hµnh vµ giao dÞch 

CP”, “LuËt Lao ®éng”, “LuËt C«ng ty”, “§iÒu lÖ qu¶n lý ®¨ng ký c«ng ty”, 

“LuËt Ng©n hµng nh©n d©n Trung Quèc”, “LuËt ng©n hµng th−¬ng nghiÖp”, 

“LuËt xÝ nghiÖp h−¬ng trÊn”..., ®· ®−îc ban hµnh vµ ®i vµo cuéc sèng cña DN. 

Trong ®ã, hai v¨n b¶n cã tÇm quan träng ®Æc biÖt lµ “LuËt DN c«ng nghiÖp 

thuéc chÕ ®é së h÷u toµn d©n” vµ “LuËt C«ng ty”. “LuËt DN c«ng nghiÖp 

thuéc chÕ ®é së h÷u toµn d©n” ®−îc th«ng qua ngµy 13/4/1998, ®· quy ®Þnh 

cô thÓ vÒ c¸c quyÒn lîi cña DNNN nh−: Cho phÐp DN tù s¶n xuÊt mét sè s¶n 

phÈm theo yªu cÇu cña thÞ tr−êng; cã quyÒn ®iÒu chØnh vËt t− ®−îc cung øng 

theo kÕ ho¹ch; cã quyÒn tõ chèi c¸c nhiÖm vô s¶n xuÊt ngoµi kÕ ho¹ch cña c¸c 

ban, ngµnh; cã quyÒn tù tiªu thô s¶n phÈm lµm ra; cã quyÒn lùa chän ®¬n vÞ 

mua hµng... Cã thÓ thÊy, “LuËt DN c«ng nghiÖp thuéc chÕ ®é së h÷u toµn 

d©n” ®· ®em l¹i cho c¸c DN nhiÒu quyÒn tù chñ h¬n trong s¶n xuÊt - kinh 

doanh, gãp phÇn th¸o gì c¸c rµng buéc vÒ mÆt hµnh chÝnh, tr¶ DN vÒ ®óng víi 

vßng quay cña thÞ tr−êng. §Ó cô thÓ hãa “LuËt DN c«ng nghiÖp thuéc chÕ ®é 
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së h÷u toµn d©n”, ngµy 23/7/1992, Trung Quèc ®· ban hµnh “§iÒu lÖ chuyÓn 

®æi c¬ chÕ kinh doanh cña c¸c DN c«ng nghiÖp thuéc chÕ ®é së h÷u toµn d©n” 

víi néi dung kh«ng nh÷ng tiÕp tôc n©ng cao quyÒn tù chñ cho DN, mµ cßn 

ph¶n ¸nh xu thÕ míi trong c¶i c¸ch, ®ã lµ chuyÓn ®æi c¬ chÕ kinh doanh. 

N¨m 1997, Héi nghÞ Trung −¬ng 4 khãa XV cña Đảng céng s¶n Trung 
Quốc ®· ®−a ra nh÷ng luËn ®iÓm míi vÒ c¶i c¸ch thÓ chÕ kinh tÕ, ®ång thêi ®Ò 

cËp ®Õn mét sè vÊn ®Ò nh−: QuyÒn tµi s¶n DN, qu¶n lý ®iÒu hµnh DN, CPH... 

§èi víi c¸c DN b¾t ®Çu tiÕn hµnh CPH, ChÝnh phñ Trung Quèc thùc hiÖn mét 

sè biÖn ph¸p h÷u hiÖu nh−: KhuyÕn khÝch s¸p nhËp tµi s¶n, quy ph¹m hãa viÖc 

ph¸ s¶n, thùc hiÖn chuyÓn nî thµnh cæ phÇn, trî gióp c¸c DN c¶i t¹o kü thuËt, 

më réng quy ho¹ch vèn, gi¶i quyÕt vÊn ®Ò thÊt nghiÖp cho NL§. Đối víi c¸c 

DN ®· CPH, ChÝnh phñ ®· t¹o ®iÒu kiÖn cho h−ëng mét sè −u ®·i nh−: ThuÕ 

suÊt, thuÕ thu nhËp DN, ®Æc biÖt ®−îc gi¶m thuÕ trong nh÷ng n¨m ®Çu ho¹t 

®éng. §èi víi nh÷ng DN sau khi CPH mµ ®¹t thµnh tÝch cao trong s¶n xuÊt -

kinh doanh, th× sÏ ®−îc t¹o ®iÒu kiÖn thuËn lîi tham gia vµo thÞ tr−êng chøng 

kho¸n, ®−îc h−ëng −u ®·i vÒ tµi chÝnh nh− dµnh 10% cæ phÇn DN ®Ó th−ëng 

b»ng cæ phiÕu cho c¸c c¸n bé l·nh ®¹o vµ CNVC cña doanh nghiÖp.v.v. 

Cã thÓ nãi, môc ®Ých c¨n b¶n cña viÖc thùc hiÖn chÕ ®é CP ë Trung 

Quèc lµ thay ®æi chÕ ®é së h÷u tµi s¶n tr−íc ®©y, Nhµ n−íc lu«n gi÷ vai trß 

®éc quyÒn, ®Ó h×nh thµnh nªn kÕt cÊu ®a d¹ng vÒ quyÒn së h÷u tµi s¶n trong 

néi bé DN, tèi −u hãa kÕt cÊu qu¶n trÞ DN. §©y lµ lîi Ých c¨n b¶n vµ l©u dµi 

nhÊt cña viÖc CPH c¸c DNNN ë Trung Quèc.  

§Ó lµm ®−îc môc tiªu ®Èy m¹nh ®a d¹ng hãa h×nh thøc së h÷u vèn 

trong c¸c DNNN, nhiÖm vô chÝnh trong n¨m 2007 cña Trung Quèc lµ xem xÐt 

l¹i c¸c quy ®Þnh cµng sím cµng tèt, h−íng tíi ®¹t chuÈn mùc chung trong viÖc 

qu¶n lý vµ chuyÓn giao vèn cña Nhµ n−íc sang c¸c nhµ ®Çu t− kh¸c. HiÖn míi 

chØ cã 33 trong tæng sè 159 DNNN Trung −¬ng ë Trung Quèc ®· ph¸t hµnh cæ 

phiÕu lÇn ®Çu ra c«ng chóng (IPO). ¤ng Li cho r»ng tíi 2010, sè nµy sÏ gi¶m 

xuèng cßn kho¶ng 100. Trong n¨m 2006, c¸c DNNN chñ chèt ë Trung Quèc 

vÉn duy tr× ®−îc møc t¨ng tr−ëng lîi nhuËn bÒn v÷ng. 

Theo sè liÖu thèng kª do ñy ban ®iÒu hµnh vµ gi¸m s¸t tµi s¶n nhµ n−íc 

(SASAC) c«ng bè ngµy 24/1 th× chØ riªng 159 DNNN cÊp Trung −¬ng - nh÷ng 
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DN lín nhÊt chÞu sù qu¶n lÝ trùc tiÕp cña chÝnh quyÒn Trung −¬ng Trung 

Quèc, ®· ®¹t 97 tû USD lîi nhuËn trong n¨m 2006, t¨ng 18% so víi cïng kú 

n¨m 2005. Ph¸t ng«n viªn cña SASAC cho biÕt kÕt qu¶ nµy ®−îc phÇn lín lµ 

nhê ho¹t ®éng s¶n xuÊt ®iÖn, than vµ dÇu vÉn æn ®Þnh, ®¶m b¶o cho nhu cÇu 

n¨ng l−îng trong n−íc đang ngày càng tăng. 

TiÕn tr×nh c¶i c¸ch DNNN cña Trung Quèc ®· tiÕn hµnh ®−îc gÇn 30 

n¨m, ®Æc biÖt lµ tõ sau n¨m 1998 ®Õn nay CPH DNNN ®· cã nh÷ng b−íc tiÕn 

quan träng. TiÕn tr×nh c¶i c¸ch DNNN cña Trung Quèc chñ yÕu diÔn ra trªn 

mÊy mÆt sau: 

- Thø nhÊt, c¶i c¸ch DNNN võa vµ nhá víi ph−¬ng ch©m lµ níi láng, 

lµm sèng l¹i DN b»ng nhiÒu h×nh thøc. Trªn thùc tÕ, ®ã lµ qu¸ tr×nh lµm cho 

thµnh phÇn kinh tÕ nhµ n−íc rót ra khái c¸c DN võa vµ nhá th«ng qua c¶i c¸ch 

chÕ ®é quyÒn tµi s¶n, ®ång thêi th«ng qua chÝnh s¸ch ®Òn bï ®Ó gi¶i quyÕt 

®ång bé ®èi víi sè c«ng nh©n bÞ mÊt viÖc.  

TÝnh ®Õn nay, viÖc c¶i c¸ch c¸c DNNN võa vµ nhá ®· thùc hiÖn ®−îc 

trªn 90%, ë khu vùc miÒn §«ng vÒ c¬ b¶n ®· thùc hiÖn xong. 

- Thø hai, ®ãng cöa c¸c DNNN lµm ¨n thua lç. Trong qu¸ tr×nh thùc 

hiÖn chuyÓn ®æi tõ nÒn kinh tÕ kÕ ho¹ch sang KTTT, viÖc ph¶i ®iÒu chØnh triÖt 

®Ó mét lÇn c¬ cÊu kinh tÕ, c¬ cÊu ngµnh nghÒ vèn cã tr−íc ®©y lµ c«ng viÖc 

khã kh¨n nhÊt vµ còng rÊt tèn kÐm.  

Mét sè DN kh«ng thÓ tiÕp tôc tån t¹i do c¬ cÊu tæ chøc DN kh«ng thÝch 

øng ®−îc víi yªu cÇu c¹nh tranh thÞ tr−êng nªn b¾t buéc ph¶i tuyªn bè ph¸ s¶n 

®ãng cöa. TÝnh ®Õn cuèi 2005, Trung Quèc ®· cã 3.658 DNNN lín vµ võa gÆp 

khã kh¨n ph¶i tuyªn bè ph¸ s¶n, ®ãng cöa. 7,19 triÖu nh©n c«ng mÊt viÖc lµm. Sù 

®iÒu chØnh c¬ cÊu vÒ tÝnh chÊt nµy dù tÝnh sÏ hoµn thµnh vµo n¨m 2008. 

- Thø ba, c¶i c¸ch c¸c DNNN lín theo chÕ ®é c«ng ty. Qu¸ tr×nh c¶i 

c¸ch nµy gåm: mét lµ ®a d¹ng quyÒn CP th«ng qua viÖc s¾p xÕp l¹i vµ niªm 

yÕt trªn thÞ tr−êng hoÆc kªu gäi c¸c nhµ ®Çu t− chiÕn l−îc ®èi víi nh÷ng 

DNNN cã ®Çy ®ñ ®iÒu kiÖn. Hai lµ c¶i t¹o c¸c DN 100% vèn nhµ n−íc theo 

h−íng c«ng ty hãa.  
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CÇn ph¶i nãi r»ng, kÕt qu¶ cña viÖc c¶i c¸ch theo h−íng thø nhÊt thu 

®−îc kÕt qu¶ t−¬ng ®èi râ nÐt cßn h−íng thø hai kh«ng thu ®−îc kÕt qu¶ bao 

nhiªu v× trong thêi gian dµi kh«ng x¸c ®Þnh râ ®−îc nhµ cÊp vèn lµ ai, nªn 

kh«ng thÓ h×nh thµnh c¬ chÕ kÝch thÝch vµ rµng buéc hiÖu qu¶ tõ ng−êi së h÷u 

®èi víi nhµ kinh doanh. 

- Thø t−, bè trÝ l¹i viÖc lµm vµ c«ng t¸c b¶o trî x· héi. Sè c«ng nh©n d− 

thõa rÊt ®«ng, muèn tån t¹i vµ ph¸t triÓn, c¸c DN ph¶i gi¶m bít sè c«ng nh©n 

d«i d− nµy. Nh÷ng DN gÆp khã kh¨n sÏ ph¶i th«ng qua h×nh thøc tuyªn bè 

ph¸ s¶n ®Ó rót khái thÞ tr−êng, ®iÒu ®ã tÊt yÕu còng dÉn ®Õn t×nh tr¹ng c«ng 

nh©n mÊt viÖc lµm.  

Trong qu¸ tr×nh c¶i c¸ch vµ ®iÒu chØnh c¬ cÊu, m¹ng l−íi an sinh x· héi 

lµ ®iÒu kiÖn cÇn, nh−ng chÝnh phñ còng ph¶i cã nhiÒu h×nh thøc trî gióp ®èi 

víi sè c«ng nh©n mÊt viÖc nµy. Sau mÊy n¨m nç lùc phÊn ®Êu, hÖ thèng b¶o 

trî x· héi cña Trung Quèc còng tõng b−íc ®i ®Õn hoµn thiÖn, chÝnh s¸ch t¸i 

viÖc lµm cña chÝnh phñ ®· hç trî rÊt nhiÒu cho sè c«ng nh©n mÊt viÖc lµm t×m 

l¹i ®−îc viÖc lµm. C«ng t¸c t¸i viÖc lµm vµ b¶o trî x· héi ®· gi¶m thiÓu c¸c 

xung ®ét do c¶i c¸ch vµ ®iÒu chØnh c¬ cÊu ®em ®Õn cho x· héi, b¶o ®¶m ®−îc 

sù æn ®Þnh c¬ b¶n cho x· héi. 
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Ch−¬ng II 

Nh÷ng yÕu tè c¶n trë ®Õn qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa 
doanh nghiÖp nhµ n−íc trªn ®Þa bµn Hµ Néi 

 

 

I. Kh¸i qu¸t qu¸ tr×nh Cæ phÇn hãa c¸c doanh nghiÖp nhµ 

n−íc trªn ®Þa bµn Hµ Néi  

1.1. S¬ l−îc t×nh h×nh ho¹t ®éng cña doanh nghiÖp nhµ n−íc tr−íc 

khi thùc hiÖn cæ phÇn hãa 

HÇu hÕt DNNN trªn ®Þa bµn Hµ Néi ®−îc thùc hiÖn CPH sau n¨m 1998, 

nghÜa lµ chñ yÕu ®−îc thùc hiÖn sau giai ®o¹n thÝ ®iÓm nªn ®èi t−îng DNNN 

®−îc lùa chän CPH t−¬ng ®èi réng, tû lÖ DN bÞ thua lç ®−îc lùa chän CPH 

t−¬ng ®èi cao. Do ®ã, cã thÓ nãi hiÖu qu¶ ho¹t ®éng s¶n xuÊt kinh doanh cña 

c¸c DNNN trªn ®Þa bµn Hµ Néi tr−íc khi CPH lµ t−¬ng ®èi thÊp, nhiÒu DN cã 

tû suÊt lîi nhuËn trªn vèn nhµ n−íc rÊt thÊp, nhiÒu DN thua lç, søc c¹nh tranh 

thÊp. §èi víi nhiÒu DN, chi phÝ ho¹t ®éng kinh doanh t¨ng dÉn ®Õn thua lç do 

sö dông nguyªn vËt liÖu cao h¬n ®Þnh møc, l·ng phÝ trong qu¸ tr×nh s¶n xuÊt, 

s¶n phÈm h− háng nhiÒu, chi phÝ tiÒn l−¬ng t¨ng, nhu cÇu vèn cho më réng 

s¶n xuÊt t¨ng dÉn ®Õn chi phÝ l·i vay chiÕm tû träng lín trong gi¸ thµnh s¶n 

phÈm, tµi s¶n cè ®Þnh vµ ®Çu t− dµi h¹n chiÕm kho¶ng 70% tæng tµi s¶n, nhiÒu 

m¸y mãc thiÕt bÞ ®· l¹c hËu tõ 10-30 n¨m, trong ®ã nhiÒu tµi s¶n thuéc diÖn 

chê thanh lý, mÆt kh¸c nhiÒu m¸y mãc thiÕt bÞ tuy ®−îc ®Çu t− hiÖn ®¹i nh−ng 

kh«ng huy ®éng hÕt c«ng suÊt (nhiÒu DN hiÖu suÊt sö dông tµi s¶n cè ®Þnh thÊp 

chØ ®¹t kho¶ng 50-60%) hoÆc tæng vèn ®Çu t− lín còng dÉn ®Õn chi phÝ khÊu hao 

trong gi¸ thµnh s¶n phÈm cao lµm ¶nh h−ëng ®Õn hiÖu qu¶ kinh doanh cña DN. 

- Theo sè liÖu cña ®iÒu tra hËu CPH DNNN do ViÖn Nghiªn cøu Qu¶n 

lý kinh tÕ Trung −¬ng thùc hiÖn n¨m 2005 cho thÊy: 

+ T¹i thêi ®iÓm n¨m tr−íc khi tiÕn hµnh cæ phÇn hãa (tøc lµ doanh 

nghiÖp vÉn cßn lµ doanh nghiÖp nhµ n−íc), cã kho¶ng 16% doanh nghiÖp 
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chuÈn bÞ CPH ®ang bÞ thua lç. Kh¶ n¨ng sinh lêi cña 84% doanh nghiÖp cßn 

l¹i ®¹t møc rÊt thÊp (0,03); tû suÊt lîi nhuËn sau thuÕ trªn doanh thu thuÇn cña 

c¸c doanh nghiÖp nhµ n−íc trªn ®Þa bµn Hµ Néi n¨m tr−íc khi thùc hiÖn cæ 

phÇn hãa trung b×nh chØ ®¹t 1,743%. 

+ L−¬ng b×nh qu©n hµng th¸ng cña ng−êi lao ®éng trong doanh nghiÖp 

nhµ n−íc tr−íc khi cæ phÇn hãa ®−îc ®iÒu tra lµ kho¶ng 700.000 ®ång, trong 

®ã chØ cã 16,1% doanh nghiÖp cã møc l−¬ng cao nhÊt ®¹t 1.500.000 ®ång/ 

th¸ng vµ cã tíi 29% doanh nghiÖp cã møc l−¬ng b×nh qu©n ®Çu ng−êi tõ 

500.000 ®ång/ th¸ng trë xuèng. 

+ Tû lÖ lao ®éng trong DN thuéc diÖn d«i d− t¹i thêi ®iÓm mét n¨m 

tr−íc khi tiÕn hµnh CPH lµ 14, 78% vµ t¹i thêi ®iÓm CPH lµ 15,28%. 

- Theo sè liÖu b¸o c¸o tæng hîp cña Së Tµi chÝnh Hµ Néi ®èi víi 114 

doanh nghiÖp cæ phÇn hãa cho thÊy: 

T¹i thêi ®iÓm cæ phÇn hãa cã 11,4% doanh nghiÖp thùc hiÖn cæ phÇn 

hãa thua lç; tû suÊt lîi nhuËn tr−íc thuÕ trªn doanh thu lµ 1,7% vµ tû suÊt lîi 

nhuËn sau thuÕ trªn doanh thu lµ 1,2%. 

Tæng ph¸t sinh ph¶i nép ng©n s¸ch nhµ n−íc t¹i thêi ®iÓm cæ phÇn hãa 

®èi víi 114 doanh nghiÖp thùc hiÖn cæ phÇn hãa lµ 179.470 triÖu ®ång, trong 

®ã chñ yÕu lµ c¸c lo¹i thuÕ. 

Tæng lao ®éng b×nh qu©n trong n¨m cña 114 doanh nghiÖp nhµ n−íc 

thùc hiÖn cæ phÇn hãa t¹i thêi ®iÓm cæ phÇn hãa lµ 21.318 ng−êi, trong ®ã cã 

doanh nghiÖp cã trªn 1.300 lao ®éng (C«ng ty Kinh doanh ph¸t triÓn nhµ Hµ 

Néi) vµ cã mét sè doanh nghiÖp chØ cã kho¶ng 10 ng−êi lao ®éng. 

Thu nhËp b×nh qu©n ®Çu ng−êi t¹i thêi ®iÓm cæ phÇn hãa lµ 894.780 

®ång/ th¸ng, trong ®ã cã 1,75% doanh nghiÖp cã møc thu nhËp b×nh qu©n ®Çu 

ng−êi ®¹t trªn 2 triÖu ®ång/ th¸ng vµ cã tíi 16,67% doanh nghiÖp cã møc thu 

nhËp b×nh qu©n ®Çu ng−êi tõ 500 ngh×n ®ång trë xuèng. 
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      B¶ng 1: Mét sè chØ tiªu ho¹t ®éng kinh doanh cña mét sè doanh nghiÖp t¹i thêi ®iÓm cæ phÇn hãa 

Tªn c«ng ty Doanh thu  
thùc hiÖn 

Lîi nhuËn    
sau thuÕ 

Ph¸t sinh nép 
ng©n s¸ch 

Lao ®éng b×nh qu©n 
trong n¨m 

Thu nhËp b×nh 
qu©n ®Çu ng−êi 

1. CTy Hãa phÈm Ba NhÊt 5.201 140 84 146 682.000 
2. C«ng ty Hµm Long 8.588 -379 160 98 537.000 
3. C«ng ty GiÇy Hµ Néi 10.889 202 328 950 415.000 
4. C«ng ty Trµng An 15.613 417 201 415 1.094.000 
5. C«ng ty Du lÞch - DÞch vô 
th−¬ng m¹i ®o l−êng 

4.217 -145 124 62 505.376 

6. C«ng ty DÞch vô vµ S¶n 
xuÊt kinh doanh vËt liÖu x©y 
dùng §«ng Anh 

2.603 33 149 50 473.312 

7. C«ng ty DÞch vô T©y Hå 45 2 3 14 1.120.000 
8. C«ng ty ®Çu t− x©y dùng vµ 
kinh doanh nhµ 

13.884 899 486 71 2.458.000 

9. C«ng ty X©y dùng Tuæi trÎ 
Thñ ®« 

19.889 16 306 665 1.200.000 

10. C«ng ty Trµng TiÒn 5.391 579 532 104 1.012.000 
11. C«ng ty ¡n uèng dÞch vô 
du lÞch Ba §×nh 

3.270 62 387 87 333.000 

12. C«ng ty XNK Hoµn KiÕm 3.307 10 96 159 500.000 
13. C«ng ty Sø B¸t Trµng 628 -14 12 101 306.930 
14. C«ng ty KÝnh m¾t 
 Hµ Néi 

13.200 -636 650 75 1.500.000 

15. Cty Th−¬ng m¹i du lÞch 
Hµ Néi 

1.768 -205 176 47 468.500 

16. C«ng ty NhiÕp ¶nh 
 Hµ Néi 

7.308 38 444 163 550.000 

 

Nguån: B¸o c¸o t×nh h×nh cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc thµnh phè Hµ Néi (Së Tµi chÝnh Hµ Néi, th¸ng 6/2007)



 51

1.2. Thùc tr¹ng qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa c¸c doanh nghiÖp nhµ n−íc 

trªn ®Þa bµn Hµ Néi  

 Hµ Néi lµ mét trong sè c¸c ®Þa ph−¬ng cã nhiÒu DNNN ®· ®−îc CPH. 

Ngay sau khi cã chØ ®¹o cña Trung −¬ng, Thµnh ñy, Héi ®ång nh©n d©n vµ ñy 

ban nh©n d©n (UBND) Thµnh phè ®· tæ chøc chØ ®¹o thùc hiÖn. Thµnh lËp Ban 

§æi míi vµ Ph¸t triÓn DN thµnh phè do mét ®ång chÝ Phã Chñ tÞch UBND 

Thµnh phè lµm Tr−ëng ban vµ c¸c thµnh viªn lµ l·nh ®¹o 14 së, ngµnh thuéc 

thµnh phè. Trong nh÷ng n¨m qua, nhiÒu n¨m thµnh phè Hµ Néi ®−îc ®¸nh gi¸ 

lµ ®Þa ph−¬ng dÉn ®Çu c¶ n−íc vÒ c«ng t¸c s¾p xÕp, ®æi míi DNNN.  

   Nhãm nghiªn cøu cña CIEM ®· tr×nh bµy dù th¶o b¸o c¸o kÕt qu¶ cña 

cuéc nghiªn cøu, ®¸nh gi¸ vÒ thùc tr¹ng ho¹t ®éng cña c¸c doanh nghiÖp sau 

cæ phÇn hãa vµ ®−a ra c¸c ph©n tÝch cña m×nh. Còng t¹i cuéc Héi th¶o, c¸c 

doanh nghiÖp, c¬ quan Nhµ n−íc vµ c¸c nhµ ho¹ch ®Þnh chÝnh s¸ch ®· trao ®æi 

vÒ t×nh h×nh vµ kÕt qu¶ cæ phÇn hãa cña c¸c doanh nghiÖp sau khi chuyÓn sang 

c«ng ty cæ phÇn; c¸c tån t¹i, khã kh¨n vµ v−íng m¾c sau cæ phÇn hãa; nh÷ng 

yÕu tè t¸c ®éng vµ kiÕn nghÞ gi¶i quyÕt. 

 Theo dù th¶o b¸o c¸o cña Nhãm nghiªn cøu: Cã tíi 87,53% doanh 

nghiÖp CPH ®Òu cã t×nh h×nh tµi chÝnh sau CPH tèt h¬n so víi tr−íc chuyÓn 

®æi, 8,62% cho r»ng t×nh h×nh tµi chÝnh cña hä kh«ng thay ®æi vµ chØ cã 

kho¶ng 3,85% sè doanh nghiÖp cho biÕt ho¹t ®éng tµi chÝnh cña doanh nghiÖp 

CPH kÐm h¬n so víi tr−íc khi chuyÓn ®æi. So s¸nh n¨m ®Çu CPH víi n¨m 

cuèi cña m« h×nh doanh nghiÖp nhµ n−íc cho thÊy trong khi doanh thu b×nh 

qu©n kho¶ng 13% th× lîi nhuËn sau thuÕ t¨ng tíi 48,8% ngay sau khi cæ phÇn 

hãa; n¨ng suÊt lao ®éng t¨ng 18,3%/n¨m; l−¬ng b×nh qu©n t¨ng 11,4%.… 

 B×nh luËn vÒ dù th¶o b¸o c¸o Nghiªn cøu vÒ hËu cæ phÇn hãa doanh 

nghiÖp nhµ n−íc, «ng Steve Parker, Gi¸m ®èc Dù ¸n STAR ViÖt Nam nãi: 

"Nh×n chung, quy tr×nh cæ phÇn hãa ®· ®¹t ®−îc c¸c môc tiªu ®· ®Ò ra. C¸c 

doanh nghiÖp cæ phÇn hãa ®· c¶i thiÖn ®−îc t×nh h×nh kinh doanh thÓ hiện ở: 
năng suất lao động, lợi nhuËn sau thuÕ cao h¬n vµ Ýt cã gi¸n ®o¹n trong viÖc 

sö dông lao ®éng. C¸c doanh nghiÖp cæ phÇn hãa kh«ng cã nh÷ng thay ®æi lín 

vÒ nh©n sù qu¶n lý hay qu¶n trÞ doanh nghiÖp; nh×n chung, c¸c chÝnh s¸ch 
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®−îc ban hµnh cã t¸c ®éng tÝch cùc ®Õn kÕt qu¶ cæ phÇn hãa; nh÷ng khó kh¨n 

chñ yÕu lµ: ViÖc CPH c¸c doanh nghiÖp lín væ tæng c«ng ty cßn ch−a ®−îc 

thùc hiÖn. CÇn tiÕp tôc hoµn thiÖn c¬ chÕ, chÝnh s¸ch cã liªn quan. Sù tham gia 

cña c¸c nhµ ®Çu t− chiÕn l−îc vµo con ng−êi cæ phÇn hãa cßn h¹n chÕ". 

Theo «ng §inh V¨n ¢n - ViÖn tr−ëng ViÖn Nghiªn cøu Qu¶n lý kinh tÕ 

Trung −¬ng nhËn ®Þnh: "§a sè c¸c DN CPH ®Òu ho¹t ®éng tèt. Nh÷ng vÊn ®Ò 

cßn ch−a tèt chñ yÕu lµ do kh©u tæ chøc thùc hiÖn. V× vËy, CPH lµ mét chñ 

tr−¬ng ®óng cña §¶ng vµ Nhµ n−íc ViÖt Nam ®· ®−îc thùc tiÔn kiÓm nghiÖm". 

 Dù th¶o b¸o c¸o cuéc nghiªn cøu lÇn nµy cïng nhiÒu b¶n tham luËn 

cña c¸c nhµ ho¹ch ®Þnh chÝnh s¸ch, c¸c doanh nghiÖp…, nh×n chung ®· thèng 

nhÊt vµ lµm s¸ng tá ®−îc nguyªn nh©n t¹o ra sù kh¸c biÖt tr−íc vµ sau CPH; 

¶nh h−ëng cña c¬ cÊu së h÷u ®Õn DN CPH; nh÷ng vÊn ®Ò ph¸t sinh sau cæ 

phÇn hãa DNNN nh− vÊn ®Ò qu¶n trÞ doanh nghiÖp…, ®Ó CIEM cã c¬ së ®Ò ra 

c¸c gi¶i ph¸p thiÕt thùc cho qu¸ tr×nh ®Èy m¹nh cæ phÇn hãa vµ qu¶n trÞ doanh 

nghiÖp sau cæ phÇn hãa trong thêi gian tíi.  

TÝnh ®Õn n¨m 2007, trªn ®Þa bµn thµnh phè Hµ Néi ®· hoµn thµnh viÖc 

s¾p xÕp, ®æi míi 337 DN víi  tæng vèn ®iÒu lÖ vµ c¬ cÊu vèn ®iÒu lÖ cña c¸c 

c«ng ty cæ phÇn t¹i thêi ®iÓm cæ phÇn hãa nh− sau: 

- Cã 41 C«ng ty cæ phÇn Nhµ n−íc n¾m gi÷ trªn 50% vèn ®iÒu lÖ víi sè 

vèn ®iÒu lÖ lµ: 510.868 triÖu ®ång, trong ®ã: 

+ Nhµ n−íc: 318.718 triÖu ®ång, chiÕm 62,39%. 

 + Cæ ®«ng lµ ng−êi lao ®éng: 146.588 triÖu ®ång, chiÕm 28,69% 

 + Cæ ®«ng ngoµi DN: 45.561 triÖu ®ång, chiÕm 8,92% 

 - Cã 78 C«ng ty cæ phÇn Nhµ n−íc n¾m gi÷ d−íi 50% vèn ®iÒu lÖ, víi 

sè vèn ®iÒu lÖ lµ: 802.041 triÖu ®ång, trong ®ã: 

 + Nhµ n−íc: 264.680 triÖu ®ång, chiÕm 33% 

 + Cæ ®«ng lµ ng−êi lao ®éng: 350.274 triÖu ®ång, chiÕm 43,67% 

 + Cæ ®«ng ngoµi DN: 184.647 triÖu ®ång, chiÕm 23,02% 

 - Cã 70 C«ng ty cæ phÇn kh«ng cã vèn nhµ n−íc tham gia, víi sè vèn 

®iÒu lÖ lµ: 266.672 triÖu ®ång, trong ®ã: 



 53

 + Cæ ®«ng lµ ng−êi lao ®éng: 193.815 triÖu ®ång, chiÕm 72,68% 

 + Cæ ®«ng ngoµi DN: 72.676 triÖu ®ång, chiÕm 27,25% 

 Trong sè c¸c DNNN trªn ®Þa bµn Hµ Néi cæ phÇn hãa, cã 5 c«ng ty mÑ 

thuéc c¸c tæng c«ng ty nhµ n−íc ho¹t ®éng theo m« h×nh c«ng ty mÑ - c«ng ty 

con (Tæng c«ng ty VËn t¶i; Tæng c«ng ty §Çu t− ph¸t triÓn h¹ tÇng ®« thÞ, 

Tæng c«ng ty Du lÞch; Tæng c«ng ty Th−¬ng m¹i vµ Tæng c«ng ty §Çu t− ph¸t 

triÓn nhµ); 3 c«ng ty nhµ n−íc ho¹t ®éng theo m« h×nh c«ng ty mÑ - c«ng ty 

con (C«ng ty §iÖn tö Hµ Néi; C«ng ty s¶n xuÊt kinh doanh ®Çu t− vµ dÞch vô 

ViÖt Hµ; C«ng ty S¶n xuÊt vµ xuÊt nhËp khÈu tæng hîp Hµ Néi); 40 c«ng ty 

tr¸ch nhiÖm h÷u h¹n nhµ n−íc mét thµnh viªn (1 c«ng ty chuyÓn ®æi n¨m 

2003; 6 c«ng ty chuyÓn ®æi n¨m 2004; 28 c«ng ty chuyÓn ®æi n¨m 2005;  vµ 5 

c«ng ty chuyÓn ®æi trong 6 th¸ng ®Çu n¨m 2006); Ngoµi c¸c c«ng ty 100% 

vèn nhµ n−íc, Thµnh phè Hµ Néi cßn cã 111 c«ng ty cæ phÇn cã vèn nhµ n−íc 

tham gia víi tæng gi¸ trÞ cæ phÇn lµ 520,9 tû ®ång. 

Trong khi ®ã, ë thµnh phè Hå ChÝ Minh tÝnh ®Õn cuèi n¨m 2006 trªn 

®Þa bµn thµnh phè ®· tiÕn hµnh CPH ®−îc 253 DNNN, trong ®ã ®· s¾p xÕp 

120 DNNN theo c¸c lo¹i h×nh sau(1): 

- ChuyÓn sang C«ng ty TNHH mét thµnh viªn  21 DN 

- ChuyÓn sang C«ng ty nhµ n−íc cã Héi ®ång qu¶n trÞ 01 DN 

- ChuyÓn sang ®¬n vÞ sù nghiÖp     03 DN 

- ChuyÓn sang ho¹t ®éng theo m« h×nh Cty mÑ - Cty con  17 DN 

- S¸t nhËp        47 DN 

- Gi¶i thÓ        16 DN 

- Ph¸ s¶n        13 DN 

- Giao doanh nghiÖp      02 DN 

N¨m 2007 thµnh phè Hå ChÝ Minh ®· s¾p xÕp thªm 22 DNNN vµ kÕ 

ho¹ch n¨m 2008 thµnh phè sÏ s¾p xÕp tiÕp 53 DNNN. 

                                           
(1) Ban §æi míi, Qu¶n lý doanh nghiÖp thµnh phè Hå ChÝ Minh, B¸o c¸o kÕt qu¶ s¾p xÕp vµ ®æi míi c¸c 
doanh nghiÖp  nhµ n−íc cña thµnh phè n¨m 2006. 
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B¶ng 2:  Sè l−îng c¸c DN trªn ®Þa bµn thµnh phè Hµ Néi tõ 

n¨m 1997 ®Õn ngµy 30/6/2007. 

Sè DN qua c¸c n¨m 

H×nh thøc Tæng 

sè 

N¨m 

1997 

N¨m 

1998

N¨m 

1999

N¨m 

2000

N¨m 

2001

N¨m 

2002

N¨m 

2003

N¨m 

2004 

N¨m 

2005 

N¨m 

2006

6 

th¸ng 

2007

Cæ phÇn hãa 189 6 24 32 14 10 2 45 31 22 3  
S¸p nhËp 64  6 5 4 4 7 6 16 10  6 
Giao DN 2      1   1   
ChuyÓn ®¬n vÞ 

sù nghiÖp 
1        1    

Gi¶i thÓ 2      1  1    
Ph¸ s¶n 2        2    
ChuyÓn vÒ 

Trung −¬ng 
29    26  1  1 1   

Tæng C«ng ty 

mÑ - C«ng ty 

con 

5        4 1   

ChuyÓn C«ng 

ty mÑ - C«ng 

ty con 

3        1 2   

ChuyÓn c«ng 

ty TNHH mét 

thµnh viªn 

40       1 6 28 5  

Tæng céng 337 6 30 37 44 14 12 52 63 65 8 6 
      

Nguån: Ban §æi míi vµ Ph¸t triÓn doanh nghiÖp thµnh phè Hµ Néi, B¸o c¸o t×nh h×nh s¾p 

xÕp, ®æi míi DNNN, Hµ Néi, 2007. 

VÒ viÖc thùc hiÖn c¸c môc tiªu cæ phÇn hãa cña c¸c doanh nghiÖp 

+ Huy ®éng vèn 

Thµnh c«ng râ nhÊt cña DNNN thùc hiÖn CPH trªn ®Þa bµn Hµ Néi lµ 

huy ®éng ®−îc thªm nhiÒu vèn cho s¶n xuÊt, kinh doanh. Tr−íc khi CPH tæng 

sè vèn Nhµ n−íc cña 98 doanh nghiÖp lµ 261 tû ®ång. Sau CPH tæng vèn ®iÒu 

lÖ Hµ Néi t¨ng lªn gÇn 400 tû ®ång. Theo sè liÖu cña Ban §æi míi vµ Ph¸t 

triÓn doanh nghiÖp Hµ Néi: qu¸ tr×nh CPH ®· huy ®éng thªm 300 tû ®ång vèn 

trong d©n c−, sè lao ®éng trong doanh nghiÖp trë thµnh cæ ®«ng lµ 9.809 
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ng−êi. Nhê t¨ng vèn cho nªn c¸c doanh nghiÖp CPH ®· ®Çu t− 382 m¸y míi 

cã c«ng nghÖ hiÖn ®¹i, x©y dùng thªm 29.404 m2 nhµ x−ëng.  

- Tr−íc khi cæ phÇn hãa, ®a sè c¸c DNNN cña thµnh phè cã quy m« võa 

vµ nhá, thËm chÝ rÊt nhá; c«ng nghÖ s¶n xuÊt l¹c hËu; thiÕu vèn ho¹t ®éng 

trÇm träng. S¶n phÈm hµng hãa cã søc c¹nh tranh kÐm; Bªn c¹nh ®ã, nhiÒu tån 

t¹i vÒ tµi chÝnh vµ tµi s¶n cña DN ch−a ®−îc xö lý døt ®iÓm trë thµnh g¸nh 

nÆng cña DN. NhiÒu DN ho¹t ®éng cÇm chõng, hiÖu qu¶ kÐm, ng−êi lao ®éng 

thiÕu viÖc lµm, thu nhËp thÊp. 

- Sau cæ phÇn hãa, do ph¸t hµnh thªm cæ phiÕu ®Ó thùc hiÖn c¸c ph−¬ng 

¸n s¶n xuÊt kinh doanh míi nªn vèn ho¹t ®éng cña c¸c DN ®Òu t¨ng: Tr−íc cæ 

phÇn hãa b×nh qu©n vèn/DN lµ: 5,24 tû ®ång. Mét sè c«ng ty cæ phÇn cã møc 

t¨ng lín nh−: C«ng ty cæ phÇn §iÖn tö Gi¶ng Vâ tõ 11,9 tû ®ång lªn 36 tû 

®ång; C«ng ty cæ phÇn x©y dùng sè 1 Hµ Néi tõ 21,9 tû ®ång lªn 35 tû ®ång; 

C«ng ty cæ phÇn May 40 Hµ Néi tõ 12,3 tû ®ång lªn 29,5 tû ®ång... Sau cæ 

phÇn hãa, b×nh qu©n vèn/DN ®¹t 8,36 tû ®ång, t¨ng gÊp 1,6 lÇn. 

Theo sè liÖu thèng kª cña 109 DN, tæng vèn ®iÒu lÖ lµ 1.253,3 tû ®ång. 

Trong ®ã cæ phÇn nhµ n−íc chiÕm 35%, t−¬ng øng 439 tû ®ång; cæ phÇn cña 

ng−êi lao ®éng trong DN chiÕm 39,8%, t−¬ng øng 498,9 tû ®ång vµ cæ phÇn 

cña c¸c cæ ®«ng ngoµi DN chiÕm 25,2%, t−íng øng 315,4 tû ®ång. 

Qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa ®· thu hót ®−îc 996,18 tû ®ång tõ c¸n bé c«ng 

nh©n viªn vµ c¸c nhµ ®Çu t−, phôc vô s¶n xuÊt kinh doanh, chiÕm 63,07% tæng 

vèn ®iÒu lÖ. Sau khi chuyÓn sang c«ng ty cæ phÇn, nhiÒu DN ®· ph¸t hµnh 

t¨ng vèn ®iÒu lÖ ®Ó phôc vô s¶n xuÊt kinh doanh víi sè vèn ph¸t hµnh thªm lµ 

178,71 tû ®ång. 

Cæ phÇn hãa ®· huy ®éng thªm ®−îc vèn cña x· héi ®Çu t− vµo ph¸t 

triÓn s¶n xuÊt - kinh doanh. Trong qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa, mét mÆt vèn nhµ 

n−íc t¹i DN ®−îc ®¸nh gi¸ kh¸ch quan h¬n, tiÕp cËn h¬n víi ph−¬ng thøc thÞ 

tr−êng, mÆt kh¸c huy ®éng ®−îc vèn cña c¸ nh©n, tæ chøc ngoµi x· héi vµo 

doanh nghiÖp ®Ó kinh doanh, cô thÓ mét sè doanh nghiÖp nh− sau: 
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B¶ng 3: Sù thay ®æi vèn cña mét sè doanh nghiÖp sau cæ phÇn hãa 

 
Doanh nghiÖp 

T¹i thêi ®iÓm 
cæ phÇn hãa     

(tû ®ång) 

Sau cæ phÇn 
hãa (tû ®ång) 

Tèc ®é 
t¨ng (lÇn)

C«ng ty §Çu t− x©y dùng sè 2 7,2 47,2 6,56 
C«ng ty X¨ng dÇu chÊt ®èt 7,4 21,0 2,84 
C«ng ty ThiÕt bÞ kü thuËt ®iÖn 2,6 14,0 5,38 
C«ng ty VËt t− tæng hîp      
Hµ Anh  

9,4 20,0 2,13 

C«ng ty §Çu t− h¹ tÇng khu 
c«ng nghiÖp ®« thÞ sè 18 

6,0 16,0 2,67 

C«ng ty Th−¬ng nghiÖp tæng 
hîp Gia L©m 

3,7 10,9 2,95 

C«ng ty Thñy t¹ 13,2 20,0 1,52 
C«ng ty X©y dùng l¾p m¸y 
®iÖn n−íc 

8,3 14,5 1,75 

C«ng ty Hãa chÊt s¬n Hµ Néi 7,6 13,0 1,71 

Nguån: B¸o c¸o t×nh h×nh cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhæ n−íc thµnh phè Hµ Néi 

(Së Tµi chÝnh Hµ Néi, th¸ng 6/2007) 

+ Thay ®æi ph−¬ng thøc s¶n xuÊt kinh doanh 

Khi cßn lµ DN 100% vèn nhµ n−íc vµ ho¹t ®éng theo LuËt DNNN, c¸c 

c¬ chÕ vÒ tiÒn l−¬ng vµ ph©n phèi thu nhËp cßn ch−a khuyÕn khÝch l·nh ®¹o 

c¸c DN còng nh− c¸n bé c«ng nh©n viªn thi ®ua s¶n xuÊt, n©ng cao hiÖu qu¶ 

s¶n xuÊt kinh doanh. 

Sau cæ phÇn hãa ®¹i bé phËn ng−êi lao ®éng trong DN trë thµnh cæ 

®«ng; Héi ®ång qu¶n trÞ vµ bé m¸y ®iÒu hµnh ®Òu ®−îc lùa chän, hÇu hÕt 

thµnh viªn lµ nh÷ng ng−êi së h÷u sè l−îng cæ phÇn lín, cã quyÒn lîi g¾n chÆt 

víi quyÒn lîi cña DN, lµm cho ph−¬ng thøc qu¶n lý thay ®æi s©u s¾c. §Ó n©ng 

cao hiÖu qu¶ ho¹t ®éng vµ cã cæ tøc cho c¸c cæ ®«ng, c¸c DN ®· ¸p dông 

nhiÒu biÖn ph¸p: rµ so¸t bè trÝ l¹i hîp lý lùc l−îng lao ®éng; tiÕt kiÖm c¸c lo¹i 

chi phÝ (trùc tiÕp, gi¸n tiÕp); t¨ng doanh thu; ®iÒu chØnh chÝnh s¸ch l−¬ng, 

th−ëng phï hîp theo h−íng: “ph©n phèi theo n¨ng suÊt lao ®éng vµ hiÖu qu¶ 

c«ng viÖc”. Do ®ã, n¨ng suÊt lao ®éng vµ chÊt l−îng s¶n phÈm t¨ng lªn râ rÖt. 
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Kh¶o s¸t C«ng ty cæ phÇn may Hå G−¬m, cho thÊy hiÖu qu¶ ho¹t ®éng 

s¶n xuÊt, kinh doanh cña c«ng ty ®−îc n©ng cao so víi tr−íc khi chuyÓn ®æi 

CPH DNNN. ViÖc chuyÓn sang ho¹t ®éng theo m« h×nh c«ng ty cæ phÇn ®· 

gióp cho c«ng ty ph¸t huy cao nhÊt néi lùc, ph−¬ng thøc qu¶n lý, ®iÒu hµnh 

qu¶n lý thay ®æi s©u s¾c. Do vậy, hiÖu qu¶ s¶n xuÊt, kinh doanh cña c«ng ty 

t¨ng râ rÖt, viÖc lµm cho ng−êi lao ®éng ®−îc duy tr× th−êng xuyªn. ChØ sau 

mét n¨m tiÕn hµnh CPH, doanh thu cña c«ng ty ®· ®¹t 26 tû ®ång, t¨ng 

152,9% so víi tr−íc khi CPH. NÐt næi bËt trong ho¹t ®éng s¶n xuÊt, kinh 

doanh cña c«ng ty lµ ®¹i héi cæ ®«ng nhÊt trÝ cao ®Çu t− c«ng nghÖ míi, më 

réng s¶n xuÊt, n©ng cao søc c¹nh tranh cña s¶n phÈm vµ uy tÝn th−¬ng hiÖu, 

tõng b−íc v−¬n ra thÞ tr−êng quèc tÕ. 

Cæ phÇn hãa mang l¹i cho doanh nghiÖp c¬ chÕ qu¶n lý n¨ng ®éng, cã 

hiÖu qu¶, thÝch nghi víi thÞ tr−êng. Doanh nghiÖp nhµ n−íc chuyÓn sang c«ng 

ty cæ phÇn ho¹t ®éng hoµn toµn theo c¬ chÕ thÞ tr−êng, tù chñ, tù chÞu tr¸ch 

nhiÖm toµn diÖn vÒ ho¹t ®éng theo ph¸p luËt vµ kÕt qu¶ s¶n xuÊt kinh doanh 

tr−íc cæ ®«ng. Cæ phÇn hãa còng t¹o ®iÒu kiÖn ph¸p lý vµ vËt chÊt ®Ó ng−êi 

lao ®éng n©ng cao vai trß lµm chñ doanh nghiÖp. 

Nh×n chung, sau cæ phÇn hãa ®¹i bé phËn ng−êi lao ®éng trong doanh 

nghiÖp trë thµnh cæ ®«ng; Héi ®ång qu¶n trÞ vµ bé m¸y ®iÒu hµnh ®Òu ®−îc 

lùa chän vÒ hÇu hÕt thµnh viªn lµ nh÷ng ng−êi së h÷u sè l−îng cæ phÇn lín, cã 

quyÒn lîi g¾n chÆt víi quyÒn lîi cña doanh nghiÖp, lµm cho ph−¬ng thøc qu¶n 

lý thay ®æi s©u s¾c. §Ó n©ng cao hiÖu qu¶ ho¹t ®éng vµ cã lîi tøc cho c¸c cæ 

®«ng, c¸c doanh nghiÖp cæ phÇn hãa ®· thùc hiÖn nhiÒu biÖn ph¸p tiÕt kiÖm: tõ 

chi phÝ trùc tiÕp ®Õn chi phÝ gi¸n tiÕp, chi phÝ qu¶n lý ®iÒu hµnh; tõ chi phÝ s¶n 

xuÊt kinh doanh ®Õn chi phÝ ®Çu t− x©y dùng c¬ b¶n, ®æi míi thiÕt bÞ, c«ng 

nghÖ… NhiÒu biÖn ph¸p ®Èy m¹nh s¶n xuÊt vµ tiªu thô s¶n phÈm ®· ®−îc c¸c 

doanh nghiÖp ¸p dông. 

NhiÒu doanh nghiÖp cæ phÇn hãa ®· rµ so¸t vµ x©y dùng quy chÕ tµi 

chÝnh vµ lao ®éng, x¸c ®Þnh râ tr¸ch nhiÖm vµ quyÒn h¹n, nghÜa vô vµ quyÒn 

lîi; c¬ chÕ ph©n phèi râ rµng; bé m¸y gi¸n tiÕp tinh gi¶m, tæ chøc hîp lý c¸c 

ho¹t ®éng s¶n xuÊt kinh doanh, bè trÝ l¹i lao ®éng cho phï hîp víi yªu cÇu 
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c«ng viÖc vµ tr×nh ®é n¨ng lùc cña tõng ng−êi. Do ®ã, n¨ng suÊt lao ®éng vµ 

chÊt l−îng s¶n phÈm t¨ng lªn râ rÖt. 

+ HiÖu qu¶ s¶n xuÊt kinh doanh 

HÇu hÕt sè DN CPH ®Òu lµm ¨n cã l·i, lîi nhuËn t¨ng cao h¬n so víi 

tr−íc khi CPH. Mét sè DN tr−íc ®©y lîi nhuËn ®¹t thÊp, nay t¨ng kh¸, nh− 

C«ng ty ViÖt Hµ t¨ng ba tû ®ång, DÖt 10-10 t¨ng 2,3 tû ®ång, c«ng ty xuÊt 

nhËp khÈu Nam Hµ Néi t¨ng 2,6 tû ®ång... Mét sè doanh nghiÖp sau CPH cã 

møc t¨ng tr−ëng lín nh−: C«ng ty x©y dùng Ba §×nh t¨ng doanh thu tõ 1,8 tû 

®ång lªn 8,8 tû ®ång, C«ng ty xuÊt nhËp khÈu Tõ Liªm t¨ng tõ 46,6 tû ®ång 

lªn 192,47 tû ®ång... Lµm ¨n cã l·i, c¸c doanh nghiÖp nép ng©n s¸ch cao h¬n 

tr−íc ®©y: tr−íc CPH, c¸c doanh nghiÖp nép ng©n s¸ch 33 tû ®ång, sau CPH lµ 

58 tû ®ång, t¨ng 75%. TÊt c¶ c¸c doanh nghiÖp CPH ®Òu rµ so¸t vµ x©y dùng 

l¹i quy chÕ tµi chÝnh vµ lao ®éng. Theo ®ã, x¸c ®Þnh râ tr¸ch nhiÖm vµ quyÒn 

h¹n, nghÜa vô vµ quyÒn lîi, quy ®Þnh th−ëng ph¹t minh b¹ch, tinh gi¶m bé 

m¸y gi¸n tiÕp, tæ chøc hîp lý c¸c bé phËn s¶n xuÊt, kinh doanh. Lao ®éng 

®−îc bè trÝ l¹i cho phï hîp yªu cÇu c«ng viÖc vµ tr×nh ®é n¨ng lùc cña tõng 

ng−êi, nhê vËy n¨ng suÊt lao ®éng cña tõng bé phËn ®−îc t¨ng lªn, c¸c chi phÝ 

kh«ng hîp lý vÒ tiÒn l−¬ng, tiÒn th−ëng..., tr−íc ®©y ®−îc kh¾c phôc. Theo sè 

liÖu b¸o c¸o vµ thu thËp ®−îc tõ 149 c«ng ty cæ phÇn, kÕt qu¶ s¶n xuÊt kinh 

doanh n¨m 2006 cña Hµ Néi so víi thµnh phè Hå ChÝ Minh nh− sau: 

- Tæng doanh thu ®¹t 10.249.264 triÖu ®ång, t¨ng 45,6% so víi thêi 

®iÓm cæ phÇn hãa, trong khi thµnh phè Hå ChÝ Minh lµ 64%. 

- Nép ng©n s¸ch ®¹t 403,645 triÖu ®ång, t¨ng 38,55% so víi thêi ®iÓm 

cæ phÇn hãa, trong khi thµnh phè Hå ChÝ Minh t¨ng b×nh qu©n 59% . 

- Lîi nhuËn sau thuÕ ®¹t 242.562 triÖu ®ång, t¨ng 192% so víi thêi 

®iÓm cæ phÇn hãa. 

- Tæng sè lao ®éng b×nh qu©n lµ: 28.571 ng−êi, gi¶m 16,41% so víi thêi 

®iÓm cæ phÇn hãa, thµnh phè Hå ChÝ Minh sè lao ®éng b×nh qu©n t¨ng 11%. 
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- Thu nhËp b×nh qu©n cña ng−êi lao ®éng ®Òu t¨ng so víi thêi ®iÓm cæ 

phÇn hãa. Sau CPH thµnh phè Hå ChÝ Minh thu nhËp cña ng−êi lao ®éng b×nh 

qu©n t¨ng 48%. 

VÒ t×nh h×nh niªm yÕt, ®¨ng ký giao dÞch trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n 

cña doanh nghiÖp sau cæ phÇn hãa 

Do thÞ tr−êng chøng kho¸n ë n−íc ta nãi chung vµ thµnh phè Hµ Néi 

nãi riªng h×nh thµnh t−¬ng ®èi chËm so víi tiÕn tr×nh cæ phÇn hãa doanh 

nghiÖp nhµ n−íc; c¬ chÕ qu¶n lý tiÒn tÖ cña n−íc ta cßn ë tr×nh ®é thÊp, viÖc 

thanh to¸n tiÒn mÆt trong nÒn kinh tÕ chiÕm tû träng lín; LuËt Chøng kho¸n ra 

®êi chËm vµ ®Õn ngµy 1 th¸ng 1 n¨m 2007 míi cã hiÖu lùc thi hµnh, v× thÕ 

viÖc tuyªn truyÒn phæ biÕn vµ h−íng c¸c doanh nghiÖp cæ phÇn hãa tham gia 

®¨ng ký giao dÞch vµ niªm yÕt trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n gÆp nhiÒu khã 

kh¨n, trë ng¹i, ®Æc biÖt ®èi víi c¸c doanh nghiÖp mµ Nhµ n−íc n¾m cæ phÇn ë 

møc thÊp hoÆc kh«ng n¾m cæ phÇn vµ c¸c doanh nghiÖp mµ ngay ®éi ngò l·nh 

®¹o doanh nghiÖp (®a phÇn lµ c¸c cæ ®«ng lín) ch−a nhËn thøc vµ thÊy râ hiÖu 

qu¶ ®em l¹i tõ viÖc tham gia ®¨ng ký giao dÞch vµ niªm yÕt trªn thÞ tr−êng 

chøng kho¸n; l·nh ®¹o doanh nghiÖp e ng¹i sù bÊt æn ®Þnh ®èi víi doanh 

nghiÖp do kh«ng kiÓm so¸t ®−îc viÖc chuyÓn nh−îng cæ phÇn khi tham gia 

®¨ng ký giao dÞch vµ niªm yÕt trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n. 

Víi t×nh h×nh chung nh− trªn, UBND thµnh phè Hµ Néi ®· tÝch cùc 

b»ng nhiÒu biÖn ph¸p ®Ó ®éng viªn khuyÕn khÝch c¸c doanh nghiÖp cæ phÇn 

hãa tham gia ®¨ng ký giao dÞch vµ niªm yÕt trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n (nh− 

hç trî tèi ®a 60 triÖu ®ång chi phÝ thuª kiÓm to¸n b¸o c¸o tµi chÝnh 2 n¨m liÒn 

kÒ tr−íc khi niªm yÕt vµ hç trî tèi ®a 40 triÖu ®ång chi phÝ thuª t− vÊn niªm 

yÕt). §Õn nay, cã 2 doanh nghiÖp cæ phÇn hãa ®¨ng ký giao dÞch t¹i Trung t©m 

Giao dÞch chøng kho¸n Hµ Néi, ®ã lµ: C«ng ty cæ phÇn Th¨ng Long vµ C«ng 

ty cæ phÇn HACINCO. 
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B¶ng 4:  HiÖu qu¶ ho¹t ®éng cña mét sè c«ng ty cæ phÇn ®iÓn h×nh sau cæ phÇn hãa 

§¬n vÞ tÝnh: TriÖu ®ång 

 

Vèn chñ së h÷u 

Doanh thu     

thùc hiÖn 

Lîi nhuËn     

tr−íc thuÕ 

Lîi nhuËn    

sau thuÕ 

Nép NSNN Sè lao ®éng Thu nhËp 

b×nh qu©n 

(1.000) 

 

 

 

Tªn c«ng ty        

cæ phÇn 

Thêi 

®iÓm 

CPH 

 

N¨m 

2005 

Thêi 

®iÓm 

CPH 

N¨m 

2005 

Thêi 

®iÓm 

CPH 

N¨m 

2005 

Thêi 

®iÓm 

CPH 

N¨m 

2005

Thêi 

®iÓm 

CPH

N¨m 

2005 

Thêi 

®iÓm 

CPH

N¨m 

2005

Thêi 

®iÓm 

CPH

N¨m 

2005 

1.CTCP Th¨ng 

Long 

13.205 25.867 43.935 72.364 4.979 8.614 3.163 6.20

1 

8.45

8 

17.607 294 318 1.20

0 

1.572 

2. CTCP Th−¬ng 

m¹i CÇu GiÊy 

4.155 6.519 42.578 96.564 556 2.751 467 1.98

1 

491 1.523 149 239 790 1.210 

3. CTCP §«ng §« 5.929 8.096 5.920 8.515 1.228 1.801 1.032 1.29

7 

1.22

4 

1.657 82 80 900 1.350 

4. CTCP B«dªga 2.000 4.000 2.300 3.427 132 337 111 242 160 318 118 67 500 1.000 

5. CTCP DÞch vô 

Du lÞch Hßa B×nh 

3.400 2.055 9.083 6.451 54 1.535 30 1.10

5 

351 1.018 92 30 700 1.200 

 

Nguån: B¸o c¸o t×nh h×nh cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc thµnh phè Hµ Néi (Së Tµi chÝnh Hµ Néi, th¸ng 6/2007) 
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    II. nh÷ng yÕu tè ¶nh h−ëng ®Õn qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa 

doanh nghiÖp nhµ n−íc trªn ®Þa bµn Hµ Néi  

 2.1. Nh÷ng yÕu tè t¸c ®éng tÝch cùc  

ChÝnh s¸ch cña Nhµ n−íc vÒ cæ phÇn hãa ngµy cµng ®−îc hoµn thiÖn. 

KÓ tõ QuyÕt ®Þnh sè 217/H§BT ngµy 14/11/1987 ®Õn NghÞ ®Þnh 187/2004/N§-

CP c¸c quy ®Þnh vÒ cæ phÇn hãa kh«ng ngõng ®−îc bæ sung, söa ®æi phï hîp 

víi t×nh h×nh thùc tiÔn h¬n. Nh×n chung, nh÷ng ®æi míi trong hÖ thèng c¬ chÕ, 

chÝnh s¸ch vÒ cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc ®· vµ ®ang ®−îc triÓn khai 

vµ ph¸t huy t¸c dông. TiÕn ®é cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc ®· cã 

nh÷ng chuyÓn biÕn tÝch cùc. NghÞ ®Þnh 187/2004/N§-CP vÒ viÖc chuyÓn c«ng 

ty nhµ n−íc thµnh c«ng ty cæ phÇn thay thÕ NghÞ ®Þnh sè 64/CP víi nh÷ng ®æi 

míi quan träng vÒ c¬ chÕ nh»m th¸o gì nh÷ng v−íng m¾c cña doanh nghiÖp, 

sÏ thóc ®Èy nhanh tiÕn tr×nh cæ phÇn hãa h¬n n÷a. 

Nh÷ng chuyÓn biÕn tÝch cùc trong b−íc ®Çu CPH DN nh−: thay ®æi vÒ 

®éng c¬ ho¹t ®éng cña c¸n bé qu¶n lý vµ ng−êi lao ®éng; thay ®æi vÒ c¬ cÊu 

s¶n phÈm, c«ng nghÖ vµ thÞ tr−êng; thay ®æi vÒ c¬ chÕ ®iÒu hµnh doanh 

nghiÖp; gi¶i quyÕt lao ®éng d«i d−. Nhê ¸p dông c¸c biÖn ph¸p nh− më réng 

s¶n xuÊt ®Ó t¨ng viÖc lµm, khuyÕn khÝch ng−êi lao ®éng tù nguyÖn th«i viÖc, 

vµ mét sè Ýt ng−êi bÞ buéc th«i viÖc (cã h−ëng chÝnh s¸ch theo quy ®Þnh) mµ 

kh«ng ph¶i lµ sa th¶i hµng lo¹t nªn ®−îc ®a sè ng−êi lao ®éng ñng hé cæ phÇn 

hãa. C¸c DN khi b−íc vµo CPH DNNN cña m×nh ®· x¸c ®Þnh râ rµng môc 

tiªu lµ tæ chøc l¹i s¶n xuÊt, huy ®éng vèn cña ng−êi lao ®éng, cña c¸c c¸ nh©n, 

c¸c tæ chøc kinh tÕ ®Ó ®Çu t− ®æi míi c«ng nghÖ, trang thiÕt bÞ, më réng s¶n 

xuÊt, t¹o ®iÒu kiÖn ®Ó ng−êi lao ®éng thùc sù lµm chñ vµ tham gia vµo c¸c vÊn 

®Ò cña DN cña m×nh vµ cuèi cïng lµ n©ng cao thu nhËp cho ng−êi lao ®éng, 

tÝch lòy vèn cho c«ng ty vµ ®ãng gãp cho sau khi CPH, c¸c doanh nghiÖp ®· 

tæ chøc, s¾p xÕp l¹i s¶n xuÊt, bæ sung, t¨ng c−êng lùc l−îng s¶n xuÊt, c¶i tiÕn 

hîp lý hãa quan hÖ s¶n xuÊt vµ më réng thÞ tr−êng. TÊt c¶ nh÷ng ho¹t ®éng ®ã 

®· lµm cho s¶n xuÊt kinh doanh cña DN cã hiÖu qu¶ h¬n. C¸c CTCP dÇn æn 

®Þnh ho¹t ®éng, më réng s¶n xuÊt, kinh doanh, më réng thÞ tr−êng, sö dông 

lao ®éng hîp lý h¬n, tay nghÒ cña ng−êi lao ®éng ®−îc n©ng cao, cã ý thøc 

tr¸ch nhiÖm tr−íc s¶n phÈm lao ®éng cña m×nh; tû suÊt lîi nhuËn t¨ng, ®êi 

sèng cña ng−êi lao ®éng ®−îc c¶i thiÖn râ rÖt, n©ng cao hiÖu qu¶ s¶n xuÊt kinh 
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doanh, cã tÝch lòy ®Ó t¸i s¶n xuÊt vµ ®ãng gãp nhiÒu h¬n cho Ng©n s¸ch Nhµ 

n−íc. C¸c tham luËn ®· ®−a ra nh÷ng sè liÖu tÝch cùc vÒ kÕt qu¶ thu ®−îc sau 

thêi gian ho¹t ®éng cña c¸c c«ng ty cæ phÇn thuéc ngµnh, ®Þa ph−¬ng m×nh.  

Cæ phÇn hãa ®· gióp c¸c doanh nghiÖp gi¶i quyÕt c¸c khã kh¨n vÒ vèn, 

huy ®éng ®−îc vèn nhµn rçi trong d©n c−, ng−êi lao ®éng vµ tranh thñ ®−îc 

vèn tõ c¸c tæ chøc kinh tÕ - x· héi b»ng h×nh thøc ph¸t hµnh cæ phiÕu b¸n trªn 

thÞ tr−êng. Cã vèn c¸c doanh nghiÖp cã thÓ ®æi míi thiÕt bÞ, t¨ng n¨ng suÊt lao 

®éng, n©ng cao chÊt l−îng s¶n phÈm, trªn c¬ së t¨ng lîi nhuËn sÏ t¨ng ®Çu t− 

tõ lîi nhuËn ®Ó l¹i.  

Cæ phÇn hãa gióp Nhµ n−íc t¸i c¬ cÊu l¹i c¸c doanh nghiÖp Nhµ n−íc 

trong æn ®Þnh, së h÷u Nhµ n−íc kh«ng bÞ thu hÑp mµ ng−îc l¹i, Nhµ n−íc cã 

thÓ thu håi vèn ®Ó më réng ®Çu t− ë lÜnh vùc thiÕt yÕu kh¸c, ®ång thêi huy 

®éng tiÒm n¨ng x· héi ë møc cao h¬n.  

Cæ phÇn hãa cßn gióp c¸c doanh nghiÖp Nhµ n−íc ®−îc h−ëng lîi tõ 

c¸c yÕu tè hiÖu qu¶ lµ c¬ chÕ qu¶n lý linh ho¹t, cho phÐp thu hót nh÷ng nhµ 

qu¶n lý giái vµo lµm viÖc trong c¸c c«ng ty cæ phÇn ®éc lËp víi vai trß kiÓm 

so¸t vµ môc ®Ých cña giíi chñ së h÷u; lµ kh¶ n¨ng më réng quy m« s¶n xuÊt 

kinh doanh cña c¸c doanh nghiÖp lµm ¨n cã hiÖu qu¶ nhê viÖc ph¸t hµnh cæ 

phiÕu, vµ lµ kh¶ n¨ng x©m nhËp lÉn nhau cña c¸c c«ng ty cæ phÇn b»ng c¸c cæ 

phÇn ®ãng gãp, h×nh thµnh nªn c¸c tËp ®oµn kinh tÕ m¹nh. 

Nh×n chung, nh÷ng ®æi míi t¹i NghÞ ®Þnh sè 187/2004/N§-CP ngµy 

16/11/2004 vµ míi ®©y lµ NghÞ ®Þnh sè 109/2007/N§-CP cña ChÝnh phñ ®· 

kh¾c phôc ®−îc mét sè tån t¹i cña c¬ chÕ cò t¹o ®iÒu kiÖn ®Ó rót ng¾n thêi 

gian vµ n©ng cao chÊt l−îng c«ng t¸c CPH trªn ®Þa bµn Hµ Néi; ®ång thêi gãp 

phÇn hoµn thiÖn vµ ph¸t triÓn c¸c yÕu tè thÞ tr−êng ®Æc biÖt lµ thÞ tr−êng chøng 

kho¸n, t¹o ®iÒu kiÖn cho c¸c doanh nghiÖp sau khi cæ phÇn hãa æn ®Þnh vµ 

ph¸t triÓn trong xu thÕ héi nhËp víi kinh tÕ khu vùc vµ kinh tÕ thÕ giíi. CPH 

®· t¹o ra lo¹i h×nh DN nhiÒu chñ së h÷u bao gåm Nhµ n−íc, c«ng nh©n viªn 

trong DN vµ cæ ®«ng ngoµi DN. Sù ®a d¹ng vÒ së h÷u mang l¹i sù ®a d¹ng vÒ 

vèn, huy ®éng ®−îc nguån vèn ®ang n»m trong c¸c tæ chøc, c¸ nh©n ngoµi x· 

héi vµo s¶n xuÊt kinh doanh. Nhê vËy quy m« vèn cña mét DN ®−îc t¨ng lªn, 

trong khi Nhµ n−íc l¹i tr¸nh ®−îc t×nh tr¹ng ®Çu t− dµn tr¶i, nhá lÎ vµo tÊt c¶ 
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c¸c ngµnh, lÜnh vùc kinh tÕ; tõ ®ã thu l¹i ®−îc mét phÇn vèn ®Ó ®Çu t− vµo 

nh÷ng ngµnh, lÜnh vùc then chèt vµ c¸c môc ®Ých kh¸c cÇn thiÕt h¬n. 

Th«ng qua CPH c¸c kho¶n nî xÊu, tµi s¶n kh«ng sö dông ®−îc trong 

s¶n xuÊt kinh doanh cña DN (hµng tån kho l©u ngµy, kÐm, mÊt phÈm chÊt, 

m¸y mãc thiÕt bÞ h− háng, hÕt khÊu hao...) ®−îc xö lý, nªn ®· lµm lµnh m¹nh 

t×nh h×nh tµi chÝnh cña DN, qua ®ã më ra c¬ héi ph¸t triÓn cho DN. 

 CPH còng ®· t¹o nªn mét c¬ chÕ qu¶n lý míi cïng ®éi ngò c¸n bé 

qu¶n lý thÝch nghi h¬n víi c¬ chÕ thÞ tr−êng. Nh÷ng chuyÓn biÕn nãi trªn ®· 

n©ng cao râ rÖt hiÖu qu¶ s¶n xuÊt kinh doanh cña c¸c DN CPH trªn tÊt c¶ c¸c 

chØ tiªu chñ yÕu: vÒ vèn, doanh thu, lîi nhuËn, nép ng©n s¸ch, sè l−îng lao 

®éng vµ thu nhËp cña lao ®éng, cæ tøc. KÕt qu¶ c¸c cuéc ®iÒu tra cho thÊy: 

vèn b×nh qu©n mét DN t¨ng tõ 24 tû ®ång (2001) lªn 63,6 tû ®ång (2004); cã 

tíi 92,5% sè DN ®−îc ®iÒu tra cho r»ng cã l·i, lîi nhuËn tr−íc thuÕ t¨ng b×nh 

qu©n 149,8%, lîi nhuËn sau thuÕ t¨ng b×nh qu©n 182,3%, møc nép ng©n s¸ch 

t¨ng b×nh qu©n 26,53%/DN, n¨ng suÊt lao ®éng t¨ng trung b×nh 63,9%, thu 

nhËp b×nh qu©n th¸ng cña lao ®éng t¨ng 34,5% so víi tr−íc khi CPH, lao ®éng 

t¨ng do më réng s¶n xuÊt, cæ tøc cao h¬n nhiÒu so víi l·i suÊt ng©n hµng. 

- Tû lÖ doanh nghiÖp nhµ n−íc cæ phÇn ho¸ cã quy m« vèn lín h¬n 

tr−íc ®©y tiÕp tôc t¨ng. Năm 2004, cã 46 doanh nghiệp trên tổng số 56 doanh 
nghiÖp cæ phÇn hãa cã gi¸ trÞ thùc tÕ doanh nghiÖp khi cæ phÇn hãa trªn 10 tû 

®ång (chiÕm 82,15%) vµ 34 doanh nghiÖp trªn tæng sè 56 doanh nghiÖp cæ 

phÇn hãa cã gi¸ trÞ thùc tÕ vèn nhµ n−íc khi cæ phÇn hãa trªn 10 tû ®ång 

(chiÕm 60,7). N¨m 2005, tû lÖ nµy t−¬ng øng lµ 93,33% vµ 56,67% vµ n¨m 

2006 lµ 100% vµ 62,5%.  

Tæng vèn nhµ n−íc cæ phÇn hãa qua c¸c n¨m thay ®æi t−¬ng ®èi lín. Sè 

l−îng doanh nghiÖp nhµ n−íc cæ phÇn hãa tõ n¨m 1998 ®Õn n¨m 2003 lµ 100 

®¬n vÞ víi tæng sè vèn nhµ n−íc ®−îc cæ phÇn hãa lµ 258,728 tû ®ång; trong 

khi ®ã, víi 56 doanh nghiÖp nhµ n−íc cæ phÇn hãa n¨m 2004, b»ng nöa sè 

l−îng doanh nghiÖp cæ phÇn hãa giai ®o¹n 1998 ®Õn 2003 nh−ng tæng sè vèn 

nhµ n−íc cæ phÇn hãa gÊp h¬n 2 lÇn giai ®o¹n 1998 – 2003.  

Quy m« vèn nhµ n−íc tiÕp tôc t¨ng trong n¨m 2005 vµ 2006. MÆc dï sè 

l−îng doanh nghiÖp cæ phÇn hãa n¨m 2005 chØ b»ng nöa sè l−îng doanh 
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nghiÖp cæ phÇn hãa n¨m 2004, nh−ng tæng vèn nhµ n−íc t¹i c¸c ®¬n vÞ cæ 

phÇn hãa n¨m 2005 ®¹t 421 tû ®ång, chiÕm tíi trªn 74% tæng sè vèn nhµ n−íc 

cæ phÇn hãa trong n¨m 2004. T−¬ng tù nh− vËy, sè l−îng doanh nghiÖp nhµ 

n−íc cæ phÇn hãa n¨m 2006 chØ b»ng 14% sè l−îng doanh nghiÖp cæ phÇn hãa 

n¨m 2004 nh−ng sè vèn nhµ n−íc t¹i doanh nghiÖp cæ phÇn hãa n¨m 2006 

chiÕm trªn 20% tæng vèn nhµ n−íc cæ phÇn hãa n¨m 2004.  

- PhÇn lín c¸c doanh nghiÖp cæ phÇn hãa ®−îc x¸c ®Þnh gi¸ trÞ vµ thùc 

hiÖn b¸n ®Êu gi¸ cæ phÇn th«ng qua c¸c tæ chøc tµi chÝnh trung gian vµ trung 

t©m giao dÞch chøng kho¸n. Qua ®ã gãp phÇn n©ng cao tÝnh chuyªn nghiÖp, 

®¶m b¶o tÝnh kh¸ch quan, minh b¹ch trong qu¸ tr×nh ®Þnh gi¸ vµ b¸n cæ phÇn 

vµ còng gãp phÇn rót ng¾n thêi gian thùc hiÖn c«ng viÖc nµy. Th«ng qua b¸n 

®Êu gi¸, c¸c doanh nghiÖp ®Òu b¸n ®−îc cæ phÇn cao h¬n mÖnh gi¸. Víi viÖc 

b¸n cæ phÇn ra bªn ngoµi, doanh nghiÖp cæ phÇn hãa ®· chñ ®éng lùa chän 

®−îc nhiÒu nhµ ®Çu t− chiÕn l−îc thùc sù vµ t¹o ®iÒu kiÖn ®Ó c¸c nhµ ®Çu t− 

chiÕn l−îc tham gia qu¶n lý doanh nghiÖp. Bªn c¹nh ®ã ®· gãp phÇn chÊm døt 

c¬ b¶n ®−îc t×nh tr¹ng cæ phÇn hãa khÐp kÝn, ®Æc biÖt tõ n¨m 2004 ®Õn nay. 

- Qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc ë Hµ Néi ®· ®−îc g¾n 

kÕt víi qu¸ tr×nh ph¸t triÓn thÞ tr−êng chøng kho¸n.  

Nh»m t¹o ®iÒu kiÖn thóc ®Èy sù ph¸t triÓn cña thÞ tr−êng chøng kho¸n, 

®Æc biÖt trong giai ®o¹n ®Çu míi thµnh lËp, thµnh phè Hµ Néi ®· phèi hîp víi 

ñy ban Chøng kho¸n Nhµ n−íc vµ c¸c c¬ quan liªn quan ®Èy m¹nh viÖc b¸n 

cæ phÇn lÇn ®Çu t¹i c¸c doanh nghiÖp cæ phÇn hãa vµ b¸n ®Êu gi¸ cæ phÇn nhµ 

n−íc t¹i c¸c c«ng ty cæ phÇn th«ng qua Trung t©m Giao dÞch chøng kho¸n Hµ 

Néi. Mét sè doanh nghiÖp ®· thùc hiÖn b¸n ®Êu gi¸ cæ phÇn lÇn ®Çu th«ng qua 

Trung t©m Giao dÞch chøng kho¸n Hµ Néi nh−: C«ng ty ThiÕt bÞ Kü thuËt 

®iÖn, C«ng ty X©y dùng C«ng nghiÖp, C«ng ty X©y dùng sè 1, C«ng ty X©y 

dùng Hång Hµ, C«ng ty §Çu t− X©y dùng sè 2,… ViÖc ®Èy m¹nh cæ phÇn hãa 

nh÷ng doanh nghiÖp quy m« lín, hiÖu qu¶ cao trong n¨m 2006 vµ nh÷ng n¨m 

tíi ®· vµ sÏ gãp phÇn kh«ng nhá trong t¹o nÒn t¶ng cho viÖc ph¸t triÓn cña thÞ 

tr−êng chøng kho¸n. 

- C¸n bé c«ng nh©n viªn trong c¸c ®¬n vÞ cæ phÇn ®−îc mua cæ phÇn −u 

®·i gi¶m gi¸ 40% so víi gi¸ ®Êu thµnh c«ng b×nh qu©n. Bªn c¹nh ®ã, chÝnh 
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s¸ch hç trî lao ®éng d«i d− còng ®−îc gi¶i quyÕt tháa ®¸ng, kÞp thêi gãp phÇn 

n©ng cao sù thèng nhÊt trong c«ng t¸c cæ phÇn hãa. 

- Quy ®Þnh ®Õn thêi ®iÓm c«ng bè gi¸ trÞ doanh nghiÖp, doanh nghiÖp 

®−îc t¹m thêi lo¹i kho¶n nî l·i vay ®Ò nghÞ xãa khái gi¸ trÞ doanh nghiÖp cæ 

phÇn hãa ®· t¹o ®iÒu kiÖn cho c¸c doanh nghiÖp ®Èy nhanh tiÕn ®é xö lý tµi 

chÝnh vµ x¸c ®Þnh gi¸ trÞ doanh nghiÖp, n©ng cao tr¸ch nhiÖm cña c¸c ng©n 

hµng th−¬ng m¹i trong viÖc phèi hîp cïng doanh nghiÖp cæ phÇn hãa, xö lý 

døt ®iÓm c¸c tån t¹i vÒ tµi chÝnh. 

- VÒ tæ chøc thùc hiÖn: viÖc thµnh lËp Ban ChØ ®¹o cæ phÇn hãa t¹i 

doanh nghiÖp ®· kh¾c phôc ®−îc t×nh tr¹ng phô thuéc vµo viÖc triÓn khai Ban 

§æi míi cña doanh nghiÖp nh− tr−íc ®©y. C¸c quyÕt ®Þnh liªn quan ®Õn qu¸ 

tr×nh cæ phÇn hãa ®· ®−îc xem xÐt, tr×nh duyÖt víi thêi gian nhanh h¬n, gióp 

cho qu¸ tr×nh thùc hiÖn cæ phÇn hãa ®−îc rót ng¾n h¬n. 

Bªn c¹nh ®ã, c¸c c¬ quan chøc n¨ng cña Hµ Néi ®· nghiªn cøu cô thÓ 

hãa vµ vËn dông linh ho¹t c¸c v¨n b¶n chÝnh s¸ch cæ phÇn hãa doanh nghiÖp 

nhµ n−íc cho phï hîp víi t×nh h×nh thùc tiÔn cña Hµ Néi, cô thÓ: 

- ChØ ®¹o c«ng t¸c cæ phÇn hãa víi tinh thÇn s¸ng t¹o vµ quyÕt t©m cao, 

®· nghiªn cøu ¸p dông c¸c biÖn ph¸p ®Ó t¨ng c−êng tÝnh c«ng khai, minh b¹ch 

trong viÖc x¸c ®Þnh gi¸ trÞ doanh nghiÖp cæ phÇn hãa còng nh− b¸n ®Êu gi¸ cæ 

phÇn lÇn ®Çu, nh−: Ngay tõ ®Çu n¨m 2004 ®· thùc hiÖn viÖc thuª c¸c c«ng ty 

kiÓm to¸n ®éc lËp vµ c¸c c«ng ty chøng kho¸n thùc hiÖn x¸c ®Þnh gi¸ trÞ 

doanh nghiÖp vµ b¸n ®Êu gi¸ cæ phÇn lÇn ®Çu ®Ó t¨ng c−êng tÝnh c«ng khai, 

minh b¹ch; n¨m 2005, tiÕp tôc ®Èy m¹nh thùc hiÖn thuª c¸c c«ng ty kiÓm to¸n 

®éc lËp vµ c¸c c«ng ty chøng kho¸n thùc hiÖn x¸c ®Þnh gi¸ trÞ vµ b¸n ®Êu gi¸ 

cæ phÇn lÇn ®Çu. T¨ng c−êng chØ ®¹o b¸n ®Êu gi¸ t¹i Trung t©m Giao dÞch 

chøng kho¸n Hµ Néi nh»m t¨ng c−êng kh¶ n¨ng c¹nh tranh cña c¸c nhµ ®Çu 

t−; Hµ Néi ®· xem xÐt quyÕt ®Þnh lùa chän 5 doanh nghiÖp cæ phÇn hãa ®Ó 

thùc hiÖn b¸n ®Êu gi¸ cæ phÇn lÇn ®Çu t¹i Trung t©m Giao dÞch chøng kho¸n 

Hµ Néi: C«ng ty X©y dùng Hång Hµ, C«ng ty §Çu t− x©y dùng sè 2 Hµ Néi, 

C«ng ty thiÕt bÞ kü thuËt ®iÖn; C«ng ty X©y dùng c«ng nghiÖp, C«ng ty 

Th−¬ng m¹i vµ dÞch vô tæng hîp. 
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- Hµ Néi ®· vËn dông linh ho¹t vµ ®−a ra c¸ch tÝnh gi¸ trÞ lîi thÕ vÞ trÝ 

®Êt ®ai ®Ó tÝnh vµo gi¸ trÞ doanh nghiÖp cæ phÇn hãa ®Ó h¹n chÕ chªnh lÖch gi¸ 

trÞ gi÷a giao ®Êt vµ thuª ®Êt (cô thÓ xem phÇn sau).  

NÕu so s¸nh kÕt qu¶ s¾p xÕp, ®æi míi c¸c DNNN cña thµnh phè Hµ Néi 

vµ thµnh phè Hå ChÝ Minh cho thÊy, mét trong nh÷ng yÕu tè tÝch cùc thóc ®Èy 

CPH DNNN ë thµnh phè Hå ChÝ Minh lµ Thµnh ñy thµnh phè Hå ChÝ Minh 

®· kÞp thêi ban hµnh NghÞ quyÕt vÒ s¾p xÕp ®æi míi c¸c doanh nghiÖp nhµ 

n−íc cña thµnh phè. UBNN thµnh phè ®· cô thÓ hãa NghÞ quyÕt cña Thµnh ñy 

thµnh c¸c v¨n b¶n quy ph¹m ph¸p luËt, t¹o c¬ së ph¸p lý ®Ó tæ chøc thùc hiÖn, 

quan t©m chÆt chÏ ®Õn tiÕn ®é s¾p xÕp, ®æi míi c¸c C«ng ty nhµ n−íc cña 

thµnh phè, chñ ®éng xö lý c¸c v−íng m¾c ph¸t sinh trong qu¸ tr×nh thùc hiÖn. 

- C¸c Së, Ban, ngµnh thµnh phè, ñy ban nh©n d©n c¸c quËn, huyÖn, c¸c 

Tæng c«ng ty vµ C«ng ty Nhµ n−íc ®· n©ng cao nhËn thøc vÒ yªu cÇu cÊp thiÕt 

ph¶i ®æi míi c¸c DNNN cña thµnh phè, cã ch−¬ng tr×nh hµnh ®éng cô thÓ vµ 

x¸c ®Þnh ®©y lµ nhiÖm vô chñ yÕu ph¶i hoµn thµnh tõng n¨m. Sù phèi hîp tæ 

chøc thùc hiÖn gi÷a Ban ®æi míi qu¶n lý doanh nghiÖp thµnh phè víi c¸ së 

ngµnh thµnh phè, UBND quËn huyÖn vµ c¸c DNNN cña thµnh phè chÆt chÏ, 

®ång bé h¬n. 

2.2. Nh÷ng yÕu tè t¸c ®éng c¶n trë  

a. T¸c ®éng cña yÕu tè t©m lý 

TiÕn tr×nh CPH DNNN chÞu ¶nh h−ëng cña yÕu tè t©m lý nh−: HÖ thèng 

nhu cÇu, lîi Ých, ®Þnh h−íng gi¸ trÞ, niÒm tin… Qu¸ tr×nh CPH chØ cã kÕt qu¶ 

khi nã trë thµnh nhu cÇu, ®éng c¬, ®éng lùc cña c¸c DN, c¸c tæ chøc, c¸c c¸ 

nh©n tham gia CPH. Nhu cÇu lµ c¬ së cña lîi Ých, lîi Ých xuÊt ph¸t tõ nhu cÇu. 

Trong viÖc thùc hiÖn CPH DNNN, cÇn quan t©m tháa m·n lîi Ých c¸ nh©n vµ 

lîi Ých céng ®ång. Trong ®ã cÇn ®Æc biÖt chó ý ®¶m b¶o lîi Ých c¸ nh©n, mµ 

kh«ng tæn h¹i lîi Ých DN, còng nh− lîi Ých quèc gia. Lîi Ých c¸ nh©n víi t− 

c¸ch lµ ®éng lùc trùc tiÕp cã t¸c ®éng m¹nh mÏ nhÊt thóc ®Èy tÝnh tÝch cùc 

ho¹t ®éng cña con ng−êi. Tuy nhiªn nhu cÇu vµ lîi Ých g¾n liÒn víi gi¸ trÞ vµ 

®Þnh h−íng gi¸ trÞ. Qu¸ tr×nh ®Þnh h−íng gi¸ trÞ bao gåm c¸c qu¸ tr×nh c¬ b¶n: 

NhËn thøc (lùa chän c¸c gi¸ trÞ, dù ®o¸n kÕt qu¶ cña kh¶ n¨ng lùa chän); c¶m 

xóc (c©n nh¾c, ®¸nh gi¸) vµ hµnh ®éng lµm theo c¸c gi¸ trÞ ®· chän. Do vËy 
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c¸c yÕu tè t©m lý nµy cã thÓ trë thµnh ®éng lùc thóc ®Èy con ng−êi tham gia 

CPH. Tuy nhiªn, c¸c yÕu tè nµy còng cã khi trë thµnh ph¶n ®éng lùc g©y khã 

kh¨n c¶n trë CPH nÕu nh− nhu cÇu, lîi Ých, ®Þnh h−íng gi¸ trÞ chØ h−íng vµo 

nh÷ng ®éng c¬ c¸ nh©n hÑp hßi, sai lÖch chuÈn mùc ®¹o ®øc, chuÈn mùc x· 

héi, ph¸p lý. Trong nghiªn cøu nµy chóng t«i chñ yÕu khai th¸c gãc ®é c¶n trë 

cña c¸c yÕu tè t©m lý ®Õn CPH ®Ó kh¾c phôc. Chóng t«i quan t©m c¸c yÕu tè 

t©m lý ë c¸c néi dung sau: 

- NhËn thøc cña l·nh ®¹o doanh nghiÖp, nhµ qu¶n lý vµ ng−êi lao ®éng 

vÒ môc tiªu c¬ b¶n cña cæ phÇn hãa cßn h¹n chÕ 

Kh¶o s¸t cña NguyÔn Quang UÈn trªn 336 kh¸ch thÓ ®· tham gia CPH 

DNNN vÒ hÖ thèng ®éng lùc t©m lý ¶nh h−ëng ®Õn CPH DNNN cho thÊy:  

C¸c kh¸ch thÓ cã nhËn thøc t−¬ng ®èi ®óng vÒ c¸c môc tiªu c¬ b¶n cña viÖc 

CPH DNNN. §a sè ng−êi ®−îc nghiªn cøu nhËn thøc CPH cÇn lµm tõng b−íc 

thËn träng vµ nªn tiÕn hµnh theo chØ tiªu kÕ ho¹ch; Môc tiªu CPH lµ c¶i tiÕn 

c¸ch qu¶n lý, gi¶m bít c¬ chÕ quan liªu, gi¶m bít g¸nh nÆng chi tiªu cho 

ng©n s¸ch, huy ®éng vèn toµn x· héi cho s¶n xuÊt kinh doanh; ®em l¹i lîi Ých 

cho x· héi vµ ng−êi lao ®éng. Tuy nhiªn, sè ng−êi cho r»ng kh«ng cÇn CPH 

nhanh theo chØ tiªu, kÕ ho¹ch, kh«ng cÇn t¨ng hiÖu qu¶ s¶n xuÊt kinh doanh, 

c¶i tiÕn c«ng nghÖ, huy ®éng vèn toµn x· héi ®Çu t− cho s¶n xuÊt kinh doanh 

cßn chiÕm tû lÖ ®¸ng kÓ(1). Trong thùc tÕ, vÉn cßn mét sè c¸n bé qu¶n lý, nhÊt 

lµ l·nh ®¹o c¸c DNNN cßn b¨n kho¨n vÒ CPH ch−a thùc sù quyÕt t©m tiÕn 

hµnh CPH DN mµ m×nh ®ang qu¶n lý. C¶n trë nµy b¾t nguån tõ ch−a thùc sù 

tin t−ëng vÒ CPH. Mét bé phËn c¸c c¸n bé qu¶n lý DN, ng−êi lao ®éng ch−a 

thÊy râ b¶n chÊt, vai trß vµ −u thÕ cña CPH DNNN ®èi víi sù ph¸t triÓn nÒn 

kinh tÕ, ®èi víi viÖc c¶i thiÖn hoµn c¶nh cña NL§. 

Nghiªn cøu cña NguyÔn Quang UÈn vÒ ®¸nh gi¸ cña c¸c kh¸ch thÓ 

nghiªn cøu vÒ møc ®é thùc hiÖn CPH DNNN ch−a cao. Suy tÝnh vÒ lîi Ých c¸ 

nh©n nhiÒu h¬n lîi Ých chung cña DN vµ x· héi, møc ®é suy tÝnh nhiÒu h¬n 

møc ®é hµi lßng. Lý do kh«ng muèn CPH DNNN lµ ®Ó DNNN sÏ ®¶m b¶o 

quyÒn lîi h¬n, lo mÊt viÖc lµm, thiÕu luËt b¶o ®¶m quyÒn lîi cho NL§, v× DN 

®ang lµm ¨n thua lç, c¸ch tÝnh gi¸ cæ phiÕu kh«ng cã lîi, v× kh«ng hiÓu râ vÒ 

                                           
(1) T¹p chÝ T©m lý häc, ViÖn khoa häc x· héi ViÖt Nam, sè 2-2008, Tr.4-9 
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CPH, v× sî t− nh©n hãa, mÊt XHCN, v× ch−a tin vµo chÝnh s¸ch CPH. Nh− vËy, 

nh÷ng lý do ¶nh h−ëng ®Õn CPH DNNN phÇn lín thuéc vÒ quyÒn lîi, lîi Ých 

c¸ nh©n h¬n c¸c lý do thuéc vÒ qu¶n lý, c¬ chÕ chÝnh s¸ch.   

 KÕt qu¶ kh¶o s¸t thùc tiÔn CPH DNNN ë Thñ ®« Hµ Néi tõ n¨m 2000 

®Õn nay còng cho thÊy mét sè DN hiÓu ch−a ®óng vÒ chñ tr−¬ng cæ phÇn hãa. 

Hµ Néi vÉn còn mét sè doanh nghiÖp ch−a tÝch cùc víi cæ phÇn hãa. Mét sè 

doanh nghiÖp nhµ n−íc: "¸ch t¾c" tõ nhËn thøc", cßn nhËn thøc ch−a ®óng vÒ 

cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc khi cho r»ng viÖc chuyÓn mét phÇn c¸c 

doanh nghiÖp quèc doanh sang d¹ng c«ng ty cæ phÇn cã lµm cho tÝnh chÊt x· 

héi chñ nghÜa cña nÒn kinh tÕ bÞ suy yÕu. §©y lµ mét sù nhÇm lÉn vÒ nhËn 

thøc ch−a cã c¨n cø x¸c ®¸ng ®Ó kh¼ng ®Þnh r»ng, gi¶m bít sè l−îng doanh 

nghiÖp quèc doanh, trong ®ã cã viÖc cæ phÇn hãa mét sè bé phËn cña chóng 

th× tÝnh chÊt x· héi chñ nghÜa cña nÒn kinh tÕ sÏ bÞ xãi mßn. Bëi h×nh th¸i cæ 

phÇn lµ mét h×nh th¸i tæ chøc s¶n xuÊt phæ biÕn trong nÒn kinh tÕ thÞ tr−êng 

hiÖn ®¹i, nªn trong qu¸ tr×nh chuyÓn sang nÒn kinh tÕ thÞ tr−êng ë n−íc ta, vÊn 

®Ò cæ phÇn hãa kh«ng nªn chØ bã hÑp trong quan niÖm nh− lµ “mét trong 

nh÷ng ph−¬ng tiÖn quan träng ®Ó c¬ cÊu l¹i doanh nghiÖp nhµ n−íc”. Kh«ng 

ph¶i lµ chia c¸c doanh nghiÖp nhµ n−íc hiÖn cã ra lµm mÊy lo¹i, trong ®ã lo¹i 

th× bÞ ®em ra “cæ phÇn hãa”, lo¹i th× ®−îc gi÷ l¹i lµ doanh nghiÖp nhµ n−íc 

nh− cò. Cæ phÇn hãa kh«ng ph¶i lµ mét phong trµo hay chiÕn dÞch lµm mét lÇn 

lµ xong. Cã lÏ chØ trõ mét sè rÊt Ýt tr−êng hîp, cßn l¹i nãi chung cã thÓ cã rÊt 

nhiÒu doanh nghiÖp nhµ n−íc (hiÓu theo nghÜa 100% cæ phÇn do nhµ n−íc 

n¾m gi÷) vÉn cã thÓ thùc hiÖn “cæ phÇn hãa” réng r·i trong c«ng chóng khi cã 

®iÒu kiÖn thÝch hîp. §ång thêi ng−îc l¹i, còng cã thÓ cã nh÷ng c«ng ty cæ 

phÇn ®−îc nhµ n−íc mua l¹i toµn bé sè cæ phÇn trong nh÷ng tr−êng hîp cÇn 

thiÕt ph¶i lµm nh− vËy.  

Trong x· héi còng nh− trong t− t−ëng, nhËn thøc cña mét bé phËn c¸n 

bé, ®¶ng viªn vÉn cßn cã nh÷ng b¨n kho¨n, lo l¾ng cæ phÇn hãa dÔ dÉn ®Õn t− 

nh©n hãa. Dùa vµo nh÷ng khiÕm khuyÕt thùc tÕ ë mét sè doanh nghiÖp ®· cæ 

phÇn hãa, cã ý kiÕn cho r»ng, ®ã lµ c¬ héi chiÕm ®o¹t tµi s¶n cña Nhµ n−íc, lµ 

mét h×nh thøc tr¸nh nÐ thuËt ng÷ "t− nh©n hãa", lµ sù thñ tiªu hoÆc lµm suy 

yÕu vai trß ®iÒu tiÕt nÒn kinh tÕ cña Nhµ n−íc trong nÒn kinh tÕ thÞ tr−êng 

®Þnh h−íng x· héi chñ nghÜa ...  
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KÕt qu¶ ®iÒu tra vµ pháng vÊn s©u ®éi ngò c¸n bé, c«ng nh©n viªn trong 

DNNN còng cho thÊy cßn cã nhËn thøc ch−a ®óng ®¾n, s©u s¾c vÒ sù cÇn thiÕt 

ph¶i CPH, còng nh− vÒ qui tr×nh, c¸ch thøc CPH; ch−a qu¸n triÖt s©u s¾c ®−îc 

quan ®iÓm cña §¶ng vµ c¬ chÕ chÝnh s¸ch cña Nhµ n−íc... V× vËy, ®Ó ®Èy 

nhanh qu¸ tr×nh CPH DNNN, viÖc ®Çu tiªn lµ ph¶i tuyªn truyÒn, phæ biÕn cho 

®éi ngò c¸n bé c«ng nh©n viªn trong DNNN vÒ quan ®iÓm cña §¶ng vµ chÝnh 

s¸ch ph¸p luËt cña nhµ n−íc. X©y dùng ®−îc qui tr×nh, b−íc ®i CPH ®óng ®¾n 

vµ phï hîp cã tÝnh kh¶ thi…  

Kinh tÕ thÞ tr−êng míi ë tr×nh ®é s¬ khai vµ thÞ tr−êng chøng kho¸n míi 

manh nha, giao dÞch cßn h¹n chÕ. Tû lÖ ®Çu t− vµo chøng kho¸n cßn qu¸ nhá 

bÐ, tæng gi¸ trÞ thÞ tr−êng chøng kho¸n míi b»ng kho¶ng 3,5% GDP, trong ®ã 

tÝnh riªng cæ phiÕu theo th«ng lÖ quèc tÕ th× tû lÖ nµy míi b»ng 0,65% GDP. 

C¸c doanh nghiÖp ViÖt Nam ch−a quen huy ®éng vèn trªn thÞ tr−êng chøng 

kho¸n. NhiÒu doanh nghiÖp e ng¹i kiÓm to¸n vµ c«ng bè th«ng tin khi niªm 

yÕt cæ phiÕu. NhiÒu doanh nghiÖp ®· niªm yÕt kh«ng ph¶i lµ doanh nghiÖp 

lín, cã kh¶ n¨ng ph¸t triÓn vµ hÊp dÉn ng−êi ®Çu t−. Ngoµi ra, ë mét sè c«ng 

ty niªm yÕt, tû lÖ vèn thuéc së h÷u nhµ n−íc cßn kh¸ cao, do vËy, khèi l−îng 

cæ phiÕu thùc sù ®−a vµo giao dÞch rÊt thÊp. Mét sè DN vÉn cßn t− t−ëng x©y 

dùng vèn ®iÒu lÖ thÊp vµ h¹n chÕ sè l−îng cæ phÇn b¸n ra bªn ngoµi, trong khi 

®ã muèn ®−îc thµnh phè Hµ Néi tiÕp tôc giao qu¶n lý sö dông nhiÒu ®Þa ®iÓm 

m¹ng l−íi kinh doanh víi chi phÝ thuª ®Êt thÊp… 

- Lîi Ých c¸ nh©n cña nhiÒu c¸n bé qu¶n lý doanh nghiÖp nhµ n−íc 

còng c¶n trë tiÕn tr×nh CPH DNNN 

Mét sè c¸n bé qu¶n lý DNNN lo r»ng khi chuyÓn sang h×nh thøc CTCP, 

vÞ trÝ qu¶n lý cña hä bÞ thay ®æi vµ kh«ng cã b¶o ®¶m nµo ch¾c ch¾n r»ng hä 

sÏ gi÷ nh÷ng c−¬ng vÞ ®ã trong CTCP ®−îc h×nh thµnh trªn nÒn t¶ng cña DN 

mµ m×nh ®ang qu¶n lý. Sù b¨n kho¨n, lo l¾ng vÒ vÞ trÝ vµ lîi Ých kh¸c cña c¸ 

nh©n trong nhiÒu tr−êng hîp ®· trë thµnh lùc c¶n tiÕn tr×nh CPH DNNN; thËm 

chÝ nã cßn lµm chÖch h−íng vÒ môc ®Ých, quy tr×nh còng nh− viÖc ®Ò xuÊt vµ 

thùc thi c¸c gi¶i ph¸p CPH DNNN. Bªn c¹nh ®ã, mét bé phËn kh«ng nhá c¸n 

bé, c«ng chøc, NL§ trong DN do ch−a thÊu ®¸o ý nghÜa cña chñ tr−¬ng CPH, 

thùc chÊt vµ lîi Ých cña qu¸ tr×nh chuyÓn DNNN thµnh CTCP, lo ng¹i quyÒn 
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lîi bÞ ¶nh h−ëng hoÆc ch−a thùc sù yªn t©m lµ CPH sÏ cã hiÖu qu¶. Tõ ®ã ®· 

n¶y sinh t− t−ëng chÇn chõ, nÐ tr¸nh, sî tr¸ch nhiÖm, e ng¹i chÖch h−íng, chê 

®îi ng−êi kh¸c lµm tr−íc, thiÕu chñ ®éng thùc hiÖn. §iÒu ®¸ng ng¹i h¬n lµ 

chÝnh l·nh ®¹o cña c¸c ngµnh Trung −¬ng kh«ng chuyÓn biÕn nhanh nh− ë ®Þa 

ph−¬ng. C¸c Bé, ngµnh cã tiÕn ®é CPH chËm h¬n so víi ®Þa ph−¬ng. 

Ng−êi lao ®éng trong DNNN lµ mét trong nh÷ng nh©n tè quan trong 

cña CPH. Sù ñng hé cña NL§, sù tham gia cña NL§ sÏ thóc ®Èy CPH ®−îc lµ 

cã phÇn do sù ph¶n ®èi cña NL§. ViÖc ch−a xö lý hµi hoµ lîi Ých cña NL§ 

trong DNNN lµ trë ng¹i tr−íc m¾t cña CPH. Theo c¸c v¨n b¶n ph¸p luËt hiÖn 

hµnh, NL§ trong DN CPH ®−îc mua CP −u ®·i c¨n cø vµo thêi gian lµm viÖc 

cho khu vùc Nhµ n−íc theo møc mçi n¨m lµ 10 CP víi gi¸ −u ®·i gi¶m gi¸ 

30% so víi mÖnh gi¸. NÕu trõ møc −u ®·i nµy th× phÇn mµ NL§ ph¶i tr¶ vÉn 

qu¸ cao so víi thu nhËp cña hä. Gi¶ sö mét lao ®éng cã 10 n¨m lµm viÖc ë DN 

th× hä ®−îc mua 100 CP mÖnh gi¸ 100.000® th× sè tiÒn hä ph¶i ®ãng vµo DN 

sÏ 7.000.000®. Møc nép nµy kh«ng lín, song so víi thu nhËp cña ®a sè lao 

®éng trong c¸c DNNN lµ trë ng¹i khã v−ît qua. NÕu NL§ vay ng©n hµng ®Ó 

mua CP th× hiÖu qu¶ kinh tÕ kh«ng lín. H¬n n÷a, kh«ng ai d¸m tin ch¾c møc 

h−ëng cæ tøc sÏ cao h¬n víi møc l·i suÊt ng©n hµng. V× vËy, NL§ th−êng ph¶i 

b¸n sè CP ®−îc h−ëng nµy v× lîi Ých tr−íc m¾t khi lîi Ých l©u dµi ch−a thÓ nh×n 

thÊy. T×nh tr¹ng ®Çu c¬ cæ phÇn diÔn ra ë rÊt nhiÒu DN CPH, ®Æc biÖt lµ ë 

nh÷ng DNNN mµ khi CPH, gi¸ trÞ quyÒn sö dông ®Êt vµ lîi thÕ DN kh«ng 

®−îc h¹ch to¸n vµo trÞ gi¸ cña nã. §iÒu nµy dÉn ®Õn mét thùc tÕ lµ viÖc CPH 

kh«ng ®¹t ®−îc môc tiªu t¨ng c−êng vai trß lµm thùc sù cña ng−êi lao ®éng. 

Theo quy ®Þnh cña NghÞ ®Þnh sè 64/2002/N§-CP, NL§ ®−îc mua CP 

−u ®·i cã ghi danh víi h¹n chÕ viÖc chuyÓn nh−îng chóng trong vßng 3 n¨m. 

Quy ®Þnh nµy cã t¸c dông h¹n chÕ t×nh tr¹ng ®Çu c¬ CP ë c¸c DNNN CPH. 

Tuy nhiªn, NghÞ ®Þnh míi vÉn ch−a kh¾c phôc ®−îc t×nh tr¹ng NL§ kh«ng cã 

kh¶ n¨ng thanh to¸n. H¬n n÷a, do së h÷u CP −u ®·i kh«ng cã quyÒn biÓu quyÕt 

nªn NL§ còng kh«ng thÓ ph¸t huy sù gi¸m s¸t cña m×nh ®èi víi ho¹t ®éng s¶n 

xuÊt, kinh doanh cña CTCP. Bªn c¹nh ®ã, c¶ LuËt DN n¨m 1999 lÉn NghÞ ®Þnh 

sè 64/2002/N§-CP ®Òu ch−a cã quy ®Þnh h−íng dÉn cô thÓ ®Ó x¸c ®Þnh c¸c 

biÖn ph¸p b¶o ®¶m cho nh÷ng CP −u ®·i kh«ng bÞ chuyÓn nh−îng tr¸ h×nh. 
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ViÖc së h÷u cæ phiÕu −u ®·i cña NL§ theo NghÞ ®Þnh sè 28/CP tr−íc 

®©y còng ®ang cÇn ®−îc quy ®Þnh l¹i. Theo NghÞ ®Þnh nµy, NL§ ®−îc mua 

mét sè l−îng CP −u ®·i song ph¶i chÞu rÊt nhiÒu h¹n chÕ trong ®ã cã h¹n chÕ 

vÒ quyÒn chuyÓn nh−îng. Sè phËn cña nh÷ng CP nµy ®Õn nay vÉn kh«ng ®−îc 

thay ®æi vµ so víi nh÷ng cæ phÇn NL§ së h÷u theo NghÞ ®Þnh 64/2002/N§-CP 

th× bÊt lîi h¬n. Sù h¹n chÕ nµy cµng béc lé râ t¸c ®éng cña nã khi thÞ tr−êng 

chøng kho¸n ho¹t ®éng. PhÇn lín c¸c CP giao dÞch t¹i Trung t©m giao dÞch 

chøng kho¸n thµnh phè Hå ChÝ Minh lµ nh÷ng cæ phÇn cña c«ng ty thµnh lËp 

trªn nÒn nh÷ng DNNN ®−îc CPH theo NghÞ ®Þnh sè 28/CP. 

VÊn ®Ò trî cÊp cho NL§ nghØ viÖc khi DNNN ®−îc CPH còng cÇn ®−îc 

lµm râ ë c¸c nguån chi tr¶, ë thñ tôc. §©y còng lµ mét trong nh÷ng khÝa c¹nh 

quan träng cña CPH DNNN. Kh«ng ph¶i bÊt cø NL§ nµo còng mong muèn tiÕp 

tôc ë l¹i c«ng ty cæ phÇn sau khi DNNN CPH. V× vËy, t¹o ra c¬ chÕ b¶o ®¶m lîi 

Ých cho nh÷ng NL§ nh− vËy cã ý nghÜa kh¸ lín ®èi víi tiÕn tr×nh CPH DNNN. 

-  Nhu cÇu CPH cña mét sè DNNN 

Vai trß cña c¸c doanh nghiÖp. D−êng nh− vÊn ®Ò CPH vÉn ch−a ph¶i lµ 

nhu cÇu tù th©n, nhu cÇu néi t¹i cña c¸c DNNN, thËm chÝ cßn lµ sù miÔn 

c−ìng. Trong thùc tÕ thùc hiÖn, hÇu hÕt c¸c ch−¬ng tr×nh hay kÕ ho¹ch CPH 

®Òu lµ cña c¸c Bé, ngµnh, hay chÝnh quyÒn ®Þa ph−¬ng, ch−a cã (hoÆc nÕu cã 

th× còng rÊt Ýt) doanh nghiÖp chñ ®éng ®Ò xuÊt ®−a tªn m×nh vµo ch−¬ng tr×nh 

hay kÕ ho¹ch ®ã. §iÒu nµy chØ cã thÓ lý gi¶i lµ ®èi víi c¸c doanh nghiÖp, CPH 

kh«ng hÊp dÉn hä. HÇu hÕt c¸c DNNN vÉn kh«ng muèn, hay nÐ tr¸nh, hoÆc 

t×m c¸ch nÐ tr¸nh thùc hiÖn CPH v× muèn ®−îc an toµn h¬n vµ kh«ng muèn 

mÊt ®i lîi Ých hay lîi thÕ ®ang cã. Mét trong nh÷ng lîi thÕ ®ang mang l¹i qu¸ 

nhiÒu lîi Ých-lîi nhuËn siªu ng¹ch ®ã lµ sù ®éc quyÒn hoÆc nh÷ng −u ®·i mµ 

c¸c doanh nghiÖp vÉn nghÜ lµ chØ DNNN míi cã ®−îc. ë ®©y, nhµ n−íc vµ c¸c 

DNNN ch−a cã cïng mét suy nghÜ vµ hµnh ®éng. Do vËy, nÕu cßn cã sù kh¸c 

nhau vÒ th¸i ®é vµ quyÕt t©m ®èi CPH, vµ khi c¸c DNNN vÉn cßn e ng¹i vµ 

nghi ngê, ch−a quyÕt t©m th× vÉn cßn nhiÒu trë ng¹i cho qu¸ tr×nh CPH. 

-  T©m lý cña ng−êi l·nh ®¹o, qu¶n lý DNNN 

V−íng m¾c chñ yÕu nhÊt khiÕn qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa ch−a ®¹t so víi 

môc tiªu thuéc vÒ vÊn ®Ò t− t−ëng vµ nhËn thøc; nhiÒu cÊp ñy ®¶ng, c¸n bé 
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l·nh ®¹o chñ chèt ch−a chñ ®éng, tÝch cùc triÓn khai chñ tr−¬ng cña §¶ng vÒ 

tiÕn hµnh s¾p xÕp, ®æi míi, cæ phÇn hãa c¸c doanh nghiÖp Nhµ n−íc; ch−a 

triÓn khai nghiªn cøu, phæ biÕn s©u réng ®Ó ®¶ng viªn, quÇn chóng hiÓu râ yªu 

cÇu cÇn thiÕt, lîi Ých cña viÖc cæ phÇn hãa; ch−a triÓn khai m¹nh mÏ viÖc thùc 

hiÖn cæ phÇn hãa. Mét bé phËn c¸n bé l·nh ®¹o doanh nghiÖp, c¸c cÊp chñ 

qu¶n cßn chÇn chõ, do dù, sî ¶nh h−ëng ®Õn lîi Ých, quyÒn thÕ, kh«ng muèn 

cæ phÇn hãa víi môc ®Ých b¸m lÊy bÇu s÷a cña bao cÊp, kh«ng cã tinh thÇn 

d¸m nghÜ, d¸m lµm, dï hiÖu qu¶ ho¹t ®éng thÊp ®· kÐo dµi trong nhiÒu n¨m. 
ViÖc cæ phÇn hãa DNNN sÏ kh«ng thÓ thùc hiÖn thµnh c«ng nÕu ng−êi l·nh 

®¹o, qu¶n lý DNNN kh«ng muèn cæ phÇn hãa. V× viÖc cæ phÇn hãa DNNN cã 

thÓ dÉn ®Õn gi¸m ®èc DNNN bÞ thay thÕ. ChØ cã c¸c gi¸m ®èc DNNN giái, 

t©m huyÕt vµ quyÕt t©m thùc hiÖn chñ tr−¬ng cæ phÇn hãa míi thóc ®Èy qu¸ 

tr×nh cæ phÇn hãa DNNN diÔn ra nhanh chãng vµ thµnh c«ng. Nh÷ng gi¸m 

®èc yÕu kÐm, l·nh ®¹o DNNN s¶n xuÊt kinh doanh thua lç, sÏ lµ c¶n trë lín 

cho viÖc cæ phÇn hãa DNNN. NÕu gi¸m ®èc giái nh−ng kh«ng muèn cæ phÇn 

hãa th× viÖc cæ phÇn hãa DNNN còng gÆp khã kh¨n h¬n. Nh− vËy, yÕu tè t©m 

lý tiªu cùc cña ng−êi l·nh ®¹o, qu¶n lý DNNN lµ nh©n tè chñ quan c¶n trë lín 

nhÊt ®Õn qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa DNNN hiÖn nay. 

NhiÒu l·nh ®¹o c¸c tæ c«ng ty DNNN còng kh«ng muèn cæ phÇn hãa, 

do trong thùc tiÔn cã sù ph©n biÖt ®èi xö cña c¸c ng©n hµng nhµ n−íc trong 

viÖc thñ tôc xin vay vèn cho s¶n xuÊt kinh doanh; vÊn ®Ò −u ®·i trong vay vèn, 

khoanh nî, gi·n nî, xãa nî ®èi víi DNNN còng lµ nh÷ng nguyªn nh©n lµm 

cho c¸c l·nh ®¹o DNNN kh«ng muèn cæ phÇn hãa.  

Ngoµi ra t− duy cò cña mét sè c¸n bé l·nh ®¹o doanh nghiÖp nhµ n−íc 

còng lµ yÕu tè t©m lý chñ quan c¶n trë viÖc CPH DNNN. NhiÒu c¸n bé l·nh 

®¹o DNNN ch−a thùc sù ®æi míi t− duy kinh tÕ. VÉn cßn t− t−ëng, quan ®iÓm 

cho r»ng, “thµnh phÇn kinh tÕ quèc doanh, c«ng h÷u lµ c¬ së kinh tÕ cña chñ 

nghÜa x· héi”, “cæ phÇn hãa vµ t− nh©n hãa lµ chuyÓn sang chÕ ®é kinh tÕ t− 

b¶n chñ nghÜa”, “lµ mÊt chñ nghÜa x· héi…”. YÕu tè c¶n trë nµy ®· ¶nh h−ëng 

kh«ng nhá ®Õn viÖc ph¸t huy vai trß cña c¸c tæ chøc chÝnh trÞ trong DNNN 

(nh− chi bé ®¶ng, c«ng ®oµn, ®oµn thanh niªn…) trong qu¸ tr×nh CPH.   
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-  T©m lý cña ng−êi lao ®éng trong doanh nghiÖp nhµ n−íc 

Mét bé phËn kh«ng nhá trong c¸n bé, c«ng chøc, ng−êi lao ®éng trong 

doanh nghiÖp ch−a hiÓu thÊu ®¸o thùc chÊt vµ lîi Ých cña qu¸ tr×nh chuyÓn 

doanh nghiÖp nhµ n−íc thµnh c«ng ty cæ phÇn. Ch−a ph©n biÖt râ sù kh¸c biÖt 

gi÷a cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc víi qu¸ tr×nh t− nh©n hãa (chuyÓn tõ 

së h÷u nhµ n−íc thµnh së h÷u t− nh©n). Do sî “chÖch h−íng” nªn kh«ng Ýt 

c¸n bé, kÓ c¶ mét sè c¸n bé l·nh ®¹o cßn cã t− t−ëng chÇn chõ, do dù khi cæ 

phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc. T©m lý hoµi nghi, lo l¾ng rÊt phæ biÕn trong 

c¸n bé, c«ng nh©n. NÕu ®a sè c¸n bé, c«ng nh©n trong DNNN ñng hé viÖc cæ 

phÇn hãa, quyÕt t©m cæ phÇn hãa, tÝch cùc tham gia viÖc cæ phÇn hãa DNNN 

th× viÖc cæ phÇn hãa DNNN cã ®iÒu kiÖn thuËn lîi ®Ó thùc hiÖn thµnh c«ng. 

Nghiªn cøu thùc tiÔn t¹i c¸c DNNN ®· vµ ®ang thùc hiÖn cæ phÇn hãa cho 

thÊy, thãi quen sèng vµ lµm viÖc trong chÕ ®é quan liªu, bao cÊp tr−íc ®©y ®· 

lµm cho ng−êi lao ®éng sî cæ phÇn hãa. Hä cho r»ng, cæ phÇn hãa cã thÓ lµm 

cho hä mÊt viÖc lµm, do kh«ng cã tiÒn mua cæ phiÕu, tuæi cao søc yÕu kh«ng 

thÝch øng víi c¬ chÕ thÞ tr−êng. H¬n n÷a, nhiÒu c¸n bé c«ng nh©n trong doanh 

nghiÖp nhµ n−íc còng ®· quen víi sèng vµ lµm viÖc trong biªn chÕ nhµ n−íc, 

b©y giê cæ phÇn hãa lµ trë thµnh doanh nghiÖp ngoµi quèc doanh mÊt chç dùa 

bao cÊp tõ phÝa nhµ n−íc vÒ c¸c phóc lîi x· héi, nªn hä còng kh«ng thiÕt tha, 

kh«ng muèn cæ phÇn hãa. §èi víi ng−êi lao ®éng trong doanh nghiÖp, lîi Ých 

cao nhÊt cña hä lµ viÖc lµm vµ thu nhËp. HiÖu qu¶ kinh doanh cña c«ng ty cæ 

phÇn hÇu hÕt cao h¬n khi cßn lµ doanh nghiÖp nhµ n−íc, v× vËy, viÖc lµm vµ 

thu nhËp cña ng−êi lao ®éng ®−îc b¶o ®¶m h¬n. Do ®ã, cÇn kh¼ng ®Þnh kh«ng 

cã lùc c¶n tõ phÝa nh÷ng ng−êi lao ®éng. Nh−ng ë nhiÒu n¬i c«ng t¸c tuyªn 

truyÒn, vËn ®éng cßn yÕu, nªn ng−êi lao ®éng ch−a nhËn thøc ®óng vµ hiÓu râ 

®−îc lîi Ých cña cæ phÇn hãa ®Ó tõ ®ã ñng hé vµ tÝch cùc tham gia.  

-   Th¸i ®é cña c¬ quan qu¶n lý, ®éi ngò c¸n bé l·nh ®¹o vµ ng−êi lao 

®éng kh«ng thèng nhÊt 

Th¸i ®é ®èi víi viÖc CPH DNNN nÕu ch−a thèng nhÊt, cã ng−êi tÝch cùc, 

cã ng−êi kh«ng tÝch cùc, cã mét bé phËn ñng hé, mét bé phËn ph¶n ®èi. §Æc biÖt 

lµ th¸i ®é cña ®éi ngò c¸n bé l·nh ®¹o, qu¶n lý DNNN. NÕu ng−êi gi¸m ®èc 

DNNN kh«ng muèn CPH th× ®©y lµ c¶n trë lín nhÊt cho viÖc CPH DNNN. 
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Kh«ng thèng nhÊt vÒ th¸i ®é cßn ®−îc biÓu hiÖn ë c¬ quan qu¶n lý nhµ 

n−íc vÒ DNNN. NÕu c¬ quan qu¶n lý nhµ n−íc nh− c¸c së, c¸c bé chñ qu¶n 

kh«ng tÝch cùc vµ quyÕt t©m cæ phÇn hãa còng lµ nguyªn nh©n c¬ b¶n lµm cho 

qu¸ tr×nh CPH DNNN chËm vµ kh«ng thùc hiÖn ®−îc. 

Th¸i ®é cña ng−êi lao ®éng trong DNNN vÒ vÊn ®Ò CPH còng lµ yÕu tè 

t©m lý rÊt c¬ b¶n cã ¶nh h−ëng ®Õn viÖc CPH DNNN. NÕu ng−êi lao déng 

trong DNNN kh«ng thiÕt tha, kh«ng muèn CPH, hoÆc kh«ng tÝch cùc h−ëng 

øng th× viÖc CPH DNNN còng rÊt khã kh¨n. VÊn ®Ò lµ ng−êi l·nh ®¹o DNNN 

ph¶i h−ëng øng tÝch cùc viÖc CPH, ®ång thêi tÝch cùc tuyªn truyÒn, vËn ®éng 

c¸n bé c«ng nh©n viªn trong DNNN tÝch cùc h−ëng øng th× viÖc CPH DNNN 

míi diÔn ra thuËn lîi. 

Nh− vËy vÒ mÆt lý luËn, cã ®−îc sù thèng nhÊt vÒ th¸i ®é cña c¸c chñ 

thÓ cã liªn quan ®Õn viÖc CPH DNNN lµ yªu cÇu vÒ mÆt t©m lý ®¶m b¶o cho 

viÖc CPH DNNN thùc hiªn nhanh, thµnh c«ng. 

-  §éng c¬ vµ môc ®Ých CPH kh«ng thèng nhÊt 

VÊn ®Ò cæ phÇn hãa DNNN ®em l¹i nhiÒu lîi Ých thiÕt thùc cho nhµ 

n−íc, nªn ®¶ng vµ nhµ n−íc tÝch cùc thóc ®Èy viÖc cæ phÇn hãa DNNN. TiÕn 

hµnh cæ phÇn hãa mét bé phËn doanh nghiÖp nhµ n−íc, tÊt yÕu ph¶i thay ®æi 

nhiÖm vô vµ theo ®ã lµ quyÒn lîi cña mét sè ng−êi ®ang trùc tiÕp hoÆc gi¸n 

tiÕp qu¶n lý, ®iÒu hµnh doanh nghiÖp. Do vËy, ®· vµ sÏ cã mét sè c¸n bé qu¶n 

lý nhµ n−íc, c¸n bé l·nh ®¹o vµ qu¶n lý doanh nghiÖp ch−a hoµn toµn ®ång 

t×nh, thËm chÝ cßn cã hµnh vi, viÖc lµm g©y khã kh¨n, c¶n trë qu¸ tr×nh cæ 

phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc. NhiÒu c¸n bé l·nh ®¹o, qu¶n lý DNNN (®Æc 

biÖt lµ c¸c DNNN ho¹t ®éng kinh doanh thua lç) l¹i rÊt sî cæ phÇn hãa, t×m 

mäi c¸ch c¶n trë viÖc cæ phÇn hãa. H¬n n÷a, do cã sù ph©n biÖt ®èi xö cña c¸c 

ng©n hµng nhµ n−íc ®èi víi c¸c doanh nghiÖp t− nh©n vµ c«ng ty cæ phÇn, c¸c 

DNNN sau khi cæ phÇn hãa thñ tôc vay vèn kinh doanh sÏ khã kh¨n h¬n, nªn 

c¸c l·nh ®¹o DNNN còng kh«ng muèn thóc ®Èy viÖc CPH. §èi víi ng−êi lao 

®éng, do ®· quen víi c¬ chÕ quan liªu bao cÊp, nªn hä kh«ng thÝch m¹o hiÓm, 

hä sî r»ng cæ phÇn hãa DNNN hä sÏ mÊt chç dùa vÒ b¶o hiÓm x· héi, mÊt 

l−¬ng h−u, thËm chÝ sÏ bÞ sa th¶i do kh«ng cã kh¶ n¨ng thÝch øng víi c¬ chÕ 

thÞ tr−êng vµ c¬ chÕ ho¹t ®éng trong c«ng ty cæ phÇn. NhiÒu c«ng nh©n kh«ng 

cã tiÒn ®Ó mua cæ phÇn nªn hä còng kh«ng thiÕt tha víi viÖc cæ phÇn hãa 

DNNN. §èi víi c¸c c¸n bé qu¶n lý trong c¸c bé, së chñ qu¶n trùc tiÕp thay 
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mÆt nhµ n−íc ®Ó qu¶n lý DNNN hä còng kh«ng muèn mÊt ®i quyÒn, lîi c¸ 

nh©n khi DNNN chuyÓn sang c«ng ty cæ phÇn.  

Mét lo¹t nh÷ng v−íng m¾c mµ c¸c c«ng ty cæ phÇn gÆp ph¶i nh− vÊn ®Ò 

vay vèn, chÝnh s¸ch c¸n bé, m«i tr−êng kinh doanh ch−a b×nh ®¼ng, ch−a ®−îc 

tæng kÕt, söa ®æi, bæ sung lµm gi¶m ®éng lùc cho c«ng ty cæ phÇn ph¸t triÓn, 

ch−a thùc sù hÊp dÉn c¸c nhµ ®Çu t− cã tiÒm lùc vÒ vèn, c«ng nghÖ, kinh 

nghiÖm qu¶n lý vµ thÞ tr−êng. MÆt kh¸c, lµm cho c¸c doanh nghiÖp Nhµ n−íc 

chuÈn bÞ cæ phÇn hãa lo l¾ng, thiÕu h¨ng h¸i quyÕt t©m.  

Mét sè DN ®· thùc hiÖn sai chÕ ®é, chÝnh s¸ch cña nhµ n−íc trong ®æi 

míi, s¾p xÕp DN dÉn ®Õn viÖc kh«ng thÓ quyÕt to¸n thuÕ, kh«ng x¸c ®Þnh ®−îc 

gi¸ trÞ DN, kiÖn c¸o kÐo dµi... VÒ ®iÒu tra, xö lý døt ®iÓm gÆp nhiÒu khã kh¨n do 

cã sù thay ®æi vÒ chÝnh s¸ch, vÒ c¸n bé hoÆc do nh÷ng sai ph¹m ch−a ®−îc gi¶i 

quyÕt xong DN ®· tiÕn hµnh c¸c b−íc tiÕp theo. KÕt qu¶ lµ trong mét sè tr−êng 

hîp, gi¶i quyÕt theo h−íng xö lý sai ph¹m sÏ khiÕn quyÒn lîi vµ lîi Ých hîp ph¸p 

cña mét bé phËn cæ ®«ng bÞ ¶nh h−ëng. Ng−îc l¹i, gi¶i quyÕt ®Ó b¶o vÖ lîi Ých 

cña c¸c cæ ®«ng nµy sÏ buéc ph¶i thõa nhËn nh÷ng sai ph¹m ®· x¶y ra. 

ViÖc ®Êu gi¸ cæ phÇn còng n¶y sinh mét sè vÊn ®Ò dÔ ph¸t sinh tiªu cùc. 

§ã lµ hiÖn t−îng thao tóng gi¸ b¸n ®Êu gi¸ cæ phÇn cña mét sè c¸ nh©n, tæ 

chøc b»ng c¸ch n©ng gi¸ ®Êu lªn cao mét c¸ch gi¶ t¹o nh»m lo¹i bá ngay lËp 

tøc nh÷ng ng−êi cã nhu cÇu mua cæ phÇn thùc sù. Sau khi kÕt thóc phiªn b¸n 

®Êu gi¸, nh÷ng ng−êi nµy tõ chèi kh«ng mua sè cæ phÇn ®· ®Êu gi¸ thµnh 

(chÊp nhËn mÊt tiÒn ®Æt cäc), vµ theo quy ®Þnh, ng−êi cã gi¸ mua cao thø hai 

xÐt ®Ó b¸n sè cæ phÇn ®ã. 

ViÖc x¸c ®Þnh râ tr¸ch nhiÖm cña c¸c ®¬n vÞ, c¸ nh©n liªn quan ®Õn tån 

t¹i vÒ tµi s¶n, c«ng nî..., còng nh− viÖc xö lý c¸c tån t¹i vÒ tµi chÝnh, quyÕt 

to¸n thuÕ.., t¹i c¸c DN cßn khã kh¨n do nhiÒu n¨m tr−íc ®· kh«ng gi¶i quyÕt 

th−êng xuyªn, døt ®iÓm vµ c¸c DN ch−a tu©n thñ Ph¸p lÖnh vÒ kÕ to¸n thèng 

kª, c¸c quy ®Þnh vÒ qu¶n lý tµi chÝnh. 

b.  C¶n trë cña yÕu tè x∙ héi 

 -  Thêi gian thùc hiÖn CPH c¸c C«ng ty nhµ n−íc cña thµnh phè chËm. 

TiÕn ®é thùc hiÖn cæ phÇn hãa DNNN tõ n¨m 2007 vÒ sau cµng khã 

kh¨n, phøc t¹p... Thêi gian thùc hiÖn CPH c¸c c«ng ty nhµ n−íc thµnh phè 

chËm, b×nh qu©n 12 th¸ng, thËm chÝ cã DNNN CPH kÐo dµi nhiÒu n¨m,  trong 
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®ã c¸c v−íng m¾c yÕu vÒ kh©u  giao tµi s¶n cè ®Þnh lµ nhµ x−ëng. §¸ng tiÕc lµ 

lùc c¶n lín nhÊt cña qu¸ tr×nh ®æi míi doanh nghiÖp ph¶i kÓ ®Õn viÖc cæ phÇn 

hãa c¸c ®¬n vÞ lín tiÕp tôc giËm ch©n t¹i chç. NhËn xÐt "Quy m« doanh 

nghiÖp cµng lín, cæ phÇn hãa cµng phøc t¹p" kh«ng ph¶i lµ kh«ng cã c¬ së. 

§iÓn h×nh cña viÖc nµy lµ viÖc cæ phÇn hãa Vietcombank. ViÖc thÝ ®iÓm cæ 

phÇn hãa Vietcombank lµ mét b−íc quan träng trong tiÕn tr×nh c¶i c¸ch ngµnh 

ng©n hµng vµ ®ang rÊt ®−îc kú väng. Tuy nhiªn, cho ®Õn nay, tiÕn tr×nh cæ 

phÇn hãa Vietcombank vÉn giËm ch©n t¹i chç. 

- Quy tr×nh cæ phÇn hãa cßn phøc t¹p   

Ngay c¶ khi thùc hiÖn xong c¸c thñ tôc, tr×nh tù CPH th× viÖc chuyÓn tõ 

DNNN sang c«ng ty cæ phÇn còng rÊt tr¾c trë. Theo quy ®Þnh, sau khi hoµn 

thµnh viÖc b¸n CP, DN ph¶i tæ chøc §¹i héi cæ ®«ng (§HC§) lÇn ®Çu ®Ó 

chuyÓn thµnh c«ng ty CP vµ ®¨ng ký kinh doanh theo quy ®Þnh. Cô thÓ thêi 

h¹n ®Ó thùc hiÖn lµ 1 th¸ng, kÓ tõ ngµy hoµn thµnh viÖc b¸n CP. Trªn thùc tÕ, 

c¸c DN v−íng m¾c rÊt nhiÒu, thËm chÝ cßn r¬i vµo bÕ t¾c, tr−êng hîp C«ng ty 

®Çu t− x©y dùng Hacinco, sau khi tæ chøc ®Êu gi¸ b¸n CP, th¸ng 12.2005, 

c«ng ty tæ chøc §HC§ ®óng luËt. Sau ®ã UBND TP Hµ Néi l¹i kh«ng ra quyÕt 

®Þnh chuyÓn DN thµnh c«ng ty CP. Qu¸ tr×nh CPH C«ng ty Hacinco gÆp ph¶i 

3 v−íng m¾c kh«ng ®¸ng cã. Thø nhÊt: Hacinco ®· hoµn tÊt c¸c qu¸ tr×nh 

CPH nh−ng ngµy 23.12.2005 Chi côc tµi chÝnh doanh nghiÖp, Së tµi chÝnh Hµ 

Néi ra v¨n b¶n yªu cÇu C«ng ty thùc hiÖn b¸o c¸o tµi chÝnh n¨m 2005, t¹m 

ng−ng viÖc chuyÓn ®æi CPH. Thø hai: Chi côc tµi chÝnh doanh nghiÖp cho 

r»ng viÖc chuyÓn nî thµnh vèn gãp sai qui ®Þnh vµ chuyÓn tiÒn vµo tµi kho¶n 

phong táa sai qui ®Þnh. Thø ba: Dï Hacinco ®· hoµn thµnh nghiªm tóc c¸c 

b−íc CPH nh−ng thiÕu quyÕt ®Þnh cña UBND Thµnh phè Hµ Néi cho phÐp 

chuyÓn thµnh c«ng ty cæ phÇn, do vËy Hacinco vÉn ch−a thÓ lµ C«ng ty cæ 

phÇn. H¬n 22,6 tû ®ång tiÒn b¸n cæ phÇn cña C«ng ty Hacinco ®· bÞ chuyÓn 

vµo tµi kho¶n phong táa cña C«ng ty t¹i kho b¹c trong gÇn mét n¨m theo yªu 

cÇu cña Chi côc tµi chÝnh Doanh nghiÖp, dÉn ®Õn ng−ng trÖ mäi ho¹t ®éng s¶n 

xuÊt, kinh doanh do kh«ng cã vèn ®Çu t−. LÏ ra DN ®· lªn sµn, ®· huy ®éng 

thªm vèn, ®· triÓn khai ®−îc c¸c kÕ ho¹ch kinh doanh th× ng−îc l¹i ph¶i «m 

mét ®èng nî qu¸ h¹n cña Ng©n hµng. §êi sèng cña hµng tr¨m ng−êi lao ®éng 

hÕt søc khèn khã, rÊt nhiÒu c¬ héi lµm ¨n cña C«ng ty còng bÞ bá lì, thiÖt h¹i 
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thËt khã tÝnh næi. Còng nh− Hacinco, C«ng ty Cæ phÇn H÷u nghÞ Hµ Néi n»m 

ë ®Þa thÕ ®Ñp cña Thñ ®« trong h¬n 8 n¨m ph¶i ®ãng cöa, mäi ho¹t ®éng ®Òu 

t¹m dõng ®Ó ®i kiÖn, sù l·ng phÝ, xuèng cÊp cña Kh¸ch s¹n H÷u nghÞ vµ mét 

sè ®Þa ®iÓm cña cña C«ng ty ®ang diÔn ra hµng ngµy, hµng giê.  

Sè l−îng doanh nghiÖp cæ phÇn hãa tuy nhiÒu song ®a phÇn ®−îc thùc 

hiÖn theo h×nh thøc b¸n bít mét phÇn vèn nhµ n−íc t¹i doanh nghiÖp, viÖc 

ph¸t hµnh t¨ng vèn ®iÒu lÖ khi cæ phÇn hãa ®Ó thu hót vèn cßn h¹n chÕ, ch−a 

thu hót ®−îc c¸c nhµ ®Çu t− cã tiÒm n¨ng vÒ vèn, c«ng nghÖ, thÞ tr−êng, kinh 

nghiÖm qu¶n lý… V× vËy, qu¶n trÞ doanh nghiÖp trong nhiÒu c«ng ty cæ phÇn 

vÉn duy tr× nh− doanh nghiÖp nhµ n−íc tr−íc ®©y, hiÖu qu¶ ho¹t ®éng cña c¸c 

doanh nghiÖp sau cæ phÇn hãa cã t¨ng h¬n tr−íc nh−ng tèc độ tăng chưa cao. 

Sè l−îng doanh nghiÖp thùc hiÖn cæ phÇn hãa vÉn cã tû lÖ n¾m gi÷ cæ 

phÇn cña Nhµ n−íc t¹i c¸c doanh nghiÖp cßn cao, cã tíi 113/194 (chiÕm 

58,25%) doanh nghiÖp cæ phÇn hãa Nhµ n−íc vÉn n¾m gi÷ cæ phÇn, trong ®ã 

cã 34 doanh nghiÖp (chiÕm 17,53%) Nhµ n−íc vÉn n¾m gi÷ cæ phÇn chi phèi.  

- Ph−¬ng thøc thùc hiÖn cæ phÇn ho¸ cho ng−êi lao ®éng vµ quy tr×nh 

b¸n ®Êu gi¸ cæ phÇn  lÇn ®Çu cßn nhiÒu bÊt cËp 

Theo quy ®Þnh hiÖn hµnh th× viÖc ph©n phèi vµ b¸n cæ phÇn −u ®·i cho 

ng−êi lao ®éng trong doanh nghiÖp cæ phÇn hãa chØ ®−îc thùc hiÖn sau khi 

hoµn thµnh viÖc b¸n ®Êu gi¸ cæ phÇn ra bªn ngoµi vµ x¸c ®Þnh ®−îc gi¸ ®Êu 

thµnh c«ng b×nh qu©n. 

Theo ®ã, ng−êi lao ®éng trong doanh nghiÖp ph¶i ®¨ng ký mua cæ phÇn 

−u ®·i tr−íc khi tæ chøc ®Êu gi¸, nh− vËy t¹i thêi ®iÓm ®¨ng ký mua cæ phÇn 

−u ®·i ng−êi lao ®éng ch−a biÕt gi¸ thùc tÕ m×nh sÏ ph¶i thanh to¸n cho mçi 

cæ phÇn m×nh ®Æt mua lµ bao nhiªu. Trong khi ®ã, ph−¬ng ph¸p tÝnh gi¸ tróng 

b×nh qu©n ®−îc x¸c ®Þnh theo b×nh qu©n gia quyÒn cã tÝnh tíi khèi l−îng ®Æt 

mua, nªn c¸c lÖnh mua gi¸ hµng chôc triÖu nh−ng cã khèi l−îng nhá còng t¸c 

®éng nhiÒu tíi gi¸ b×nh qu©n. §iÒu nµy ®ång nghÜa víi viÖc ng−êi lao ®éng 

ph¶i chÊp nhËn møc gi¸ bao hµm c¶ yÕu tè ®Çu c¬. Do ®ã, g©y t©m lý b¨n 

kho¨n cho ng−êi lao ®éng khi quyÕt ®Þnh ®¨ng ký mua cæ phÇn. 

Bªn c¹nh ®ã, trong nhiÒu tr−êng hîp, cæ phÇn cña DN CPH ®−îc c¸c 

nhµ ®Çu t− ®Êu gi¸ rÊt cao lµm cho gi¸ mua cæ phÇn −u ®·i cña ng−êi lao ®éng 
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còng cao theo, thËm chÝ lµ gi¸ thÞ tr−êng ¶o dÉn ®Õn viÖc nhiÒu ng−êi lao ®éng 

t¹i doanh nghiÖp khã cã ®ñ tiÒn ®Ó mua cæ phÇn h÷u ®·i. §iÒu nµy ®· dÉn ®Õn 

t×nh tr¹ng thu gom, mua l¹i cæ phÇn víi sè l−îng lín ®Ó biÕn doanh nghiÖp 

thµnh së h÷u cña mét nhãm ng−êi, mét bé phËn kh«ng nhá ng−êi lao ®éng 

trong doanh nghiÖp trë thµnh ng−êi lµm c«ng ¨n l−¬ng, kh«ng cã ®iÒu kiÖn së 

h÷u cæ phÇn, g¾n bã vµ lµm chñ doanh nghiÖp 

- X©y dùng ph−¬ng ¸n cæ phÇn hãa cßn nhiÒu h¹n chÕ. 

T¹i nhiÒu doanh nghiÖp, l·nh ®¹o doanh nghiÖp ch−a quan t©m ®Çy ®ñ, 

mét sè h¹n chÕ vÒ n¨ng lùc vµ c¸c c¬ quan qu¶n lý trùc tiÕp (së, ngµnh) còng 

thiÕu tËp trung h−íng dÉn ®Ó x©y dùng ph−¬ng ¸n s¶n xuÊt kinh doanh, ®¶m 

b¶o môc tiªu tiÕp tôc ph¸t triÓn doanh nghiÖp vµ cã tÝnh kh¶ thi, v× vËy h¹n 

chÕ hiÖu qu¶ cæ phÇn hãa. 

- Tæ chøc ®Êu thÇu lùa chän c¸c c«ng ty t− vÊn, kiÓm to¸n x¸c ®Þnh gi¸ 

trÞ doanh nghiÖp cßn gÆp nhiÒu khã kh¨n. 

Quy ®Þnh hiÖn hµnh khèng chÕ møc chi phÝ thuª t− vÊn ®Þnh gi¸ khi cæ 

phÇn hãa, cô thÓ lµ doanh nghiÖp cã gi¸ trÞ d−íi 30 tû ®ång, phÝ t− vÊn 200 triÖu 

®ång, tõ 30-50 tû ®ång lµ 300 triÖu ®ång, trªn 50 tû ®ång ®−îc trªn 400 triÖu 

®ång (Th«ng t− 126/2004/Q§-BTC), ®· g©y khã kh¨n, h¹n chÕ cho doanh 

nghiÖp trong viÖc lùa chän thuª t− vÊn ®Þnh gi¸ cã n¨ng lùc, uy tÝn, ®Æc biÖt lµ 

tæ chøc t− vÊn ®Þnh gi¸ n−íc ngoµi ®Ó x¸c ®Þnh gi¸ trÞ doanh nghiÖp khi CPH.  

- Xö lý mét sè tån t¹i vÒ tµi chÝnh cßn chËm 

Ch−a cã gi¶i ph¸p xö lý døt ®iÓm c¸c tån t¹i vÒ tµi chÝnh nh− c¸c kho¶n 

c«ng nî d©y d−a, nî khã ®ßi tån ®äng qua nhiÒu n¨m, tµi s¶n kh«ng cÇn dïng, 

vËt t− hµng hãa, s¶n phÈm tån kho ø ®äng l©u ngµy, tr¶i qua nhiÒu ®êi gi¸m 

®èc, kh«ng cßn chøng tõ, kh«ng cßn sæ s¸ch, kh¸ch nî kh«ng thÓ x¸c nhËn 

®−îc…, còng lµm chËm tiÕn ®é x¸c ®Þnh gi¸ trÞ DN. 

Thêi gian võa qua ®· cã hiÖn t−îng t− nh©n th©u tãm cæ phÇn cña c¸c 

doanh nghiÖp nhµ n−íc cæ phÇn hãa, lµm ¶nh h−ëng xÊu ®Õn viÖc lµm, quyÒn 

lîi cña ng−êi lao ®éng, ho¹t ®éng cña c¸c tæ chøc ®oµn thÓ chÝnh trÞ trong 

doanh nghiÖp, g©y kiÖn c¸o, d− luËn xÊu…; viÖc b¸n ®Êu gi¸ cæ phÇn c«ng 

khai trªn sµn giao dÞch chøng kho¸n ®· xuÊt hiÖn mét sè tiªu cùc (th«ng thÇu, 
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nhµ ®Çu t− tõ chèi mua cæ phÇn tróng ®Êu gi¸ víi khèi l−îng lín cã kh¶ n¨ng 

lµm thiÖt h¹i cho Nhµ n−íc,… ) 

- Tæ chøc thùc hiÖn cßn lóng tóng 

Tæ chøc thùc hiÖn ch−a døt ®iÓm, g©y c¶n trë cho qu¸ tr×nh cæ phÇn 

hãa. Tr−êng hîp C«ng ty §Çu t− x©y dùng sè 2 Hµ Néi lµ mét vÝ dô ®iÓn h×nh 

(xem hép 1). 

Hép 1: Doanh nghiÖp “chÕt yÓu” v× c¬ quan qu¶n lý 

C«ng ty §Çu t− X©y dùng sè 2 Hµ Néi (Hacinco) lµ doanh nghiÖp Nhµ n−íc thuéc 

Tæng C«ng ty §Çu t− vµ Ph¸t triÓn nhµ Hµ Néi. Ngµy 29/10/2004, UBND TP Hµ Néi quyÕt 

®Þnh cho phÐp Hacinco cæ phÇn hãa, víi ph−¬ng thøc gi÷ nguyªn phÇn vèn Nhµ n−íc hiÖn 

cã t¹i doanh nghiÖp, ph¸t hµnh cæ phiÕu t¨ng vèn ®Çu t− cho doanh nghiÖp. 

Ngµy 29/9/2005, UBND TP Hµ Néi ra quyÕt ®Þnh phª duyÖt gi¸ trÞ doanh nghiÖp vµ 

ph−¬ng ¸n cæ phÇn hãa Hacinco, víi néi dung c¬ cÊu vèn ®iÒu lÖ cña C«ng ty lµ 50 tû 

®ång, trong ®ã cho phÐp ph¸t hµnh b¸n ®Êu gi¸ cæ phÇn c«ng khai trªn sµn giao dÞch chøng 

kho¸n Hµ Néi lµ 39.856.400.000 ®ång (chiÕm 79,71%).  

Ngµy 25/10/2005, Hacinco tæ chøc ®Êu gi¸ t¹i Trung t©m giao dÞch chøng kho¸n Hµ 

Néi. KÕt qu¶ ®· b¸n ®−îc 37.026.600.000 ®ång. Sè tiÒn cßn l¹i C«ng ty thùc hiÖn chuyÓn 

nî thµnh vèn gãp vµ thu trùc tiÕp t¹i C«ng ty ®¶m b¶o tr−íc thêi h¹n theo quy chÕ ®Êu gi¸ 

vµ thanh to¸n tiÒn mua cæ phiÕu lµ: 14.360.500.000 ®ång. 

Ngµy 2/12/2005, c¸c nhµ ®Çu t− vµ toµn thÓ c«ng nh©n viªn C«ng ty ®· tæ chøc 

thµnh c«ng §¹i héi cæ ®«ng thµnh lËp C«ng ty cæ phÇn ®Çu t− x©y dùng Hacinco. Ngµy 

16/12/2005, C«ng ty ®Çu t− x©y dùng sè 2 Hµ Néi ®· cã tê tr×nh c¬ quan qu¶n lý xem xÐt ra 

quyÕt ®Þnh chuyÓn ®æi thµnh C«ng ty cæ phÇn ®Çu t− x©y dùng Hacinco. 

Tuy nhiªn, ngµy 19/12/2005, bµ NguyÔn ThÞ Chi (mét cæ ®«ng ngoµi C«ng ty) cã 

®¬n ®Ò nghÞ thùc hiÖn kiÓm to¸n, quyÕt to¸n tµi chÝnh C«ng ty Hacinco, víi lý do “nghe 

nãi” C«ng ty ®ang mÊt c©n ®èi vÒ kh¶ n¨ng thanh to¸n tµi chÝnh, yªu cÇu C«ng ty ph¶i 

kiÓm to¸n. 

Ngay sau ®ã, ngµy 23/12/2005, Phã G§ Së Tµi chÝnh TP Hµ Néi Ph¹m C«ng B×nh, 

cã v¨n b¶n yªu cÇu C«ng ty ph¶i kiÓm to¸n néi bé. §iÒu nµy ®ång nghÜa víi viÖc tiÕn tr×nh 

chuyÓn ®æi tõ doanh nghiÖp Nhµ n−íc sang C«ng ty cæ phÇn Hacinco bÞ tr× ho·n.  

Ngµy 3/8/2006, «ng B×nh tiÕp tôc cã v¨n b¶n göi Bé Tµi chÝnh kh¼ng ®Þnh, viÖc 

Hacinco thùc hiÖn viÖc chuyÓn nî thµnh vèn gãp, kh«ng nép ®ñ tiÒn b¸n cæ phiÕu vµo tµi 

kho¶n phong táa t¹i Kho b¹c Hµ Néi lµ  tr¸i quy ®Þnh…  
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Trªn c¬ së ®ã, «ng B×nh ®Ò nghÞ hñy kÕt qu¶ ®¹i héi cæ ®«ng cña C«ng ty, thu nép 

ng©n s¸ch sè tiÒn ®Æt cäc cña c¸c nhµ ®Çu t− chuyÓn nî thµnh vèn gãp vµ nép tiÒn mua cæ 

phÇn t¹i C«ng ty. 

Phóc ®¸p v¨n b¶n cña «ng B×nh, ngµy 8/3/2006, Côc Tµi chÝnh doanh nghiÖp (Bé 

Tµi chÝnh) cã v¨n b¶n sè 54 kh¼ng ®Þnh: ViÖc Hacinco c¨n cø kÕt qu¶ b¸n ®Êu gi¸ cæ phÇn 

lÇn ®Çu t¹i Trung t©m giao dÞch chøng kho¸n, c¸c v¨n b¶n giÊy tê cam kÕt gi÷a nhµ ®Çu t− 

víi doanh nghiÖp liªn quan ®Õn viÖc chuyÓn nî thµnh vèn gãp (theo h−íng dÉn cña Trung 

t©m giao dÞch chøng kho¸n Hµ Néi) ®Ó yªu cÇu nhµ ®Çu t− nép sè tiÒn mua cæ phÇn cßn l¹i 

vÒ tµi kho¶n cña doanh nghiÖp lµ phï hîp víi quy ®Þnh cña ph¸p luËt. 

Tuy nhiªn, viÖc tr× ho·n chuyÓn ®æi C«ng ty ®Çu t− x©y dùng sè 2 Hµ Néi thµnh 

C«ng ty cæ phÇn vÉn ch−a ®−îc gi¶i quyÕt døt ®iÓm, g©y khã kh¨n cho doanh nghiÖp, ng−êi 

lao ®éng vµ c¸c nhµ ®Çu t−.  

Nguồn:Xem http://tienphong.vn/Tianyon/Index.aspx?ArticleID=67562&ChannelID=3  

- C«ng t¸c c¸n bé cßn béc lé nh÷ng bÊt cËp.  

TiÕn hµnh cæ phÇn hãa mét bé phËn DNNN, tÊt yÕu ph¶i thay ®æi nhiÖm 

vô vµ theo ®ã lµ quyÒn lîi cña mét sè ng−êi ®ang trùc tiÕp hoÆc gi¸n tiÕp qu¶n 

lý, ®iÒu hµnh DN. Do vËy, ®· vµ sÏ cã mét sè c¸n bé qu¶n lý nhµ n−íc, c¸n bé 

l·nh ®¹o vµ qu¶n lý DN ch−a hoµn toµn ®ång t×nh, thËm chÝ cßn cã hµnh vi, 

viÖc lµm g©y khã kh¨n, c¶n trë qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa DNNN. Bªn c¹nh ®ã, 

mét bé phËn kh«ng nhá trong c¸n bé, c«ng chøc, ng−êi lao ®éng trong DN vµ 

nh©n d©n ch−a hiÓu thÊu ®¸o thùc chÊt vµ lîi Ých cña qu¸ tr×nh chuyÓn DNNN 

thµnh c«ng ty cæ phÇn. Ch−a ph©n biÖt râ sù kh¸c biÖt gi÷a cæ phÇn hãa 

DNNN víi qu¸ tr×nh t− nh©n hãa (chuyÓn tõ së h÷u nhµ n−íc thµnh së h÷u t− 

nh©n). Do sî chÖch h−íng nªn kh«ng Ýt c¸n bé, kÓ c¶ mét sè c¸n bé l·nh ®¹o 

cßn cã t− t−ëng chÇn chõ, do dù khi cæ phÇn hãa DNNN. 

- C«ng t¸c tuyªn truyÒn, gi¸o dôc vµ ®Êu tranh víi t− t−ëng b¶o thñ vÒ 

cæ phÇn ho¸ doanh nghiÖp nhµ n−íc. 

C«ng t¸c tuyªn truyÒn, gi¸o dôc vµ ®Êu tranh víi t− t−ëng b¶o thñ ch−a 

®−îc ®Æt ra mét c¸ch nghiªm tóc vµ ch−a cã biÖn ph¸p h÷u hiÖu, ®ñ m¹nh ®Ó 

kh¾c phôc. §ång thêi, chóng ta ch−a xö lý kiªn quyÕt, nghiªm minh nh÷ng 

l·nh ®¹o DN, c¸ nh©n, tæ chøc cã sai ph¹m (nh−: g©y khã kh¨n, c¶n trë, chèng 

®èi chØ ®¹o cña c¬ quan cÊp trªn, vi ph¹m c¸c quy ®Þnh vÒ cæ phÇn hãa vµ s¾p 
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xÕp DN, c¸n bé qu¶n lý g©y thua lç, nî ®äng, thÊt tho¸t tµi s¶n Nhµ n−íc, c¸c 

tæ chøc tµi chÝnh kh«ng hoµn thµnh hîp ®ång ký kÕt víi Thµnh phè). 

c. C¶n trë cña yÕu tè kinh tÕ  

Do kinh tÕ thÞ tr−êng ë n−íc ta ®ang h×nh thµnh; thÞ tr−êng chøng kho¸n 

míi manh nha; tµn d− cña c¬ chÕ kinh tÕ kÕ ho¹ch hãa tËp trung, bao cÊp vÉn 

cßn trë ng¹i; cßn nhiÒu thñ tôc phiÒn hµ, c«ng t¸c chØ ®¹o thiÕu kiªn quyÕt.  

-  Xö lý ®Êt ®ai trong cæ phÇn hãa cßn bÊt cËp  

V−íng m¾c lín nhÊt lµm chËm qu¸ tr×nh s¾p xÕp vµ CPH DNNN lµ x¸c 

®Þnh gi¸ trÞ doanh nghiÖp, nhÊt lµ tÝnh gi¸ trÞ quyÒn sö dông ®Êt vµo gi¸ trÞ 

doanh nghiÖp. NÕu kh«ng tÝnh th× gi¸ trÞ doanh nghiÖp qu¸ thÊp, dÔ x¶y ra t×nh 

tr¹ng mua b¸n ngÇm cæ phiÕu ®Ó biÕn tµi s¶n së h÷u Nhµ n−íc thµnh tµi s¶n 

cña së h÷u c¸ nh©n, nhÊt lµ ®èi víi DNNN cã vÞ trÝ mÆt ®−êng, mÆt phè t¹o ra 

lîi thÕ kinh doanh lín. Bªn c¹nh ®ã cã nhiÒu doanh nghiÖp qu¶n lý diÖn tÝch 

®Êt lín, nh−ng kh«ng sö dông hÕt, nÕu chuyÓn sang c«ng ty cæ phÇn th× nh÷ng 

diÖn tÝch nµy cã kh¶ n¨ng biÕn thµnh hµng hãa bÊt ®éng s¶n cña doanh 

nghiÖp, t¹o ra "lîi thÕ" c¹nh tranh kh«ng hîp lý gi÷a c¸c doanh nghiÖp thõa 

®Êt víi doanh nghiÖp thiÕu mÆt b»ng s¶n xuÊt. §· x¶y ra t×nh tr¹ng doanh 

nghiÖp CPH thõa ®Êt ®em cho thuª hoÆc b¸n bít ®Ó chia nhau.  

Theo «ng NguyÔn ThÕ Quang - Phã Chñ tÞch UBND Thµnh phè Hµ Néi, 

Tr−ëng Ban §æi míi vµ Ph¸t triÓn doanh nghiÖp Hµ Néi, th× thµnh phè x¸c 

nhËn nguyªn nh©n nªu trªn lµ v−íng m¾c chÝnh trong viÖc lµm chËm qu¸ tr×nh 

CPH DNNN ë Thñ ®«. ChÝnh v× v−íng m¾c nªu trªn, n¨m 2003 Hµ Néi míi 

CPH ®−îc 11 DNNN (®¹t 50% møc kÕ ho¹ch). Tõ gi÷a n¨m 2003, thµnh phè 

®· t×m ra c¸ch th¸o gì nh÷ng v−íng m¾c nªu trªn. Sau mét thêi gian cho tiÕn 

hµnh ®¸nh gi¸ ë mét sè DNNN cho thÊy tÝnh kh¶ thi cao vµ ®−îc chÊp nhËn c¶ 

phÝa c¬ quan qu¶n lý nhµ n−íc vµ phÝa doanh nghiÖp.ViÖc x¸c ®Þnh gi¸ trÞ tµi 

s¶n doanh nghiÖp rÊt phøc t¹p, thùc tr¹ng tµi chÝnh nhiÒu doanh nghiÖp thiÕu 

lµnh m¹nh, minh b¹ch. ViÖc tÝnh to¸n, xö lý c«ng nî cßn gÆp nhiÒu khã kh¨n, 

nhiÒu doanh nghiÖp kh«ng ®ñ ®iÒu kiÖn tån t¹i, cã nguy c¬ ph¸ s¶n, (nî xÊu, 

tån ®äng nhiÒu, kÐo dµi, kinh doanh thua lç, mÊt vèn) vÉn ®−a vµo diÖn cæ 

phÇn hãa, lµm cho qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa phøc t¹p, kÐo dµi, ®Æc biÖt ph¶i xö lý 

nh÷ng tån t¹i vÒ tµi chÝnh. 
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Theo ®¸nh gi¸ cña LuËt gia Cao B¸ Kho¸t, Gi¸m ®èc C«ng ty T− vÊn DN 

K & Céng sù: “CPH lµ mét h−íng ®i ®óng ®Ó n©ng cao hiÖu qu¶ ho¹t ®éng cña 

c¸c DN, nh−ng tiÕn tr×nh thùc hiÖn cßn chËm, nhiÒu khóc m¾c ch−a ®−îc gi¶i 

quyÕt kÞp thêi dÉn ®Õn tranh chÊp, nh− vÊn ®Ò x¸c ®Þnh gi¸ trÞ ®Êt ®ai”. 

Gi¸ trÞ quyÒn sö dông ®Êt, theo quy ®Þnh, ®−îc x¸c ®Þnh trªn c¬ së gi¸ 

®Êt do Thµnh phè c«ng bè. Theo quy ®Þnh cña §iÒu 56 LuËt §Êt ®ai, hµng 

n¨m, Thµnh phè ph¶i c¨n cø ph−¬ng ph¸p x¸c ®Þnh gi¸ ®Êt vµ khung gi¸ ®Êt 

do ChÝnh phñ quy ®Þnh ®Ó x¸c ®Þnh vµ c«ng bè gi¸ ®èi víi tõng lo¹i ®Êt t¹i ®Þa 

ph−¬ng m×nh s¸t víi gi¸ chuyÓn nh−îng quyÒn sö dông ®Êt thùc tÕ trªn thÞ 

tr−êng trong ®iÒu kiÖn b×nh th−êng. Tuy nhiªn, viÖc x¸c ®Þnh gi¸ ®èi víi tõng 

lo¹i ®Êt sao cho ®¶m b¶o s¸t gi¸ trÞ tr−êng lµ ®iÒu rÊt khã thùc hiÖn t¹i Hµ Néi 

bëi mét sè nguyªn nh©n sau: 

Trªn ®Þa bµn Hµ Néi, viÖc x¸c ®Þnh gi¸ ®Êt theo c¸c ph−¬ng ph¸p do 

ChÝnh phñ quy ®Þnh t¹i NghÞ ®Þnh sè 188/2004/N§-CP vµ NghÞ ®Þnh sè 

123/2007/N§-CP kh«ng thÓ ®¶m b¶o s¸t víi gi¸ chuyÓn nh−îng quyÒn sö 

dông ®Êt thùc tÕ trªn thÞ tr−êng (kÓ c¶ sau khi ®· ®iÒu chØnh t¨ng hoÆc gi¶m 

tèi ®a 20% so víi møc gi¸ tèi ®a vµ tèi thiÓu cña khung gi¸ ®Êt cïng lo¹i do 

ChÝnh phñ quy ®Þnh). Gi¸ chuyÓn nh−îng ®Êt thùc tÕ trªn thÞ tr−êng lu«n cã 

xu h−íng t¨ng nhanh vµ t¨ng cao h¬n so víi gi¸ ®Êt do Thµnh phè c«ng bè vµ 

còng kh«ng theo bÊt cø mét quy luËt nµo. 

+ Gi¸ chuyÓn nh−îng quyÒn sö dông ®Êt trªn thÞ tr−êng ®−îc cÊu thµnh 

vµ bÞ t¸c ®éng bëi rÊt nhiÒu yÕu tè nh−: quy ho¹ch sö dông ®Êt (®Êt s¶n xuÊt, 

®Êt kinh doanh th−¬ng m¹i, ®Êt ë; mËt ®é x©y dùng vµ chiÒu cao c«ng tr×nh 

®−îc phÐp x©y dùng…); h×nh d¹ng thöa ®Êt (réng, hÑp; vu«ng v¾n, mÐo mã; 

®é réng mÆt tiÒn, chiÒu dµi thöa ®Êt...); h−íng ®Êt (®«ng, t©y, nam, b¾c…); … 

Trªn thùc tÕ, nã hoµn toµn phô thuéc vµo ý chÝ cña ng−êi b¸n, kÎ mua (yÕu tè 

v« h×nh). §ã lµ ®iÒu mµ c¸c v¨n b¶n, chÝnh s¸ch ph¸p luËt vÒ ®Êt ®ai kh«ng 

thÓ cã c«ng thøc ®Ó x¸c ®Þnh ®Çy ®ñ, cô thÓ vµ chÝnh x¸c. 

+ ThÞ tr−êng bÊt ®éng s¶n ë n−íc ta ®ang trong giai ®o¹n ®Çu h×nh 

thµnh. §Õn nay, ch−a cã mét tæ chøc nµo ®ñ thÈm quyÒn, kh¶ n¨ng cã thÓ ®iÒu 

tra, cung cÊp mét c¸ch kÞp thêi vµ s¸t thùc gi¸ chuyÓn nh−îng quyÒn sö dông 

®Êt thùc tÕ t¹i c¸c ®Þa bµn trong tõng thêi kú. 
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Nh− vËy, gi¸ thÞ tr−êng chØ cã thÓ x¸c ®Þnh mét c¸ch kh¸ch quan vµ hîp 

lý th«ng qua viÖc ®Êu gi¸ quyÒn sö dông ®Êt - ®iÒu nµy kh«ng thÓ ¸p dông ®èi 

víi nh÷ng diÖn tÝch ®Êt ®ai mµ c¸c DN CPH ®· vµ ®ang sö dông nay tiÕp tôc 

sö dông khi chuyÓn sang c«ng ty cæ phÇn, bëi nÕu ®· ®Êu gi¸ quyÒn sö dông 

®Êt th× ng−êi tróng ®Êu gi¸ sÏ lµ ng−êi ®−îc quyÒn sö dông khu ®Êt ®ã chø 

kh«ng ph¶i lµ DN cæ phÇn hãa. Ngoµi ra, nÕu Thµnh phè x¸c ®Þnh gi¸ ®Êt cao 

th× DN (tr−íc vµ sau cæ phÇn hãa) sÏ ph¶i chÞu chi phÝ lín, ¶nh h−ëng ®Õn ho¹t 

®éng s¶n xuÊt, kinh doanh cña DN. Bªn c¹nh ®ã cßn ph¶i tÝnh ®Õn ¸p lùc mµ 

c¸c nhµ ®Çu t−, Thµnh phè ph¶i g¸nh chÞu khi tiÕn hµnh båi th−êng gi¶i phãng 

mÆt b»ng ®Ó thùc hiÖn dù ¸n theo quy ho¹ch nÕu gi¸ ®Êt gi÷ ë møc qu¸ cao. 

Víi nh÷ng nguyªn nh©n trªn, gi¸ ®Êt do c¸c tØnh, thµnh phè nãi chung 

vµ thµnh phè Hµ Néi nãi riªng c«ng bè hiÖn nay, vÒ c¬ b¶n, ®−îc x©y dùng 

trªn c¬ së b¶o ®¶m tÝnh hµi hßa gi÷a c¸c lîi Ých. V× thÕ, gi¸ ®Êt cña Thµnh phè 

ch−a thÓ hiÖn ®−îc mét gi¸ trÞ lîi thÕ v« h×nh rÊt cao ®−îc x· héi chÊp nhËn lµ 

gi¸ trÞ sö dông thùc tÕ. §iÒu nµy dÉn ®Õn nh÷ng bÊt cËp trong viÖc x¸c ®Þnh 

tiÒn sö dông ®Êt hoÆc tiÒn thuª ®Êt khi cæ phÇn hãa dï lµ theo h×nh thøc giao 

®Êt hay thuª ®Êt. 

Kho¶n 1 §iÒu 108 LuËt §Êt ®ai quy ®Þnh: “Tæ chøc kinh tÕ ®−îc lùa 

chän h×nh thøc giao ®Êt cã thu tiÒn sö dông ®Êt hoÆc thuª ®Êt”. Nh− vËy, Quèc 

héi ®· cho phÐp DN (c«ng ty nhµ n−íc, c«ng ty cæ phÇn tõ DNNN) cã quyÒn 

lùa chän 1 trong 2 h×nh thøc sö dông ®Êt nªu trªn. 

§iÓm b kho¶n 3 §iÒu 19 NghÞ ®Þnh sè 187/2004/N§-CP quy ®Þnh: 

“Tr−êng hîp DN cæ phÇn hãa lùa chän h×nh thøc giao ®Êt th× ph¶i tÝnh gi¸ trÞ 

quyÒn sö dông ®Êt vµo gi¸ trÞ DN cæ phÇn hãa”. Trong khi ®ã, theo quy ®Þnh 

t¹i ®iÓm a kho¶n 3 §iÒu 19 NghÞ ®Þnh sè 187/2004/N§-CP: “Tr−êng hîp 

doanh nghiÖp cæ phÇn hãa lùa chän h×nh thøc thuª ®Êt th× kh«ng tÝnh gi¸ trÞ 

quyÒn sö dông ®Êt vµo gi¸ trÞ DN cæ phÇn hãa”. Sù kh¸c biÖt c¬ b¶n gi÷a 2 

h×nh thøc sö dông ®Êt chÝnh lµ viÖc cã x¸c ®Þnh hay kh«ng gi¸ trÞ quyÒn sö 

dông ®Êt vµo gi¸ trÞ DN cæ phÇn hãa. 

NghÞ ®Þnh sè 198/2004/N§-CP quy ®Þnh: theo ph−¬ng thøc giao ®Êt, 

DN ph¶i nép ngay mét lÇn 100% tiÒn sö dông ®Êt vµo ng©n s¸ch Nhµ n−íc, 

víi chi phÝ sö dông ®Êt b×nh qu©n mµ DN ph¶i tr¶ hµng n¨m lµ 2%/n¨m (t−¬ng 
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øng víi thêi gian giao ®Êt theo quy ®Þnh t¹i ®iÒu 67, LuËt ®Êt ®ai lµ 50 n¨m). 

Theo quy ®Þnh t¹i §iÒu 4 NghÞ ®Þnh sè 142/2005/N§-CP vÒ cho thuÕ ®Êt, ®¬n 

gi¸ thuÕ ®Êt mét n¨m tÝnh b»ng 0,5% - 2% gi¸ ®Êt do Thµnh phè c«ng bè. Nh− 

vËy, chi phÝ sö dông ®Êt b×nh qu©n mµ DN ph¶i tr¶ hµng n¨m theo h×nh thøc 

thuª ®Êt thÊp h¬n so víi h×nh thøc giao ®Êt kho¶ng 5 lÇn. NÕu tÝnh c¶ nh÷ng 

bÊt cËp trong viÖc tÝnh to¸n gi¸ trÞ quyÒn sö dông ®Êt nh− ®· ph©n tÝch ë trªn 

th× chªnh lÖch gi÷a chi phÝ sö dông ®Êt theo h×nh thøc thuª ®Êt víi gi¸ trÞ sö 

dông ®Êt thùc tÕ sÏ lµ hµng chôc lÇn. 

Víi møc chªnh lÖch lín nh− vËy, tÊt c¶ c¸c DN CPH ®Òu lùa  chän h×nh 

thøc thuª ®Êt ®Ó thùc hiÖn s¶n xuÊt kinh doanh (DN kh«ng lùa chän h×nh thøc 

giao ®Êt kÓ c¶ tÝnh gi¸ giao ®Êt theo khung gi¸ do Thµnh phè c«ng bè hµng 

n¨m ®−îc coi lµ ë møc trung b×nh thÊp). §iÒu nµy ®ång nghÜa víi viÖc c¸c DN 

cæ phÇn hãa ®· lo¹i trõ ra khái gi¸ trÞ DN (mét c¸ch hîp ph¸p) mét gi¸ trÞ lîi 

thÕ v« h×nh rÊt cao ®−îc x· héi chÊp nhËn lµ gi¸ trÞ sö dông ®Êt thùc tÕ. 

Ngµy 26/6/2007, ChÝnh phñ ban hµnh NghÞ ®Þnh sè 109/2007/N§-CP 

thay thÕ NghÞ ®Þnh sè 187/2004/N§-CP. VÒ vÊn ®Ò x¸c ®Þnh gi¸ trÞ quyÒn sö 

dông ®Êt, ®iÓm b kho¶n 3, §iÒu 30, NghÞ ®Þnh sè 109/2007/N§-CP bæ sung 

mét quy ®Þnh míi nh− sau: “§èi víi nh÷ng DN tr¶ tiÒn thuª ®Êt mét lÇn cho 

toµn bé thêi gian thuª ®Êt th× tÝnh tiÒn thuª ®Êt vµo gi¸ trÞ DN theo gi¸m s¸t 

víi gi¸ thÞ tr−êng t¹i thêi ®iÓm ®Þnh gi¸ ®−îc ñy ban nh©n d©n c¸c tØnh, thµnh 

phè trùc thuéc Trung −¬ng quy ®Þnh vµ c«ng bè”. 

Tuy nhiªn §iÒu 35 LuËt §Êt ®ai vµ §iÒu 2 NghÞ ®Þnh sè 142/2005/N§-

CP kh«ng cho phÐp c¸c DN trong n−íc thuª ®Êt tr¶ tiÒn mét lÇn cho c¶ thêi 

gian thuª. §iÒu nµy cã nghÜa lµ c¸c DN 100% vèn nhµ n−íc khi cæ phÇn hãa 

kh«ng ®−îc ¸p dông quy ®Þnh trªn. Nh− vËy, quy ®Þnh nµy lµ kh«ng kh¶ thi vµ 

sÏ kh«ng lµm thay ®æi thùc tÕ bÊt cËp ®· diÔn ra tr−íc ®©y, g©y khã kh¨n cho 

c«ng t¸c cæ phÇn hãa. 

-  X¸c ®Þnh gi¸ trÞ vèn ®Çu t− dµi h¹n cña doanh nghiÖp cæ phÇn hãa 

cßn h¹n chÕ 

+ VÒ ph−¬ng ph¸p x¸c ®Þnh gi¸ trÞ doanh nghiÖp khi cæ phÇn hãa. Theo 

kÕt qu¶ ®iÒu tra hËu cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc do ViÖn Nghiªn cøu 

Qu¶n lý Kinh tÕ Trung −¬ng thùc hiÖn n¨m 2005, hÇu hÕt c¸c doanh nghiÖp cæ 



 85

phÇn hãa ¸p dông ph−¬ng ph¸p tµi s¶n khi x¸c ®Þnh gi¸ trÞ doanh nghiÖp, tøc 

lµ tÝnh to¸n gi¸ trÞ cña doanh nghiÖp cæ phÇn hãa trªn c¬ së toµn bé gi¸ trÞ tµi 

s¶n hiÖn cã t¹i thêi ®iÓm cæ phÇn hãa, cã tÝnh ®Õn kh¶ n¨ng sinh lêi mµ ng−êi 

mua vµ ng−êi b¸n ®Òu chÊp nhËn ®−îc. Trong khi ®ã c¸c ph−¬ng ph¸p ®Þnh 

gi¸ hiÖn ®¹i vµ mang tÝnh thÞ tr−êng h¬n nh− ph−¬ng ph¸p tÝnh theo dßng tiÒn 

chiÕt khÊu l¹i Ýt ®−îc sö dông.  

+ ViÖc x¸c ®Þnh gi¸ trÞ doanh nghiÖp ®èi víi nh÷ng doanh nghiÖp ®−îc 

giao qu¶n lý sö dông nhiÒu nhµ x−ëng, ®Êt ®ai còng gÆp khã kh¨n. Doanh 

nghiÖp muèn ®−îc giao qu¶n lý nhiÒu nhµ x−ëng ®Êt ®ai, song ph−¬ng ¸n sö 

dông kh«ng hiÖu qu¶, muèn ®Þnh gi¸ thÊp, gi¸ b¸n cæ phÇn thÊp, quy m« vèn 

®iÒu lÖ nhá vµ sè l−îng cæ phÇn b¸n ®Êu gi¸ ra bªn ngoµi Ýt. 

Nh−ng cã lÏ sù bÊt cËp lín nhÊt hiÖn nay lµ vÊn ®Ò kinh phÝ. §©y ®−îc 

coi lµ vÊn ®Ò “mu«n thuë” cña c¸c tæ chøc, ®¬n vÞ lµm dÞch vô t− vÊn vµ x¸c 

®Þnh gi¸ trÞ DN bëi theo ®¹i diÖn C«ng ty cæ phÇn Chøng kho¸n Sµi Gßn, mét 

kho¶n phÝ ®Ó chi cho viÖc thÈm ®Þnh gi¸ ®· ph¶i “chia n¨m sÎ b¶y” trong khi 

sù rñi ro ë kh©u thÈm ®Þnh gi¸ l¹i rÊt cao. H¬n n÷a, c¸c ®¬n vÞ t− vÊn vÒ chøng 

kho¸n vµ c¸c c«ng ty kiÓm to¸n chØ cã thÓ ®Þnh gi¸ vÒ tµi chÝnh cßn c¸c tµi s¶n 

chuyªn dông nh− nhµ cöa, vËt thÓ kiÕn tróc, c¸c vËt t− ø ®äng chê thanh lý ®ßi 

hái ph¶i cã c¸c chuyªn gia vÒ thÈm ®Þnh th× chÝnh b¶n th©n ®¬n vÞ t− vÊn l¹i 

kh«ng cã ®ñ ®iÒu kiÖn ®Ó thuª ng−êi ®Þnh gi¸ v× thÕ mµ ph¶i “c©y nhµ l¸ 

v−ên” dÉn ®Õn chÊt l−îng c¸c dÞch vô t− vÊn, x¸c ®Þnh gi¸ trÞ DN kh«ng cao, 

kh«ng s¸t víi gi¸ thÞ tr−êng ®−a ®Õn kÕt qu¶ hoÆc lµ gi¸ trÞ tµi s¶n cña DN rÊt 

cao hoÆc lµ l¹i rÊt thÊp so víi thùc tÕ nªn ®· kh«ng hÊp dÉn c¸c nhµ ®Çu t−. 

Theo quy ®Þnh t¹i kho¶n 1 vµ kho¶n 2, §iÒu 32, NghÞ ®Þnh sè 

109/2007/N§-CP th× sÏ cã bÊt cËp trong viÖc x¸c ®Þnh gi¸ trÞ vèn ®Çu t− dµi 

h¹n cña DN cæ phÇn hãa t¹i c¸c DN kh¸c, cô thÓ: 

§èi víi DN ch−a niªm yÕt: VÒ c¬ b¶n ®−îc x¸c ®Þnh theo gi¸ trÞ vèn 

gãp ghi trªn sæ s¸ch kÕ to¸n cña DN kh¸c (gåm: Gi¸ trÞ vèn gãp ban ®Çu vµ 

thÆng d− vèn tõ ho¹t ®éng s¶n xuÊt kinh doanh). 

§èi víi DN ®· niªm yÕt: X¸c ®Þnh theo gi¸ cæ phiÕu giao dÞch theo thÞ 

tr−êng chøng kho¸n t¹i thêi ®iÓm thùc hiÖn x¸c ®Þnh gi¸ trÞ DN. 
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TÝnh ®Õn thêi ®iÓm hiÖn nay Thµnh phè míi cã 2 c«ng ty cæ phÇn niªm 

yÕt t¹i Trung t©m giao dÞch chøng kho¸n Hµ Néi (C«ng ty cæ phÇn Th¨ng 

Long vµ C«ng ty cæ phÇn HACINCO), cßn l¹i c¸c DN kh¸c ®Òu ch−a tiÕn 

hµnh niªm yÕt. 

§èi víi c¸c c«ng ty cæ phÇn ch−a niªm yÕt, thùc tÕ viÖc mua b¸n cæ 

phiÕu diÔn ra kh¸ phæ biÕn, gi¸ giao dÞch cæ phiÕu cña ®a phÇn c¸c c«ng ty 

®Òu cao h¬n gi¸ cæ phiÕu x¸c ®Þnh theo sè liÖu trªn sæ s¸ch kÕ to¸n. V× thÕ, 

viÖc x¸c ®Þnh gi¸ trÞ vèn ®Çu t− dµi h¹n cña c¸c DN cæ phÇn hãa t¹i c¸c c«ng 

ty cæ phÇn theo nh− quy ®Þnh t¹i kho¶n 1, §iÒu 32, NghÞ ®Þnh sè 

109/2007/N§-CP sÏ g©y thÊt tho¸t tµi s¶n vµ tiÒn vèn cña Nhµ n−íc trong qu¸ 

tr×nh cæ phÇn hãa. 

Tuy hiÖu qu¶ cña CPH ngµy cµng ®−îc kh¼ng ®Þnh, nh−ng sau CPH rÊt 

nhiÒu DN vÉn gÆp khã kh¨n, ®Æc biÖt ®· xuÊt hiÖn t×nh tr¹ng ph©n biÖt ®èi xö 

gi÷a doanh nghiÖp nhµ n−íc víi doanh nghiÖp ®· CPH mµ theo ph¶n ¸nh cña 

c¸c doanh nghiÖp, ®iÒu nµy thÓ hiÖn râ c¸c chÝnh s¸ch vµ thùc thi chÝnh s¸ch 

vÒ ®Êt ®ai, tµi s¶n, tÝn dông.  

Thùc tÕ, sau CPH, diÖn tÝch ®Êt ®ai nhµ x−ëng kh«ng thay ®æi nhiÒu. 

C¸c ®Þa ph−¬ng vÉn tiÕp tôc cho DN thuª ®Êt víi gi¸ thÊp, giao ®Êt víi gi¸ 

thÊp h¬n so víi gi¸ thÞ tr−êng, nh−ng do sù thiÕu râ rµng vÒ quyÒn sö dông ®Êt 

còng nh− ch−a gi¶i quyÕt døt ®iÓm c¸c quyÒn vµ nghÜa vô ®Êt ®ai cã liªn quan 

tr−íc khi ®¨ng ký d−íi h×nh thøc c«ng ty cæ phÇn ®· lµm n¶y sinh nhiÒu khã 

kh¨n cho c¸c DN CPH. RÊt nhiÒu doanh nghiÖp lóng tóng trong viÖc bè trÝ kÕ 

ho¹ch ho¹t ®éng kinh doanh nh− x©y dùng nhµ x−ëng, c¬ së h¹ tÇng...; hay 

gãp vèn liªn doanh b»ng tµi s¶n cã trªn ®Êt mµ doanh nghiÖp ®ang sö dông. 

Tõ thùc tÕ nµy ®· xuÊt hiÖn t×nh tr¹ng c¸c ®¬n vÞ thµnh viªn tæng c«ng ty ®· 

CPH nh−ng kh«ng cã quyÒn sö dông ®Êt, kh«ng ®−îc ®øng tªn thuª giao ®Êt 

nªn ph¶i nhê tæng c«ng ty ®øng ra dïng quyÒn sö dông ®Êt vay vèn hé.  

- VÒ gi¶i quyÕt chÝnh s¸ch ®èi víi ng−êi lao ®éng  

§èi víi ng−êi lao ®éng trong DN, lîi Ých cao nhÊt cña hä lµ viÖc lµm vµ 

thu nhËp. HiÖu qu¶ kinh doanh cña c«ng ty cæ phÇn hÇu hÕt cao h¬n khi cßn lµ 

DNNN, v× vËy, viÖc lµm vµ thu nhËp cña ng−êi lao ®éng ®−îc b¶o ®¶m h¬n. 

Do ®ã, cÇn kh¼ng ®Þnh kh«ng cã lùc c¶n tõ phÝa nh÷ng ng−êi lao ®éng. Nh−ng 

ë nhiÒu n¬i c«ng t¸c tuyªn truyÒn, vËn ®éng cßn yÕu, nªn ng−êi lao ®éng ch−a 
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nhËn thøc ®óng vµ hiÓu râ ®−îc lîi Ých cña cæ phÇn hãa ®Ó tõ ®ã ñng hé vµ 

tÝch cùc tham gia. 

Ph−¬ng ¸n bè trÝ c¸n bé qu¶n lý DN tr−íc vµ sau chuyÓn ®æi ch−a thùc 

sù ®i tr−íc mét b−íc. N¨ng lùc c¸n bé cßn nhiÒu h¹n chÕ; viÖc x©y dùng, thÈm 

®Þnh ph−¬ng ¸n s¶n xuÊt kinh doanh g¾n víi ph−¬ng ¸n sö dông ®Êt khi 

chuyÓn sang c«ng ty cæ phÇn cßn ch−a s¸t víi yªu cÇu thùc tiÔn, víi chøc 

n¨ng kinh doanh cña DN nªn tÝnh kh¶ thi thÊp, kh«ng hîp lý. Phong c¸ch 

qu¶n lý, tÇm nh×n chiÕn l−îc kinh doanh cßn Ýt nhiÒu mang ®Æc ®iÓm cña DN 

100% vèn nhµ n−íc, ch−a thÝch øng víi lo¹i h×nh DN ho¹t ®éng theo c¬ chÕ 

thÞ tr−êng. 

C¸c DN 100% vèn nhµ n−íc cña Thµnh Phè Hµ Néi thuéc diÖn cæ phÇn 

hãa giai ®o¹n 2007-2010 ®a phÇn ®Òu ®· thùc hiÖn chuyÓn ®æi (chuyÓn c«ng 

ty TNHH nhµ n−íc mét thanh viªn hoÆc chuyÓn c«ng ty mÑ - c«ng ty con) vµ 

®· xö lý lao ®éng d«i d− 1 lÇn theo NghÞ ®Þnh sè 41/2002/N§-CP, song viÖc rµ 

so¸t vµ x©y dùng ph−¬ng ¸n xö lý lao ®éng d«i d− khi chuyÓn ®æi cña phÇn 

lín c¸c DN cßn thiÕu tÝnh triÖt ®Ó nªn khi cæ phÇn hãa giai ®o¹n 2007-2010 

vÉn sÏ xuÊt hiÖn mét l−îng lín lao ®éng d«i d− (dù kiÕn kho¶ng 2.500 ng−êi 

víi møc kinh phÝ chi tr¶ kho¶ng 60 tû ®ång ). 

Theo quy ®Þnh t¹i kho¶n 1 vµ kho¶n 2, §iÒu 1, NghÞ ®Þnh sè 110/2007/N§-

CP ngµy 26/6/2007 cña ChÝnh phñ th× c¸c DN nµy kh«ng thuéc ®èi t−îng ®iÒu 

chØnh cña NghÞ quyÕt, nªn sÏ kh«ng ®−îc xö lý lao ®éng d«i d− khi cæ phÇn 

hãa b»ng nguån thu tõ cæ phÇn hãa. C¸c DN nµy sÏ ph¶i sö dông c¸c nguån 

tµi chÝnh cña DN m×nh ®Ó xö lý lao ®éng d«i d− khi cæ phÇn hãa nªn sÏ gÆp 

nhiÒu khã kh¨n, phøc t¹p do DN kh«ng cã ®ñ kh¶ n¨ng ®Ó chi tr¶ theo møc 

quy ®Þnh t¹i NghÞ ®Þnh sè 110/2007/N§-CP, thËm chÝ c¶ theo møc thÊp h¬n 

theo quy ®Þnh cña Bé luËt Lao ®éng. Quy ®Þnh nµy sÏ g©y khã kh¨n cho thµnh 

phè trong viÖc xö lý lao ®éng d«i d− trong qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa, lµm chËm 

tiÕn ®é cæ phÇn hãa DN thuéc thµnh phè. 

d. C¶n trë cña yÕu tè thÓ chÕ, chÝnh s¸ch 

-  ThÓ chÕ, chÝnh s¸ch vµ quy ®Þnh vÒ cæ phÇn hãa thiÕu ®ång bé. 

ViÖc ®iÒu hµnh triÓn khai cæ phÇn hãa cßn chËm vµ lóng tóng, mét sè 

c¬ chÕ chÝnh s¸ch cßn ch−a th«ng tho¸ng, thiÕu tÝnh thùc tÕ, thñ tôc cßn phiÒn 
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hµ. Mét sè néi dung cña c¸c v¨n b¶n chØ ®¹o, tæ chøc triÓn khai ch−a râ rµng, 

thiÕu tÝnh hÖ thèng vµ ®ång bé, nhiÒu vÊn ®Ò chËm ®−îc kh¼ng ®Þnh nh−: cæ 

phÇn hãa lµ tù nguyÖn hay b¾t buéc ®èi víi c¸c doanh nghiÖp nhµ n−íc? 

Nh÷ng doanh nghiÖp nµo tiÕn hµnh, ch−a hoÆc kh«ng tiÕn hµnh cæ phÇn hãa? 

TØ lÖ cæ phÇn quy ®Þnh bao nhiªu lµ hîp lý?...  

Quy tr×nh cæ phÇn hãa phøc t¹p, nhiÒu thñ tôc phiÒn phøc tèn kÐm, 

chËm ®−îc c¶i tiÕn. ChËm quy ®Þnh c¸c h×nh thøc tiÕn hµnh cæ phÇn hãa vµ 

ph©n lo¹i doanh nghiÖp nhµ n−íc, ch−a cã ch−¬ng tr×nh cæ phÇn hãa tæng thÓ 

cho toµn bé nÒn kinh tÕ ®Ó lµm c¨n cø cho viÖc ®Þnh h−íng, x¸c ®Þnh tiÕn ®é, 

b−íc ®i cho cæ phÇn hãa.  

C«ng t¸c chØ ®¹o, tæ chøc thùc hiÖn ë mét sè bé, ngµnh, ®Þa ph−¬ng vµ 

tæng c«ng ty cßn thiÕu kiªn quyÕt. ViÖc chØ ®¹o x©y dùng c¸c ®Ò ¸n cæ phÇn 

hãa cßn chËm, cßn xu h−íng gi÷ l¹i nhiÒu doanh nghiÖp lµm ¨n hiÖu qu¶. 

C«ng t¸c triÓn khai thùc hiÖn ®Ò ¸n ®−îc phª duyÖt cßn lóng tóng, xö lý c¸c 

v−íng m¾c, tån t¹i thiÕu døt ®iÓm; c¸c c¬ quan chøc n¨ng l¹i thiÕu quan t©m, 

®«n ®èc thùc hiÖn nªn thêi gian chuyÓn sang c«ng ty cæ phÇn cßn kÐo dµi. C¸c 

doanh nghiÖp thuéc diÖn cæ phÇn hãa ch−a chñ ®éng xö lý nh÷ng tån t¹i vÒ tµi 

chÝnh, c¸c kho¶n nî ph¶i thu khã ®ßi, kho¶n ph¶i tr¶ khã cã kh¶ n¨ng tr¶ nî, 

tµi s¶n, vËt t− ø ®äng, kÐm phÈm chÊt..., nªn khi thùc hiÖn cæ phÇn hãa ph¶i 

mÊt nhiÒu thêi gian ®Ó x¸c ®Þnh, gi¶i quyÕt.  

ViÖc ®Èy m¹nh ®æi míi vµ n©ng cao hiÖu qu¶ ho¹t ®éng cña doanh 

nghiÖp nhµ n−íc, tr−íc m¾t cÇn khÈn tr−¬ng söa ®æi, bæ sung c¬ chÕ, chÝnh 

s¸ch, ®æi míi vµ n©ng cao hiÖu qu¶ ho¹t ®éng cña c¸c tæng c«ng ty nhµ n−íc, 

tõng b−íc h×nh thµnh mét sè tËp ®oµn kinh tÕ m¹nh.  

Quy tr×nh cæ phÇn hãa cßn r−êm rµ, phøc t¹p, cøng nh¾c, ch−a g¾n víi 

c¶i c¸ch hµnh chÝnh, lµm cho c¸c doanh nghiÖp, c¸c c¬ quan chñ qu¶n bÞ 

®éng, lóng tóng. Qu¸ tr×nh x©y dùng ®Ò ¸n ch−a s¸t víi thùc tÕ, thiÕu kÕt hîp 

gi÷a ngµnh víi ®Þa ph−¬ng, kh«ng Ýt n¬i thiÕu d©n chñ víi doanh nghiÖp, thiÕu 

thèng nhÊt trong chØ ®¹o thùc hiÖn. §èi víi nh÷ng doanh nghiÖp cã quy m« 

lín th× ngoµi nh÷ng v−íng m¾c trªn, cßn cã thÓ n¶y sinh nhiÒu khã kh¨n kh¸c, 

tr−íc hÕt lµ khung ph¸p lý quy ®Þnh c¸c ®iÒu kiÖn tiÕn hµnh cæ phÇn hãa, c¬ 

chÕ, chÝnh s¸ch cña Nhµ n−íc vÒ cæ phÇn hãa cßn nhiÒu bÊt cËp, ¶nh h−ëng 
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®Õn tiÕn ®é cæ phÇn hãa. C¸c v¨n b¶n h−íng dÉn thùc hiÖn cæ phÇn hãa cßn 

thiÕu ®ång bé, chång chÐo, tÝnh kh¶ thi ch−a cao, nhiÒu ®iÓm kh«ng phï hîp, 

râ rµng. Mét sè quy ®Þnh vµ chÝnh s¸ch vÒ cæ phÇn hãa chËm ban hµnh, thiÕu 

h−íng dÉn râ rµng, cô thÓ, ch−a s¸t víi thÞ tr−êng, ch−a ®−îc ®iÒu chØnh kÞp 

thêi nh−: ph−¬ng ph¸p tÝnh gi¸ trÞ quyÒn sö dông ®Êt; gi¸ trÞ lîi thÕ vÞ trÝ ®Þa 

lý, gi¸ trÞ th−¬ng hiÖu, ph−¬ng ph¸p x¸c ®Þnh gi¸ khëi ®iÓm chµo b¸n cæ phÇn, 

viÖc xö lý cæ phÇn do c¸c nhµ ®Çu t− tróng ®Êu gi¸ tõ chèi mua, quy ®Þnh vÒ 

viÖc qu¶n lý vµ chÕ ®é b¸o c¸o ®èi víi DN sau cæ phÇn hãa, quy ®inh vÒ tiªu 

chuÈn, tr¸ch nhiÖm, quyÒn lîi, nghÜa vô cña ng−êi trùc tiÕp qu¶n lý vèn nhµ 

n−íc t¹i c¸c c«ng ty... V× lý do ®ã, viÖc triÓn khai c«ng t¸c s¾p xÕp, ®æi míi 

DN ë c¸c cÊp, c¸c ngµnh, c¸c DN võa lóng tóng võa kh«ng thèng nhÊt, g©y 

khiÕu kiÖn, mÊt ®oµn kÕt vµ lµ khe hë ph¸t sinh tiªu cùc, dÔ bÞ c¸c phÇn tö xÊu 

lîi dông ®Ó chiÕm ®o¹t tµi s¶n cña Nhµ n−íc... 

C¸c v¨n b¶n ph¸p lý liªn quan ®Õn ho¹t ®éng cña C«ng ty, Tæng c«ng ty 

theo m« h×nh c«ng ty mÑ - c«ng ty con cßn chËm ban hµnh (Th«ng t− 

03/2005/TT-BKH h−íng dÉn vÒ néi dung, quy tr×nh x©y dùng §iÒu lÖ Tæng 

c«ng ty vµ c«ng ty mÑ - c«ng ty con ®Õn 18/7/2005 míi ban hµnh; quy ®Þnh 

ph©n cÊp vÒ qu¶n lý c¸n bé DN vµ Thµnh phè chËm ®−îc ®iÒu chØnh theo 

NghÞ ®Þnh 153/2004/N§-CP vÒ Tæng c«ng ty, c«ng ty mÑ - con khiÕn §iÒu lÖ 

ho¹t ®éng cña mét sè Tæng c«ng ty ch−a ®−îc phª duyÖt lµm cho Chñ tÞch 

Héi ®ång qu¶n trÞ, Tæng Gi¸m ®èc ho¹t ®éng ®«i khi cßn chång chÐo, dÔ g©y 

m©u thuÉn, mÊt ®oµn kÕt. Mét sè néi dung cña c¸c v¨n b¶n chØ ®¹o, tæ chøc 

triÓn khai ch−a râ rµng, thiÕu tÝnh hÖ thèng vµ ®ång bé, nhiÒu vÊn ®Ò chËm 

®−îc kh¼ng ®Þnh nh−: cæ phÇn hãa lµ tù nguyÖn hay b¾t buéc ®èi víi c¸c 

DNNN? Nh÷ng DN nµo tiÕn hµnh, ch−a hoÆc kh«ng tiÕn hµnh cæ phÇn hãa? 

TØ lÖ cæ phÇn quy ®Þnh bao nhiªu lµ hîp lý... ? 

C¸c chÝnh s¸ch vÒ cæ phÇn hãa vÉn cßn nh÷ng néi dung ch−a kÞp thêi ®iÒu 

chØnh khi xuÊt hiÖn nh÷ng vÊn ®Ò míi ph¸t sinh trong thùc tÕ, thËm chÝ cã nh÷ng 

h−íng dÉn cßn qu¸ chËm, ®Ó cho c¸c c¬ së thùc hiÖn gÆp khã kh¨n, lóng tóng. 

VËn dông kh«ng thèng nhÊt nh− ph−¬ng ph¸p tÝnh gi¸ trÞ quyÒn sö dông ®Êt, gi¸ 

trÞ lîi thÕ vÞ trÝ ®Þa lý, gi¸ trÞ th−¬ng hiÖu…, vµo gi¸ trÞ doanh nghiÖp cæ phÇn 

hãa, ph−¬ng ph¸p tÝnh to¸n gi¸ khëi ®iÓm chµo b¸n cæ phÇn lÇn ®Çu. 
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- Thêi gian phª duyÖt ph−¬ng ¸n cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc 

cßn bÊt hîp lý 

Theo sè liÖu tõ cuéc ®iÒu tra vÒ hËu cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc 

do ViÖn Nghiªn cøu Qu¶n lý Kinh tÕ Trung −¬ng thùc hiÖn n¨m 2005 cho 

thÊy: Thêi gian trung b×nh ®Ó triÓn khai cæ phÇn hãa mét doanh nghiÖp nhµ 

n−íc trªn ®Þa bµn Hµ Néi lµ 15,06 th¸ng, trong ®ã thêi gian tõ ngµy ban hµnh 

quyÕt ®Þnh cho doanh nghiÖp b¾t ®Çu tiÕn hµnh cæ phÇn hãa ®Õn ngµy ban 

hµnh quyÕt ®Þnh phª duyÖt ph−¬ng ¸n cæ phÇn hãa lµ 10,97 th¸ng; thêi gian tõ 

khi ban hµnh quyÕt ®Þnh phª duyÖt ph−¬ng ¸n cæ phÇn hãa ®Õn thêi ®iÓm 

doanh nghiÖp ®¨ng ký kinh doanh theo LuËt Doanh nghiÖp lµ 4,09 th¸ng.  

Trong khi ®ã, theo quy ®Þnh vÒ cæ phÇn hãa (NghÞ ®Þnh 187/2004/N§-

CP) th× qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa (tõ khi x©y dùng ph−¬ng ¸n, hoµn tÊt ph−¬ng ¸n, 

tæ chøc b¸n cæ phÇn, ®iÒu chØnh ph−¬ng ¸n ®Õn khi tæ chøc ®¹i héi cæ ®«ng, 

®¨ng ký kinh doanh vµ bµn giao doanh nghiÖp gi÷a doanh nghiÖp vµ c«ng ty 

cæ phÇn) chØ ®−îc tèi ®a lµ 9 th¸ng. Nh− vËy, cã thÓ nãi thêi gian thùc hiÖn cæ 

phÇn hãa cña c¸c DNNN trªn ®Þa bµn Hµ Néi t−¬ng ®èi dµi, t¸c ®éng kh«ng 

nhá ®Õn tiÕn tr×nh CPH DNNN ë Hµ Néi nãi chung.  

ViÖc kÕt hîp thÈm ®Þnh Ph−¬ng ¸n s¶n xuÊt kinh doanh g¾n víi viÖc 

giao sö dông cöa hµng, nhµ x−ëng, ®Êt ®ai trong thêi gian tr−íc ®©y cßn ch−a 

®−îc quan t©m nªn kh«ng Ýt doanh nghiÖp khi chuyÓn sang c«ng ty cæ phÇn 

vÉn ®−îc giao nhµ x−ëng, ®Êt ®ai v−ît qu¸ nhu cÇu sö dông cña doanh nghiÖp 

cæ phÇn, dÉn ®Õn t×nh tr¹ng sö dông sai môc ®Ých, kh«ng hiÖu qu¶. 

- VÒ ph©n bæ gi¸ trÞ quyÒn sö dông ®Êt cho c¸c dù ¸n 

Theo NghÞ ®Þnh sè 187/2004/N§-CP vµ Th«ng t− 126/2004/TT-BTC th× 

c¸c doanh nghiÖp cã dù ¸n sö dông ®Êt x©y dùng nhµ ®Ó b¸n hoÆc cho thuª th× 

ph¶i tÝnh gi¸ trÞ quyÒn sö dông ®Êt vµo gi¸ trÞ doanh nghiÖp cæ phÇn hãa theo 

khung gi¸ ®Êt míi do UBND thµnh phè ban hµnh. Quy ®Þnh nµy vÉn tiÕp tôc 

®−îc duy tr× t¹i NghÞ ®Þnh sè 109/2007/N§-CP. 

Tuy nhiªn, c¸c v¨n b¶n trªn kh«ng h−íng dÉn cô thÓ viÖc x¸c ®Þnh 

chªnh lÖch gi¸ trÞ quyÒn sö dông ®Êt ®èi víi c¸c dù ¸n ®· triÓn khai tr−íc khi 

cã NghÞ ®Þnh sè 187/2004/N§-CP, trong tr−êng hîp dù ¸n ®· chÞu sù ®iÒu tiÕt 
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theo c¸c c¬ chÕ chÝnh s¸ch ®Æc thï cña thµnh phè, doanh nghiÖp ®· ký hîp 

®ång vµ thu tiÒn b¸n nhµ mÆc dï ch−a giao nhµ. Kh«ng h−íng dÉn cô thÓ viÖc 

ph©n bæ gi¸ trÞ quyÒn sö dông ®Êt cho tõng tÇng ®èi víi c¸c dù ¸n x©y dùng 

nhµ cao tÇng ®Ó sö dông vµo môc ®Ých v¨n phßng lµm viÖc vµ nhµ ë ®Ó b¸n vµ 

cho thuª. Do ®ã g©y khã kh¨n, kÐo dµi thêi gian x¸c ®Þnh gi¸ trÞ doanh nghiÖp. 

+ ViÖc x¸c ®Þnh gi¸ trÞ quyÒn sö dông ®Êt vµo gi¸ trÞ doanh nghiÖp cæ 

phÇn hãa ch−a ®−îc h−íng dÉn ®Çy ®ñ, ®Æc biÖt lµ viÖc x¸c ®Þnh møc gi¸ ®Êt 

s¸t víi gi¸ chuyÓn nh−îng quyÒn sö dông ®Êt thùc tÕ trong ®iÒu kiÖn b×nh 

th−êng trªn thÞ tr−êng. Trong thùc tÕ, hÇu hÕt c¸c doanh nghiÖp lùa chän h×nh 

thøc thuª ®Êt nh−ng quyÒn ®−îc thuª diÖn tÝch ®Êt vÉn ch−a l−îng hãa tÝnh 

vµo gi¸ trÞ doanh nghiÖp cæ phÇn hãa. 

- VÒ xö lý gi¸ trÞ quyÒn sö dông ®Êt khi cæ phÇn hãa 

§Êt ®ai lµ nguån tµi nguyªn h÷u h¹n. Cïng víi sù t¨ng tr−ëng kinh tÕ, 

tèc ®é ®« thÞ hãa diÔn ra ngµy cµng nhanh khiÕn ®Êt ®ai ngµy cµng trë nªn 

khan hiÕm, gi¸ trÞ quyÒn sö dông ®Êt do ®ã còng t¨ng nhanh, ®Æc biÖt lµ nh÷ng 

khu ®Êt ë vÞ trÝ ®¾c ®Þa, cã lîi thÕ th−¬ng m¹i lín. ViÖc x¸c ®Þnh gi¸ trÞ doanh 

nghiÖp ®èi víi nh÷ng doanh nghiÖp cã lîi thÕ kinh doanh nh− cã nhiÒu ®Êt 

®ai, nhµ cöa, ë vÞ trÝ ®¾c ®Þa cã gi¸ trÞ cao,… gÆp nhiÒu khã kh¨n, lóng tóng, 

nh−ng cho ®Õn nay vÉn ch−a cã h−íng dÉn xö lý kÞp thêi.  

Theo quy ®Þnh cña ph¸p luËt vÒ ®Êt ®ai, UBND thµnh phè cã quyÒn 

c«ng bè gi¸ ®Êt (®Ó giao ®Êt, cho thuª ®Êt) s¸t víi gi¸ thÞ tr−êng (trong khung 

gi¸ ®Êt do ChÝnh phñ quy ®Þnh). Tuy nhiªn, gi¸ thÞ tr−êng chØ cã thÓ x¸c ®Þnh 

mét c¸ch kh¸ch quan vµ hîp lý th«ng qua viÖc ®Êu gi¸ quyÒn sö dông ®Êt - 

®iÒu nµy kh«ng thÓ ¸p dông ®èi víi nh÷ng diÖn tÝch ®Êt ®ai mµ c¸c doanh 

nghiÖp cæ phÇn hãa ®· vµ ®ang sö dông nay tiÕp tôc sö dông khi chuyÓn sang 

c«ng ty cæ phÇn, bëi nÕu ®· ®Êu gi¸ quyÒn sö dông ®Êt th× ng−êi tróng ®Êu gi¸ 

sÏ lµ ng−êi ®−îc quyÒn sö dông khu ®Êt ®ã chø kh«ng ph¶i lµ doanh nghiÖp cæ 

phÇn hãa. Ngoµi ra, nÕu UBND thµnh phè x¸c ®Þnh gi¸ ®Êt cao th× doanh 

nghiÖp (tr−íc vµ sau cæ phÇn hãa) sÏ ph¶i chÞu chi phÝ lín, ¶nh h−ëng ®Õn ho¹t 

®éng s¶n xuÊt, kinh doanh cña doanh nghiÖp. Bªn c¹nh ®ã, cßn ph¶i tÝnh ®Õn 

¸p lùc mµ c¸c nhµ ®Çu t−, UBND thµnh phè ph¶i g¸nh chÞu khi tiÕn hµnh båi 
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th−êng gi¶i phãng mÆt b»ng ®Ó thùc hiÖn dù ¸n theo quy ho¹ch nÕu gi¸ ®Êt ë 

møc qu¸ cao. 

Víi nh÷ng nguyªn nh©n trªn, gi¸ ®Êt do UBND thµnh phè Hµ Néi c«ng 

bè hiÖn nay, vÒ c¬ b¶n, ®−îc x©y dùng trªn c¬ së b¶o ®¶m tÝnh hµi hßa gi÷a 

c¸c lîi Ých; v× thÕ ch−a thÓ hiÖn ®−îc mét gi¸ trÞ lîi thÕ v« h×nh rÊt cao ®−îc 

x· héi chÊp nhËn lµ gi¸ trÞ sö dông ®Êt thùc tÕ. §iÒu nµy dÉn ®Õn nh÷ng bÊt 

cËp trong viÖc tÝnh to¸n gi¸ trÞ quyÒn sö dông ®Êt (dï lµ giao ®Êt hay thuª ®Êt). 

Kho¶n 2 §iÒu 108 LuËt §Êt ®ai, §iÒu 2 NghÞ ®Þnh sè 17/2006/N§-CP, 

kho¶n 1 ®iÒu 19 NghÞ ®Þnh sè 187/2004/N§-CP quy ®Þnh doanh nghiÖp nhµ 

n−íc ®ang sö dông ®Êt do Nhµ n−íc giao hoÆc cho thuª mµ thùc hiÖn cæ phÇn 

hãa th× doanh nghiÖp cæ phÇn hãa ®−îc quyÒn lùa chän h×nh thøc giao ®Êt 

hoÆc thuª ®Êt theo quy ®Þnh cña LuËt §Êt ®ai.  

Kho¶n 3 §iÒu 59 LuËt §Êt ®ai, §iÒu 6 NghÞ ®Þnh sè 17/2006/N§-CP, 

môc b kho¶n 1 §iÒu 19 NghÞ ®Þnh sè 187/2004/N§-CP quy ®Þnh tr−êng hîp 

doanh nghiÖp cæ phÇn hãa lùa chän h×nh thøc giao ®Êt th× ph¶i tÝnh gi¸ trÞ 

quyÒn sö dông ®Êt vµo gi¸ trÞ doanh nghiÖp cæ phÇn hãa theo gi¸ ®Êt ®· ®−îc 

UBND tØnh, thµnh phè trùc thuéc Trung −¬ng quy ®Þnh vµ c«ng bè; nÕu gi¸ 

bµy ch−a s¸t víi gi¸ chuyÓn nh−îng quyÒn sö dông ®Êt thùc tÕ trªn thÞ tr−êng 

trong ®iÒu kiÖn b×nh th−êng t¹i thêi ®iÓm cæ phÇn hãa th× UBND tØnh, thµnh 

phè trùc thuéc Trung −¬ng quyÕt ®Þnh gi¸ ®Êt cô thÓ cho phï hîp. 

Môc a kho¶n 1 §iÒu 19 NghÞ ®Þnh sè 187/2004/N§-CP quy ®Þnh “NÕu 

doanh nghiÖp lùa chän h×nh thøc thuª ®Êt sÏ kh«ng tÝnh gi¸ trÞ quyÒn sö dông 

®Êt vµo gi¸ trÞ doanh nghiÖp”. 

NghÞ ®Þnh sè 109/2007/N§-CP thay thÕ NghÞ ®Þnh sè 187/2004/N§-CP 

còng quy ®Þnh: 

+ Nh÷ng doanh nghiÖp cæ phÇn hãa ®−îc giao ®Êt th× ph¶i tÝnh gi¸ trÞ 

quyÒn sö dông ®Êt vµo gi¸ trÞ doanh nghiÖp theo gi¸ ®Êt ®· ®−îc UBND tØnh, 

thµnh phè trùc thuéc Trung −¬ng (n¬i doanh nghiÖp cã diÖn tÝch ®Êt ®−îc 

giao) quy ®Þnh vµ c«ng bè.  

+ Tr−êng hîp doanh nghiÖp cæ phÇn hãa chän h×nh thøc thuª ®Êt th×: 

nh÷ng doanh nghiÖp tr¶ tiÒn thuª ®Êt hµng n¨m th× kh«ng tÝnh tiÒn thuª ®Êt 
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vµo gi¸ trÞ doanh nghiÖp. §èi víi nh÷ng doanh nghiÖp tr¶ tiÒn thuª ®Êt mét lÇn 

cho toµn bé thêi gian thuª ®Êt th× tÝnh tiÒn thuª ®Êt vµo gi¸ trÞ doanh nghiÖp 

theo gi¸m s¸t víi gi¸ thÞ tr−êng t¹i thêi ®iÓm ®Þnh gi¸ ®−îc UBND tØnh, thµnh 

phè quy ®Þnh vµ c«ng bè. 

MÆc dï NghÞ ®Þnh sè 109/2007/N§-CP ®· kh¾c phôc ®−îc nh÷ng h¹n 

chÕ cña NghÞ ®Þnh 187/2004/N§-CP b»ng c¸ch quy ®Þnh doanh nghiÖp cæ 

phÇn hãa cã tr¸ch nhiÖm x©y dùng ph−¬ng ¸n sö dông ®Êt tr×nh c¬ quan cã 

thÈm quyÒn xem xÐt, quyÕt ®Þnh vµ viÖc quy ®Þnh tÝnh gi¸ trÞ quyÒn sö dông 

®Êt vµo gi¸ trÞ doanh nghiÖp s¸t víi gi¸ thÞ tr−êng nh−ng quy ®Þnh hiÖn hµnh 

vÉn cßn nh÷ng h¹n chÕ nhÊt ®Þnh. 

Theo ph−¬ng thøc giao ®Êt, doanh nghiÖp ph¶i nép ngay mét lÇn 100% 

tiÒn sö dông ®Êt vµo ng©n s¸ch nhµ n−íc, víi chi phÝ sö dông ®Êt b×nh qu©n 

mµ doanh nghiÖp ph¶i tr¶ hµng n¨m lµ 2%/ n¨m (t−¬ng øng víi thêi gian giao 

®Êt theo quy ®Þnh t¹i §iÒu 67 LuËt §Êt ®ai lµ 50 n¨m). Theo quy ®Þnh t¹i §iÒu 

4 NghÞ ®Þnh sè 142/2005/N§-CP, ®¬n gi¸ thuª ®Êt mét n¨m tÝnh b»ng 0,5% - 

2% gi¸ ®Êt do UBND thµnh phè c«ng bè. Nh− vËy, chi phÝ sö dông ®Êt b×nh 

qu©n mµ DN ph¶i tr¶ hµng n¨m theo h×nh thøc thuª ®Êt thÊp h¬n so víi h×nh 

thøc giao ®Êt kho¶ng 5 lÇn. NÕu tÝnh c¶ nh÷ng bÊt cËp trong viÖc tÝnh to¸n gi¸ 

trÞ quyÒn sö dông ®Êt nh− ®· ph©n tÝch ë trªn th× chªnh lÖch gi¸ chi phÝ sö 

dông ®Êt theo h×nh thøc thuª ®Êt víi gi¸ trÞ sö dông ®Êt thùc tÕ sÏ rÊt lín. 

Víi møc chªnh lÖch lín gi÷a chi phÝ sö dông ®Êt theo h×nh thøc thuª ®Êt 

vµ giao ®Êt nh− ®· ph©n tÝch ë trªn, hÇu hÕt c¸c doanh nghiÖp cæ phÇn hãa ®Òu 

lùa chän h×nh thøc thuª ®Êt ®Ó thùc hiÖn s¶n xuÊt kinh doanh (doanh nghiÖp 

kh«ng lùa chän h×nh thøc giao ®Êt kÓ c¶ tÝnh gi¸ giao ®Êt theo khung gi¸ 

UBND thµnh phè c«ng bè hµng n¨m ë møc trung b×nh thÊp). §iÒu nµy ®ång 

nghÜa víi viÖc c¸c doanh nghiÖp cæ phÇn hãa ®· lo¹i trõ ra khái gi¸ trÞ doanh 

nghiÖp (mét c¸ch hîp ph¸p) mét gi¸ trÞ lîi thÕ v« h×nh rÊt cao ®−îc x· héi 

chÊp nhËn lµ gi¸ trÞ sö dông ®Êt thùc tÕ. 

Kho¶n 3 §iÒu 19 NghÞ ®Þnh sè 187/2004/N§-CP ®· quy ®Þnh “Lîi thÕ 

kinh doanh cña doanh nghiÖp gåm: vÞ trÝ ®Þa lý, gi¸ trÞ th−¬ng hiÖu vµ tiÒm 

n¨ng ph¸t triÓn. Gi¸ trÞ lîi thÕ kinh doanh cña doanh nghiÖp ®−îc x¸c ®Þnh 

trªn c¬ së tû suÊt lîi nhuËn sau thuÕ trªn gi¸ trÞ vèn nhµ n−íc t¹i doanh nghiÖp 
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tr−íc khi cæ phÇn hãa vµ l·i suÊt tr¶ tr−íc cña tr¸i phiÕu ChÝnh phñ dµi h¹n ë 

thêi ®iÓm gÇn nhÊt tr−íc thêi ®iÓm x¸c ®Þnh gi¸ trÞ doanh nghiÖp” vµ ®−îc tÝnh 

vµo gi¸ trÞ doanh nghiÖp cæ phÇn hãa theo c«ng thøc sau (theo Th«ng t− sè 

126/2005/TT-BTC h−íng dÉn thùc hiÖn NghÞ ®Þnh sè 187/2004/N§-CP): 

Gi¸ trÞ lîi thÕ 

kinh doanh 

cña doanh 

nghiÖp 

= 

Gi¸ trÞ phÇn vèn 

nhµ n−íc theo sæ 

kÕ to¸n t¹i thêi 

®iÓm ®Þnh gi¸ 

x

Tû suÊt lîi nhuËn sau 

thuÕ trªn vèn nhµ n−íc 

b×nh qu©n 3 n¨m tr−íc 

thêi ®iÓm x¸c ®Þnh gi¸ 

trÞ doanh nghiÖp 

-

L·i suÊt tr¸i phiÕu ChÝnh 

phñ cã kú h¹n 10 n¨m 

trë lªn t¹i thêi ®iÓm gÇn 

nhÊt víi thêi ®iÓm x¸c 

®Þnh gi¸ trÞ doanh nghiÖp

Trong ®ã: 

Tû suÊt lîi nhuËn sau 

 thuÕ trªn vèn nhµ n−íc  

 Lîi nhuËn sau thuÕ b×nh qu©n 3 n¨m liÒn kÒ 

tr−íc thêi ®iÓm x¸c ®Þnh gi¸ trÞ doanh nghiÖp 

  

b×nh qu©n 3 n¨m tr−íc  = -------------------------------------------------------------- x 100% 

thêi ®iÓm x¸c ®Þnh 

 gi¸ trÞ doanh nghiÖp 

 Vèn nhµ n−íc theo sæ kÕ to¸n b×nh qu©n 3 n¨m liÒn 

kÒ tr−íc thêi ®iÓm x¸c ®Þnh gi¸ trÞ doanh nghiÖp 

  

C«ng thøc trªn cã nh÷ng bÊt cËp, ®ã lµ: 

(i) Gi¸ trÞ lîi nhuËn sau thuÕ lµ mét yÕu tè chñ quan cña doanh nghiÖp 

trong hiÖn t¹i vµ ®iÒu kiÖn kinh doanh cña 3 n¨m tr−íc liÒn kÒ. Trong khi ®ã, 

gi¸ trÞ sö dông ®Êt lµ mét yÕu tè kh¸ch quan, tiÒm n¨ng, kh«ng phô thuéc vµo 

hiÖu qu¶ khai th¸c, sö dông cña chñ sö dông ®Êt. Cïng mét m¶nh ®Êt cã khi 

doanh nghiÖp nµy sö dông th× mang l¹i hiÖu qu¶, nh−ng DN kh¸c sö dông l¹i 

kh«ng mang l¹i hiÖu qu¶, thËm chÝ trong cïng mét doanh nghiÖp nh−ng ng−êi 

nµy sö dông th× mang l¹i hiÖu qu¶, ng−êi kh¸c sö dông l¹i kh«ng mang l¹i 

hiÖu qu¶. Nh− vËy, viÖc x¸c ®Þnh gi¸ trÞ lîi thÕ kinh doanh theo c«ng thøc trªn 

®èi víi mét sè doanh nghiÖp cho kÕt qu¶ b»ng 0, thËm chÝ lµ ©m (-), song ®iÒu 

®ã kh«ng cã nghÜa lµ ®Êt ®ai doanh nghiÖp ®ã ®ang sö dông kh«ng cã lîi thÕ; 

(ii) Tr−êng hîp doanh nghiÖp nhËn giao ®Êt, lîi thÕ nµy ®· ph¶n ¸nh 

trong gi¸ ®Êt giao vÉn ph¶i tÝnh to¸n lµ kh«ng hîp lý; 

§Ó h¹n chÕ sù chªnh lÖch vµ bÊt cËp nh− trªn, trong 2 n¨m 2003 - 2004, 

thµnh phè Hµ Néi ®· tÝnh mét phÇn gi¸ trÞ lîi thÕ vÞ trÝ ®Þa lý, vÞ trÝ ®Êt thuª 

vµo gi¸ trÞ doanh nghiÖp cæ phÇn hãa theo c«ng thøc sau: 
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Gi¸ trÞ lîi thÕ vÞ trÝ 

®Þa lý tÝnh vµo gi¸ trÞ 

doanh nghiÖp cæ 

phÇn hãa 

 

= 

DiÖn tÝch ®Êt ký hîp 

®ång thuª vµ cã gi¸ trÞ 

lîi thÕ ®Þa lý 

 

x

§¬n gi¸ ®Êt do 

thµnh phè c«ng bè 

hµng n¨m 

 

x

 

35% 

ViÖc vËn dông tÝnh to¸n nh− trªn trong 2 n¨m 2003 - 2004 ®èi víi 57 

doanh nghiÖp cæ phÇn hãa lµm t¨ng thu cho ng©n s¸ch nhµ n−íc (t¨ng vèn nhµ 

n−íc) sè tiÒn 199.161 triÖu ®ång. Tuy nhiªn, viÖc tÝnh to¸n theo ph−¬ng ph¸p 

nµy vÉn ch−a ph¶n ¸nh hÕt gi¸ trÞ lîi thÕ vÞ trÝ ®Êt ®ai cña c¸c doanh nghiÖp, 

do vËy vÉn ch−a h¹n chÕ ®−îc ®¸ng kÓ hiÖn t−îng thu gom cæ phÇn nh»m môc 

®Ých l©u dµi lµ chiÕm h÷u ®Êt ®ai, bÊt ®éng s¶n hoÆc chuyÓn nh−îng cæ phÇn 

®Ó h−ëng chªnh lÖch gi¸ chñ yÕu do lîi thÕ vÞ trÝ ®Þa lý ®em l¹i… §ång thêi, 

viÖc vËn dông tÝnh to¸n trªn chØ ¸p dông ®èi víi c¸c doanh nghiÖp nhµ n−íc 

thuéc thµnh phè Hµ Néi cæ phÇn hãa (c¸c doanh nghiÖp thuéc c¸c bé, ngµnh, 

tæng c«ng ty cña trung −¬ng ®ãng trªn ®Þa bµn thµnh phè kh«ng ¸p dông) nªn 

®· t¹o ra sù bÊt b×nh ®¼ng. 

+ ViÖc x¸c ®Þnh râ tr¸ch nhiÖm cña c¸c ®¬n vÞ, c¸ nh©n liªn quan ®Õn 

tån t¹i vÒ tµi s¶n, c«ng nî…, còng nh− viÖc xö lý c¸c tån t¹i vÒ tµi chÝnh, 

quyÕt to¸n thuÕ…, t¹i c¸c doanh nghiÖp cßn gÆp nhiÒu khã kh¨n do nhiÒu n¨m 

tr−íc ®©y kh«ng gi¶i quyÕt th−êng xuyªn, døt ®iÓm vµ c¸c doanh nghiÖp ch−a 

tu©n thñ Ph¸p lÖnh vÒ kÕ to¸n thèng kª, c¸c quy ®Þnh vÒ qu¶n lý tµi chÝnh 

doanh nghiÖp. 

- VÒ x¸c ®Þnh gi¸ khëi ®iÓm cæ phÇn chµo b¸n 

Theo quy ®Þnh t¹i NghÞ ®Þnh sè 187/2004/N§-CP vµ Th«ng t− sè 

126/2004/TT-BTC th× kÕt qu¶ x¸c ®Þnh gi¸ trÞ doanh nghiÖp chØ lµ c¬ së ®Ó 

x¸c ®Þnh quy m« vèn ®iÒu lÖ vµ gi¸ khëi ®iÓm cæ phÇn chµo b¸n. C¸c v¨n b¶n 

hiÖn hµnh ch−a cã h−íng dÉn vÒ ph−¬ng ph¸p x¸c ®Þnh gi¸ khëi ®iÓm cæ phÇn 

chµo b¸n lÇn ®Çu nªn xuÊt hiÖn viÖc vËn dông kh«ng thèng nhÊt. 

- C¸c doanh nghiÖp sau CPH cßn bÞ ph©n biÖt ®èi xö trong vay vèn 

H¹n chÕ nhÊt ®Þnh trong chñ tr−¬ng, chÝnh s¸ch vµ trong thÓ chÕ vÒ 

CPH DNNN. C¸c doanh nghiÖp sau CPH cßn bÞ ph©n biÖt ®èi xö, gÆp khã 

kh¨n khi vay vèn, nhÊt lµ c¸c kho¶n vay −u ®·i cña Nhµ n−íc. C¸c quy ®Þnh 

vÒ b¸n cæ phÇn cßn mang tÝnh “chÝnh s¸ch” lµ nguyªn nh©n trùc tiÕp dÉn ®Õn 
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hiÖn t−îng cæ phÇn hãa néi bé, ch−a thu hót ®−îc c¸c nhµ ®Çu t− bªn ngoµi, 

nhÊt lµ c¸c nhµ ®Çu t− chiÕn l−îc. ViÖc x¸c ®Þnh gi¸ trÞ doanh nghiÖp, gi¶i 

quyÕt d− nî, tÝnh to¸n gi¸ ®Êt, bè trÝ viÖc lµm cho ng−êi lao ®éng..., cßn nhiÒu 

bÊt cËp. §èi t−îng cæ phÇn hãa cßn qu¸ hÑp, dÉn ®Õn kÕt qu¶ cæ phÇn hãa cßn 

nhá bÐ so víi toµn bé nÒn kinh tÕ nãi chung vµ khu vùc doanh nghiÖp nhµ 

n−íc nãi riªng. HÖ thèng ®Þnh chÕ trung gian míi h×nh thµnh, ch−a ®¸p øng 

®−îc yªu cÇu cña c«ng t¸c ®æi míi nªn ho¹t ®éng s¾p xÕp, chuyÓn ®æi doanh 

nghiÖp nhµ n−íc trong thêi gian qua vÉn cßn mang tÝnh hµnh chÝnh, thñ tôc 

r−êm rµ, qua nhiÒu kh©u, nhiÒu cÊp, mÊt nhiÒu thêi gian.  

Sau CPH, DN cÇn rÊt nhiÒu vèn ®Ó s¶n xuÊt kinh doanh, ®Çu t− më réng 

s¶n xuÊt nh−ng d−íi m« h×nh ho¹t ®éng míi - c«ng ty cæ phÇn ®· gÆp ph¶i 

khã kh¨n rÊt lín lµ thiÕu vèn. Theo c¸c doanh nghiÖp, sau CPH, tû träng vay 

vèn tõ nguån tÝn dông th−¬ng m¹i nhµ n−íc ®· gi¶m ®i ®¸ng kÓ. Doanh 

nghiÖp cÇn vèn ph¶i tr«ng chê vµo c¸c nguån tÝn dông kh¸c kÓ c¶ tÝn dông phi 

chÝnh thøc vµ tÝn dông ng−êi lao ®éng, cæ ®«ng hoÆc gia ®×nh, b¹n bÌ.  

Kh«ng chØ cã thÕ, sù ph©n biÖt ®èi xö ®èi víi DN CPH thÓ hiÖn râ qua 

viÖc c¸c ®iÒu kiÖn vÒ tÝn dông, thÕ chÊp, cÇm cè tµi s¶n vµ lßng tin khi cho vay 

cña ng©n hµng cã sù thay ®æi ®¸ng kÓ ®èi víi doanh nghiÖp tr−íc vµ sau khi 

chuyÓn ®æi. §©y lµ nh÷ng trë ng¹i ph¸t sinh g©y h¹n chÕ ®èi víi c¸c DN 

chuyÓn ®æi. Bªn c¹nh ®ã, sù hç trî tµi chÝnh th«ng qua vèn vay −u ®·i vµ c¸c 

biÖn ph¸p tµi chÝnh nh− khoanh nî, d·n nî, xãa nî, chuyÓn vèn vay thµnh vèn 

nhµ n−íc ®Çu t−..., sau CPH kh«ng cßn. Doanh nghiÖp cÇn nguån vèn lín, huy 

®éng néi bé kh«ng ®ñ buéc ph¶i tÝnh ®Õn c¸c nguån vèn bªn ngoµi kh¸c vµ c¶ 

tÝn dông phi chÝnh thøc tiÒm Èn nhiÒu rñi ro. 

- Mét sè tån t¹i sau khi DN ho¹t ®éng theo LuËt DN 

Sù qu¶n lý nhµ n−íc ®èi víi c¸c DN cæ phÇn hãa cßn nhiÒu yÕu kÐm: 

Sau cæ phÇn hãa nhiÒu DN cßn lóng tóng khi chuyÓn sang ho¹t ®éng theo 

LuËt DN, vÉn muèn cã mét c¬ quan qu¶n lý nhµ n−íc trùc tiÕp nh− khi cßn lµ 

DN. Bªn c¹nh ®ã, c¸c c¬ qu¶n lý nhµ n−íc tr−íc ®©y vÉn kh«ng thùc hiÖn ®Çy 

®ñ chøc n¨ng qu¶n lý nhµ n−íc ®èi víi c¸c DN, nªn mét sè DN trong thêi 

gian ®Çu chuyÓn sang c«ng ty cæ phÇn ®· gËp khã kh¨n, ®Æc biÖt lµ c¸c DN cã 

tû lÖ vèn nhµ n−íc chiÕm d−íi 50%. 
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HiÖn t−îng chuyÓn nh−îng cæ phiÕu trong c¸c c«ng ty cæ phÇn ®Ó 

h−ëng chªnh lÖch gi¸, nhÊt lµ ë c¸c DN cã lîi thÕ kinh doanh cao, ë ®Þa ®iÓm 

cã gi¸ bÊt ®éng s¶n t¨ng nhanh, hoÆc l·nh ®¹o DN cæ phÇn hãa yÕu kÐm, 

ph−¬ng ¸n s¶n xuÊt kinh doanh kh«ng hiÖu qu¶ khiÕn c¸c cæ ®«ng ch−a tin 

vµo hiÖu qu¶ së h÷u cæ phiÕu t¹i c«ng ty cæ phÇn (cæ tøc) so víi chªnh lÖch 

gi¸ khi hä chuyÓn nh−îng cæ phiÕu. 

Mét sè ng−êi mua cæ phiÕu xuÊt ph¸t tõ nhu cÇu ®Çu t− vèn vµo c¸c 

CTCP ®Ó thu cæ tøc, nh−ng kh«ng ®−îc tù do mua khi ph¸t hµnh lÇn ®Çu; Mét 

sè ng−êi mua b¸n cæ phiÕu ®Ó kiÕm lêi (bu«n b¸n chøng kho¸n). Mét sè ng−êi 

mua gom cæ phiÕu víi môc ®Ých chiÕm gi÷ bÊt ®éng s¶n, khi cã ®iÒu kiÖn sÏ 

chuyÓn sang kinh doanh bÊt ®éng s¶n ®Ó kiÕm lîi nhuËn siªu ng¹ch. 

Do thiÕu vµ chËm h−íng dÉn ho¹t ®éng cô thÓ ngay tõ ®Çu, nªn vai trß 

cña tæ chøc ®¶ng vµ ®oµn thÓ trong c¸c c«ng ty cæ phÇn cßn lóng tóng trong 

c¸c tæ chøc ho¹t ®éng. ë nh÷ng DNNN n¾m gi÷ cæ phÇn chi phèi vµ nh−ng 

DN mµ Héi ®ång qu¶n trÞ, Gi¸m ®èc cßn cã ý thøc §¶ng tèt th× ë ®ã ho¹t 

®éng cña tæ chøc §¶ng vµ c¸c tæ chøc quÇn chóng cßn ph¸t huy t¸c dông. 

VÉn cßn t×nh tr¹ng ph©n biÖt ®èi xö trong vay tÝn dông ng©n hµng 

th−¬ng m¹i quèc doanh (thñ tôc phiÒn hµ, l·i suÊt cao, yªu cÇu thÕ chÊp tµi 

s¶n....); mét sè c«ng ty cæ phÇn ch−a ho¹t ®éng ®óng LuËt DN, xuÊt hiÖn m©u 

thuÉn néi bé nh−ng cã biÖn ph¸p kh¾c phôc; nhiÒu DN ch−a thùc hiÖn Ph−¬ng 

¸n s¶n xuÊt kinh doanh ®· ®−îc phª duyÖt, ch−a n©ng cao søc c¹nh tranh cña 

DN; ng−êi lao ®éng cßn lÉn lén gi÷a vai trß cæ ®«ng vµ ng−êi lao ®éng. 
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Ch−¬ng III 

mét sè gi¶i ph¸p  kh¾c phôc rµo c¶n, thóc ®Èy          
qu¸ tr×nh Cæ PHÇN HãA DOANH NGHIÖP  NHµ N¦íC                 

trªn ®Þa bµn Hµ Néi trong nh÷ng n¨m tíi 

 

I. Ph−¬ng h−íng KH¾C PHôC nh÷ng trë ng¹i ®èi víi cæ 

phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc hiÖn nay 

1. X©y dùng lé tr×nh cæ phÇn hãa thËn träng, v÷ng ch¾c, ®Èy nhanh tiÕn 

®é s¾p xÕp, ®æi míi DNNN trªn ®Þa bµn Hµ Néi, chuyÓn c¸c c«ng ty cæ phÇn 

theo h−íng h×nh thµnh lo¹i h×nh c«ng ty nhµ n−íc ®a së h÷u ®Ó ®¸p øng yªu 

cÇu  héi nhËp kinh tÕ quèc tÕ, t¹o ra sù b×nh ®¼ng h¬n n÷a gi÷a c¸c lo¹i doanh 

nghiÖp, n©ng cao søc c¹nh tranh vµ h−íng s¶n xuÊt kinh doanh cña c¸c DN.  

Tr−íc m¾t Nhµ n−íc n¾m cæ phÇn chi phèi t¹i nh÷ng doanh nghiÖp cã vai trß, 

vÞ trÝ quan träng trong ®Þnh h−íng chiÕn l−îc vµ nhiÖm vô kinh tÕ x· héi cña 

Thñ ®« vµ mét sè doanh nghiÖp n¾m gi÷ nhiÒu ®Þa ®iÓm, m¹ng l−íi kinh 

doanh t¹i nh÷ng vÞ trÝ ®Ñp, nh¹y c¶m ®Ó ®¶m b¶o cæ phÇn hãa kh«ng ®i chÖch 

h−íng thµnh t− nh©n hãa, doanh nghiÖp sau cæ phÇn hãa tiÕp tôc æn ®Þnh, ph¸t 

triÓn theo ®Þnh h−íng, môc tiªu ph¸t triÓn kinh tÕ x· héi cña Thñ ®«. 

§Èy m¹nh vµ më réng diÖn CPH DNNN, thùc hiÖn luËt DN n¨m 2005 

quy ®Þnh tÊt c¶ c¸c DNNN n¾m 100% vèn nhµ n−íc sang c«ng ty TNHH mét 

thµnh viªn cæ phÇn trong vßng 4 n¨m, luËt hiÖu lùc ngµy 1/6/2006. DNNN s¶n 

xuÊt kinh doanh thuéc c¸c së ngµnh thµnh phè, DNNN thµnh viªn thuéc c¸c 

Tæng c«ng ty vµ c«ng ty, c¸c tæng c«ng ty, c«ng ty nhµ n−íc ho¹t ®éng m« 

h×nh C«ng ty mÑ - C«ng ty con, DN ho¹t ®éng c«ng Ých. 

2. Cæ phÇn ho¸ kh«ng chØ lµ vÊn ®Ò chÝnh s¸ch kinh tÕ mµ lµ vÊn ®Ò x· 

héi bëi v× liªn quan tíi quyÒn lîi, tr¸ch nhiÖm cña c¸c nhãm x· héi nhÊt lµ 

ng−êi lao ®éng. Cæ phÇn ho¸ lµ mét ph−¬ng tiÖn vµ c«ng cô qu¶n lý tµi s¶n cña 

nhµ n−íc nh»m ®¶m b¶o duy tr× vµ ph¸t triÓn vèn nhµ n−íc ë c¸c doanh nghiÖp 

trªn nguyªn t¾c t¨ng tr−ëng kinh tÕ vµ c«ng b»ng x· héi. ViÖc th−êng xuyªn 



 99

nghiªn cøu vµ tæng kÕt kinh nghiÖm cæ phÇn ho¸ lµ rÊt quan träng vµ cÇn thiÕt 

®Ó ph¸t hiÖn ra c¸c khã kh¨n, v−íng m¾t nh»m t×m ra c¸c biÖn ph¸p th¸o gì c¸c 

khã kh¨n vµ thóc ®Èy cæ phÇn ho¸. §Ó lµm ®iÒu nµy mét c¸ch cã hiÖu qu¶ cÇn 

¸p dông ph−¬ng ph¸p tiÕp cËn liªn cÊp vµ liªn ngµnh kinh tÕ-x· héi-t©m lý.  

S¬ kÕt thÝ ®iÓm CPH c¸c ®¬n vÞ sù nghiÖp, tõng b−íc më réng ph−¬ng 

thøc CPH ®èi víi c¸c ®¬n vÞ sù nghiÖp trong lÜnh vùc y tÕ, gi¸o dôc, v¨n ho¸, 

khoa häc kü thuËt. 

3. Th«ng qua thÞ tr−êng ®Ó x¸c ®Þnh ®óng gi¸ trÞ doanh nghiÖp trªn c¬ 

së c«ng khai, minh b¹ch ho¸ tµi s¶n, kÕt qñ s¶n xuÊt kinh doanh, ®¸nh gi¸ dùa 

trªn lîi thÕ kinh doanh, gi¸ trÞ sö dông ®Êt, chÊt l−îng nguån nh©n lùc, kh«ng 

®Ó tµi s¶n Nhµ n−íc thÊt tho¸t. ViÖc th¸o gì v−íng m¾c cÇn ®−îc ®Æt trong bèi 

c¶nh cña toµn bé hÖ thèng ph¸p luËt hiÖn hµnh, ®ång thêi ph¶i phï hîp víi 

thùc tiÔn thµnh phÌ Hµ Néi, b¶o ®¶m sù b×nh ®¼ng vÒ chÝnh s¸ch, quyÒn lîi 

gi÷a c¸c doanh nghiÖp Hµ Néi víi c¸c doanh nghiÖp cña Trung −¬ng ®ãng 

trªn ®Þa bµn khi thùc hiÖn cæ phÇn hãa còng nh− sù b×nh ®¼ng gi÷a c¸c doanh 

nghiÖp nhµ n−íc cæ phÇn hãa víi c¸c doanh nghiÖp thuéc c¸c thµnh phÇn kinh 

tÕ kh¸c, t¹o ®iÒu kiÖn cho c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn hãa cã ®iÒu kiÖn æn 

®Þnh vµ ph¸t triÓn; ®Æc biÖt lµ trong ®iÒu kiÖn ch−a thÓ c«ng bè khung gi¸ ®Êt 

theo s¸t gi¸ chuyÓn nh−îng quyÒn sö dông ®Êt thùc tÕ trªn thÞ tr−êng t¹i tõng 

thêi ®iÓm. T¹o ®−îc sù g¾n bã, ph¸t huy vai trß lµm chñ ng−êi lao ®éng t¹i 

DN vµ gi÷ v÷ng vai trß chñ ®¹o cña kinh tÕ nhµ n−íc trong nÒn KTTT ®Þnh 

h−íng XHCN.  

TiÕp tôc ®æi míi chÝnh s¸ch cæ phÇn ho¸, t¹o ra nh÷ng thiÕt chÕ, chÕ tµi 

vÒ ®Þnh gi¸ tµi s¶n, x¸c ®Þnh vµ thu håi nî, x¸c ®Þnh tr¸ch nhiÖm qu¶n lý vµ 

chÝnh s¸ch ®èi víi ng−êi lao ®éng nh»m ®¶m b¶o c«ng b»ng x· héi vµ t¨ng 

tr−ëng kinh tÕ. 

§Èy m¹nh vµ n©ng cao hiÖu qu¶ c«ng t¸c phæ biÕn, tuyªn truyÒn chñ 

tr−¬ng chÝnh s¸ch vÒ cæ phÇn hãa, tuyªn truyÒn vËn ®éng n©ng cao nhËn thøc 

vµ ý thøc tr¸ch nhiÖm vÒ quyÒn lîi vµ nghÜa vô cña ®éi ngò c¸n bé l·nh ®¹o 

qu¶n lý doanh nghiÖp còng nh− ng−êi lao ®éng ®èi víi cæ phÇn ho¸.  
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4. T¨ng c−êng chØ ®¹o cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc, chó träng 

n©ng cao h¬n n÷a chÊt l−îng viÖc x©y dùng ph−¬ng ¸n s¶n xuÊt kinh doanh 

sau cæ phÇn hãa, ®Èy m¹nh viÖc ph¸t hµnh thªm cæ phiÕu lÇn ®Çu ®Ó t¨ng quy 

m« vèn ®iÒu lÖ, n©ng tû träng cæ phÇn b¸n lÇn ®Çu khi cæ phÇn hãa cho c¸c 

nhµ ®Çu t− bªn ngoµi doanh nghiÖp. 

Cã chÝnh s¸ch n©ng cao chÊt l−îng vµ tr¸ch nhiÖm cña c¸c ®Þnh chÕ 

trung gian trong qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa th«ng qua viÖc: g¾n viÖc thanh to¸n chi 

phÝ thuª t− vÊn ®Þnh gi¸, ®Êu gi¸ víi kÕt qu¶ b¸n cæ phÇn, thùc hiÖn chÝnh s¸ch 

th−ëng ®èi víi nh÷ng ®¬n vÞ thùc hiÖn tèt c«ng t¸c t− vÊn, b¸n ®Êu gi¸ cæ 

phÇn, khuyÕn khÝch c¸c doanh nghiÖp cæ phÇn hãa thùc hiÖn ph−¬ng thøc b¶o 

l·nh, ph¸t hµnh.  

5. Thay ®æi c¬ chÕ gi¸m s¸t tµi chÝnh sau CPH, qu¸ tr×nh CPH cµng cã 

nhiÒu t¸c nh©n ®éc lËp, cµng nhiÒu ng−êi tham gia cµng tèt. 

6. T¨ng c−êng møc ®é −u ®·i cho ng−êi lao ®éng lµm viÖc trong doanh 

nghiÖp nhµ n−íc theo th©m niªn c«ng t¸c vµ møc ®é ®ãng gãp cña hä víi 

doanh nghiÖp nhµ n−íc. Møc ®é −u ®·i nµy cã thÓ hiÖn ë chç Nhµ n−íc cho 

h¼n ng−êi lao ®éng mét sè tiÒn nhÊt ®Þnh ®Ó mua cæ phÇn. §èi víi ng−êi lao 

®éng, nhµ n−íc cã thÓ cho vay tr¶ chËm cæ phiÕu ®èi víi ng−êi lao ®éng ®Ó hä 

cã thÓ lµm chñ doanh nghiÖp. MÆt kh¸c nhµ n−íc cã thÓ gi÷ vai trß chñ ®¹o 

b»ng viÖc n¾m gi÷ h¬n 50% tæng gi¸ trÞ cæ phiÕu cña doanh nghiÖp. ViÖc hç 

trî cho ng−êi lao ®éng còng cã kh¶ n¨ng ®¶m b¶o gi÷ ®−îc vai trß chñ ®¹o 

cña nhµ n−íc th«ng qua quyÒn h¹n, tr¸ch nhiÖm vµ lîi Ých cña sè ®«ng ng−êi 

lao ®éng. 

Cã chÝnh s¸ch lao ®éng d«i d− ®èi víi c¸c doanh nghiÖp nhµ n−íc ®· 

®−îc gi¶i quyÕt chÝnh s¸ch lao ®éng d«i d− theo NghÞ ®Þnh 41/2002/N§-CP 

khi thùc hiÖn s¾p xÕp chuyÓn ®æi doanh nghiÖp (chuyÓn thµnh c«ng ty TNHH 

mét thµnh viªn, s¸p nhËp,…) tiÕp tôc thùc hiÖn cæ phÇn hóa. Cã c¬ chÕ b¶o vÖ 

quyÒn lîi cho ng−êi lao ®éng trong DN CPH, ®¹i héi cæ ®«ng häp liªn minh 

cæ ®«ng bÇu ng−êi ®¹i diÖn. 
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§èi víi c¸c DNNN trong lÜnh vùc then chèt cã kh¶ n¨ng ®iÒu tiÕt nÒn 

kinh tÕ quèc d©n, chóng ta th−êng tiÕn hµnh ph−¬ng thøc CPH mµ trªn 50% 

cæ phÇn phô thuéc së h÷u Nhµ n−íc. Trªn thùc tÕ, ë c¸c DN nµy, tån t¹i bèn 

lo¹i cæ phÇn: cæ phÇn cña Nhµ n−íc ®ãng vai trß chi phèi; cæ phÇn tËp thÓ cña 

c¸c  xÝ nghiÖp; cæ phÇn cña c¸n bé, nh©n viªn trong DN; cæ phÇn cña c¸c c¸ 

nh©n trong x· héi. Do cæ phÇn cña Nhµ n−íc chiÕm tû träng lín, nªn nã ®ãng 

vai trß chi phèi, ®Þnh h−íng sù ph¸t triÓn cña DN. C¸c DN nµy kinh doanh 

d−íi sù qu¶n lý, ®iÒu tiÕt chÆt chÏ cña Nhµ n−íc. 

Nh− vËy, nhê vÞ trÝ chi phèi cña m×nh, cæ phÇn cña Nhµ n−íc l¹i chi 

phèi mét khèi l−îng lín tµi s¶n x· héi (cæ phÇn cña c¸c thµnh phÇn kinh tÕ 

kh¸c) vµo môc tiªu ph¸t triÓn kinh tÕ - x· héi do Nhµ n−íc XHCN qu¶n lý, 

®iÒu tiÕt. ChÝnh v× vËy, cã thÓ xem c¸c DN lo¹i nµy lµ c¸c DN dùa trªn c¬ së 

c«ng h÷u vµ chóng n»m trong thµnh phÇn kinh tÕ XHCN. 

§èi víi c¸c DN (nhÊt lµ c¸c DN kh«ng gi÷ vai trß then chèt trong nÒn 

kinh tÕ quèc d©n) mµ Nhµ n−íc  cã tham gia c« phÇn nh−ng kh«ng chiÕm tû 

träng lín, kh«ng gi÷ vÞ trÝ chi phèi. Víi DN lo¹i nµy, Nhµ n−íc chØ tham gia 

qu¶n lý, ®iÒu tiÕt ë mét møc ®é nhÊt ®Þnh. VÒ mÆt së h÷u, còng cã thÓ xem 

nh− mét lo¹i DN dùa trªn c¬ së c«ng h÷u, nh−ng thuéc thµnh phÇn kinh tÕ t− 

b¶n nhµ n−íc. Chóng sÏ ph¸t triÓn theo ®Þnh h−íng XHCN. 

§èi víi c¸c DN CPH kh«ng cã sù tham gia cña cæ phÇn nhµ n−íc. Víi 

nh÷ng DN lo¹i nµy ngoµi viÖc qu¶n lý theo ph¸p luËt, Nhµ n−íc khã ®iÒu tiÕt 

®−îc khuynh h−íng ph¸t triÓn cña nã. VÒ mÆt së h÷u cã thÓ xem c¸c DN nµy 

dùa trªn c¬ së së h÷u tËp thÓ vµ thuéc thµnh phÇn kinh tÕ tËp thÓ. C¸c DN lo¹i 

nµy, cã thÓ ph¸t triÓn theo hai khuynh h−íng tïy thuéc vµo sù ®iÒu tiÕt cña 

Nhµ n−íc. NÕu ®Ó viÖc mua b¸n cæ phÇn tù do, chóng cã thÓ biÕn thµnh c¸c 

DN t− nh©n ®i chÖch h−íng XHCN. Ng−îc l¹i, nÕu ®iÒu tiÕt viÖc mua b¸n cæ 

phÇn chóng cã thÓ lµ DN dùa trªn së h÷u tËp thÓ vµ ph¸t triÓn theo ®Þnh h−íng 

XHCN. §Ó b¶o ®¶m cho sù ph¸t triÓn theo ®Þnh h−íng XHCN, chóng ta cÇn 

cã chÝnh s¸ch qu¶n lý, ®iÒu tiÕt cã hiÖu qu¶ ®èi víi c¸c DN CPH, nhÊt lµ c¸c 

DN thuéc lo¹i thø ba. 
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Tõ ph©n tÝch trªn cã thÓ kh¼ng ®Þnh r»ng, nh×n chung CPH kh«ng hÒ 

®ång nghÜa víi t− nh©n hãa (nh− mét sè ng−êi ®· nghÜ). CPH cµng kh«ng cã 

nghÜa lµ h−íng tíi sù ph¸t triÓn kh«ng theo ®Þnh h−íng XHCN. CPH sÏ ®i tíi 

®©u chñ yÕu phô thuéc vµo viÖc thùc hiÖn qu¸ tr×nh CPH nh− thÕ nµo, vµo sù 

qu¶n lý, ®iÒu tiÕt cña Nhµ n−íc ra sao. ViÖt Nam vµ Trung Quèc lµ nh÷ng 

n−íc lùa chän con ®−êng ph¸t triÓn x· héi chñ nghÜa. D−íi sù l·nh ®¹o cña 

§¶ng Céng s¶n, sù qu¶n lý cña Nhµ n−íc XHCN, chóng ta cã ®ñ kh¶ n¨ng ®Ó 

h−íng qu¸ tr×nh CPH ph¸t triÓn mét c¸ch lµnh m¹nh, gi÷ v÷ng ®−îc sù ph¸t 

triÓn cña ®Êt n−íc theo con ®−êng XHCN. 

Còng tõ sù ph©n tÝch trªn ®©y, CPH ®· trë thµnh ®éng lùc cña sù ph¸t 

triÓn kinh tÕ - x· héi cña ®Êt n−íc vµ ®Ó kh«ng ®i chÖch h−íng cÇn tu©n thñ 

theo nh÷ng h−íng sau: 

* CPH lµ mét ph−¬ng tiÖn cã hiÖu qu¶ ®Ó thùc hiÖn ®a d¹ng hãa c¸c  

h×nh thøc së h÷u trong ®iÒu kiÖn n−íc ta hiÖn nay 

ChÝnh v× vËy ph¶i ®Èy m¹nh viÖc thùc hiÖn CPH ®èi víi c¸c DNNN, 

nhÊt lµ ®èi víi c¸c DN lµm ¨n thua lç. Tuy ®· cã chñ tr−êng CPH, song trong 

thêi gian qua, viÖc thùc hiÖn CPH cßn chËm. Cã nhiÒu nguyªn nh©n kh¸ch 

quan vµ chñ quan. Song, theo chóng t«i kh«ng thÓ v× c¸c nguyªn nh©n nµy mµ 

lµm chËm tiÕn ®é cæ phÇn. §©y ph¶i ®−îc xem lµ mét trong nh÷ng nhiÖm vô 

cÊp b¸ch trong qu¸ tr×nh ®æi míi nÒn kinh tÕ tõ kinh tÕ kÕ ho¹ch hãa tËp trung 

sang kinh tÕ thÞ tr−êng. Trong ®iÒu kiÖn më cöa, héi nhËp, chóng ta kh«ng thÓ 

chËm trÔ h¬n trong viÖc ph¸t triÓn nÒn kinh tÕ thÞ tr−êng. CPH lµ kh©u ®ét ph¸ 

trong qu¸ tr×nh x©y dùng nÒn kinh tÕ thÞ tr−êng ®Þnh h−íng XHCN. 

* ViÖc thùc hiÖn CPH ph¶i b¶o ®¶m sù ph¸t triÓn cña ®Êt n−íc theo 

®Þnh h−íng XHCN 

Tõ viÖc ph©n tÝch c¸c lo¹i CPH trªn ®©y, cã thÓ nãi CPH kh«ng ®ång 

nhÊt víi t− nh©n hãa. Tuy nhiªn, kh«ng cã nghÜa nã sÏ kh«ng thÓ dÉn tíi t− 

nh©n hãa, sÏ kh«ng tù ph¸t ®i chÖch ®Þnh h−íng XHCN. 

Nh− ®· ph©n tÝch tÝnh chÊt vµ xu h−íng vËn ®éng cña DN sau khi CPH 

phô thuéc vµo qu¸ tr×nh thùc hiÖn CPH vµ sù qu¶n lý, ®iÒu tiÕt cña Nhµ n−íc 
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®èi víi DN. Ba lo¹i h×nh DN CPH  ®· tr×nh bµy ë trªn b−íc ®Çu t¹o ®iÒu kiÖn 

cÇn thiÕt ®Ó gi÷ v÷ng sù ph¸t triÓn theo ®Þnh h−íng XHCN. Tuy nhiªn, sù vËn 

®éng cña c¸c DN CPH lµ kh¸ phøc t¹p, nhÊt lµ ë  lo¹i h×nh th− ba - kh«ng cã 

cæ phÇn cña Nhµ n−íc trong DN. Kh«ng lo¹i trõ kh¶ n¨ng lo¹i h×nh nµy (vµ xa 

h¬n c¶ hai lo¹i h×nh cßn l¹i) cã thÓ vËn ®éng tù ph¸t theo h−íng t− nh©n hãa. 

Chóng ta cÇn th«ng qua c¸c biÖn ph¸p qu¶n lý, ®iÒu tiÕt ®Ó chèng viÖc biÕn 

qu¸ tr×nh CPH c¸c DNNN thµnh qu¸ tr×nh t− nh©n hãa c¸c DNNN. Cho nªn 

sù ®iÒu tiÕt, qu¶n lý cña Nhµ n−íc kh«ng chØ dõng l¹i ë kh©u thùc hiÖn CPH 

mµ c¶ ë sù vËn ®éng, ph¸t triÓn tiÕp theo cña DN ®· CPH. 

* Ph¶i t¨ng c−êng sù l·nh ®¹o cña §¶ng, sù  qu¶n lý cña Nhµ n−íc ®èi 

víi sù ph¸t triÓn kinh tÕ - x· héi cña ®Êt n−íc nãi chung, ®èi víi qu¸ tr×nh 

CPH c¸c DNNN nãi riªng. 

Qu¸ tr×nh CPH kh«ng thÓ t¸ch rêi bèi c¶nh chung cña sù ph¸t triÓn kinh 

tÕ - x· héi. ë n−íc ta, c¸c DN t− nh©n, c¸c DN cã vèn ®Çu t− n−íc ngoµi ®−îc 

khuyÕn khÝch ph¸t triÓn. Sù lín m¹nh cña c¸c DN nµy,mét mÆt sÏ lµ ®éng lùc  

cho sù ph¸t triÓn kinh tÕ ®Êt n−íc, nh−ng còng lµ mét nh©n tè dÉn tíi sù ph¸t 

triÓn tù ph¸t sang CNTB. ChÝnh v× vËy, cïng víi sù qu¶n lý, ®iÒu tiÕt c¸c DN 

sau khi CPH, viÖc qu¶n lý ®iÒu tiÕt c¸c DN nµy còng hÕt søc quan träng, song 

sù qu¶n lý, ®iÒu tiÕt c¸c DN kh«ng ®¬n gi¶n, mµ ®iÒu quan träng bËc nhÊt lµ 

ph¶i b¶o ®¶m lîi Ých cña c¸c chñ DN. Chóng ta cÇn x©y dùng vµ hoµn thiÖn hÖ 

thèng ph¸p luËt võa lµm chç dùa cho c¸c DN ph¸t triÓn, võa b¶o ®¶m cho sù 

ph¸t triÓn cña c¸c DN kh«ng ®i chÖch con ®−êng mµ chóng ta ®· lùa chän. 

Qu¶n lý theo ph¸p luËt lµ yªu cÇu vµ còng lµ tiÒn ®Ò ®Ó h−íng sù ph¸t 

triÓn cña c¸c DN víi c¸c h×nh thøc së h÷u kh¸c nhau vµo môc ®Ých chung ph¸t 

triÓn ®Êt n−íc theo ®Þnh h−íng XHCN. V× vËy §¶ng vµ Nhµ n−íc cÇn ®Æc biÖt 

t¨ng c−êng sù l·nh ®¹o qu¶n lý cña m×nh th«ng qua hÖ thèng ph¸p luËt. 

Cïng víi viÖc x©y dùng vµ hoµn thiÖn hÖ thèng ph¸p luËt ph¶i t¨ng 

c−êng sù l·nh ®¹o cña §¶ng, sù qu¶n lý cña Nhµ n−íc trªn c¸c mÆt trËn v¨n 

hãa, t− t−ëng, chÝnh trÞ… ChÝnh nh÷ng viÖc lµm nµy sÏ gãp phÇn quan träng 

x©y dùng ý thøc hÖ trong céng ®ång vµ ®ã còng lµ nh©n tè quan träng, b¶o 

®¶m cho sù ph¸t triÓn theo ®Þnh h−íng ®· lùa chän. 
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Thùc tiÔn ®· chØ r»ng, ®a d¹ng hãa c¸c h×nh thøc së h÷u lµ yªu cÇu 

kh¸ch quan trong sù nghiÖp ®æi míi, ph¸t triÓn nÒn kinh tÕ thÞ tr−êng  ®Þnh 

h−íng XHCN. CPH trong ®ã CPH c¸c DNNN lµ ph−¬ng tiÖn quan träng ®Ó 

thùc hiÖn qu¸ tr×nh ®a d¹ng hãa c¸c h×nh thøc së h÷u ë n−íc ta. ViÖc ®Èy 

nhanh qu¸ tr×nh CPH c¸c DNNN víi sù qu¶n lý, ®iÒu tiÕt chÆt chÏ cña Nhµ 

n−íc sÏ lµ mét trong nh÷ng ®éng lùc cho sù ph¸t triÓn ®Êt n−íc theo ®Þnh 

h−íng XHCN thêi gian tíi. 

II. Gi¶i ph¸p kh¾c phôc nh÷ng c¶n trë qu¸ tr×nh cæ phÇn 

hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc trªn ®Þa bµn Hµ Néi 

§Ó kh¾c phôc nh÷ng rµo c¶n vÒ mÆt t©m lý, x· héi, kinh tÕ, thÓ chÕ, 

chÝnh s¸ch vµ n©ng cao hiÖu qu¶ qu¸ tr×nh CPH DNNN ë thñ ®« Hµ Néi trong 

nh÷ng n¨m tiÕp theo, ®Ò tµi ®Ò xuÊt mét sè gi¶i ph¸p sau ®©y: 

2.1 §Èy m¹nh vµ n©ng cao hiÖu qu¶ c«ng t¸c phæ biÕn, tuyªn 

truyÒn chñ tr−¬ng chÝnh s¸ch vÒ cæ phÇn hãa 

Qu¸n triÖt c¸c nghÞ quyÕt cña §¶ng vÒ tiÕp tôc s¾p xÕp, ®æi míi, ph¸t 

triÓn vµ n©ng cao hiÖu qu¶ doanh nghiÖp nhµ n−íc víi viÖc gi¶i quyÕt nh÷ng 

v−íng m¾c vÒ t− t−ëng vµ nhËn thøc trong c¸n bé, ®¶ng viªn, c«ng nh©n viªn 

chøc, t¹o sù th«ng suèt vµ thèng nhÊt cao trong c¸c cÊp, c¸c ngµnh, c¸c doanh 

nghiÖp, nh»m hoµn thµnh cã hiÖu qu¶ c¸c qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa doanh nghiÖp.  

Thùc tÕ cho thÊy ®©y lµ c«ng t¸c chiÕm vÞ trÝ trong yÕu trong qu¸ tr×nh chuyÓn 

doanh nghiÖp nhµ n−íc thµnh c«ng ty cæ phÇn. Tr−íc hÕt vÒ mÆt quan ®iÓm, 

cÇn gi¶i quyÕt hai vÊn ®Ò c¬ b¶n sau ®©y: 

+ Thùc hiÖn cæ phÇn hãa mét sè doanh nghiÖp nhµ n−íc kh«ng dÉn tíi 

lµm suy yÕu kinh tÕ nhµ n−íc, bëi lÏ: 

-  Trong c¬ cÊu kinh tÕ quèc d©n, Nhµ n−íc vÉn n¾m gi÷ c¸c doanh 

nghiÖp then chèt, träng yÕu, t¹o nÒn t¶ng cña sù ph¸t triÓn nÒn kinh tÕ quèc 

d©n vµ søc m¹nh kinh tÕ cña Nhµ n−íc x· héi chñ nghÜa. 

-  XÐt trªn ph¹m vi toµn bé nÒn kinh tÕ quèc d©n, tµi s¶n cña Nhµ n−íc 

kh«ng bÞ gi¶m ®i, mµ cã kh¶ n¨ng t¨ng thªm nhê lîi tøc cæ phÇn cña Nhµ 

n−íc ë c«ng ty cæ phÇn vµ c¸c c«ng ty cæ phÇn lµm ¨n cã hiÖu qu¶ sÏ gia t¨ng 

møc ®ãng gãp vµo Ng©n s¸ch Nhµ n−íc. 
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-  Qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa ®−îc tiÕn hµnh d−íi sù l·nh ®¹o cña §¶ng vµ 

sù qu¶n lý cña Nhµ n−íc x· héi chñ nghÜa. 

+  ViÖc thùc hiÖn cæ phÇn hãa kh«ng lµm ¶nh h−ëng ®Õn quyÒn lîi 

kinh tÕ vµ vÞ trÝ cña mçi ng−êi trong doanh nghiÖp nÕu hä thùc sù cã kh¶  

n¨ng vµ cã ®ãng gãp tÝch cùc vµo n©ng cao hiÖu qu¶ s¶n xuÊt lao ®éng cña 

doanh nghiÖp. §ã chÝnh lµ mét trong nh÷ng môc tiªu cña cæ phÇn hãa mµ 

chóng ta thùc hiÖn. 

Khi thùc hiÖn c«ng t¸c phæ biÕn tuyªn truyÒn chñ tr−¬ng cæ phÇn cÇn 

chó ý mét sè vÊn ®Ò c¬ b¶n sau ®©y: 

-  X¸c ®Þnh nh÷ng néi dung thiÕt thùc: Ngoµi nh÷ng néi dung chung 

vÒ c«ng ty cæ phÇn vµ chñ tr−¬ng chÝnh s¸ch chuyÓn doanh nghiÖp nhµ n−íc 

thµnh c«ng ty cæ phÇn, cÇn x¸c ®Þnh néi dung träng t©m cÇn phæ biÕn, tuyªn 

truyÒn cho tõng lo¹i ®èi t−îng cô thÓ, tr¸nh sù dµn tr¶i. Ch¼ng h¹n, víi ng−êi 

lao ®éng, c¸i ng−êi ta quan t©m h¬n c¶ lµ nh÷ng quyÒn lîi ®−îc h−ëng vµ 

tr¸ch nhiÖm mµ ph¶i g¸nh chÞu khi doanh nghiÖp ho¹t ®éng d−íi h×nh thøc 

c«ng ty cæ phÇn, hä còng hÕt søc quan t©m ®Õn kÕt qu¶ ho¹t ®éng cña nh÷ng 

doanh nghiÖp ®· chuyÓn thµnh c«ng ty cæ phÇn. 

-  Thùc hiÖn víi nh÷ng h×nh thøc ®a d¹ng, coi träng hiÖu qu¶ cña c«ng 

t¸c phæ biÕn vµ tuyªn truyÒn. CÇn b¶o ®¶m thùc sù d©n chñ vµ cëi më trong 

viÖc lµm mçi ng−êi béc b¹ch mét c¸ch c«ng khai vµ th¼ng th¾n nh÷ng v−íc 

m¾c vÒ t− t−ëng. Nh÷ng th¾c m¾c cña ng−êi lao ®éng, dï lín hay nhá, phæ 

biÕn hay c¸ biÖt, ®Òu ph¶i ®−îc gi¶i ®¸p cô thÓ. 

-  C«ng t¸c phæ biÕn, tuyªn truyÒn vÒ chñ tr−¬ng cæ phÇn hãa cÇn 

®−îc qu¸n xuyÕn trong toµn bé qu¸ tr×nh CPH, chø kh«ng ph¶i chØ lµ c«ng 

viÖc cña giai ®o¹n chuÈn bÞ CPH. Trong qu¸ tr×nh x©y dùng ph−¬ng ¸n cæ 

phÇn hãa, Ban §æi míi qu¶n lý cña thµnh phè cÇn n¾m diÔn biÕn t− t−ëng cña 

ng−êi lao ®éng trong doanh nghiÖp, ph¸t hiÖn kÞp thêi nh÷ng b¨n kho¨n, 

v−íng m¾c cña ng−êi lao ®éng ®Ó cã biÖn ph¸p gi¶i quyÕt kÞp thêi. 

-  Thùc hiÖn x· héi hãa c«ng t¸c tuyªn truyÒn vÒ s¾p xÕp l¹i vµ ®æi 

míi qu¶n lý c¸c doanh nghiÖp nhµ n−íc cña thµnh phè. TiÕp tôc duy tr× vµ 

c«ng nhËn hiÖu qu¶ cña ch−¬ng tr×nh chuyªn ®Ò "§æi míi doanh nghiÖp nhµ 

n−íc vµ cæ phÇn hãa" trªn §µi ph¸t thanh vµ truyÒn h×nh Hµ Néi vµ B¸o Hµ 
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Néi míi. Ngoµi h×nh thøc nh− ®· lµm, nªn më réng thªm h×nh thøc täa ®µm, 

trao ®æi vµ ®èi tho¹i gi÷a c¸n bé qu¶n lý doanh nghiÖp, c¸n bé c¬ quan ho¹ch 

®Þnh chÝnh s¸ch vµ ng−êi lao ®éng vÒ cæ phÇn hãa. 

2.2. Hoµn thiÖn chÝnh s¸ch −u ®·i víi ng−êi lao ®éng trong doanh 

nghiÖp cæ phÇn hãa 

ChÝnh s¸ch cña Nhµ n−íc víi ng−êi lao ®éng trong doanh nghiÖp nhµ 

n−íc chuyÓn thµnh c«ng ty cæ phÇn ®· ®−îc ®iÒu chØnh theo h−íng t¨ng c−êng 

−u ®·i, t¹o ®iÒu kiÖn cho ng−êi lao ®éng cã cæ phÇn vµ thùc hiÖn quyÒn lµm 

chñ, còng nh− b¶o ®¶m c«ng ¨n viÖc lµm, thu nhËp cña hä khi doanh nghiÖp 

nhµ n−íc ®· chuyÓn thµnh c«ng ty cæ phÇn. Tuy nhiªn, viÖc thùc hiÖn c¸c quy 

®Þnh nµy trong thùc hiÖn l¹i n¶y sinh thªm nh÷ng vÊn ®Ò míi cÇn nghiªn cøu 

®iÒu chØnh. D−íi ®©y xin nªu mét sè ý kiÕn vÒ vÊn ®Ò −u ®·i víi ng−êi lao 

®éng trong qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa. 

-  T¨ng c−êng møc ®é −u ®·i cho ng−êi lao ®éng lµm viÖc trong 

DNNN theo th©m niªn c«ng t¸c vµ møc ®é ®ãng gãp cña hä víi DNNN. Møc 

®é −u ®·i nµy cã thÓ hiÖn ë chç Nhµ n−íc cho h¼n ng−êi lao ®éng mét sè tiÒn 

nhÊt ®Þnh ®Ó mua cæ phÇn. Nãi c¸ch kh¸c, Nhµ n−íc cho ng−êi lao ®éng lµm 

ë doanh nghiÖp mét sè cæ phÇn nhÊt ®Þnh. §iÒu nµy kh«ng nh÷ng chØ hîp t×nh, 

mµ cßn hîp c¶ vÒ lý. Ng−êi lao ®éng ®· cèng hiÕn cho doanh nghiÖp, khi 

doanh nghiÖp chuyÓn ®æi së h÷u ng−êi chñ së h÷u nªn trÝch mét phÇn vèn cho 

hä. MÆt kh¸c, viÖc ®iÒu chØnh nµy cßn ®¶m b¶o cho ng−êi lao ®éng cã ®−îc së 

h÷u nhÊt ®Þnh trong c«ng ty cæ phÇn khi n¨ng lùc tµi chÝnh cña b¶n th©n hä 

kh«ng ®ñ ®Ó mua cæ phÇn theo gi¸ mµ Nhµ n−íc b¸n −u ®·i cho hä. 

-  Thay v× quy ®Þnh sù −u ®·i cho ng−êi lao ®éng cña tÊt c¶ c¸c lo¹i 

doanh nghiÖp thuéc c¸c ngµnh nghÒ vµ lÜnh vùc ho¹t ®éng, cÇn ®iÒu chØnh −u 

®·i cho ng−êi lao ®éng cã ph©n biÖt theo ngµnh nghÒ, lÜnh vùc ho¹t ®éng. Sù 

®iÒu chØnh nµy nh»m h−íng tíi sù b×nh ®¼ng h¬n tr¸nh sù ¶nh h−ëng cña c¸c 

yÕu tè kh¸ch quan ®Õn quyÒn lîi cña ng−êi lao ®éng. Nhµ n−íc nªn giao cho 

Bé Tµi chÝnh phèi hîp víi c¸c c¬ quan cã qu¶n lý doanh nghiÖp x¸c ®Þnh møc 

−u ®·i cho ng−êi lao ®éng theo nh÷ng nhãm ngµnh, hoÆc lÜnh vùc ho¹t ®éng 

nhÊt ®Þnh. Theo ®ã, møc −u ®·i cho ng−êi lao ®éng trong c¸c doanh nghiÖp 
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thuéc c«ng nghiÖp nÆng, c«ng nghiÖp nhÑ, x©y dùng, giao th«ng, th−¬ng m¹i, 

kh¸ch s¹n... sÏ kh¸c nhau. 

-  ViÖc x¸c ®Þnh tiªu chuÈn lao ®éng nghÌo ®Ó h−ëng −u ®·i mua chÞu 

cæ phÇn vµ tr¶ chËm cho Nhµ n−íc trong thêi h¹n 10 n¨m còng cÇn ®−îc ®iÒu 

chØnh cho thÝch øng víi thùc tÕ. ViÖc x¸c ®Þnh mét chuÈn mùc chung vÒ lao 

®éng nghÌo cho tÊt c¶ c¸c vïng râ rµng lµ kh«ng hîp lý do møc gi¸ sinh ho¹t 

vµ møc sèng cña c¸c vïng rÊt kh¸c nhau. §Ò nghÞ ChÝnh phñ giao cho Bé Lao 

®éng, Th−¬ng binh vµ X· héi phèi hîp víi Tæng côc Thèng kª x¸c ®Þnh l¹i 

chuÈn mùc nghÌo theo vïng trªn c¬ së c¸c tµi liÖu ®iÒu tra vÒ møc sèng ®· 

thùc hiÖn trong nh÷ng n¨m tr−íc ®©y. Hµ Néi lµ ®Þa ph−¬ng cã møc gi¸ c¶ 

sinh ho¹t cao h¬n c¸c ®Þa ph−¬ng kh¸c, tiªu chuÈn lao ®éng nghÌo ë ®©y còng 

ph¶i kh¸c c¸c ®Þa ph−¬ng kh¸c. 

-  Gi¶i quyÕt hîp lý lao ®éng d«i d− trong qu¸ tr×nh s¾p xÕp l¹i vµ cæ 

phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc. Ph−¬ng ¸n gi¶i quyÕt lao ®éng cña c¸c 

DNNN chuyÓn thµnh c«ng ty cæ phÇn cÇn ®−îc xÐt trªn 2 mÆt: b¶o ®¶m viÖc 

lµm vµ cuéc sèng cña ng−êi lao ®éng; b¶o ®¶m ®iÒu kiÖn ®Ó c«ng ty cæ phÇn 

®¹t ®−îc yªu cÇu n©ng cao hiÖu qu¶ kinh doanh, trong ®ã cã hiÖu qu¶ sö dông 

lao ®éng. Trªn c¬ së nhËn thøc râ rµng, gi¶i quyÕt viÖc lµm lµ tr¸ch nhiÖm cña 

c¶ ng−êi lao ®éng, doanh nghiÖp vµ Nhµ n−íc, bµi to¸n viÖc lµm cho ng−êi lao 

®éng sÏ ®−îc gi¶i quyÕt trªn c¬ së phèi hîp sù nç lùc tõ nhiÒu phÝa: 

+  Ng−êi lao ®éng chñ ®éng t×m kiÕm c¬ héi m−u sinh cña m×nh víi sù 

trî gióp cña Nhµ n−íc vµ c¸c tæ chøc nghÒ nghiÖp. 

+  C¸c doanh nghiÖp ph¸t huy tr¸ch nhiÖm vµ sù n¨ng ®éng t×m kiÕm 

c¸c c¬ héi kinh doanh, më réng s¶n xuÊt kinh doanh ®Ó b¶o ®¶m viÖc lµm vµ 

thu nhËp cho ng−êi lao ®éng, t¹o thªm chç lµm viÖc míi. 

+  Nhµ n−íc t¹o m«i tr−êng thuËn lîi cho viÖc ph¸t triÓn kinh tÕ phi 

nhµ n−íc ®Ó t¹o thªm viÖc lµm. 

+  Nhµ n−íc trùc tiÕp tæ chøc viÖc ®µo t¹o l¹i nghÒ nghiÖp cho lao 

®éng d«i d− ë doanh nghiÖp nhµ n−íc hoÆc trî cÊp tµi chÝnh cho lao ®éng nµy 

®Ó hä tù t×m c¸ch häc nghÒ. 
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-  Xãa bá quy ®Þnh møc khèng chÕ cæ phÇn tèi ®a ®−îc mua cña c¸n 

bé chñ chèt trong doanh nghiÖp. Theo quy ®Þnh hiÖn hµnh, c¸n bé chñ chèt 

cña doanh nghiÖp (Gi¸m ®èc, Phã Gi¸m ®èc, KÕ to¸n tr−ëng) kh«ng ®−îc 

mua cæ phÇn qu¸ møc b×nh qu©n chung cña ng−êi lao ®éng trong doanh 

nghiÖp. Quy ®Þnh nµy béc lé nh÷ng khiÕm khuyÕt trong viÖc t¹o t©m lý tin 

t−ëng cña ng−êi lao ®éng trong doanh nghiÖp, h¹n chÕ kh¶ n¨ng huy ®éng 

vèn. Bëi vËy, ®Ó ®¶m b¶o sù c«ng b»ng x· héi, Nhµ n−íc cã thÓ sö dông c¸c 

c«ng cô kinh tÕ kh¸c chø kh«ng nªn quy ®Þnh h¹n chÕ møc mua cæ phÇn cña 

mäi ng−êi trong doanh nghiÖp. HiÖn nay, nhiÒu ng−êi lao ®éng ph¶i trë thµnh 

cæ ®«ng bÊt ®¾c dÜ tõ chÝnh s¸ch mua cæ phiÕu −u ®·i cña c¸c DN. VËy −u ®·i 

b»ng vËt chÊt ®Ó ng−êi lao ®éng nµo cã nhu cÇu th× tham gia ®Êu gi¸ cæ phÇn 

c«ng khai trªn thÞ tr−êng.  

§Ó ®iÒu chØnh chÝnh s¸ch −u ®·i víi ng−êi lao ®éng trong DNNN 

chuyÓn sang cæ phÇn hãa cho phï hîp víi t×nh h×nh thùc tÕ cÇn cã sù quy ®Þnh 

thèng nhÊt tû lÖ gi¸ −u ®·i t−¬ng øng víi phÇn vèn cña Nhµ n−íc t¹i DN mµ 

kh«ng xÐt ®Õn møc vèn thùc tÕ vµ lao ®éng hiÖn cã t¹i DN mµ kh«ng xÐt ®Õn 

møc vèn thùc tÕ vµ lao ®éng hiÖn cã ë DN lµ kh«ng hîp lý vµ kh«ng c«ng 

b»ng, sÏ dÉn tíi t×nh tr¹ng n¬i nhiÒu vèn nhµ n−íc th× ng−êi lao ®éng ®−îc 

h−ëng ®ñ møc −u ®·i nh− ®· quy ®Þnh. Cßn n¬i nµo Ýt vèn nhµ n−íc th× chØ 

®−îc h−ëng mét phÇn møc ®· quy ®Þnh. NhÊt lµ nh÷ng DN cã gi¸ trÞ tµi s¶n 

thÊp vµ ®«ng lao ®éng, −u ®·i nµy ch−a thËt hÊp dÉn ng−êi lao ®éng vµ thùc tÕ 

b×nh qu©n ng−êi kinh doanh ë nh÷ng DN nµy chØ mua ®−îc 2 -3 cæ phÇn theo 

gi¸ −u ®·i cho mçi n¨m c«ng t¸c khu vùc nhµ n−íc mµ th«i. 

MÆt kh¸c, chÕ ®é −u ®·i còng míi chØ khuyÕn khÝch mét bé phËn ng−êi 

lao ®éng ë nh÷ng DN cæ phÇn hãa, kh«ng c«ng b»ng ®èi víi nh÷ng ng−êi ®· 

lµm cho nhµ n−íc ë c¸c khu vùc kh¸c hoÆc ®· h−u trÝ. Ch−a thËt sù t¹o ra 

®éng lùc thóc ®Èy ®«ng ®¶o quÇn chóng quan t©m nhiÖt t×nh tham gia h−ëng 

øng ch−¬ng tr×nh cæ phÇn hãa DNNN cña chÝnh phñ.  

Ngoµi viÖc b¸n cæ phiÕu −u ®·i cho ng−êi lao ®éng hiÖn nay, nhµ n−íc 

cã thÓ cho h¼n ng−êi lao ®éng mét sè cæ phiÕu nhÊt ®Þnh theo th©m niªn vµ 

møc ®é cèng hiÕn cña hä víi sù ph¸t triÓn cña DN. §ång thêi, cÇn cã sù ph©n 

biÖt møc ®é −u ®·i cho ng−êi lao ®éng theo ngµnh nghÒ vµ lÜnh vùc kinh 

doanh, kh¾c phôc t×nh tr¹ng dµn tr¶i cã tÝnh chÊt b×nh qu©n nh− hiÖn nay. 
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2.3. Hoµn thiÖn viÖc x¸c ®Þnh gi¸ trÞ doanh nghiÖp khi tiÕn hµnh cæ 

phÇn hãa vµ xö lý nî tån ®äng cña doanh nghiÖp 

- Khi x¸c ®Þnh gi¸ trÞ doanh nghiÖp cÇn tÝnh ®Õn lîi thÕ kinh doanh, vÞ 

trÝ ®Þa lý, uy tÝn, th−¬ng hiÖu, tû suÊt lîi nhuËn sau thuÕ/vèn. Qui ®Þnh cña 

Nhµ n−íc tr−íc ®©y cßn nhiÒu bÊt hîp lý v× chØ c¨n cø vµo tû suÊt lîi 

nhuËn/vèn Nhµ n−íc sau thuÕ, mµ nhiÒu DN cã sè vèn cña Nhµ n−íc rÊt Ýt.  

- §èi víi viÖc cæ phÇn hãa c¸c liªn doanh víi n−íc ngoµi, viÖc x¸c ®Þnh 

gi¸ trÞ DN (vèn gãp vµo liªn doanh) t¹i thêi ®iÓm CPH ch−a cã h−íng dÉn víi 

liªn doanh lµm ¨n thua lç, hoÆc ®¬n vÞ kh«ng cã nhu cÇu gãp phÇn vèn liªn 

doanh, hoÆc Nhµ n−íc kh«ng muèn ®−a phÇn vèn nµy vµo cæ phÇn... 

- CÇn cho phÐp tæ chøc chän thÇu kiÓm to¸n thay thÕ viÖc ®Êu thÇu mÊt 

nhiÒu thêi gian cho c¸c doanh nghiÖp.  

- Söa ®æi NghÞ ®Þnh 64 ®Ó c¸c DNNN CPH cã thÓ cã ®ñ ®iÒu kiÖn tham 

gia b¸n cæ phÇn vµ niªm yÕt trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n. 

- §Ò nghÞ cho phÐp Bé chñ qu¶n ®−îc chuyÓn ®æi linh ho¹t h×nh thøc 

s¾p xÕp doanh nghiÖp (hiÖn qui ®Þnh vÉn ph¶i tr×nh Thñ t−íng phª duyÖt) 

- T¹o ®iÒu kiÖn cho bé chñ qu¶n quyÕt ®Þnh sö dông nguån tiÒn thu vÒ 

tõ b¸n cæ phÇn DN trùc thuéc bé ®Ó sö dông hiÖu qu¶ nguån vèn trªn vµo viÖc 

ph¸t triÓn doanh nghiÖp, ®Çu t− chiÒu s©u... Bëi v× theo qui ®Þnh hiÖn hµnh, 

l−îng tiÒn thu vÒ khi b¸n cæ phÇn cña c¸c doanh nghiÖp trùc thuéc, Bé chñ 

qu¶n ph¶i nép vµo QuÜ Hç trî Cæ phÇn hãa Trung −¬ng do Bé Tµi chÝnh qu¶n 

lý. §iÒu nµy g©y khã kh¨n cho bé, ngµnh nªn phÇn vèn nµy nªn ®Ó bé qu¶n lý, 

ngµnh qu¶n lý nh»m hç trî c¸c doanh nghiÖp tiÕn hµnh CPH, hoÆc c¶i t¹o c¬ 

cÊu vèn cho c¸c doanh nghiÖp.  

- CÇn sím ban hµnh qui ®Þnh, h−íng dÉn vÒ viÖc ®¶m b¶o ®iÒu kiÖn cho 

c¸c cæ ®«ng ngoµi nhµ n−íc ®−îc tham gia bÇu ng−êi vµo héi ®ång qu¶n trÞ 

trong c¸c doanh nghiÖp cæ phÇn mµ Nhµ n−íc n¾m quyÒn chi phèi. ë ®©y nªn 

cho c¸c cæ ®«ng thuéc phÇn vèn gãp (49%) ®−îc bÇu riªng ng−êi ®¹i diÖn cho 

m×nh, tham gia vµo Héi ®ång qu¶n trÞ. 

§Ó chuyÓn DNNN sang c«ng ty cæ phÇn ph¶i tiÕn hµnh viÖc x¸c ®Þnh 

gi¸ trÞ doanh nghiÖp, trong ®ã cã x¸c ®Þnh gi¸ trÞ phÇn vèn cña Nhµ n−íc t¹i 
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doanh nghiÖp. X¸c ®Þnh gi¸ trÞ doanh nghiÖp kh«ng ph¶i lµ c«ng viÖc mang 

tÝnh kü thuËt nghiÖp vô thuÇn tóy, mµ cã ý nghÜa kinh tÕ - x· héi träng yÕu v× 

nã liªn quan ®Õn viÖc b¶o toµn vèn cña Nhµ n−íc, ®Õn quyÒn lîi cña ng−êi lao 

®éng trong DNNN ®−îc cæ phÇn hãa vµ ®Õn kh¶ n¨ng b¶o ®¶m hiÖu qu¶ ho¹t 

®éng s¶n xuÊt kinh doanh cña c«ng ty cæ phÇn trong t−¬ng lai. 

ViÖc x¸c ®Þnh gi¸ trÞ thùc tÕ cña doanh nghiÖp "lµ gi¸ trÞ toµn bé tµi c¶n 

hiÖn cã cña doanh nghiÖp t¹i thêi ®iÓm CPH mµ ng−êi mua, ng−êi b¸n cæ 

phÇn ®Òu chÊp nhËn ®−îc" lµ phï hîp víi nguyªn t¾c thÞ tr−êng. Song viÖc ¸p 

dông quy ®Þnh nµy trong thùc tÕ l¹i vÊp ph¶i nhiÒu khã kh¨n. §ã lµ: 

-  NÒn kinh tÕ n−íc ta ®ang trong qu¸ tr×nh chuyÓn sang kinh tÕ thÞ 

tr−êng, c¸c lo¹i thÞ tr−êng ch−a ph¸t triÓn ®ång bé. ViÖc tÝnh to¸n vµ mua b¸n 

tµi s¶n ch−a cã c¬ së, mang nhiÒu tÝnh −íc lÖ chñ quan. 

-  Cã nhiÒu lo¹i tµi s¶n dïng trong DNNN ®· hÕt thêi h¹n khÊu hao l¹i 

®−îc ®¸nh gi¸ vµ dïng l¹i, tr×nh ®é kü thuËt hÕt søc thÊp kÐm. 

-  HÖ thèng sæ s¸ch kÕ to¸n cña doanh nghiÖp ch−a ®Çy ®ñ vµ râ rµng 

g©y khã kh¨n cho viÖc x¸c ®Þnh chÝnh x¸c gi¸ trÞ doanh nghiÖp. 

-  ViÖc x¸c ®Þnh gi¸ trÞ thùc tÕ cña doanh nghiÖp cÇn b¶o ®¶m: kh«ng 

g©y nªn nh÷ng thÊt tho¸t tµi s¶n vµ vèn cña Nhµ n−íc; t¹o ®iÒu kiÖn tµi chÝnh 

thuËn lîi cho doanh nghiÖp sau cæ phÇn hãa. 

§æi míi c¸ch thøc x¸c ®Þnh gi¸ trÞ DN ph¶i ®−îc g¾n liÒn víi ®æi míi 

ph−¬ng thøc b¸n cæ phiÕu cña c¸c DN CPH; g¾n qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa víi 

niªm yÕt cæ phiÕu trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n. Cã chÝnh s¸ch ®óng ®¾n ®èi 

víi NL§ ®Ó hä yªn t©m tham gia vµo qu¸ tr×nh CPH, ®¶m b¶o nguyªn t¾c 

n©ng cao lîi Ých vËt chÊt cho ng−êi lao ®éng, t¸i t¹o viÖc lµm cho x· héi.  

+  Thu hót c¸c chuyªn gia kinh tÕ - kü thuËt cña c¸c c¬ quan khoa häc, 

c¸c tr−êng vµo viÖc ®¸nh gi¸ tµi s¶n. ThËt sù t«n träng ý kiÕn cña c¸c chuyªn 

gia trong viÖc ®¸nh gi¸ gi¸ trÞ thùc tÕ cña c¸c tµi s¶n. 

+  §Ò cao vai trß cña ®¹i diÖn DN trong viÖc x¸c ®Þnh gi¸ trÞ doanh 

nghiÖp. XÐt réng ra, cã thÓ coi ng−êi ®¹i diÖn nµy còng chÝnh lµ "®¹i diÖn cña 

nh÷ng ng−êi mua" theo tinh thÇn NghÞ ®Þnh 44/CP vÒ CPH ®· x¸c ®Þnh. 
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+  Më réng sù ph©n cÊp trong viÖc quyÕt ®Þnh gi¸ trÞ doanh nghiÖp. 

Víi c¸c doanh nghiÖp cã gi¸ trÞ trªn 10 tû ®ång, thay v× Bé Tµi chÝnh thÈm 

®Þnh vµ Thñ t−íng ChÝnh phñ quyÕt ®Þnh, nªn quy ®Þnh lµ "cÊp nµo ra quyÕt 

®Þnh thµnh lËp (hoÆc thµnh lËp l¹i) doanh nghiÖp sÏ cã thÈm quyÒn quyÕt ®Þnh 

gi¸ trÞ doanh nghiÖp khi chuyÓn sang c«ng ty cæ phÇn". §iÒu nµy sÏ gãp phÇn 

rót ng¾n thêi gian cæ phÇn hãa vµ b¶o ®¶m thùc chÊt cña c«ng viÖc h¬n. 

§Ó thùc sù qu¸n triÖt viÖc x¸c ®Þnh gi¸ trÞ DN theo nguyªn t¾c thÞ tr−êng, 

theo ®ã ng−êi b¸n (Nhµ n−íc) vµ ng−êi mua (®¹i diÖn c¸c cæ ®«ng cña c«ng ty 

cæ phÇn t−¬ng lai) th−¬ng l−îng vµ tháa thuËn víi nhau vÒ tµi s¶n vµ gi¸ c¶ 

cñachóng. Nhµ n−íc nªn chuyÓn tõ Héi ®ång x¸c ®Þnh gi¸ trÞ DN cã tÝnh chÊt 

¸p ®Æt sang ®Êu gi¸ tµi s¶n cña DN. §©y lµ c«ng t¸c hÕt søc míi mÎ, cÇn tæ chøc 

thÝ ®iÓm rót kinh nghiÖm tr−íc khi triÓn khai réng r·i trong thùc tÕ. 

- Bªn c¹nh viÖc x¸c ®Þnh gi¸ trÞ cña DN cÇn chó träng gi¶i quyÕt nî tån 

®äng cña doanh nghiÖp Nhµ n−íc.  

§Ó hç trî xö lý ®−îc døt ®iÓm c¸c kho¶n nî tån ®äng, ph¶n ¶nh ®óng 

t×nh h×nh tµi chÝnh cña DN, gãp phÇn ®Èy nhanh tiÕn tr×nh s¾p xÕp l¹i DNNN, 

c¬ chÕ xö lý nî tån ®äng cña DN cÇn ®−îc ®Èy m¹nh theo h−íng dÉn sau: 

-  Söa ®æi bæ sung c¸c quy ®Þnh xö lý nî tån ®äng theo h−íng th«ng 

tho¸ng h¬n, nhÊt lµ c¸c quy ®Þnh vÒ tµi liÖu chøng minh c¸c kho¶n nî tån 

®äng. Theo ®ã, ®èi víi c¸c kho¶n nî ph¶i thu ®· ph¸t sinh tõ trªn 5 n¨m trë 

lªn nÕu kh«ng cã tµi liÖu chøng minh hoÆc con nî kh«ng cßn tån t¹i hoÆc 

®ang bÞ thi hµnh ¸n d©n sù..., th× ®−îc coi lµ nî kh«ng cã kh¶ n¨ng thu håi; 

doanh nghiÖp ®−îc xö lý xãa nî vµ tÝnh vµo chi phÝ kinh doanh hoÆc b¸n nî 

cho c«ng ty mua b¸n nî vµ tµi s¶n tån ®äng. Tuy nhiªn, sau khi xö lý, kho¶n 

nî doanh nghiÖp ®· xãa ®−îc chuyÓn sang c«ng ty mua b¸n nî vµ tµi s¶n tån 

®äng hoÆc ®Ó l¹i doanh nghiÖp tiÕp tôc theo dâi thu håi nî. 

§èi víi nî ph¶i thu håi khã ®ßi, kh«ng quy ®Þnh khèng chÕ møc trÝch 

lËp dù phßng. Khi qu¸ h¹n cam kÕt nÕu ch−a thu ®−îc doanh nghiÖp ph¶i trÝch 

lËp dù phßng tïy theo tÝnh chÊt, thêi gian qu¸ h¹n vµ kh¶ n¨ng thu håi cña 

kh¸ch nî. 

-  §Èy m¹nh viÖc xö lý nî ph¶i tr¶ tån ®äng cña c¸c doanh nghiÖp 

th«ng qua c¸c biÖn ph¸p ®¸nh gi¸ l¹i nî tån ®äng kh«ng cã tµi s¶n ®¶m b¶o, 
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xãa nî l·i vay. ViÖc xãa nî l·i vay cho c¸c DN cÇn ®−îc thùc hiÖn khi doanh 

nghiÖp cã kÕt qu¶ kinh doanh bÞ thua lç vµ thùc hiÖn tr−íc khi c¬ cÊu l¹i 

doanh nghiÖp hoÆc x¸c ®Þnh gi¸ trÞ doanh nghiÖp ®Ó chuyÓn ®æi së h÷u. 

-  §èi víi Héi ®ång qu¶n trÞ, Tæng gi¸m ®èc hoÆc Gi¸m ®èc C«ng ty 

nÕu kh«ng xö lý kÞp thêi c¸c kho¶n nî kh«ng cã kh¶ n¨ng thu håi hoÆc kh«ng 

trÝch lËp dù phßng nî ph¶i thu khã ®ßi th× Héi ®ång qu¶n trÞ, Tæng gi¸m ®èc 

hoÆc gi¸m ®èc chÞu tr¸ch nhiÖm nh− viÖc b¸o c¸o kh«ng trung thùc t×nh h×nh 

tµi chÝnh cña c«ng ty. NÕu v× kh«ng xö lý kÞp thêi dÉn ®Õn thÊt tho¸t vèn cña 

Nhµ n−íc t¹i C«ng ty th× ph¶i chÞu tr¸ch nhiÖm tr−íc ®¹i diÖn chñ së h÷u theo 

quy ®Þnh. 

 2.4. §æi míi tæ chøc chØ ®¹o thùc hiÖn qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa 

doanh nghiÖp nhµ n−íc 

ChuyÓn doanh nghiÖp nhµ n−íc thµnh c«ng ty cæ phÇn lµ c«ng viÖc 

träng yÕu vÒ kinh tÕ - x· héi. Sù thËn träng trong viÖc thùc hiÖn nh÷ng c«ng 

viÖc kh¸c nhau cña qu¸ tr×nh nµy lµ hÕt søc cÇn thiÕt, song kh«ng ph¶i v× thÕ 

mµ phøc t¹p hãa qu¸ tr×nh nµy, g©y nªn sù chËm trÔ vÒ thêi gian vµ t¹o thªm 

nh÷ng tèn phÝ kh«ng cÇn thiÕt. VÊn ®Ò lµ tæ chøc thùc hiÖn c¸c c«ng viÖc vµ 

phèi hîp c¸c bé phËn h÷u quan trong viÖc thùc hiÖn c¸c c«ng viÖc ®ã. D−íi 

®©y xin nhÊn m¹nh mét sè vÊn ®Ò vÒ thùc hiÖn quy tr×nh cæ phÇn hãa doanh 

nghiÖp nhµ n−íc: 

-  X¸c ®Þnh ®èi t−îng thùc hiÖn cæ phÇn hãa: CÇn thùc hiÖn cã sù linh 

ho¹t vµ mÒm dÎo trong viÖc x¸c ®Þnh doanh nghiÖp cæ phÇn hãa trong tõng 

thêi kú ®Ó tr¸nh sù gß Ðp mang tÝnh khiªn c−ìng vµ chÇn chõ, do dù khi cæ 

phÇn hãa. ViÖc x¸c ®Þnh doanh nghiÖp tiÕn hµnh cæ phÇn hãa nhÊt thiÕt ph¶i 

trªn c¬ së ph©n lo¹i doanh nghiÖp. Do vËy, viÖc ph©n lo¹i doanh nghiÖp cÇn 

ph¶i ®−îc tiÕn hµnh khÈn tr−¬ng h¬n. Tõ sù ph©n lo¹i doanh nghiÖp ®ã, b¶n 

th©n mçi doanh nghiÖp ®· tù x¸c ®Þnh sù tÊt yÕu ph¶i tiÕn hµnh cæ phÇn hãa. 

Còng cÇn nhÊn m¹nh r»ng khi chØ ®Þnh doanh nghiÖp cæ phÇn hãa cÇn cã sù 

trao ®æi , gi¶i quyÕt nh÷ng v−íng m¾c t− t−ëng cho ®éi ngò c¸n bé l·nh ®¹o 

chñ chèt cña doanh nghiÖp. §ång thêi, t¨ng c−êng c«ng t¸c tuyªn truyÒn vÒ 

chñ tr−¬ng cæ phÇn hãa cho ng−êi lao ®éng trong doanh nghiÖp. §ã chÝnh lµ 
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®iÒu kiÖn thiÕt yÕu b¶o ®¶m qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa cña doanh nghiÖp tiÕn hµnh 

®−îc "th«ng ®ång bÕn giät". 

-  Më réng ®èi t−îng vµ ®iÒu kiÖn cæ phÇn hãa. VÒ ®èi t−îng cæ phÇn 

hãa, cÇn thiÕt bÞ bæ sung thªm ®èi t−îng CPH bao gåm c¶ c¸c c«ng ty TNHH 

Nhµ n−íc mét thµnh viªn; c¸c c«ng ty nhµ n−íc ®éc lËp lµ c«ng ty mÑ ®−îc tæ 

chøc vµ ho¹t ®éng theo m« h×nh c«ng ty mÑ - c«ng ty con nh»m h¹n chÕ t×nh 

tr¹ng lùa chän chuyÓn ®æi sang m« h×nh c«ng ty mÑ - c«ng ty con ®Ó tr¸nh cæ 

phÇn hãa; C¸c c«ng ty TNHH Nhµ n−íc hai thµnh viªn trë lªn khi thùc hiÖn 

chuyÓn ®æi sang ho¹t ®éng d−íi h×nh thøc c«ng ty cæ phÇn ®−îc phÐp ¸p dông 

c¸c quy ®Þnh cã liªn quan t¹i NghÞ ®Þnh nµy vµ §iÒu lÖ tæ chøc ho¹t ®éng cña 

c«ng ty. 

VÒ ®iÒu kiÖn cæ phÇn hãa, cho phÐp CPH c¶ doanh nghiÖp "kh«ng bÞ 

©m vèn nhµ n−íc" theo h×nh thøc ph¸t hµnh cæ phiÕu ®Ó huy ®éng vèn v× c¸c 

doanh nghiÖp nµy ®· ®−îc xö lý nh÷ng tån t¹i vÒ tµi chÝnh, nÕu tiÕn hµnh b¸n 

®Êu gi¸ cæ phÇn Nhµ n−íc vÉn thu håi ®−îc mét gi¸ trÞ nhÊt ®Þnh. Bæ sung 

thªm ®iÒu kiÖn cæ phÇn hãa bé phËn c«ng ty lµ c«ng ty nhµ n−íc thuéc diÖn 

Nhµ n−íc cÇn n¾m gi÷ 100% vèn ®iÒu lÖ hoÆc cã quy m« lín thùc hiÖn cæ 

phÇn hãa c¸c bé phËn vµ c«ng ty mÑ theo ®óng lé tr×nh ®· ®−îc cÊp cã thÈm 

quyÒn phª duyÖt. 

- X©y dùng vµ chØ ®¹o thùc hiÖn cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc. 

ë cÊp thµnh phè, kÕ ho¹ch cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc ®−îc x©y dùng 

trªn c¬ së Ch−¬ng tr×nh s¾p xÕp l¹i doanh nghiÖp nhµ n−íc cña thµnh phè ®· 

®−îc Thµnh ñy vµ ñy ban nh©n d©n thµnh phè phª duyÖt. KÕ ho¹ch nµy x¸c 

®Þnh danh s¸ch DNNN thuéc diÖn chuyÓn thµnh c«ng ty cæ phÇn, c¸c b−íc 

c«ng viÖc chñ yÕu, c¸c c«ng viÖc cô thÓ trong mçi b−íc c«ng viÖc, tiÕn ®é thêi 

gian vµ lùc l−îng thùc hiÖn. 

ë cÊp doanh nghiÖp, kÕ ho¹ch nµy biÓu hiÖn d−íi d¹ng s¬ ®å hoÆc biÓu 

tiÕn ®é, trong ®ã còng thÓ hiÖn c¸c c«ng viÖc, tiÕn ®é thêi gian thùc hiÖn vµ 

tr¸ch nhiÖm thùc hiÖn tõng lo¹i c«ng viÖc. Trong viÖc triÓn khai qu¸ tr×nh cæ 

phÇn hãa, Ban §æi míi vµ ph¸t triÓn doanh nghiÖp cÇn chó ý tíi nh÷ng néi 

dung sau ®©y: 
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-  X¸c ®Þnh râ nh÷ng c«ng viÖc ph¶i qu¸n xuyÕn trong toµn bé qu¸ 

tr×nh cæ phÇn hãa (ch¼ng h¹n, c«ng t¸c tuyªn truyÒn, gi¶i ®¸p th¾c m¾c cña 

ng−êi lao ®éng), nh÷ng c«ng viÖc träng t©m trong tõng giai ®o¹n cña quy tr×nh 

cæ phÇn hãa. Tõ ®ã cã kÕ ho¹ch bè trÝ lùc l−îng hîp lý thùc hiÖn c¸c c«ng 

viÖc ®ã. 

-  Ph©n chia tr¸ch nhiÖm trong Ban cæ phÇn hãa cña doanh nghiÖp 

thµnh ba nhãm d−íi sù chØ ®¹o chung cña Gi¸m ®èc - Tr−ëng ban: nhãm phô 

tr¸ch c¸c vÊn ®Ò liªn quan ®Õn x¸c ®Þnh gi¸ trÞ doanh nghiÖp vµ c¸c vÊn ®Ò tµi 

chÝnh nãi chung; nhãm phô tr¸ch viÖc x©y dùng Ph−¬ng ¸n cæ phÇn hãa vµ Dù 

th¶o. §iÒu lªn tæ chøc vµ ho¹t ®éng cña c«ng ty cæ phÇn ; nhãm phô tr¸ch c¸c 

vÊn ®Ò liªn quan ®Õn ng−êi lao ®éng trong doanh nghiÖp cæ phÇn hãa. Tõ kÕ 

ho¹ch chung, Gi¸m ®èc - Tr−ëng ban sÏ tæ chøc sù ®iÒu hßa, phèi hîp chung 

b¶o ®¶m sù ®ång ®iÖu trong thùc hiÖn c¸c c«ng viÖc cña qu¸ tr×nh CPH. 

-  Ngoµi ra, trong viÖc tæ chøc chØ ®¹o thùc hiÖn qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa 

doanh nghiÖp nhµ n−íc, cÇn chó ý tíi mét sè vÊn ®Ò sau ®©y: 

+  §Ò cao tr¸ch nhiÖm cña Ban chØ ®¹o cæ phÇn hãa. Ban nµy kh«ng 

ph¶i chØ cã chøc n¨ng ®«n ®èc vµ kiÓm tra qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa, mµ cßn ph¶i 

hÕt søc coi träng viÖc h−íng dÉn thùc hiÖn c¸c c«ng viÖc cña qu¸ tr×nh nµy vµ 

trùc tiÕp gi¶i quyÕt c¸c vÊn ®Ò thuéc thÈm quyÒn cña m×nh. 

+  §¬n gi¶n hãa c¸c thñ tôc liªn quan ®Õn cÊp giÊy chøng nhËn ®¨ng 

ký kinh doanh cho c«ng ty cæ phÇn thµnh lËp tõ chuyÓn hãa doanh nghiÖp nhµ 

n−íc. Trong hå s¬ xin GiÊy chøng nhËn ®¨ng ký kinh doanh, cÇn t«n träng 

nh÷ng ®iÓm mµ c«ng ty cæ phÇn ®· kÕ thõa hîp lÖ tõ doanh nghiÖp nhµ n−íc, 

nh− giÊy phÐp sö dông ®Êt, ®¨ng ký trô së... 

+  Coi träng viÖc sö dông c¸c tæ chøc vµ c¸ nh©n lµm t− vÊn cho c¸n bé 

l·nh ®¹o doanh nghiÖp trong viÖc triÓn khai c¸c c«ng viÖc cña qu¸ tr×nh 

chuyÓn doanh nghiÖp nhµ n−íc thµnh c«ng ty cæ phÇn vµ qu¸ tr×nh ho¹t ®éng 

cña nã sau khi chuyÓn ®æi. 

Cæ phÇn hãa DNNN lµ c«ng t¸c ®−îc tiÕn hµnh l©u dµi. Bëi vËy, ®Ó tæ 

chøc c«ng t¸c nµy mét c¸ch hiÖu qu¶ cÇn tiÕn tíi thµnh lËp Ban chØ ®¹o cæ 

phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc ho¹t ®éng cã tÝnh chÊt chuyªn tr¸ch. Ban 

nµy sÏ trùc thuéc trùc tiÕp UBND thµnh phè cã tr¸ch nhiÖm trùc lËp kÕ ho¹ch 
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vµ tæ chøc thùc hiÖn c¸c c«ng t¸c liªn quan ®Õn chuyÓn DNNN thµnh c«ng ty 

cæ phÇn vµ trî gióp c¸c doanh nghiÖp sau khi cæ phÇn hãa. 

§Ó CPH DNNN cã hiÖu qu¶ cÇn tiÕp tôc ®æi míi quy tr×nh tiÕn hµnh 

cæ phÇn hãa theo h−íng ®¬n gi¶n, râ rµng, cô thÓ vµ khoa häc 

X©y dùng mét kÕ ho¹ch tæng thÓ vÒ cæ phÇn hãa DNNN cña thµnh phè. 

KÕ ho¹ch nµy lµ sù cô thÓ hãa ph−¬ng ¸n s¾p xÕp l¹i DNNN. Trong kÕ ho¹ch 

nµy cÇn x¸c ®Þnh râ: danh môc c¸c lo¹i DN tiÕn hµnh cæ phÇn hãa; tiÕn ®é 

chung vµ tiÕn ®é thùc hiÖn c¸c c«ng viÖc cô thÓ cña quy tr×nh chuyÓn DNNN 

thµnh c«ng ty cæ phÇn; ph©n c«ng c¸n bé theo dâi vµ chØ ®¹o thùc hiÖn. §Ó 

thùc hiÖn cæ phÇn hãa DNNN cÇn tiÕn hµnh: 

- C«ng t¸c gi¸o dôc chÝnh trÞ - t− t−ëng.  

- X¸c ®Þnh gi¸ trÞ DN. 

- Gi¶i quyÕt c¸c vÊn ®Ò vÒ lao ®éng. 

- X©y dùng ®iÒu lÖ c«ng ty cæ phÇn. 

- X©y dùng ph−¬ng ¸n s¶n xuÊt - kinh doanh cña DN sau khi CPH. 

- TiÕn hµnh §¹i héi cæ ®«ng. 

- Sau khi cã quyÕt ®Þnh chuyÓn DNNN thµnh c«ng ty cæ phÇn, DN tiÕn 

hµnh ®¨ng ký l¹i kinh doanh vµ kh¾c dÊu míi. 

Thµnh phè tæ chøc tËp huÊn cho tÊt c¶ c¸c Ban ®æi míi DN cña c¸c Së, 

ngµnh vµ c¸c DN tiÕn hµnh cæ phÇn hãa. C¸c ®¹i biÓu ®−îc nghe ®¹i diÖn c¸c 

c¬ quan Trung −¬ng b¸o c¸o, ph©n tÝch môc ®Ých, ý nghÜa cÇn thiÕt, xu thÕ, lîi 

Ých... cña cæ phÇn hãa. §ång chÝ BÝ th− Thµnh ñy vµ Chñ tÞch ñy ban nh©n d©n 

thµnh phè lu«n lu«n tham dù vµ cã ý kiÕn chØ ®¹o s©u s¸t, cô thÓ. 

Thµnh lËp bé tµi liÖu hoµn chØnh vÒ cæ phÇn hãa, ®ãng thµnh quyÓn vµ 

ph¸t cho c¸c cÊp, c¸c ngµnh, c¸c DN. Trong ®ã cã ®Çy ®ñ c¸c v¨n b¶n cña Bé 

chÝnh trÞ, chÝnh phñ, c¸c Bé, ngµnh trung −¬ng, thµnh ñy, ñy ban nh©n d©n 

thµnh phè còng nh− c¸c tµi liÖu h−íng dÉn quy tr×nh cæ phÇn hãa tõng b−íc 

ph¶i lµm g×, lµm nh− thÕ nµo ... 

Khi b−íc vµo thùc hiÖn cæ phÇn hãa, c¸c nhãm chuyªn viªn lµm viÖc 

trùc tiÕp víi Ban cæ phÇn hãa cña DN ®Ó h−íng dÉn thùc hiÖn ®ång lo¹t c¸c 
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phÇn viÖc: x©y dùng §iÒu lÖ, ph−¬ng ¸n s¶n xuÊt - kinh doanh; x¸c ®Þnh gi¸ trÞ 

DN, gi¶i quyÕt c¸c vÊn ®Ò vÒ lao ®éng. 

2.5. T¹o khu«n khæ ph¸p lý ngµy cµng ®ång bé cho viÖc tæ chøc vµ 

ho¹t ®éng cña c«ng ty cæ phÇn 

T¹o ®ñ khung ph¸p lý ®Ó ®Èy m¹nh s¾p xÕp c¸c doanh nghiÖp Nhµ n−íc 

kh«ng cÇn n¾m gi÷ 100% vµ n©ng cao tÝnh tù chñ, tù chÞu tr¸ch nhiÖm vÒ hiÖu 

qu¶ s¶n xuÊt kinh doanh. Trªn c¬ së thùc tiÔn qu¸ tr×nh thùc hiÖn cæ phÇn hãa, 

nhanh chãng söa ®æi, bæ sung c¸c v¨n b¶n h−íng dÉn thi hµnh cho phï hîp; 

§ång thêi khÈn tr−¬ng söa ®æi vµ bæ sung tiªu chÝ, danh môc ph©n lo¹i doanh 

nghiÖp nhµ n−íc, tæng c«ng ty nhµ n−íc… 

Hoµn thiÖn m«i tr−êng lµ yªu cÇu cÊp thiÕt 

Theo c¸c chuyªn gia thuéc ViÖn nghiªn cøu Qu¶n lý kinh tÕ Trung 

−¬ng, ®Ó tiÕp tôc hoµn thµnh môc tiªu ®Èy m¹nh chuyÓn ®æi doanh nghiÖp mét 

c¸ch v÷ng ch¾c th× mét trong nh÷ng yªu cÇu quan träng vµ cÊp thiÕt lµ cÇn 

tiÕp tôc c¶i thiÖn m«i tr−êng ho¹t ®éng cña DN CPH.  

§Çu tiªn cÇn chó träng xãa bá viÖc ph©n biÖt ®èi xö trong c¸c chÝnh 

s¸ch vµ thùc hiÖn c¸c chÝnh s¸ch gi÷a DNNN vµ DN nhá vµ võa sau chuyÓn 

®æi vÒ tÝn dông, ®Çu t−, ®Êt ®ai, xuÊt nhËp c¶nh..., t¹o m«i tr−êng b×nh ®¼ng 

trong ho¹t ®éng cho mäi lo¹i h×nh DN trong ®ã cã DN cæ phÊn. VÒ vÊn ®Ò 

nµy, nhiÒu chuyªn gia vµ doanh nghiÖp hy väng vµ ®Ò nghÞ LuËt Doanh nghiÖp 

míi sím ®−îc hoµn thiÖn vµ ban hµnh. ChuyÓn chøc n¨ng qu¶n lý cæ phÇn nhµ 

n−íc cña c¸c DN trùc thuéc bé, ®Þa ph−¬ng sang Tæng c«ng ty §Çu t− vµ kinh 

doanh vèn nhµ n−íc ®Ó ®¬n vÞ nµy thùc hiÖn viÖc qu¶n lý kinh doanh, ®Çu t− ë 

c¸c doanh nghiÖp cæ phÇn, tr¸nh nh÷ng lóng tóng nh− hiÖn nay.  

Quy ®Þnh râ tr¸ch nhiÖm cña c¸c c¬ quan qu¶n lý nhµ n−íc trong viÖc 

tiÕp tôc cung cÊp th«ng tin, phæ biÕn chÝnh s¸ch vµ gi¶i ®¸p c¸c v−íng m¾c 

cña DN sau chuyÓn ®æi. §ång thêi, cÇn ph¸t triÓn c¸c tæ chøc tù vÊn c¸c 

nghiÖp vô vÒ t− vÊn, ®Çu t− cæ phÇn, bao gåm x©y dùng ph−¬ng ¸n CPH, c¸c 

dÞch vô ph¸t hµnh vµ chuyÓn nh−îng cæ phiÕu trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n. 

G¾n viÖc cæ phÇn hãa víi viÖc doanh nghiÖp niªm yÕt trªn sµn chøng kho¸n… 
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ChuyÓn tõ c¬ chÕ kÕ ho¹ch hãa tËp trung sang c¬ chÕ thÞ tr−êng cã sù 

qu¶n lý cña nhµ n−íc, m«i tr−êng thÓ chÕ cho ho¹t ®éng cña c¸c doanh nghiÖp 

®ang trong qu¸ tr×nh h×nh thµnh, cßn cã nh÷ng mÆt thiÕu æn ®Þnh vµ thiÕu 

®ång bé. ChÝnh ®iÒu nµy ®· g©y nªn nh÷ng khã kh¨n trong tæ chøc vµ ho¹t 

®éng cña c¸c doanh nghiÖp. C«ng ty cæ phÇn lµ lo¹i h×nh doanh nghiÖp míi 

xuÊt hiÖn ë n−íc ta tõ ®Çu nh÷ng n¨m 1990, trong ®ã cã hµng tr¨m c«ng ty cæ 

phÇn ®−îc chuyÓn tõ doanh nghiÖp nhµ n−íc sang. Kinh nghiÖm qu¶n lý néi 

bé c«ng ty cæ phÇn vµ qu¶n lý nhµ n−íc víi lo¹i h×nh c«ng ty nµy ch−a nhiÒu. 

Bëi vËy, ®Ó ph¸t huy vai trß cña chóng trong nÒn kinh tÕ thÞ tr−êng cã sù qu¶n 

lý cña Nhµ n−íc cÇn gi¶i quyÕt nhiÒu vÊn ®Ò, mµ viÖc hoµn thiÖn thÓ chÕ ph¸p 

lý lµ mét trong nh÷ng vÊn ®Ò träng yÕu. Trong qu¸ tr×nh nµy, viÖc ®ßi hái sù 

®ång bé c¸c yÕu tè ph¸p lý ngay trong ®iÒu kiÖn hiÖn nay lµ ®iÒu kh«ng thùc 

tÕ. ViÖc véi v· ban hµnh nh÷ng v¨n b¶n ph¸p quy kh«ng hîp lý, ®Ó råi trong 

thêi gian ng¾n sau ®ã ®iÒu chØnh hoÆc thay thÕ b»ng v¨n b¶n kh¸c, sÏ t¹o nªn 

nh÷ng bÊt ®Þnh trong m«i tr−êng kinh doanh. Trong vÊn ®Ò hÕt søc phøc t¹p 

nµy, chóng t«i xin chØ ®Ó cËp ®Õn 2 vÊn ®Ò sau ®©y: 

-  Chó träng viÖc h−íng dÉn thi hµnh c¸c ®iÒu kho¶n vÒ c«ng ty cæ 

phÇn trong LuËt doanh nghiÖp. LuËt doanh nghiÖp thay thÕ LuËt doanh nghiÖp 

t− nh©n vµ LuËt c«ng ty tr−íc ®©y, cã hiÖu lùc thi hµnh tõ 1/1/2000 lµ mét 

b−íc tiÕn quan träng trong viÖc t¹o khu«n khæ ph¸p lý b×nh ®¼ng cho c¸c lo¹i 

h×nh tæ chøc kinh doanh trong nÒn kinh tÕ thÞ tr−êng ë n−íc ta. Trong ®¹o luËt 

nµy, nh÷ng ®iÒu kho¶n quy ®Þnh vÒ CTCP cã nh÷ng ®iÓm thay ®æi c¨n b¶n so 

víi nh÷ng quy ®Þnh cña LuËt c«ng ty tr−íc ®©y. Bëi vËy, ®Ó hiÓu ®óng vµ thi 

hµnh ®óng c¸c quy ®Þnh ph¸p quy, cÇn chó ý mÊy vÊn ®Ò sau: 

+  Ph¸t huy chñ ®éng cña c¸c nhµ qu¶n lý c«ng ty cæ phÇn trong viÖc 

t×m hiÓu c¸c ®iÒu kho¶n cña ®¹o luËt nµy. 

+  C¸c c¬ quan qu¶n lý nhµ n−íc cÇn chó träng viÖc phæ biÕn, tuyªn 

truyÒn vµ gi¶i thÝch LuËt Doanh nghiÖp. 

+  Ph¸t ®éng réng r·i c¸c tµi liÖu cã liªn quan ®Ó nh÷ng ng−êi quan 

t©m réng ®−êng t×m hiÓu. 

-  Söa ®æi, bæ sung mét sè quy ®Þnh nh»m n©ng cao tÝnh c«ng khai 

minh b¹ch, g¾n kÕt h¬n n÷a qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa víi sù ph¸t triÓn TTCK. 
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ViÖc h×nh thµnh thÞ tr−êng chøng kho¸n cã vai trß rÊt to lín víi c«ng ty 

cæ phÇn vµ qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc. Víi c«ng ty cæ 

phÇn, thÞ tr−êng chøng kho¸n cã 2 t¸c dông lín: 

-  Gióp c«ng ty cæ phÇn t¹o vèn vµ t¨ng vèn  

+  T¹o vèn: Khi míi thµnh lËp, c«ng ty cæ phÇn cã thÓ t¹o vèn b»ng 

c¸ch ph¸t hµnh cæ phiÕu, b¸n chóng ë thÞ tr−êng chøng kho¸n ®Ó huy ®éng 

vèn ban ®Çu. 

+  T¨ng vèn: Trong qu¸ tr×nh ho¹t ®éng, khi ph¸t sinh nhu cÇu t¨ng 

vèn v−ît qu¸ kh¶ n¨ng tù cã cña m×nh, c«ng ty cæ phÇn cã thÓ t¨ng vèn b»ng 

c¸ch ph¸t hµnh cæ phiÕu ë thÞ tr−êng chøng kho¸n, ng−êi mua cæ phiÕu lµ 

ng−êi hïn thªm vèn vµo c«ng ty cæ phÇn. 

-  Gióp c«ng ty cæ phÇn thÊy râ c«ng chóng x¸c ®Þnh gi¸ trÞ liªn tôc 

cña m×nh qua viÖc ®Þnh møc gi¸ thÞ tr−êng cæ phÇn cña c«ng ty. Gi¸ thÞ tr−êng 

cña c«ng ty cæ phÇn ®−îc ®o l−êng tõ gi¸ thÞ tr−êng cæ phÇn vµ tæng sè cæ 

phÇn cña c«ng ty. Dùa vµo gi¸ chøng kho¸n diÔn biÕn liªn tôc trªn thÞ tr−êng, 

c«ng ty cæ phÇn sÏ biÕt lßng tin vµ ®¸nh gi¸ cña c«ng chóng víi kÕt qu¶ ho¹t 

®éng vµ triÓn väng ph¸t triÓn cña m×nh. 

Theo ®ã, râ rµng lµ khi thÞ tr−êng chøng kho¸n ra ®êi vµ ho¹t ®éng viÖc 

tæ chøc vµ ho¹t ®éng cña c«ng ty cæ phÇn cã nhiÒu thuËn lîi h¬n. Nh−ng trong 

®iÒu kiÖn hiÖn nay cña n−íc ta, kh«ng thÓ chê ®îi cã thÞ tr−êng chøng kho¸n 

míi tiÕn hµnh cæ phÇn hãa, mµ chÝnh viÖc h×nh thµnh c«ng ty cæ phÇn tõ thµnh 

lËp míi hoÆc tõ chuyÓn ®æi doanh nghiÖp nhµ n−íc l¹i t¹o ra nh÷ng ®iÒu kiÖn 

tiÒn ®Ò cho sù h×nh thµnh v÷ng ch¾c thÞ tr−êng chøng kho¸n. T¹o c¸c chñ thÓ 

mua b¸n vµ t¹o hµng hãa cho thÞ tr−êng chøng kho¸n. 

-  §Ó khuyÕn khÝch vµ t¹o ®iÒu kiÖn cho c¸c nhµ ®Çu t− chiÕn l−îc gãp 

vèn mua cæ phÇn vµ tham gia qu¶n lý doanh nghiÖp, ®ång thêi g¾n kÕt h¬n 

n÷a cæ phÇn hãa víi sù ph¸t triÓn cña thÞ tr−êng chøng kho¸n, cÇn n©ng tû lÖ 

cæ phÇn b¸n ®Êu gi¸ c«ng khai lªn kh«ng thÊp h¬n 30% vèn ®iÒu lÖ, trong ®ã 

dµnh mét tû lÖ cæ phÇn ®Ó b¸n ®Êu gi¸ cho nhµ ®Çu t− tiÒm n¨ng (møc cô thÓ 

do c¬ quan cã thÈm quyÒn phª duyÖt trong ph−¬ng ¸n cæ phÇn hãa). 
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-  §èi víi c¸c doanh nghiÖp cã ®ñ ®iÒu kiÖn niªm yÕt theo quy ®Þnh 

cña ph¸p luËt chøng kho¸n th× ph−¬ng ¸n b¸n cæ phÇn ph¶i ®¶m b¶o ®ñ ®iÒu 

kiÖn vÒ sè l−îng cæ ®«ng bªn ngoµi ®Ó thùc hiÖn niªm yÕt ngay sau khi 

chuyÓn thµnh c«ng ty cæ phÇn. 

-  MÆt kh¸c, ®Ó kh¾c phôc tr−êng hîp th«ng thÇu, cÇn bæ sung quy 

®Þnh c¸c tr−êng hîp sè l−îng cæ phÇn ch−a b¸n hÕt lín (bao gåm c¶ tr−êng 

hîp nhµ ®Çu t− tõ chèi mua) ph¶i thùc hiÖn ®Êu gi¸ l¹i hoÆc ®iÒu chØnh quy 

m«, c¬ cÊu vèn ®iÒu lÖ trong ph−¬ng ¸n cæ phÇn hãa ®Ó ®¶m b¶o chuyÓn ®æi 

doanh nghiÖp theo ®óng tiÕn ®é cæ phÇn hãa. 

-  Bªn c¹nh ®ã, ®Ó g¾n kÕt qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa DNNN víi viÖc ph¸t 

triÓn thÞ tr−êng chøng kho¸n, t¨ng sè l−îng vµ chÊt l−îng c¸c c«ng ty thùc 

hiÖn ®¨ng ký niªm yÕt, giao dÞch, cÇn ph¶i bæ sung quy ®Þnh buéc nh÷ng 

doanh nghiÖp cã quy m« vèn lín vµ hiÖu qu¶ thùc hiÖn cæ phÇn hãa g¾n víi 

viÖc tham gia niªm yÕt, giao dÞch. §ång thêi, giao tr¸ch nhiÖm cho c¬ quan cã 

thÈm quyÒn quyÕt ®Þnh cæ phÇn hãa ph¶i h−íng dÉn vµ phª duyÖt ngay trong 

quyÕt ®Þnh phª duyÖt ph−¬ng ¸n cæ phÇn hãa. 

 2.6. N©ng cao tr¸ch nhiÖm cña c¸c c¬ quan Nhµ n−íc cã thÈm quyÒn 

§Ò cao tr¸ch nhiÖm, quyÒn h¹n cña chÝnh quyÒn c¸c cÊp, l·nh ®¹o 

doanh nghiÖp nhµ n−íc trong viÖc thùc hiÖn cæ phÇn hãa. TiÕn hµnh cæ phÇn 

hãa g¾n liÒn víi c¶i c¸ch hµnh chÝnh nh»m t¹o sù phèi hîp ®ång bé, gi¶i quyÕt 

cã hiÖu qu¶ nh÷ng vÊn ®Ò ph¸t ph¸t sinh, gi¶m thêi gian thùc hiÖn quy tr×nh 

tiÕn hµnh cæ phÇn hãa mµ vÉn ®¹t ®−îc hiÖu qu¶ cao, quy m« réng lín.  

Bæ sung quy ®Þnh nh»m t¨ng c−êng kiÓm tra gi¸m s¸t cña c¬ quan qu¶n lý nhµ 

n−íc (Ban §æi míi vµ Ph¸t triÓn DNNN Trung −¬ng, Bé Tµi chÝnh) vµ n©ng 

cao tr¸ch nhiÖm cña c¸c Bé, UBND tØnh, thµnh phè trùc thuéc Trung −¬ng, 

gi¸m ®èc vµ c¸c c¸n bé qu¶n lý ®iÒu hµnh doanh nghiÖp trong qu¸ tr×nh triÓn 

khai cæ phÇn hãa c¸c doanh nghiÖp trùc thuéc. §èi víi c¸c doanh nghiÖp cã 

quy m« lín tõ 100 tû ®ång trë lªn, Bé, ®Þa ph−¬ng chØ ra quyÕt ®Þnh phª duyÖt 

gi¸ trÞ doanh nghiÖp vµ phª duyÖt ph−¬ng ¸n cæ phÇn hãa sau khi cã ý kiÕn 

tháa thuËn cña Bé Tµi chÝnh vµ Ban ChØ ®¹o §æi míi vµ Ph¸t triÓn doanh 

nghiÖp. Tr−êng hîp cßn l¹i nÕu quyÕt ®Þnh cña c¸c c¬ quan nµy g©y tæn thÊt, 
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¶nh h−ëng ®Õn quyÒn lîi cña Nhµ n−íc, ng−êi ®Çu t− th× ng−êi quyÕt ®Þnh 

ph¶i chÞu tr¸ch nhiÖm theo quy ®Þnh cña ph¸p luËt. 

2.7. §iÒu chØnh hîp lý viÖc khèng chÕ cæ phÇn ®èi víi c¸n bé l·nh 

®¹o trong doanh nghiÖp 

Vai trß cña c¸n bé l·nh ®¹o DN cã mét ý nghÜa quan träng, nã quyÕt 

®Þnh sù thµnh c«ng trong thùc hiÖn cæ phÇn hãa cña tõng DN. ViÖc ¸p dông 

ph¸p lÖnh chèng tham nhòng vµo qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa ®· phÇn nµo ¶nh 

h−ëng ®Õn nhiÖt huyÕt tham gia cña c¸c c¸n bé l·nh ®¹o DN. ViÖc khèng chÕ 

ng−êi l·nh ®¹o, ng−êi qu¶n lý DN chØ ®−îc mua cæ phÇn theo gi¸ −u ®·i tèi ®a 

b»ng møc b×nh qu©n cña cæ ®«ng trong DN ®· lµ mét ®iÒu tiÕt thiÕu b×nh ®¼ng 

khiÕn cho c¸c ®èi t−îng nµy thiÕu h¨ng h¸i trong viÖc tiÕn hµnh CPH. Thùc tÕ 

®· cho thÊy ë DN nµo mµ ng−êi l·nh ®¹o vµ ng−êi qu¶n lý kh«ng h¨ng h¸i 

nhiÖt t×nh tham gia th× c¸n bé vµ ng−êi lao ®éng n¬i ®ã còng kh«ng tin t−ëng, 

nhiÖt t×nh tham gia ch−¬ng tr×nh cæ phÇn hãa vµ tiÕn tr×nh cæ phÇn hãa ë c¸c 

DN ®ã th−êng bÞ kÐo dµi mét c¸ch kh«ng cÇn thiÕt, thËm chÝ c¬ cÊu vèn ®iÒu 

lÖ cña CTCP còng kh«ng ®¶m b¶o ®óng nh− ph−¬ng ¸n ®· ®Ò ra v× gÆp nh÷ng 

trë ng¹i trong qu¸ tr×nh b¸n cæ phÇn. NhiÒu DN ®· cæ phÇn hãa kh«ng thuéc 

diÖn nhµ n−íc ph¶i n¾m gi÷ cæ phÇn chi phèi, thÕ nh−ng sè cæ phÇn do nhµ 

n−íc vµ c¸c DNNN n¾m gi÷ cßn kh¸ lín (kho¶ng trªn 30%) do kh«ng b¸n hÕt. 

§iÒu ®ã cho thÊy cÇn ph¶i xem xÐt, söa ®æi, bæ sung l¹i c¸c quy ®Þnh vÒ viÖc 

khèng chÕ quyÒn mua cæ phÇn sao cho hîp lý vµ linh ho¹t ®Ó viÖc thùc hiÖn cæ 

phÇn hãa DNNN ®−îc thuËn lîi h¬n, c«ng b»ng h¬n, ®¶m b¶o ho¹t ®éng cæ 

phÇn hãa DNNN ®¸p øng triÖt ®Ó h¬n c¸c môc tiªu ®· ®−îc ®Ò ra. 

Mét hiÖn t−îng t−¬ng ®èi phæ biÕn hiÖn nay lµ mét sè c¸c DN kh«ng 

muèn ph¸t hµnh réng r·i cæ phiÕu bªn ngoµi. Nãi c¸ch kh¸c, c¸n bé c«ng 

nh©n viªn DN kh«ng muèn cã ng−êi ngoµi DN tham gia vµo c«ng ty cæ phÇn. 

T×nh tr¹ng nµy th−êng x¶y ra ë c¸c DN ë c¸c ngµnh cã lîi thÕ kinh doanh 

(Kinh doanh dÞch vô ¨n uèng, kh¸ch s¹n...). Lý do hä ®−a ra lµ ®iÒu hµnh c«ng 

ty cæ phÇn lµ c«ng viÖc phøc t¹p, víi nh÷ng ng−êi hiÓu biÕt nhau, qu¸ tr×nh 

qu¶n lý sÏ ®−îc thùc hiÖn thuËn lîi h¬n. §ã lµ mét thùc tÕ. Song chÝnh ®iÒu 

nµy l¹i g©y nªn h¹n chÕ trong viÖc thùc hiÖn môc tiªu huy ®éng vèn vµo ph¸t 

triÓn s¶n xuÊt - kinh doanh. C¸c c¬ quan võa t¹o thuËn lîi cña thµnh phè cÇn 
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chó träng h¬n ®Õn vÊn ®Ò nµy sao cho võa t¹o thuËn lîi cho ho¹t ®éng cña 

c«ng ty cæ phÇn, võa ®¹t ®−îc môc tiªu huy ®éng thªm vèn. Bªn c¹nh ®ã, cÇn 

chó träng h¬n viÖc h−íng dÉn b¸n cæ phiÕu cho ViÖt KiÒu vµ ng−êi n−íc 

ngoµi nh»m ®a d¹ng hãa c¸c nguån vèn cho ph¸t triÓn DN. 

2.8. KiÖn toµn ban chØ ®¹o vµ lùa chän ®éi ngò c¸n bé lµm c«ng t¸c 

s¾p xÕp, ®æi míi doanh nghiÖp 

Ban ®æi míi DN thµnh phè ph¶i lµ bé m¸y tæng lùc tæ chøc thùc hiÖn cæ 

phÇn hãa, bao gåm tÊt c¶ c¸c Së, Ban, ngµnh cã liªn quan ®Õn gi¶i quyÕt, xö lý 

c¸c vÊn ®Ò tæ chøc, lao ®éng, tµi s¶n, tµi chÝnh..., cña DN cæ phÇn hãa. Trong 

®ã cã Ban kinh tÕ thµnh ñy, Liªn ®oµn lao ®éng thµnh phè cïng tham gia. Tæ 

chuyªn viªn gióp viÖc thµnh phè chia lµm ba nhãm lµm viÖc trùc tiÕp víi c¸c 

DN tiÕn hµnh cæ phÇn hãa: nhãm thÈm ®Þnh §iÒu lÖ vµ ph−¬ng ¸n s¶n xuÊt 

kinh doanh; nhãm x¸c ®Þnh gi¸ trÞ DN vµ nhãm thÈm ®Þnh ph−¬ng ¸n gi¶i 

quyÕt vÒ lao ®éng. C¸c nhãm chuyªn viªn ho¹t ®éng ®ång bé, chuÈn bÞ ®Çy ®ñ 

c¸c néi dung ®Ó Héi ®ång cÊp thµnh phè phª duyÖt ph−¬ng ¸n CPH DN. 

VÒ phÝa thµnh phè, cÇn cã sù nhÊt trÝ vµ quyÕt t©m cao cña Thµnh ñy, 

UBND thµnh phè Hµ Néi trong qu¸ tr×nh triÓn khai c«ng t¸c cæ phÇn hãa 

DNNN. §iÒu ®ã ®−îc thÓ hiÖn ë ch−¬ng tr×nh 18 vÒ s¾p xÕp DN, chØ thÞ sè 10-

CT/UB vµ kÕt luËn sè 184-KL/TU gi¶i quyÕt c¸c v−íng m¾c vÒ cæ phÇn hãa. 

Trong chØ ®¹o c¸c ®ång chÝ BÝ th− thµnh ñy vµ chñ tÞch ñy ban nh©n thµnh phè 

trùc tiÕp ph¸t biÓu, truyÒn ®¹t víi c¸c c¸n bé chñ chèt cña thµnh phè vÒ vÊn ®Ò 

cæ phÇn hãa DNNN, t¹o nªn mét khÝ thÕ míi cña c«ng t¸c cæ phÇn hãa. §ång 

thêi, ®i kiÓm tra c¸c DN ®· vµ ®ang cæ phÇn hãa ®Ó rót ra kinh nghiÖm cho 

c¸c DN khi cæ phÇn hãa. 

VÒ phÝa DN vµ c¸c c¬ quan qu¶n lý DN, thµnh phè còng yªu cÇu thµnh 

lËp c¸c Ban ®æi míi DN. ë së, ngµnh, quËn, huyÖn do mét ®ång chÝ l·nh ®¹o 

lµm tr−ëng ban; ë DN do Gi¸m ®èc lµm tr−ëng ban. Trªn c¬ së ®ã, quy tr×nh 

chuyÓn ®æi míi DNNN thµnh c«ng ty cæ phÇn, cã thÓ chia thµnh ba nhãm 

c«ng t¸c sau ®©y: 

Nhãm phô tr¸ch c¸c vÊn ®Ò liªn quan ®Õn tµi chÝnh DN: kiÓm kª, ®¸nh 

gi¸ tµi s¶n; x¸c ®Þnh, ®èi chiÕu c«ng nî vµ lËp ph−¬ng ¸n gi¶i quyÕt c«ng nî; 

tham gia x¸c ®Þnh gi¸ trÞ DN... 
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Nhãm phô tr¸ch c¸c vÊn ®Ò so¹n th¶o c¸c hå s¬, tµi liÖu chuyÓn DNNN 

thµnh c«ng ty cæ phÇn: so¹n th¶o ph−¬ng ¸n chuyÓn DNNN thµnh c«ng ty cæ 

phÇn, trong ®ã quan träng hµng ®Çu lµ ph−¬ng ¸n kinh doanh sau khi chuyÓn 

sang ho¹t ®éng d−íi h×nh thøc c«ng ty cæ phÇn; dù th¶o ®iÒu lÖ tæ chøc vµ 

ho¹t ®éng cña c«ng ty cæ phÇn. 

Nhãm phô tr¸ch c¸c vÊn ®Ò vÒ lao ®éng vµ chÝnh s¸ch víi ng−êi lao 

®éng: ph©n lo¹i lao ®éng, x¸c ®Þnh th©m niªn lµm viÖc cho Nhµ n−íc; x¸c 

®Þnh danh s¸ch lao ®éng nghÌo; lËp ph−¬ng ¸n ph©n phèi quü khen th−ëng vµ 

quü phóc lîi b»ng tiÒn; lËp ph−¬ng ¸n ®µo t¹o lao ®éng phï hîp víi ph−¬ng ¸n 

kinh doanh míi... 

 Cæ phÇn hãa lµ c«ng viÖc cã liªn quan ®Õn mäi mÆt ho¹t ®éng cña DN. 

H¬n n÷a, l¹i ®ông ch¹m ®Õn quyÒn lîi cña ng−êi lao ®éng vµ c¸n bé qu¶n lý 

DN. NhiÒu vÊn ®Ò tån t¹i l©u n¨m trong DN ch−a ®−îc gi¶i quyÕt, khi tiÕn 

hµnh CPH ph¶i ®−îc xö lý døt ®iÓm. Do vËy, ®éi ngò c¸n bé chuyªn viªn lµm 

c«ng t¸c cæ phÇn hãa ®−îc lùa chän trong c¸c c¬ quan chuyªn m«n cña thµnh 

phè kh«ng nh÷ng cÇn cã nhiÖt t×nh, h¨ng say víi c«ng viÖc, mµ cßn ph¶i tinh 

th«ng chuyªn m«n, nghiÖp vô. NhÊt lµ ®èi víi c¸c vÊn ®Ò x¸c ®Þnh gi¸ trÞ DN, 

gi¶i quyÕt chÕ ®é cho ng−êi lao ®éng, ®ßi hái ng−êi c¸n bé ph¶i ®ñ tr×nh ®é vµ 

b¶n lÜnh ®Ó xö lý c¸c khã kh¨n, v−íng m¾c n¶y sinh, h¹n chÕ x¶y ra hiÖn 

t−îng th¾c m¾c, khiÕu kiÖn. N¨m 1998, Hµ Néi kh«ng ®Ó x¶y ra tr−êng hîp 

ng−êi lao ®éng khiÕu kiÖn vÒ x¸c ®Þnh n¨m c«ng t¸c, cæ phiÕu −u ®·i... 

Hµng n¨m, UBND thµnh phè ®Òu ban hµnh chØ thÞ ®Ó chØ ®¹o vµ giao 

chØ tiªu CPH cho c¸c cÊp, c¸c ngµnh, c¸c DN thuéc thµnh phè. Ban ®æi míi 

DN thµnh phè cã chÕ ®é bµn giao hµng tuÇn ®Ó kÞp thêi gi¶i quyÕt, xö lý c¸c 

khã kh¨n, v−íng m¾c cho tõng DN; kiÓm tra, ®«n ®èc tiÕn ®é cæ phÇn hãa cña 

tõng cÊp, tõng ngµnh; kÞp thêi xin ý kiÕn chØ ®¹o cña Thµnh ñy còng nh− c¸c 

c¬ quan Trung −¬ng ®èi víi c¸c vÊn ®Ò v−ît qu¸ thÈm quyÒn gi¶i quyÕt. 

Sù kh«ng thèng nhÊt trong c¬ chÕ chÝnh s¸ch vÒ cæ phÇn hãa DNNN 

cïng víi biÖn ph¸p ph©n cÊp m¹nh mÏ trong c«ng t¸c tæ chøc thùc hiÖn cæ 

phÇn hãa nh−ng thiÕu sù kiÓm tra gi¸m s¸t vµ chÊn chØnh kÞp thêi cña ChÝnh 

phñ vµ tr¸ch nhiÖm râ rµng cña c¬ quan ®−îc ñy quyÒn ®· dÉn ®Õn sù kh«ng 

thèng nhÊt trong viÖc triÓn khai CPH DNNN ë c¸c ®Þa ph−¬ng vµ c¸c Bé 
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ngµnh. V× vËy ®· cã biÓu hiÖn tïy tiÖn hoÆc ch©y ú trong viÖc xóc tiÕn thùc 

hiÖn chñ tr−¬ng CPH mét bé phËn DNNN. BiÓu hiÖn râ nÐt nhÊt lµ mét sè Bé, 

®Þa ph−¬ng ch−a triÓn khai c«ng t¸c CPH DNNN, hay ®· thùc hiÖn nh−ng 

mang tÝnh chÊt h×nh thøc lÊy lÖ nªn kÕt qu¶ CPH DNNN cña c¸c n¨m 1998, 

2000 chØ ®¹t trªn 60% chØ tiªu kÕ ho¹ch ®· ®¹t ®−îc ChÝnh phñ phª duyÖt. 

 2.9. Hoµn thiÖn ®ång bé c¸c yÕu tè thÞ tr−êng ®Ó ®Èy m¹nh qu¸ 

tr×nh cæ ph©n hãa doanh nghiÖp 

TiÕp tôc hoµn thiÖn c¬ chÕ, chÝnh s¸ch nh»m khuyÕn khÝch kinh tÕ t− 

nh©n, kinh tÕ c¸ thÓ ph¸t triÓn; khuyÕn khÝch c¸c h×nh thøc liªn kÕt, liªn doanh 

víi Nhµ n−íc; Nhµ n−íc b¶o hé quyÒn së h÷u vµ lîi Ých hîp ph¸p cña hä; t¹o 

®iÒu kiÖn hç trî, cung cÊp tri thøc, kinh nghiÖm, kü thuËt, gi¶i quyÕt thÞ 

tr−êng ®Ó c¸c thµnh phÇn khai th¸c cã hiÖu qu¶ c¸c nguån lùc trong n−íc vµ 

thu hót vèn, kü thuËt, c«ng nghÖ, kinh nghiÖm qu¶n lý tõ n−íc ngoµi, cïng 

tham gia vµo c¸c c«ng ty cæ phÇn tõ DNNN. 

T¹o lËp ®ång bé c¸c lo¹i thÞ tr−êng. Cïng víi viÖc ph¸t triÓn m¹nh thÞ 

tr−êng t− liÖu s¶n xuÊt, thÞ tr−êng hµng tiªu dïng cÇn coi träng viÖc ph¸t triÓn 

m¹nh mÏ thÞ tr−êng c¸c lo¹i dÞch vô cho s¶n xuÊt; thÞ tr−êng c«ng nghÖ, th«ng 

tin, t− vÊn ph¸p lý, t− vÊn tiÕp thÞ, tµi chÝnh, ng©n hµng; ph¸t triÓn thÞ tr−êng 

tiÒn tÖ. §Æc biÖt ph¶i ph¸t triÓn thÞ tr−êng chøng kho¸n. Nhµ n−íc cÇn t¹o mäi 

®iÒu kiÖn ®Ó ho¹t ®éng cña Trung t©m giao dÞch chøng kho¸n ngµy cµng ph¸t 

triÓn thuËn lîi. §ång thêi, trong tiÕn tr×nh cæ phÇn hãa DNNN cÇn cã biÖn 

ph¸p thóc ®Èy cæ phÇn hãa nh÷ng DN cã qui m« ®ñ lín, t¹o ®iÒu kiÖn cho c¸c 

DN nµy ho¹t ®éng tèt ®Ó cã thÓ tham gia mét c¸ch hiÖu qu¶ vµo thÞ tr−êng 

chøng kho¸n. Hoµn thiÖn c¸c c«ng cô qu¶n lý vÜ m«. §iÓm mÊu chèt lµ t¨ng 

tiÒm lùc vµ lµnh m¹nh hãa nÒn tµi chÝnh quèc gia, hoµn thiÖn chÝnh s¸ch tµi 

chÝnh - tiÒn tÖ vµ ho¹t ®éng ng©n hµng, æn ®Þnh tiÒn tÖ, kiÒm chÕ l¹m ph¸t vµ 

n©ng cao n¨ng lùc qu¶n lý kinh tÕ thÞ tr−êng cña c¸c cÊp, c¸c ngµnh tõ Trung 

−¬ng ®Õn ®Þa ph−¬ng. 

§iÒu chØnh vµ hoµn thiÖn hÖ thèng luËt ph¸p vÒ kinh tÕ thÞ tr−êng, ®ång 

thêi ph¶i h−íng dÉn, kiÓm tra nh»m b¶o ®¶m thùc hiÖn nghiªm tóc c¸c LuËt 

®· ban hµnh. Ng¨n cÊm viÖc ¸p dông c¸c thñ ph¸p ®Çu c¬, b¸n ph¸ gi¸, lõa 

®¶o, ®ång thêi khuyÕn khÝch c¹nh tranh lµnh m¹nh n©ng cao chÊt l−îng, h¹ 
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gi¸ b¸n s¶n phÈm. Ban hµnh luËt hoÆc ph¸p lÖnh vÒ cæ phÇn hãa DNNN ®Ó 

n©ng cao tÝnh ph¸p lý, t¹o ®iÒu kiÖn thuËn lîi cho cæ phÇn hãa. T¹o hµnh lang 

ph¸p lý cÇn thiÕt, b¶o ®¶m c¬ chÕ thÞ tr−êng vËn hµnh theo ®óng ®Þnh h−íng 

cña nhµ n−íc. “C¬ cÊu l¹i DNNN, tËp trung chñ yÕu vµo mét sè lÜnh vùc kÕt 

cÊu h¹ tÇng, s¶n xuÊt t− liÖu s¶n xuÊt vµ dÞch vô quan träng cña nÒn kinh tÕ, 

vµo mét sè lÜnh vùc c«ng Ých. §Èy m¹nh vµ më réng diÖn cæ phÇn hãa DNNN, 

kÓ c¶ c¸c tæng c«ng ty nhµ n−íc. ViÖc x¸c ®Þnh gi¸ trÞ DNNN ®−îc cæ phÇn 

hãa, kÓ c¶ gi¸ trÞ quyÒn sö dông ®Êt, ph¶i theo c¬ chÕ thÞ tr−êng. §Ò phßng vµ 

kh¾c phôc nh÷ng lÖch l¹c, tiªu cùc trong qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa DNNN”(1).  

 VÊn ®Ò quan träng hiÖn nay lµ ph¶i gi¶m yÕu tè hµnh chÝnh vµ t¨ng yÕu 

tè thÞ tr−êng trong c«ng t¸c ®Þnh gi¸ vµ b¸n cæ phÇn. V× vËy, cÇn ®−a thªm c¸c 

yÕu tè thÞ tr−êng trong c¸c quy ®Þnh vÒ qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa nh−: thùc hiÖn 

viÖc ®Þnh gi¸ doanh nghiÖp th«ng qua c¸c tæ chøc ®éc lËp (tæ chøc kÕ to¸n 

kiÓm to¸n, t− vÊn tµi chÝnh trong vµ ngoµi n−íc) vµ kÕt hîp nhiÒu biÖn ph¸p ®Ó 

x¸c ®Þnh ra gi¸ ban ®Çu, ®Êu gi¸ cæ phiÕu bao gåm c¶ viÖc ®Êu gi¸ niªm yÕt 

qua trung t©m giao dÞch chøng kho¸n lÉn ®Êu gi¸ trong néi bé doanh nghiÖp. 

C¸ch lµm nµy sÏ thùc hiÖn ®−îc c¸c nguyªn t¾c thÞ tr−êng trong viÖc ®Þnh gi¸ 

doanh nghiÖp vµ gi¸ trÞ doanh nghiÖp sÏ do ng−êi mua quyÕt ®Þnh, h¬n n÷a, 

gi¸ trÞ v« h×nh, lîi thÕ cña doanh nghiÖp, thËm chÝ c¶ gi¸ trÞ quyÒn sö dông ®Êt 

còng sÏ gi¸n tiÕp ®−îc x¸c ®Þnh trong gi¸ trÞ doanh nghiÖp vµ ®−îc c¸c nhµ 

®Çu t− c©n nh¾c, tÝnh to¸n khi mua. Qua ®ã sÏ t¹o ®iÒu kiÖn n©ng cao tÝnh 

minh b¹ch vµ gi¸ trÞ doanh nghiÖp, b¶o ®¶m lîi Ých cña Nhµ n−íc vµ cæ ®«ng. 

Ngay c¶ c¸c doanh nghiÖp kh«ng thÓ tiÕn hµnh theo h×nh thøc ®Êu gi¸, còng 

ph¶i quy ®Þnh l¹i ®Ó kh¾c phôc tÝnh r−êm rµ, phøc t¹p vµ mang nÆng tÝnh chñ 

quan cña c¬ quan qu¶n lý nhµ n−íc khi ®Þnh gi¸ theo c¬ chÕ “héi ®ång”. Nãi 

c¸ch kh¸c lµ ph¶i chuyÓn tõ c¬ chÕ “c¬ quan nhµ n−íc ®Þnh gi¸” sang c¬ chÕ 

“ng−êi mua ®Þnh gi¸”.  

VÒ vÊn ®Ò tÝnh gi¸ trÞ quyÒn sö dông ®Êt vµo gi¸ trÞ DN, cÇn x¸c ®Þnh râ 

DN CPH ®−îc lùa chän h×nh thøc thuª ®Êt hoÆc giao ®Êt. Trong tr−êng hîp 

giao ®Êt, th× gi¸ trÞ doanh nghiÖp cæ phÇn hãa b¾t buéc ph¶i tÝnh gi¸ trÞ quyÒn 

                                           
(1) §¶ng Céng s¶n ViÖt Nam, V¨n kiÖn §¹i héi ®¹i biÓu toµn quèc lÇn thø X,  Nxb ChÝnh trÞ quèc gia, Hµ Néi, 
2006, tr 85. 
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sö dông ®Êt vµ gi¸ trÞ nµy ph¶i s¸t gi¸ chuyÓn nh−îng trªn thÞ tr−êng ®óng víi 

tinh thÇn cña Kho¶n 3 §iÒu 59 LuËt §Êt ®ai míi.  

VÒ viÖc tÝnh to¸n gi¸ trÞ lîi thÕ cña doanh nghiÖp còng cÇn ®−îc xem 

xÐt l¹i v× mét khi ®· ¸p dông h×nh thøc ®Êu gi¸ cæ phÇn (kÓ c¶ ®Êu gi¸ trªn thÞ 

tr−êng hay ®Êu gi¸ trong néi bé ng−êi lao ®éng vµ c¸n bé c«ng nh©n viªn) th× 

kh«ng cÇn quy ®Þnh viÖc tÝnh gi¸ trÞ lîi thÕ do khi ®ã gi¸ cæ phÇn ®· bao hµm 

gi¸ trÞ nµy. 

§èi víi vÊn ®Ò xö lý tµi chÝnh tr−íc khi cæ phÇn hãa, nªn bæ sung c¸c 

quy ®Þnh cã tÝnh nguyªn t¾c sau:  

+ Quy ®Þnh râ c¸c chÕ tµi vÒ tr¸ch nhiÖm cña doanh nghiÖp trong viÖc 

chñ ®éng xö lý theo thÈm quyÒn vµ theo quy ®Þnh cña ph¸p luËt nh÷ng tån t¹i 

vÒ tµi chÝnh tr−íc khi x¸c ®Þnh gi¸ trÞ doanh nghiÖp cæ phÇn ho¸ vµ trong qu¸ 

tr×nh thùc hiÖn chuyÓn ®æi.  

+ §Õn thêi ®iÓm quyÕt ®Þnh c«ng bè gi¸ trÞ doanh nghiÖp, ph¶i bµn giao 

cho C«ng ty Mua b¸n nî vµ tµi s¶n tån ®äng cña doanh nghiÖp c¸c tµi s¶n cña 

doanh nghiÖp kh«ng cÇn dïng, ø ®äng, chê thanh lý mµ ch−a kÞp xö lý kÞp 

còng nh− c¸c kho¶n c«ng nî kh«ng cã kh¶ n¨ng thu håi ®· lo¹i khái gi¸ trÞ 

doanh nghiÖp cæ phÇn hãa.  

+ Bæ sung quy ®Þnh tÝnh vµo gi¸ trÞ doanh nghiÖp cæ phÇn hãa c¸c 

kho¶n ®· tr¶ tr−íc cho ng−êi cung cÊp hµng hãa dÞch vô nh− tiÒn thuª nhµ, 

tiÒn thuª ®Êt, tiÒn mua hµng, tiÒn l−¬ng.  

+ Cã chÕ tµi b¾t buéc c¸c ng©n hµng th−¬ng m¹i ph¶i xö lý nî cho 

doanh nghiÖp cæ phÇn hãa ®óng víi tinh thÇn quy ®Þnh t¹i §iÒu 12 NghÞ ®Þnh 

69/2002/-N§-CP vÒ qu¶n lý vµ xö lý nî tån ®äng ®èi víi DNNN.  

+ Bæ sung c¸c quy ®Þnh kh¾c phôc t×nh tr¹ng lîi dông cæ phÇn hãa lµm 

thÊt tho¸t tµi s¶n nhµ n−íc nh−: doanh nghiÖp ph¶i dïng quü dù phßng tµi 

chÝnh vµ lîi nhuËn tr−íc thuÕ ®Õn thêi ®iÓm CPH ®Ó bï ®¾p c¸c kho¶n lç tÝnh 

®Õn thêi ®iÓm doanh nghiÖp CPH chuyÓn thµnh c«ng ty cæ phÇn. NÕu kh«ng 

bï ®¾p ®−îc th× míi thùc hiÖn c¸c biÖn ph¸p xãa nî ng©n s¸ch nhµ n−íc vµ nî 

ng©n hµng theo quy ®Þnh hiÖn hµnh cña Nhµ n−íc vÒ xö lý nî tån ®äng. Sau 

khi ¸p dông c¸c gi¶i ph¸p trªn mµ doanh nghiÖp vÉn cßn lç th× ®−îc gi¶m trõ 
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vµo vèn Nhµ n−íc. NÕu sau khi bï ®¾p mµ cßn thõa th× ®−îc tÝnh vµo vèn nhµ 

n−íc t¹i doanh nghiÖp cæ phÇn hãa.  

§èi víi tr−êng hîp doanh nghiÖp kÕ thõa phÇn vèn gãp liªn doanh mµ 

liªn doanh lç theo kÕ ho¹ch th× ph¶i tÝnh gi¸ trÞ vèn gãp trªn giÊy phÐp ®Çu t− 

cña liªn doanh.  

Ngoµi nh÷ng vÊn ®Ò chung nªu trªn, cÇn thiÕt cã c¸c quy ®Þnh ®Æc thï 

vÒ xö lý tµi chÝnh vµ b¸n cæ phÇn ®èi víi c¸c DNNN lín, c¸c tæng c«ng ty vµ 

nhÊt lµ ng©n hµng th−¬ng m¹i nhµ n−íc. Ch¼ng h¹n:  

- Kh«ng nªn ¸p dông viÖc thanh lý hîp ®ång ®èi víi c¸c tµi s¶n thÕ 

chÊp cña c¸c kh¸ch hµng vay tÝn dông tr−íc cæ phÇn hãa.  

- §èi víi c¸c kho¶n nî ph¶i thu mµ chñ yÕu lµ c¸c kho¶n cho vay tÝn 

dông ch−a ®Õn h¹n ph¶i tr¶, nhÊt lµ tÝn dông dµi h¹n, ng©n hµng kh«ng thÓ ®¬n 

gi¶n ¸p dông c¸c biÖn ph¸p thu håi tr−íc thêi ®iÓm cæ phÇn hãa.  

- §Ó ®¶m b¶o tû lÖ vµ quy m« vèn nhµ n−íc t¹i c¸c ng©n hµng sau cæ 

phÇn hãa, kh«ng nªn ¸p dông cøng nh¾c c¸c biÖn ph¸p xö lý nî nh− DNNN 

th«ng th−êng (dïng nguån dù phßng ®Ó bï ®¾p, gi¶m l·i t¹i thêi ®iÓm cæ phÇn 

hãa, trõ vµo vèn nhµ n−íc) mµ ph¶i cã c¬ chÕ ®Ó bï ®¾p cho ng©n hµng c¸c 

kho¶n nî xÊu, nî qu¸ h¹n víi khèi l−îng lín tõ c¸c kh¸ch hµng tÝn dông, nhÊt 

lµ kh¸ch hµng lµ khu vùc DNNN, lµ c¸c dù ¸n, c«ng tr×nh träng ®iÓm quèc 

gia… T−¬ng tù, c¸c quy ®Þnh vÒ xö lý c¸c kho¶n nî ph¶i tr¶ trong cæ phÇn hãa 

DNNN còng kh«ng phï hîp víi cæ phÇn hãa ng©n hµng th−¬ng m¹i, ®Æc biÖt 

lµ c¸c kho¶n tiÒn göi cña kh¸ch hµng.  

- VÒ h×nh thøc cæ phÇn hãa ng©n hµng còng nh− tæng c«ng ty, chØ nªn 

tËp trung vµo h×nh thøc gi÷ nguyªn vèn nhµ n−íc vµ thu hót thªm cæ phÇn tõ 

bªn ngoµi. Kh«ng nh÷ng thÕ, do vÞ trÝ vµ vai trß cña c¸c tæng c«ng ty vµ ng©n 

hµng th−¬ng m¹i, viÖc b¸n cæ phÇn ®Ó thu hót thªm vèn bªn ngoµi kh«ng thÓ 

thùc hiÖn å ¹t ngay ë thêi ®iÓm cæ phÇn hãa mµ ph¶i ®−îc tiÕn hµnh theo 

nhiÒu b−íc, qua tõng giai ®o¹n phï hîp víi kÕ ho¹ch vµ lé tr×nh gi¶m dÇn tû lÖ 

vèn nhµ n−íc nh−ng vÉn ph¶i ®¶m b¶o møc chi phèi...  

Cæ phÇn hãa tæng c«ng ty vµ ng©n hµng th−¬ng m¹i nhµ n−íc cã thÓ 

triÓn khai thùc hiÖn theo hai h−íng sau:  
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Mét lµ, cÇn tæ chøc phèi hîp gi÷a mét sè c¬ quan cã liªn quan ®Ó chØ 

®¹o viÖc nghiªn cøu, x©y dùng ®Ò ¸n sau ®ã sÏ tr×nh Thñ t−íng ChÝnh phñ ban 

hµnh quyÕt ®Þnh cæ phÇn hãa tõng ®Ò ¸n cô thÓ (t−¬ng tù nh− quyÕt ®Þnh 

chuyÓn ®æi sang ho¹t ®éng theo m« h×nh c«ng ty mÑ - c«ng ty con hiÖn nay)  

Hai lµ, ®Ó t¹o ra mét nÒn t¶ng ph¸p lý l©u dµi cho gi¶i ph¸p ®æi míi 

quan träng nµy, cÇn nhanh chãng so¹n th¶o, söa ®æi, bæ sung NghÞ ®Þnh 

64/2002/N§-CP, trong ®ã quy ®Þnh râ tr−êng hîp cæ phÇn hãa ng©n hµng 

th−¬ng m¹i nhµ n−íc hay tæng c«ng ty. 

III. Mét sè kiÕn nghÞ nh»m hoµn thiÖn c¬ chÕ, chÝnh s¸ch 

Cæ PHÇN HãA DOANH NGHIÖP nhµ n−íc 

3.1. §èi víi §¶ng vµ Nhµ n−íc 

- Më réng ®èi t−îng vµ ®iÒu kiÖn CPH. §Ó ®Èy m¹nh tiÕn tr×nh CPH 

phï hîp víi  tiÕn tr×nh héi nhËp kinh tÕ quèc tÕ, cÇn më réng ®èi t−îng vµ ®iÒu 

kiÖn CPH. Ngoµi c¸c ®èi t−îng ph¶i CPH theo NghÞ ®Þnh 187/2004/N§-CP,cÇn 

bæ sung thªm c¸c c«ng ty tr¸ch nhiÖm h÷u h¹n nhµ n−íc mét thµnh viªn, c¸c 

c«ng ty nhµ n−íc ®éc lËp lµ c¸c c«ng ty tr¸ch nhiÖm h÷u h¹n nhµ n−íc hai 

thµnh viªn. VÒ ®iÒu kiÖn CPH còng nªn l¬i láng theo h−íng cho phÐp c¸c DN 

"kh«ng bÞ ©m vèn nhµ n−íc" ®−îc CPH theo h×nh thøc ph¸t hµnh cæ phiÕu ®Ó 

huy ®éng vèn, v× c¸c DN nµy ®· ®−îc xö lý nh÷ng tån t¹i  vÒ tµi chÝnh, nÕu tiÕn 

hµnh b¸n ®Êu gi¸ cæ phÇn, Nhµ n−íc vÉn thu ®−îc mét gi¸ trÞ nhÊt ®Þnh. 

- Söa ®æi, ®iÒu chØnh c¸c quy ®Þnh vÒ x¸c ®Þnh gi¸ trÞ DN, nhÊt lµ c¸c 

quy ®Þnh vÒ x¸c ®Þnh quyÒn sö dông ®Êt vµ gi¸ trÞ lîi tøc kinh doanh. §©y lµ 

h−íng th¸o gì ®Ó ®Èy nhanh tiÕn tr×nh CPH. §Ó lµm ®−îc viÖc nµy, tr−íc hÕt 

c¸c ngµnh chøc n¨ng cÇn sím hoµn thµnh khung ph¸p lý cho ho¹t ®éng x¸c 

®Þnh gi¸ trÞ DN, rµ so¸t l¹i c¸c v¨n b¶n ph¸p lý hiÖn hµnh cßn hiÖu lùc cã liªn 

quan ®Õn x¸c ®Þnh gi¸ trÞ DN. CÇn x©y dùng hÖ thèng c¬ së d÷ liÖu vµ th«ng 

tin thÞ tr−êng lµm c¬ së cho viÖc ®Þnh gi¸ DN. Cïng víi nã ph¶i xö lý døt 

®iÓm nh÷ng tån t¹i vÒ tµi chÝnh cho c¸c DN tr−íc khi CPH. KhuyÕn khÝch c¸c 

tæ chøc trung gian ®¶m nhËn vai trß ®Þnh gi¸. N©ng cao tr¸ch nhiÖm cña 

UBND c¸c tØnh, thµnh phè trong viÖc x¸c ®Þnh gi¸ trÞ DN CPH, nhÊt lµ x¸c 

®Þnh gi¸ trÞ quyÒn sö dông ®Êt. Yªu cÇu c¸c DN ph¶i chñ ®éng triÓn khai x¸c 

®Þnh gi¸ trÞ quyÒn sö dông ngay khi kiÓm kª, c¸c DN CPH lùa chän h×nh thøc 
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thuª ®Êt th× ph¶i hoµn tÊt thñ tôc chuyÓn sang thuª ®Êt theo quy ®Þnh tr−íc khi 

DN chÝnh thøc chuyÓn sang c«ng ty cæ phÇn. 

- Më réng ®a d¹ng hãa së h÷u vÒ vèn trong c¸c DN CPH. §Ó thùc 

hiÖn theo h−íng nµy, cÇn: gi¶m tû lÖ vèn nhµ n−íc t¹i c¸c CTCP, gi¶m bít tû 

lÖ c«ng ty cæ phÇn Nhµ n−íc gi÷ cæ phÇn chi phèi (hiÖn ®ang chiÕm 29% sè 

DN ®· CPH); më réng h¬n n÷a tû lÖ cho phÐp n¾m gi÷ cæ phÇn ®èi víi c¸c 

DN vµ c¸ nh©n n−íc ngoµi ®Ó thu hót nguån vèn, c«ng nghÖ vµ häc hái tr×nh 

®é qu¶n lý DN, xãa bá sù ph©n biÖt gi÷a nhµ ®Çu t− trong n−íc vµ ngoµi n−íc; 

xãa bá quy ®Þnh gi¶m 20% gi¸ b¸n cæ phiÕu cho nhµ ®Çu t− chiÕn l−îc vµ thay 

b»ng quy ®Þnh cho hä ®−îc h−ëng −u ®·i quyÒn mua cæ phiÕu, n©ng tû lÖ cæ 

phÇn b¸n ®Êu gi¸ c«ng khai nªn kh«ng thÊp h¬n 30% vèn ®iÒu lÖ, trong ®ã 

giµnh mét tû lÖ cæ phÇn b¸n ®Êu gi¸ cho c¸c nhµ ®Çu t− tiÒm n¨ng. §èi víi c¸c 

DN cã ®ñ ®iÒu kiÖn niªm yÕt theo quy ®Þnh cña ph¸p luËt chøng kho¸n th× 

ph−¬ng ¸n b¸n CP ph¶i ®¶m b¶o ®ñ ®iÒu kiÖn vÒ sè l−îng cæ ®«ng bªn ngoµi 

®Ó thùc hiÖn niªm yÕt ngay sau khi chuyÓn thµnh CTCP. 

- Xãa bá chÝnh s¸ch −u ®∙i thuÕ cho c¸c DN thùc hiÖn CPH, v× trong 

giai ®o¹n hiÖn nay, CPH ®−îc thùc hiÖn chñ yÕu ®èi víi c¸c DN lín, DN ho¹t 

®éng cã l·i, v× thÕ viÖc thùc hiÖn chÝnh s¸ch nµy lµ kh«ng cÇn thiÕt, g©y thÊt 

thu cho ng©n s¸ch nhµ n−íc. 

- Thõa nhËn vµ t¹o ®iÒu kiÖn ®Ó "gi¸m ®èc DN " trë thµnh mét nghÒ. 

Xãa bá nhËn thøc vµ c¬ chÕ coi gi¸m ®èc DN lµ mét chøc t−íc, thay vµo ®ã lµ 

viÖc thõa nhËn vµ t¹o ®iÒu kiÖn ®Ó "gi¸m ®èc DN " trë thµnh mét nghÒ. X©y 

dùng c¬ chÕ kiÓm tra, gi¸m s¸t, nhÊt lµ c¬ chÕ tuyÓn chän gi¸m ®èc DN, ®Ó 

c¸c DN sau CPH thùc sù cã ®−îc gi¸m ®èc giái. C¸c DN CPH cã thÓ thuª 

gi¸m ®èc lµ ng−êi n−íc ngoµi, kh«ng nhÊt thiÕt ph¶i lµ ng−êi ViÖt Nam. 

- Hoµn thiÖn c¬ chÕ qu¶n lý phÇn vèn nhµ n−íc t¹i c¸c c«ng ty cæ 

phÇn: Ph©n ®Þnh râ rµng gi÷a ng−êi ®¹i diÖn së h÷u cæ phÇn Nhµ n−íc víi 

ng−êi trùc tiÕp qu¶n lý nguån vèn Nhµ n−íc cïng víi nh÷ng chøc n¨ng, thÈm 

quyÒn, tr¸ch nhiÖm, quyÒn  lîi cña hä. Riªng vÊn ®Ò t¨ng hay gi¶m tû lÖ cæ 

phÇn nhµ n−íc t¹i c¸c CTCP kh«ng nªn giao cho c¸n bé, UBND c¸c tØnh quyÕt 

®Þnh  nh− hiÖn nay, mµ giao cho Quèc héi quyÕt ®Þnh nh− kinh nghiÖm cña 

nhiÒu n−íc, kÓ c¶ c¸c n−íc ph¸t triÓn nh− Thôy §iÓn, PhÇn Lan… 
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- VÒ vÊn ®Ò b¸n cæ phÇn −u ®∙i cña ng−êi lao ®éng: Nªn gi¶i quyÕt 

theo h−íng n©ng cao nhËn thøc cña hä vÒ lîi Ých cña viÖc n¾m gi÷ cæ phÇn. 

CÇn lµm tèt c«ng t¸c th«ng tin, ®¶m b¶o tÝnh minh b¹ch trong qu¶n trÞ c«ng 

ty, ®Ó cæ ®«ng cã ®−îc th«ng tin ®Çy ®ñ, kh«ng dao ®éng tr−íc th«ng tin ¶o 

cña nhãm cæ ®«ng muèn th©u tãm c«ng ty. MÆt kh¸c, cÇn n©ng cao vai trß cña 

tæ chøc §¶ng, C«ng ®oµn trong c¸c CTCP. 

Cïng víi c¸c viÖc trªn, ®Ó hoµn thµnh ®óng lé tr×nh ®æi míi DNNN, 

trong ®ã quan träng nhÊt lµ CPH DNNN, Nhµ n−íc cÇn ®Èy m¹nh viÖc hoµn 

thµnh c¸c v¨n b¶n ph¸p luËt h−íng dÉn thi hµnh LuËt DN, LuËt ®Çu t−, LuËt 

®Êt ®ai…, ®Ó hç trî tÝch cùc cho qu¸ tr×nh ®æi míi nµy theo tinh thÇn NghÞ 

quyÕt §¹i héi X cña §¶ng. 

3.2. §èi víi §¶ng bé, Héi ®ång nh©n d©n vµ UBND thµnh phè Hµ Néi 

T¨ng c−êng chØ ®¹o cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc, chó träng 

n©ng cao h¬n n÷a chÊt l−îng viÖc x©y dùng ph−¬ng ¸n s¶n xuÊt kinh doanh 

sau cæ phÇn hãa, ®Èy m¹nh viÖc ph¸t hµnh thªm cæ phiÕu lÇn ®Çu ®Ó t¨ng quy 

m« vèn ®iÒu lÖ, n©ng tû träng cæ phÇn b¸n lÇn ®Çu khi cæ phÇn hãa cho c¸c 

nhµ ®Çu t− bªn ngoµi doanh nghiÖp.  

§Æc thï cña doanh nghiÖp ë Hµ Néi lµ qu¶n lý nhiÒu ®Þa ®iÓm m¹ng 

l−íi ®Êt ®ai nhµ x−ëng t¹i nh÷ng vÞ trÝ ®Ñp, ®¾c ®Þa, nh¹y c¶m; nhiÒu DN tham 

gia thùc hiÖn nhiÖm vô mang tÝnh chiÕn l−îc ph¸t triÓn kinh tÕ cña Thñ ®«. 

Nh− phÇn trªn ®· ®Ò cËp, thêi gian qua ®· cã hiÖn t−îng t− nh©n th©u tãm cæ 

phÇn cña c¸c DNNN CPH, lµm ¶nh h−ëng xÊu ®Õn viÖc lµm, quyÒn lîi cña 

ng−êi lao ®éng, ho¹t ®éng cña c¸c tæ chøc ®oµn thÓ chÝnh trÞ trong doanh 

nghiÖp, g©y kiÖn c¸o, d− luËn xÊu…; viÖc b¸n ®Êu gi¸ cæ phÇn c«ng khai trªn 

sµn giao dÞch chøng kho¸n ®· xuÊt hiÖn mét sè tiªu cùc (th«ng thÇu, nhµ ®Çu 

t− tõ chèi mua cæ phÇn tróng ®Êu gi¸ víi khèi l−îng lín cã kh¶ n¨ng lµm thiÖt 

h¹i cho Nhµ n−íc…). V× vËy, ®Ò nghÞ cÇn x©y dùng lé tr×nh CPH thËn träng, 

v÷ng ch¾c, tr−íc m¾t Nhµ n−íc n¾m cæ phÇn chi phèi t¹i nh÷ng DN cã vai trß, 

vÞ trÝ quan träng trong ®Þnh h−íng chiÕn l−îc vµ nhiÖm vô kinh tÕ - x· héi cña 

Thñ ®« vµ mét sè DN n¾m gi÷ nhiÒu ®Þa ®iÓm, m¹ng l−íi kinh doanh t¹i 

nh÷ng vÞ trÝ ®Ñp, nh¹y c¶m ®Ó ®¶m b¶o CPH kh«ng ®i chÖch h−íng thµnh t− 
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nh©n hãa, doanh nghiÖp sau CPH tiÕp tôc æn ®Þnh, ph¸t triÓn theo ®Þnh h−íng, 

môc tiªu ph¸t triÓn kinh tÕ - x· héi cña thñ ®«. 

- VÒ gi¸ trÞ quyÒn sö dông ®Êt khi cæ phÇn hãa 

ViÖc th¸o gì v−íng m¾c cÇn ®−îc ®Æt trong bèi c¶nh cña toµn bé hÖ 

thèng ph¸p luËt hiÖn hµnh, ®ång thêi ph¶i phï hîp víi thùc tiÔn cña Hµ Néi, 

b¶o ®¶m sù b×nh ®¼ng vÒ chÝnh s¸ch, quyÒn lîi gi÷a c¸c DN cña Hµ Néi víi 

c¸c DN cña Trung −¬ng ®ãng trªn ®Þa bµn khi thùc hiÖn CPH còng nh− sù 

b×nh ®¼ng gi÷a c¸c DNNN CPH víi c¸c DN thuéc c¸c thµnh phÇn kinh tÕ 

kh¸c, t¹o ®iÒu kiÖn cho c¸c DNNN CPH cã ®iÒu kiÖn æn ®Þnh vµ ph¸t triÓn; 

®Æc biÖt lµ trong ®iÒu kiÖn ch−a thÓ c«ng bè khung gi¸ ®Êt theo s¸t gi¸ chuyÓn 

nh−îng quyÒn sö dông ®Êt thùc tÕ trªn thÞ tr−êng t¹i tõng thêi ®iÓm. V× vËy, 

®Ò nghÞ xem xÐt ph−¬ng ¸n xö lý ®Êt ®ai khi CPH DNNN theo c¸c b−íc sau. 

B−íc 1: Rµ so¸t quü nhµ, ®Êt doanh nghiÖp cæ phÇn hãa ®ang qu¶n lý 

sö dông, giao CTCP qu¶n lý sö dông quü ®Êt phï hîp víi quy m« ph−¬ng ¸n 

s¶n xuÊt kinh doanh sau cæ phÇn hãa. §èi víi quü ®Êt cßn l¹i thµnh phè thu 

håi ®Ó sö dông vµo c¸c môc ®Ých kh¸c cã hiÖu qu¶ h¬n. 

Khi x©y dùng vµ thÈm ®Þnh ph−¬ng ¸n CPH ®èi víi c¸c DNNN Trung 

−¬ng, c¸c bé, ngµnh, tæng c«ng ty ph¶i phèi hîp víi UBND ®Þa ph−¬ng n¬i 

doanh nghiÖp cã ®Êt ®ai, nhµ x−ëng ®−îc giao qu¶n lý sö dông ®Ó phèi hîp rµ 

so¸t vµ xö lý quü nhµ ®Êt theo ®óng quy ®Þnh hiÖn hµnh. 

B−íc 2: Do doanh nghiÖp cæ phÇn hãa chØ ®−îc tiÕp tôc qu¶n lý sö 

dông sè l−îng ®Þa ®iÓm ®Êt ®ai phï hîp víi ph−¬ng ¸n s¶n xuÊt - kinh doanh, 

v× thÕ ®èi víi nh÷ng diÖn tÝch ®Êt ®ai CTCP tiÕp tôc qu¶n lý sö dông, gi¸ trÞ 

quyÒn sö dông ®Êt khi CPH ®−îc xö lý nh− sau: 

Ph−¬ng ¸n 1: T«n träng quyÒn lùa chän h×nh thøc sö dông ®Êt cña 

doanh nghiÖp cæ phÇn hãa (thuª ®Êt hoÆc giao ®Êt cã thu tiÒn sö dông ®Êt). 

+ NÕu doanh nghiÖp lùa chän ph−¬ng thøc thuª ®Êt: Tr−êng hîp nµy sÏ 

kh«ng tÝnh gi¸ trÞ quyÒn sö dông ®Êt vµo gi¸ trÞ doanh nghiÖp cæ phÇn hãa, 

doanh nghiÖp CPH ®−îc tiÕp tôc ký hîp ®ång thuª ®Êt vµ tr¶ tiÒn thuª hµng 

n¨m cho UBND thµnh phè theo møc gi¸ cho thuª hiÖn hµnh cña UBND thµnh 

phè øng víi tõng môc ®Ých sö dông. Sau khi cæ phÇn hãa, nÕu doanh nghiÖp 
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thay ®æi môc ®Ých sö dông ®Êt th× ph¶i ®−îc UBND thµnh phè cho phÐp vµ 

ph¶i thùc hiÖn c¸c nghÜa vô tµi chÝnh cã liªn quan theo quy ®Þnh hiÖn hµnh. 

+ NÕu doanh nghiÖp lùa chän ph−¬ng thøc giao ®Êt cã thu tiÒn sö dông 

®Êt: Tr−êng hîp nµy sÏ tÝnh gi¸ trÞ quyÒn sö dông ®Êt vµo gi¸ trÞ doanh nghiÖp 

cæ phÇn hãa, song ®Ò nghÞ cho phÐp lÊy gi¸ ®Êt do UBND thµnh phè c«ng bè 

hµng n¨m lµm gi¸ tÝnh gi¸ trÞ quyÒn sö dông ®Êt giao. 

Ph−¬ng ¸n 2: Do khung gi¸ ®Êt t¹i mét sè tØnh, thµnh phè c«ng bè (®Æc 

biÖt lµ Hµ Néi vµ thµnh phè Hå ChÝ Minh) ch−a s¸t víi gi¸ trÞ quyÒn sö dông 

®Êt chuyÓn nh−îng thùc tÕ trªn thÞ tr−êng. V× vËy, ®Ò nghÞ Bé Tµi chÝnh xem 

xÐt, b¸o c¸o ChÝnh phñ cho phÐp khi cæ phÇn hãa c¸c DNNN (c¶ doanh 

nghiÖp nhµ n−íc ®Þa ph−¬ng vµ DNNN trung −¬ng ®ãng trªn ®Þa bµn) sÏ chØ 

®−îc lùa chän h×nh thøc giao ®Êt cã thu tiÒn sö dông ®Êt, kh«ng ®−îc lùa chän 

h×nh thøc thuª ®Êt. Sö dông gi¸ ®Êt do c¸c tØnh, thµnh phè c«ng bè hµng n¨m 

lµm gi¸ tÝnh gi¸ trÞ quyÒn sö dông ®Êt giao cho c¸c DN CPH. 

- VÒ xö lý lao ®éng d«i d− khi cæ phÇn hãa 

+ Theo néi dung c«ng v¨n sè 1336/L§TBXH-L§VL ngµy 20/4/2007 

cña Bé Lao ®éng - Th−¬ng binh vµ X· héi vÒ viÖc thùc hiÖn chÝnh s¸ch ®èi víi 

lao ®éng d«i d− theo NghÞ ®Þnh 41/2002/N§-CP trªn c¬ së thùc hiÖn c«ng v¨n 

sè 826/VPCP-TH ngµy 9/2/2007 cña V¨n phßng ChÝnh phñ th× doanh nghiÖp 

®· qua thêi kú s¾p xÕp chuyÓn thµnh c«ng ty TNHH nhµ n−íc mét thµnh viÖc 

hoÆc s¸p nhËp vµo doanh nghiÖp kh¸c ®· ®−îc UBND thµnh phè phª duyÖt 

ph−¬ng ¸n gi¶i quyÕt lao ®éng d«i d−, ®Õn nay tiÕp tôc thùc hiÖn cæ phÇn hãa 

doanh nghiÖp th× chÕ ®é gi¶i quyÕt lao ®éng d«i d− kh«ng ®−îc ¸p dông NghÞ 

®Þnh 41/2002/N§-CP mµ sÏ thùc hiÖn theo Bé LuËt Lao ®éng. §©y lµ khã 

kh¨n lín trong viÖc thóc ®Èy tiÒn ®é vµ triÓn khai thùc hiÖn cæ phÇn hãa doanh 

nghiÖp nhµ n−íc trong giai ®o¹n 2007-2010. §Ò nghÞ nghiªn cøu vµ xem xÐt 

vÒ chÝnh s¸ch lao ®éng d«i d− ®èi víi c¸c doanh nghiÖp nhµ n−íc ®· ®−îc gi¶i 

quyÕt chÝnh s¸ch lao ®éng d«i d− theo NghÞ ®Þnh 41/2002/N§-CP khi thùc 

hiÖn s¾p xÕp chuyÓn ®æi doanh nghiÖp (chuyÓn thµnh c«ng ty TNHH mét 

thµnh viªn s¸p nhËp…) ®Õn nay l¹i tiÕp tôc thùc hiÖn cæ phÇn hãa. 

+ §èi víi c¸c doanh nghiÖp cæ phÇn hãa mµ kh«ng ®−îc xö lý lao ®éng 

d«i d− do ®· xö lý mét lÇn khi chuyÓn ®æi h×nh thøc ho¹t ®éng (s¸p nhËp, 
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chuyÓn c«ng ty mÑ - c«ng ty con, chuyÓn c«ng ty TNHH mét thµnh viªn), ®Ò 

nghÞ cho phÐp thµnh phè sö dông mét phÇn tõ nguån thu b¸n ®Êu gi¸ ®Þa ®iÓm 

m¹ng l−íi kinh doanh ®Ó gi¶i quyÕt chÝnh s¸ch d«i d− cho ng−êi lao ®éng víi 

møc ngang b»ng víi quy ®Þnh t¹i NghÞ ®Þnh sè 41/2002/N§-CP. 

- VÒ thêi ®iÓm x¸c ®Þnh gi¸ trÞ doanh nghiÖp cæ phÇn hãa 

§Ò nghÞ xem xÐt ®iÒu chØnh l¹i kho¶ng thêi gian (tõ khi x¸c ®Þnh gi¸ trÞ 

doanh nghiÖp ®Õn khi c«ng bè gi¸ trÞ doanh nghiÖp) tõ d−íi 6 th¸ng nh− hiÖn 

nay thµnh d−íi 12 th¸ng, ®¶m b¶o phï hîp thêi gian thùc tÕ triÓn khai cæ phÇn 

hãa do trong thêi gian tíi cæ phÇn hãa nh÷ng doanh nghiÖp cã quy m« lín 

h¬n, phøc t¹p h¬n ®ßi hái thêi gian x¸c ®Þnh gi¸ trÞ doanh nghiÖp dµi h¬n. 

- §Ò nghÞ xem xÐt bæ sung c¸c quy ®Þnh ®Ó g¾n chÆt h¬n n÷a qu¸ tr×nh 

cæ phÇn hãa víi viÖc tham gia niªm yÕt vµ ®¨ng ký giao dÞch t¹i c¸c Trung 

t©m giao dÞch chøng kho¸n. Bæ sung c¸c biÖn ph¸p ®Ó ng¨n chÆn t×nh tr¹ng 

liªn kÕt, “th«ng thÇu” trong qu¸ tr×nh ®Êu gi¸ b¸n cæ phÇn. 

- Bæ sung chÝnh s¸ch ®Ó n©ng cao chÊt l−îng vµ tr¸ch nhiÖm cña c¸c 

®Þnh chÕ trung gian trong qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa th«ng qua viÖc: g¾n viÖc 

thanh to¸n chi phÝ thuª t− vÊn ®Þnh gi¸, ®Êu gi¸ víi kÕt qu¶ b¸n cæ phÇn, thùc 

hiÖn chÝnh s¸ch th−ëng ®èi víi nh÷ng ®¬n vÞ thùc hiÖn tèt c«ng t¸c t− vÊn, b¸n 

®Êu gi¸ cæ phÇn, khuyÕn khÝch c¸c doanh nghiÖp cæ phÇn hãa thùc hiÖn 

ph−¬ng thøc b¶o l·nh, ph¸t hµnh. 

- §Ò nghÞ xem xÐt n©ng møc phÝ thuª t− vÊn ®Þnh gi¸, t¹o ®iÒu kiÖn cho 

doanh nghiÖp thuª ®−îc nh÷ng t− vÊn ®Þnh gi¸ cã uy tÝn, chuyªn nghiÖp khi cæ 

phÇn hãa, ®Æc biÖt trong thêi gian tíi khi Hµ Néi tiÕn hµnh cæ phÇn hãa c¸c 

doanh nghiÖp nhµ n−íc cã quy m« lín h¬n, c«ng nî, c¸c mèi quan hÖ kinh tÕ, 

m¹ng l−íi kinh doanh phøc t¹p h¬n, nhiÒu doanh nghiÖp cã th−¬ng hiÖu, 

th−¬ng quyÒn, cã lîi thÕ kinh doanh lín  mµ c¸c c«ng ty t− vÊn, ®Þnh gi¸ trong 

n−íc kh«ng ®¶m nhiÖm ®−îc. 
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KÕt luËn 

Cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc lµ mét gi¶i ph¸p quan träng nh»m 

n©ng cao hiÖu qu¶ ho¹t ®éng cña doanh nghiÖp nhµ n−íc. §©y lµ mét trong 

nh÷ng gi¶i ph¸p nh»m ®a d¹ng hãa h×nh thøc së h÷u ®Ých thùc cña doanh 

nghiÖp. Nguån vèn nhµn rçi trong mäi tÇng líp nh©n d©n vµ x· héi ®−îc huy 

®éng nhiÒu h¬n ®Ó ®Çu t− ®æi míi c«ng nghÖ, ph¸t triÓn doanh nghiÖp, t¹o 

thªm ®éng lùc thóc ®Èy doanh nghiÖp kinh doanh cã hiÖu qu¶, t¨ng søc c¹nh 

tranh ®Ó héi nhËp khu vùc vµ quèc tÕ. Qua ®ã, gãp phÇn quan träng vµo thùc 

hiÖn th¾ng lîi c«ng cuéc c«ng nghiÖp hãa, hiÖn ®¹i hãa vµ ph¸t triÓn nÒn kinh 

tÕ thÞ tr−êng trong t×nh h×nh míi. §æi míi vµ n©ng cao hiÖu qu¶ DNNN nãi 

chung, Hµ Néi nãi riªng lu«n lµ mèi quan t©m cña §¶ng vµ Nhµ n−íc, cña 

toµn x· héi. CPH DNNN trªn ®Þa bµn Hµ Néi nh− lµ mét trong nh÷ng gi¶i 

ph¸p lín ®Ó s¾p xÕp l¹i DNNN, ®ång thêi lµ mét trong nh÷ng gi¶i ph¸p phßng 

chèng tham nhòng cã hiÖu qu¶. Lý luËn vµ thùc tiÔn ®· chØ râ, viÖc x©y dùng 

vµ ph¸t triÓn c¸c doanh nghiÖp nhµ n−íc trong c¬ cÊu kinh tÕ hµng hãa nhiÒu 

thµnh phÇn lµ mét tÊt yÕu kh¸ch quan. Song, do nh÷ng nguyªn nh©n lÞch sö, ë 

n−íc ta sù ph¸t triÓn trµn lan c¸c doanh nghiÖp nhµ n−íc trong c¸c ngµnh vµ 

c¸c lÜnh vùc cña ®êi sèng kinh tÕ - x· héi, cïng víi sù ho¹t ®éng kÐm hiÖu qu¶ 

cña phÇn lín c¸c DNNN l¹i c¶n trë trùc tiÕp viÖc ph¸t huy vai trß cña chóng 

trong c¬ cÊu kinh tÕ hµng hãa nhiÒu thµnh phÇn vµ t¹o nªn g¸nh nÆng trong 

qu¶n lý vÜ m« nÒn kinh tÕ. Trong c«ng cuéc ®æi míi toµn diÖn về kinh tế - x· 

héi ë Hµ Néi, viÖc ®æi míi c¸c doanh nghiÖp nhµ n−íc ®−îc coi lµ mét trong 

nh÷ng nhiÖm vô võa c¬ b¶n, võa cÊp thiÕt. Cæ phÇn hãa mét bé phËn doanh 

nghiÖp nhµ n−íc lµ mét trong nh÷ng néi dung cña ph−¬ng h−íng ®æi míi 

doanh nghiÖp nhµ n−íc. 

Thñ ®« Hµ Néi lµ mét trong nh÷ng ®Þa ph−¬ng cã nhiÒu DNNN. Trong 

khu«n khæ ®æi míi c¸c doanh nghiÖp nhµ n−íc, qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa doanh 

nghiÖp nhµ n−íc ®· ®−îc Thµnh phè quan t©m chó ý. §Ó thóc ®Èy viÖc cæ 

phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc, trong nh÷ng n¨m qua Thµnh phè ®· chó 

träng vËn dông s¸ng t¹o vµ linh ho¹t c¸c chñ tr−¬ng chÝnh s¸ch chung vÒ cæ 

phÇn hãa vµo ®iÒu kiÖn cô thÓ cña m×nh. C¸c kÕt qu¶ ®¹t ®−îc nh− sau: 
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Trong sè c¸c DNNN trªn ®Þa bµn Hµ Néi cæ phÇn hãa, cã 5 C«ng ty mÑ 

thuéc c¸c tæng c«ng ty nhµ n−íc ho¹t ®éng theo m« h×nh C«ng ty mÑ - C«ng 

ty con (Tæng c«ng ty VËn t¶i; Tæng c«ng ty §Çu t− ph¸t triÓn h¹ tÇng ®« thÞ, 

Tæng c«ng ty Du lÞch; Tæng c«ng ty Th−¬ng m¹i vµ Tæng c«ng ty §Çu t− ph¸t 

triÓn nhµ); 3 c«ng ty nhµ n−íc ho¹t ®éng theo m« h×nh c«ng ty mÑ - c«ng ty 

con (C«ng ty §iÖn tö Hµ Néi; C«ng ty s¶n xuÊt kinh doanh ®Çu t− vµ dÞch vô 

ViÖt Hµ; C«ng ty S¶n xuÊt vµ xuÊt nhËp khÈu tæng hîp Hµ Néi); 40 c«ng ty 

tr¸ch nhiÖm h÷u h¹n nhµ n−íc mét thµnh viªn (1 c«ng ty chuyÓn ®æi n¨m 

2003; 6 c«ng ty chuyÓn ®æi n¨m 2004; 28 c«ng ty chuyÓn ®æi n¨m 2005;  vµ 5 

c«ng ty chuyÓn ®æi trong 6 th¸ng  ®Çu n¨m 2006); Ngoµi c¸c c«ng ty 100% 

vèn nhµ n−íc, Thµnh phè Hµ Néi cßn cã 111 c«ng ty cæ phÇn cã vèn nhµ n−íc 

tham gia víi tæng gi¸ trÞ cæ phÇn lµ 520,9 tû ®ång. 

Nh×n chung, thµnh c«ng râ nhÊt cña DNNN thùc hiÖn CPH trªn ®Þa bµn 

Hµ Néi lµ huy ®éng ®−îc thªm nhiÒu vèn cho s¶n xuÊt, kinh doanh th«ng qua 

b¸n cæ phÇn vµ huy ®éng tõ c¸c nguån vèn x· héi lµm t¨ng quy m« vèn b×nh 

qu©n so víi tr−íc khi chuyÓn ®æi. Thùc hiÖn t¸i cÊu tróc lao ®éng vµ lµnh 

m¹nh hãa t×nh h×nh tµi chÝnh doanh nghiÖp. Thµnh phè ®· gi¶i quyÕt lao ®éng 

d«i d− vµ xö lý hµng tr¨m tû ®ång ®èi víi c¸c kho¶n nî khã ®ßi vµ tµi s¶n 

thanh lý hoÆc kh«ng cÇn dïng. Gãp phÇn thóc ®Èy sù ph¸t triÓn cña thÞ tr−êng 

chøng kho¸n ë thµnh phè th«ng qua 20 c«ng ty nhµ n−íc ®· cæ phÇn cña thµnh 

phè tham gia niªm yÕt trªn sµn giao dÞch chøng kho¸n. Qua viÖc tham gia 

kiÓm tra, gi¸m s¸t cña c¸c cæ ®«ng ®ßi hái tÝnh c«ng khai minh b¹ch cña c«ng 

ty khi chuyÓn sang c«ng ty cæ phÇn, n©ng cao hiÖu qu¶ s¶n xuÊt kinh doanh so 

víi tr−íc khi chuyÓn ®æi, thÓ hiÖn trªn c¸c mÆt chñ yÕu vÒ t¨ng vèn ®iÒu lÖ, 

doanh thu, tû suÊt lîi nhuËn, thu nhËp cña ng−êi lao ®éng…  

Bªn c¹nh nh÷ng thµnh tùu ®¹t ®−îc, viÖc thùc hiÖn cæ phÇn hãa doanh 

nghiÖp nhµ n−íc trªn ®Þa bµn Hµ Néi cßn bÞ c¸c yÕu tè lµm c¶n trë nh−: viÖc 

®Þnh gi¸ doanh nghiÖp khi lªn sµn giao dÞch, quyÒn lîi cña ng−êi lao ®éng, lé 

tr×nh, tiÕn ®é thùc hiÖn, c¸c chÝnh s¸ch −u ®·i, qu¶n lý doanh nghiÖp, tû lÖ vèn 

nhµ n−íc n¾m gi÷, kinh nghiÖm tõ doanh nghiÖp nhá ¸p dông vµo tæng c«ng 

ty, tËp ®oµn, gi¸m s¸t cña c¸c tæ chøc tµi chÝnh... 

Qua cuéc ®iÒu tra, kh¶o s¸t nghiªn cøu thùc tr¹ng c¸c yÕu tè c¶n trë 

qu¸ tr×nh CPH DNNN trªn ®Þa bµn Hµ Néi hiÖn nay cho thÊy cÇn thiÕt ph¶i 
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triÓn khai mét sè gi¶i ph¸p quan träng nh»m đẩy mạnh CPH, n©ng cao hiÖu 

qu¶ kinh tÕ vµ søc c¹nh tranh cña doanh nghiÖp mµ tr−íc hÕt lµ DNNN trªn 
địa bµn Hµ Néi qu¶n lý. §©y chÝnh lµ quan ®iÓm chØ ®¹o, lµ quyÕt t©m cña 

thµnh phè vµ lµ mét nhiÖm vô khã kh¨n, cÇn ph¶i nç lùc lín míi hoµn thµnh. 

HiÖn nay, v−íng m¾c lín nhÊt lµm chËm qu¸ tr×nh s¾p xÕp vµ CPH 

DNNN lµ x¸c ®Þnh gi¸ trÞ doanh nghiÖp, nhÊt lµ tÝnh gi¸ trÞ quyÒn sö dông ®Êt 

vµo gi¸ trÞ doanh nghiÖp. NÕu kh«ng tÝnh th× gi¸ trÞ doanh nghiÖp qu¸ thÊp, dÔ 

x¶y ra t×nh tr¹ng mua b¸n ngÇm cæ phiÕu ®Ó biÕn tµi s¶n së h÷u Nhµ n−íc 

thµnh tµi s¶n cña së h÷u c¸ nh©n, nhÊt lµ ®èi víi DNNN cã vÞ trÝ mÆt ®−êng, 

mÆt phè t¹o ra lîi thÕ kinh doanh lín. Bªn c¹nh ®ã cã nhiÒu doanh nghiÖp 

qu¶n lý diÖn tÝch ®Êt lín, nh−ng kh«ng sö dông hÕt, nÕu chuyÓn sang c«ng ty 

cæ phÇn th× nh÷ng diÖn tÝch nµy cã kh¶ n¨ng biÕn thµnh hµng hãa bÊt ®éng s¶n 

cña doanh nghiÖp, t¹o ra "lîi thÕ" c¹nh tranh kh«ng hîp lý gi÷a c¸c doanh 

nghiÖp thõa ®Êt víi doanh nghiÖp thiÕu mÆt b»ng s¶n xuÊt. Trªn thùc tÕ, ®· 

x¶y ra t×nh tr¹ng doanh nghiÖp CPH thõa ®Êt ®em cho thuª hoÆc b¸n bít ®Ó 

chia nhau. Ngoµi viÖc th¸o gì nh÷ng v−íng m¾c nªu trªn, thµnh phè còng chØ 

®¹o kiªn quyÕt xö lý døt ®iÓm tµi s¶n, vËt t−, hµng hãa tån kho kÐm phÈm chÊt 

cña DNNN. C¬ cÊu l¹i nî, xö lý triÖt ®Ó c¸c kho¶n c«ng nî d©y d−a ®Ó lµm 

lµnh m¹nh hãa t×nh h×nh tµi chÝnh. Trªn c¬ së ®ã, x¸c ®Þnh râ thêi gian thùc 

hiÖn CPH DNNN. Thµnh phè còng t¹o ®iÒu kiÖn cho doanh nghiÖp ®· CPH dÔ 

dµng tiÕp cËn viÖc vay vèn ng©n hµng, thùc hiÖn chÕ ®é hç trî mét phÇn l·i 

suÊt tiÒn vay ®èi víi nh÷ng c«ng ty cæ phÇn vay vèn ®Çu t− më réng s¶n xuÊt, 

kinh doanh. Gi¶i quyÕt døt ®iÓm viÖc cÊp giÊy chøng nhËn quyÒn së h÷u nhµ 

cho c¸c c«ng ty cæ phÇn lµm tµi s¶n thÕ chÊp khi vay vèn ng©n hµng... Nh÷ng 

gi¶i ph¸p nªu trªn cã tÝnh ®Æc thï riªng cña Hµ Néi, ®ang tõng b−íc ph¸t huy 

hiÖu qu¶, gãp phÇn ®Èy m¹nh tiÕn tr×nh CPH DNNN ë Thñ ®«.  
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më ®Çu 

 

1. TÝnh cÊp thiÕt cña ®Ò tµi 

§æi míi doanh nghiÖp nhµ n−íc lµ vÊn ®Ò mang tÝnh phæ biÕn cña nhiÒu 
n−íc trªn thÕ giíi, ®Æc biÖt lµ c¸c n−íc ®ang ph¸t triÓn. ViÖc ®æi míi DNNN 
®−îc thùc hiÖn b»ng nhiÒu gi¶i ph¸p, trong ®ã cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ 
n−íc lµ mét gi¶i ph¸p quan träng. 

ë n−íc ta, CPH DNNN lµ mét trong nh÷ng chñ tr−¬ng vµ gi¶i ph¸p cã 
tÝnh chiÕn l−îc, cã ý nghÜa ®ét ph¸ cña §¶ng vµ Nhµ n−íc nh»m ®æi míi vµ 
c¶i c¸ch c¨n b¶n DNNN hiÖn nay. Trong nh÷ng n¨m gÇn ®©y CPH DNNN ®· 
gãp phÇn quan träng n©ng cao hiÖu qu¶, søc c¹nh tranh cña doanh nghiÖp, t¹o 
ra lo¹i h×nh DN cã nhiÒu chñ së h÷u, trong ®ã cã ®«ng ®¶o ng−êi lao ®éng; 
t¹o ®éng lùc m¹nh mÏ vµ c¬ chÕ qu¶n lý n¨ng ®éng cho DN ®Ó sö dông cã 
hiÖu qu¶ vèn, tµi s¶n cña nhµ n−íc vµ cña DN. Huy ®éng vèn cña toµn x· héi, 
bao gåm: c¸ nh©n, c¸c tæ chøc kinh tÕ, c¸c tæ chøc x· héi trong n−íc vµ ngoµi 
n−íc ®Ó ®Çu t− ®æi míi c«ng nghÖ, ph¸t triÓn DN. Ph¸t huy vai trß lµm chñ 
thùc sù cña ng−êi lao ®éng, cña c¸c cæ ®«ng; t¨ng c−êng sù gi¸m s¸t cña nhµ 
®Çu t− ®èi víi DN; b¶o ®¶m hµi hßa lîi Ých nhµ n−íc, DN, nhµ ®Çu t− vµ 
ng−êi lao ®éng. §Ó ®Èy m¹nh tiÕn ®é cæ phÇn hãa doanh nghiÖp  theo tinh 
thÇn NghÞ quyÕt Trung −¬ng 3, NghÞ quyÕt Trung −¬ng 9 khãa IX vµ NghÞ 
quyÕt §¹i héi X cña §¶ng, Héi nghÞ lÇn thø ba Ban chÊp hµnh Trung −¬ng 
§¶ng khãa X ®· ra NghÞ quyÕt sè 04-NQ-T.¦ “vÒ t¨ng c−êng c«ng t¸c phßng, 
chèng tham nhòng, l·ng phÝ” xem CPH lµ mét gi¶i ph¸p chèng tham nhòng. 
MÆc dï vËy, CPH DNNN so víi yªu cÇu ®æi míi diÔn ra cßn chËm, ch−a ®¸p 
øng ®−îc môc tiªu vµ yªu cÇu ®· ®Ò ra.  

Qu¸ tr×nh CPH DNNN trong c¶ n−íc nãi chung vµ Hµ Néi nãi riªng 
®ang gÆp nhiÒu khã kh¨n, ®· vµ ®ang tån t¹i nhiÒu rµo c¶n lµm chËm b−íc tiÕn 
cña CPH DNNN, thËm chÝ cã nh÷ng biÓu hiÖn chÖch h−íng, lµm cho cæ phÇn 
hãa biÕn d¹ng thµnh t− nh©n hãa. T×nh h×nh CPH c¸c DNNN trªn ®Þa bµn Hµ 
Néi ®ang diÔn ra nh− thÕ nµo? yÕu tè c¶n trë nµo lµm cho t×nh tr¹ng cña CPH 
ch−a ®Èy nhanh ®−îc tèc ®é vµ hiÖu qu¶? Mét trong nh÷ng yÕu tè c¶n trë lµ 
viÖc thu hót c¸c cæ ®«ng ngoµi DN cßn h¹n chÕ. Nhµ n−íc cßn chiÕm tû träng 
lín trong vèn ®iÒu lÖ ë c¸c DN ®· lµm h¹n chÕ sù ®æi míi trong qu¶n trÞ c«ng 
ty, ph−¬ng ph¸p qu¶n lý, lÒ lèi lµm viÖc, t− duy qu¶n lý chËm kh«ng thÝch 
nghi víi ®iÒu kiÖn n−íc ta ®· chuyÓn sang kinh tÕ thÞ tr−êng. C¸c nghÞ quyÕt 
cña §¶ng vÒ c«ng t¸c CPH ch−a ®−îc qu¸n triÖt ®Çy ®ñ. Sù chØ ®¹o, chØ ®¹o 
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cña Trung −¬ng, ChÝnh phñ ch−a th−êng xuyªn, thiÕu c−¬ng quyÕt dÉn ®Õn 
c¸c Bé, ngµnh, ®Þa ph−¬ng, n¬i lµm tèt còng nh− n¬i lµm ch−a tèt, thËm chÝ 
kh«ng lµm còng kh«ng sao. C¬ chÕ chÝnh s¸ch CPH ban hµnh ch−a ®ång bé, 
quy tr×nh thñ tôc cßn r−êm rµ, phøc t¹p. Trong thêi gian dµi chóng ta chËm 
quy ®Þnh ph¹m vi DNNN ®−îc phÐp CPH. 

Chóng ta ®· chËm cô thÓ hãa thµnh môc tiªu vµ kÕ ho¹ch CPH hµng 
n¨m cña tõng ngµnh vµ tõng ®Þa ph−¬ng. MÆt kh¸c, ®©y lµ c«ng viÖc rÊt phøc 
t¹p vµ nh¹y c¶m, chóng ta l¹i ch−a cã kinh nghiÖm thùc tÕ. Sù chØ ®¹o vµ phèi 
hîp th«ng suèt tõ Trung −¬ng ®Õn c¬ së, ®¶m b¶o cho viÖc triÓn khai ®−îc 
v÷ng ch¾c, cßn cã nhiÒu h¹n chÕ. 

- Mét sè Bé, ®Þa ph−¬ng vµ phÇn lín DNNN ch−a nhËn thøc ®Çy ®ñ ý nghÜa 
cña chñ tr−¬ng CPH, lo ng¹i bÞ ¶nh h−ëng ®Õn quyÒn lîi hoÆc ch−a thùc sù tin vµo 
hiÖu qu¶ cña CPH. Do ®ã, vÉn cßn chÇn chõ, nÐ tr¸nh, sî tr¸ch nhiÖm, e ng¹i 
chÖch h−íng, chê ®îi ng−êi kh¸c lµm tr−íc, thiÕu chñ ®éng thùc hiÖn. 

- C«ng t¸c tuyªn truyÒn gi¸o dôc tõ trong §¶ng, trong bé m¸y nhµ n−íc 
tõ Trung −¬ng ®Õn ®Þa ph−¬ng ch−a ®−îc ®Èy m¹nh th−êng xuyªn. T− t−ëng û 
l¹i vµo bao cÊp cña ng©n s¸ch ch−a ®−îc phª ph¸n vµ kh¾c phôc triÖt ®Ó. 

- Ch−a cã m«i tr−êng thËt sù b×nh ®¼ng gi÷a c¸c thµnh phÇn kinh tÕ. 
DNNN vÉn ®−îc nhiÒu −u ®·i h¬n vµ mét sè c¸n bé qu¶n lý ë c¸c ngµnh vÉn coi 
DN ®· CPH lµ DN ngoµi quèc doanh nªn cßn ph©n biÖt ®èi xö. MÆt kh¸c, do 
LuËt C«ng ty tr−íc ®©y vµ LuËt DNNN hiÖn nay ®Òu ch−a quy ®Þnh râ vai trß 
qu¶n lý nhµ n−íc ®èi víi DN ®a së h÷u cã vèn nhµ n−íc gãp nªn mçi n¬i vËn 
dông theo nhËn thøc riªng, khi th× theo LuËt DNNN, khi th× theo LuËt C«ng ty. 

- ChËm thi hµnh mét sè tæ chøc chuyªn tr¸ch ®ñ søc gióp ChÝnh phñ chØ 
®¹o c«ng t¸c phøc t¹p nµy. 

Ngoµi c¸c yÕu tè trªn cßn cã nhiÒu yÕu tè tõ phÝa DN vµ ng−êi lao 
®éng. CPH DNNN ®èi víi n−íc ta lµ vÊn ®Ò cßn míi c¶ vÒ chØ ®¹o vÜ m« lÉn 
thùc hiÖn. Do vËy, viÖc tæ chøc nghiªn cøu tæng kÕt lý luËn vµ thùc tiÔn nh»m 
t×m ra nh÷ng yÕu tè c¶n trë qu¸ tr×nh CPH DNNN trªn ®Þa bµn Hµ Néi vµ ®Ò 
xuÊt c¸c gi¶i ph¸p kh¾c phôc c¸c rµo c¶n, nh»m chuyÓn ®æi DNNN tõ ®¬n së 
h÷u sang ®a së h÷u lµ cÇn thiÕt, cã ý nghÜa lý luËn vµ thùc tiÔn s©u s¾c. 

HiÖn nay CPH DNNN, n©ng cao hiÖu qu¶ kinh doanh, ®¸p øng yªu cÇu c¬ 
chÕ thÞ tr−êng, huy ®éng vèn tõ c¸c thµnh phÇn kinh tÕ, t¨ng c−êng qu¶n lý d©n 
chñ ®ang lµ chñ tr−¬ng gi¶i ph¸p lín cña §¶ng vµ Nhµ n−íc. §Ó thùc hiÖn thµnh 
c«ng chñ tr−¬ng CPH DNNN thóc ®Èy nhanh tiÕn tr×nh CPH trong thêi gian tíi 
®i ®óng h−íng cÇn cã sù nghiªn cøu kü l−ìng, nghiªm tóc cña nhiÒu c«ng tr×nh 
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khoa häc ë c¸c ph−¬ng diÖn kh¸c nhau, trong ®ã cã khoa häc x· héi. Do ®ã, viÖc 
chän ®Ò tµi: “Nh÷ng yÕu tè c¶n trë qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ 
n−íc trªn ®Þa bµn Hµ Néi hiÖn nay”, sÏ cung cÊp nh÷ng c¬ së khoa häc cho 
viÖc s¾p xÕp vµ ®æi míi DN cã hiÖu qu¶, ®ång thêi gãp phÇn n©ng cao chÊt l−îng 
nghiªn cøu vµ gi¶ng d¹y chuyªn ®Ò x· héi häc kinh tÕ trong ch−¬ng tr×nh ®µo 
t¹o, båi d−ìng c¸n bé l·nh ®¹o, qu¶n lý cña §¶ng vµ Nhµ n−íc.  

2. T×nh h×nh nghiªn cøu ®Ò tµi 

Ngoµi quan ®iÓm, ®−êng lèi ®−îc ®Ò cËp trong c¸c v¨n kiÖn cña §¶ng 
qua c¸c kú §¹i héi VII, VIII, IX, X vµ c¸c v¨n b¶n ph¸p quy cña Nhµ n−íc 
triÓn khai thùc hiÖn CPH,  vÊn ®Ò vÒ ®¸nh gi¸ CPH DN, qu¸ tr×nh ®æi míi, s¾p 
xÕp l¹i c¸c doanh nghiÖp nhµ n−íc, kÕt qu¶ vµ h¹n chÕ ®−îc mét sè c«ng tr×nh 
nghiªn cøu quan träng cña tËp thÓ, c¸ nh©n c«ng bè. §ã lµ c«ng tr×nh: “CPH 
DNNN 8 n¨m nh×n l¹i” cña Phan ThÕ H¶i, T¹p chÝ Céng s¶n sè 6-2000; Bích 
Ph−îng, 15 n¨m cæ phÇn hãa doanh nghiÖp: “HiÖu qu¶ nh−ng cßn chËm”, Tạp 
chÝ Kinh tÕ Ch©u ¸ Th¸i B×nh D−¬ng, sè 5-2005. TrÇn Ngäc Hiªn: “CPH 
DNNN thùc tr¹ng vµ gi¶i ph¸p”, T¹p chÝ Céng s¶n, sè 4 n¨m 2007. C¸c t¸c 

gi¶ bµn vÒ qu¸ tr×nh ®æi míi, s¾p xÕp l¹i c¸c doanh nghiÖp nhµ n−íc, ®¸nh gi¸ 
thµnh qu¶ vµ h¹n chÕ cña CPH DNNN. C¸c t¸c gi¶ cho r»ng ®Ó t¨ng tèc tiÕn 
tr×nh cæ phÇn hãa trong nh÷ng n¨m tíi, cÇn ph¶i xem xÐt l¹i nhiÒu vÊn ®Ò liªn 
quan, trong ®ã ®Æc biÖt lµ c¸c chÝnh s¸ch thùc thi cæ phÇn hãa ®· vµ ®ang ®−îc 
¸p dông. Ngoµi ra còng cã mét sè chuyªn ®Ò nghiªn cøu kinh nghiÖm CPH 
cña Trung Quèc, ch¼ng h¹n, “CPH DNNN ë Trung Quèc” T¹p chÝ Th«ng tin 
Bé c«ng nghiÖp sè 26-2005. Mét sè c«ng tr×nh nghiªn cøu ë c¸c gãc ®é, ph¹m 
vi kh¸c nhau ®· ®Ò cËp ®Õn v−íng m¾c CPH DNNN, hoµn thiÖn quy ®Þnh 
CPH,  t¨ng c−êng kiÓm tra cña cÊp ñy ®èi víi tiÕn tr×nh CPH, ph¸t huy vai trß 
l·nh ®¹o cña §¶ng ®èi víi CPH DNNN, ®ã lµ c¸c c«ng tr×nh cña: §Æng Quang 
§iÒu: “CPH DNNN theo NghÞ ®Þnh 64/2002/N§-CP vµ nh÷ng v−íng m¾c 
ban ®Çu cÇn th¸o gì”, th¸ng 5-2005; Lý Quèc H−ng: “Hoµn thiÖn quy ®Þnh 
CPH”, T¹p chÝ C«ng nghiÖp sè 5-2006. NguyÔn ThÞ Doan: “G¾n chÆt c«ng 
t¸c kiÓm tra, gi¸m s¸t cña cÊp ñy ®èi víi tiÕn tr×nh CPH DNNN”, T¹p chÝ 
Céng s¶n sè 6-3-2006. Quèc Kh¸nh:“Ph¸t huy vai trß l·nh ®¹o cña §¶ng víi 
tiÕn tr×nh CPH DNNN”, T¹p chÝ X©y dùng §¶ng sè 4-2006. §Æng V¨n 
Thanh, Phã chñ nhiÖm ban Kinh tÕ & ng©n s¸ch: “CPH c¸i khã nhÊt vÉn lµ... 
quan ®iÓm”, Chuyªn san Khoa häc vµ C«ng nghÖ sè 8-2006. T« Huy Røa 
“CPH DNNN- d−íi gãc nh×n ph¸t triÓn kinh tÕ - x· héi bÒn v÷ng” , T¹p chÝ 
Céng s¶n sè 5-2006. 



 4

Nh÷ng c«ng tr×nh nghiªn cøu trªn ®©y ®· cã nh÷ng ®ãng gãp nhÊt ®Þnh 
c¶ trªn ph−¬ng diÖn lý luËn vµ thùc tiÔn vÒ vÊn ®Ò CPH DNNN. C¸c c«ng 
tr×nh nghiªn cøu ®ã míi chØ dõng l¹i tËp trung m« t¶ thùc tr¹ng, còng nh− ®Ò 
cËp ®Õn mét sè kinh nghiÖm vµ mét sè gi¶i ph¸p vÒ hoµn thiÖn quy ®Þnh CPH 
DNNN, t¨ng c−êng vai trß l·nh ®¹o cña §¶ng vµ cÊp ñy ®èi víi CPH DNNN ë 
ViÖt Nam.  

Cæ phÇn hãa lµ mét chñ tr−¬ng lín cña §¶ng vµ Nhµ n−íc nh»m n©ng 
cao hiÖu qu¶ kinh tÕ cña c¸c doanh nghiÖp nhµ n−íc. H¬n 15 n¨m thùc hiÖn 
CPH DNNN nhiÒu vÊn ®Ò lý luËn vµ t− duy kinh tÕ ®ang ®Æt ra cÇn gi¶i quyÕt, 
nhÊt lµ viÖc kh¾c phôc c¸c rµo c¶n ®Ó n©ng cao hiÖu qu¶ cña qu¸ tr×nh CPH 
DNNN ë ViÖt Nam nãi chung vµ Hµ Néi nãi riªng. Tuy nhiªn, nh÷ng c«ng 
tr×nh nghiªn cøu chØ ra yÕu tè c¶n trë CPH DNNN trªn ®Þa bµn Hµ Néi Ýt ®−îc 
nghiªn cøu, hÇu nh− cßn thiÕu tÝnh hÖ thèng. V× vËy, trong nh÷ng n¨m tíi Hµ 
Néi cÇn cã nhiÒu c«ng tr×nh nghiªn cøu chuyªn s©u vÒ vÊn ®Ò nµy. 

3. Môc tiªu nghiªn cøu 

§¸nh gi¸ mét sè yÕu tè c¶n trë ®Õn qu¸ tr×nh CPH DNNN trªn ®Þa bµn 
Hµ Néi. Trªn c¬ së ®ã ®Ò xuÊt mét sè ph−¬ng h−íng, gi¶i ph¸p nh»m kh¾c 
phôc mét sè rµo c¶n, ®Èy m¹nh tiÕn tr×nh CPH DNNN trªn ®Þa bµn Hµ Néi 
trong giai ®o¹n hiÖn nay. 

4. NhiÖm vô nghiªn cøu 

- Kh¸i qu¸t nh÷ng c¬ së lý luËn cña ®Ò tµi. 

- Kh¶o s¸t, ®iÒu tra vµ ®¸nh gi¸ thùc tr¹ng CPH DN Hµ Néi. ChØ ra mét 
sè yÕu tè c¶n trë qu¸ tr×nh CPH DN 

- §Ò xuÊt mét sè ph−¬ng h−íng gi¶i ph¸p nh»m kh¾c phôc c¸c yÕu tè 
c¶n trë qu¸ tr×nh CPH DN trªn ®Þa bµn Hµ Néi 

5. Ph¹m vi nghiªn cøu 

5.1. Kh¸ch thÓ nghiªn cøu: C¸c DNNN trªn ®Þa bµn Hµ Néi, tõ n¨m 
2000 ®Õn nay. 

5.2. §èi t−îng nghiªn cøu: TËp trung nghiªn cøu chñ yÕu vµo mét sè 
yÕu tè c¶n trë ®Õn qu¸ tr×nh CPH DN nh−: YÕu tè t©m lý, yÕu tè x· héi, kinh 
tÕ vµ c¬ chÕ chÝnh s¸ch. 

6. C¸c ph−¬ng ph¸p nghiªn cøu 

- Trªn c¬ së ®−êng lèi quan ®iÓm c¬ b¶n cña §¶ng, chÝnh s¸ch cña Nhµ 
n−íc vÒ CPH DNNN, ph©n tÝch tµi liÖu V¨n kiÖn §¶ng, v¨n b¶n Ph¸p luËt cña 
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Nhµ n−íc vÒ qu¸ tr×nh CPH DNNN ®Ó lµm râ c¬ së lý luËn vµ ph¸p lý cña vÊn 
®Ò nghiªn cøu. §Ò tµi ph©n tÝch, so s¸nh CPH Hµ Néi víi CPH thµnh phè Hå 
ChÝ Minh vµ c¶ n−íc. 

§Ó kh¶o s¸t thùc tr¹ng c¸c yÕu tè c¶n trë qu¸ tr×nh CPH ®Þa bµn Hµ 
Néi, ®Ò tµi ®· sö dông c¸c ph−¬ng ph¸p luËn duy vËt biÖn chøng, duy vËt lÞch 
sö cña Chñ nghÜa M¸c-Lªnin. Ngoµi ra, ®Ò tµi cßn sö dông c¸c ph−¬ng ph¸p 
cña X· héi häc nh−: 

- Ph−¬ng ph¸p ®iÒu tra ®Ó kh¶o s¸t t×nh h×nh CPH DNNN trªn ®Þa bµn 
Hµ Néi. 

- Pháng vÊn s©u ®Ó thu thËp nh÷ng th«ng tin vÒ c¸c yÕu tè c¶n trë qu¸ 
tr×nh CPH DNNN trªn ®Þa bµn Hµ Néi 

- Ph−¬ng ph¸p lÊy ý kiÕn t− vÊn cña c¸c chuyªn gia, c¸c nhµ khoa häc 

- Tæng kÕt kinh nghiÖm thùc tiÔn 

- Sö dông ph−¬ng ph¸p ph©n tÝch thèng kª sè liÖu ®iÒu tra vÒ t×nh h×nh 
cæ phÇn hãa DNNN trªn ®Þa bµn Hµ Néi. 

7. KÕt cÊu tæng quan 

Ngoµi phÇn më ®Çu vµ kÕt luËn, phÇn néi dung cña tæng quan ®−îc cÊu 
tróc thµnh 3 ch−¬ng sau ®©y: 

Ch−¬ng I: C¬ së lý luËn vµ thùc tiÔn vÒ nh÷ng yÕu tè c¶n  trë qu¸ tr×nh 
cæ phÇn ho¸ doanh nghiÖp 

Ch−¬ng II: Nh÷ng yÕu tè c¶n trë ®Õn qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa doanh 
nghiÖp nhµ n−íc trªn ®Þa bµn Hµ Néi 

Ch−¬ng III: Mét sè gi¶i ph¸p  kh¾c phôc rµo c¶n, thóc ®Èy qu¸ tr×nh cæ 
phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc trªn ®Þa bµn Hµ Néi trong nh÷ng n¨m tíi 

8. S¶n phÈm cña ®Ò tµi 

- B¸o c¸o Tæng hîp kÕt qu¶ nghiªn cøu cña ®Ò tµi  

- B¸o c¸o tãm t¾t kÕt qu¶ nghiªn cøu cña ®Ò tµi 

- Kû yÕu khoa häc cña ®Ò tµi 

- Sè liÖu ®iÒu tra vÒ t×nh h×nh cæ phÇn hãa DN trªn ®Þa bµn Hµ Néi. 
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Ch−¬ng I 

c¬ së lý luËn vµ thùc tiÔn vÒ nh÷ng yÕu tè c¶n  trë                  

qu¸ tr×nh cæ phÇn ho¸ doanh nghiÖp 

  

I. Mét sè kh¸i niÖm c¬ b¶n 

1.1. Kh¸i niÖm “c«ng ty cæ phÇn” 

 C«ng ty cæ phÇn (CTCP) lµ mét tæ chøc kinh doanh cã t− c¸ch ph¸p 

nh©n, mµ vèn cña nã do nhiÒu ng−êi ®ãng gãp d−íi h×nh thøc mua cæ phiÕu. 

C«ng ty cæ phÇn lµ mét tæ chøc kinh tÕ do nhiÒu thµnh viªn tháa thuËn 

lËp nªn mét c¸ch tù nguyÖn vµ gãp vèn tïy theo kh¶ n¨ng cña m×nh ®Ó tiÕn 

hµnh ho¹t ®éng kinh doanh theo khu«n khæ cña ph¸p luËt. 

1.2. Kh¸i niÖm “t− nh©n hãa” 

Theo Tæ chøc UNIDO (Ph¸t triÓn c«ng nghiÖp Liªn hîp quèc): T− nh©n 
hãa lµ viÖc chuyÓn tµi s¶n tõ nh÷ng thµnh phÇn kinh tÕ c«ng sang thµnh phÇn 

kinh tÕ t−. 

1.3. Kh¸i niÖm doanh nghiÖp nhµ n−íc vµ cæ phÇn hãa doanh 

nghiÖp nhµ n−íc  

Theo Tæ chøc UNIDO DNNN lµ c¸c Tæ chøc kinh tÕ thuéc së h÷u Nhµ 

n−íc kiÓm so¸t cã thu nhËp chñ yÕu tõ viÖc tiªu thô hµng hãa vµ cung cÊp dÞch vô.   

CPH DNNN kh«ng ph¶i t− nh©n hãa, mµ lµ qu¸ tr×nh ®a d¹ng hãa c¸c 

h×nh thøc së h÷u DN, trong ®ã DNNN gi÷ vai trß chñ ®¹o nh»m t¹o chuyÓn 

biÕn c¬ b¶n trong viÖc n©ng cao hiÖu qu¶ DNNN ë n−íc ta, ®ång thêi ®Èy 

m¹nh s¾p xÕp vµ ®æi míi DNNN. 

§æi míi DNNN vµ CPH DNNN lµ nh÷ng vÊn ®Ò liªn quan mËt thiÕt ®Õn 

m« h×nh chñ nghÜa x· héi (CNXH) ë n−íc ta. Tõ khi ®æi míi, chuyÓn sang 

nÒn kinh tÕ thÞ tr−êng ®Þnh h−íng x· héi chñ nghÜa (XHCN), vÊn ®Ò t¸i c¬ cÊu 

DNNN ®−îc coi lµ nhiÖm vô cÊp b¸ch, trong ®ã cã vÊn ®Ò CPH DNNN. Tuy 
nhiªn, CPH kh«ng ph¶i ®−îc thùc hiÖn ë tÊt c¶ c¸c DNNN mµ cã sù lùa chän 

nh»m gi÷ l¹i nh÷ng DN then chèt, Nhµ n−íc thùc hiÖn quyÒn qu¶n lý.  

Cæ phÇn hãa kh«ng ph¶i lµ chuyÓn c¸c DNNN thµnh c¸c c«ng ty cña t− 

nh©n mµ lµ chuyÓn c¸c DNNN sang h×nh thøc CP. C«ng ty cæ phÇn lµ d¹ng 
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c«ng ty mµ chñ së h÷u vèn kh«ng ph¶i cña mét chñ duy nhÊt mµ lµ së h÷u 

hçn hîp do vèn cña nhiÒu chñ së h÷u gãp l¹i. Thùc chÊt CPH DNNN lµ x· héi 

hãa vµ ®a d¹ng hãa quyÒn së h÷u DNNN.  

1.4. C¸c yÕu tè c¶n trë ®Õn cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc 

1.4.1. Khái niệm “yếu tố” 

Cæ phÇn hãa DN ë n−íc ta cßn h¹n chÕ nhiÒu mÆt vµ gÆp nhiÒu lùc c¶n. 

VÊn ®Ò ®Æt ra lµ cã nh÷ng yÕu tè nµo c¶n trë qu¸ tr×nh CPH DNNN, trong ®ã lùc 

c¶n nµo lµ c¬ b¶n cã tÝnh quyÕt ®Þnh vµ lµm thÕ nµo kh¾c phôc trë ng¹i ®ã.  

- Khái niệm yếu tố (Element)  

Trong tõ ®iÓn tiÕng viÖt: YÕu tè ®−îc hiÓu lµ “Thµnh phÇn, bé phËn cÊu 

thµnh cña mét sù viÖc, sù vËt, hiÖn t−îng (cña mét chØnh thÓ) 

Qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa DNNN ë n−íc ta chÞu t¸c ®éng cña nhiÒu yÕu tè 

c¶n trë nh−: YÕu tè t©m lý, x· héi, v¨n hãa, kinh tÕ, c¬ chÕ, chÝnh s¸ch… 

yÕu tè c¶n trë: Lµ yÕu tè g©y trë ng¹i, khã kh¨n, lµm cho c«ng viÖc tiÕn 

hµnh kh«ng su«n sÎ, kh«ng dÔ dµng 

yÕu tè c¶n trë CPH DNNN: Lµ yÕu tè trë ng¹i, lµm chËm l¹i, g©y khã 

kh¨n cho tiÕn tr×nh CPH DNNN tiÕn hµnh kh«ng su«n sÎ, kh«ng dÔ dµng. 

Nh÷ng yÕu tè kh¸ch quan t¸c ®éng cã thÓ lµ do míi chuyÓn tõ c¬ chÕ 

qu¶n lý kÕ ho¹ch hãa, quan liªu, bao cÊp sang c¬ chÕ thÞ tr−êng, ph¸p luËt 

ch−a hoµn chØnh, ®ång bé, cã thÓ do yÕu tè chÝnh trÞ, yÕu tè kinh tế, yếu tố x· 

héi, yÕu tè v¨n hãa… 

Nh÷ng yÕu tè chñ quan t¸c ®éng ®Õn cæ phÇn hãa lµ nh÷ng yÕu tè nh−: 

§éi ngò c¸n bé ch−a ®−îc chuyªn nghiÖp hãa, tr×nh ®é chuyªn m«n, n¨ng lùc 

nhËn thøc, thùc thi c«ng vô cßn h¹n chÕ. Sù t¸c ®éng cña c¸c yÕu tè kh¸ch 

quan, chñ quan diÔn ra theo hai chiÒu h−íng tÝch cùc hoÆc c¶n trë ®Õn qu¸ 

tr×nh CPH DNNN. 

1.4.2. C¬ chÕ t¸c ®éng cña c¸c yÕu tè ®Õn cæ phÇn hãa doanh nghiÖp 

nhµ n−íc 

M« h×nh hãa c¬ chÕ t¸c ®éng cña c¸c yÕu tè trªn ®Õn qu¸ tr×nh CPH 

DNNN nh− sau: C¸c yÕu tè t©m lý, x· héi, kinh tÕ, v¨n hãa, c¬ chÕ chÝnh s¸ch 
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¶nh h−ëng ®Õn CPH DNNN ®Òu th«ng qua c¸c chñ thÓ tham gia qu¸ tr×nh 

CPH DNNN vµ chi phèi ®Õn nhËn thøc, quan ®iÓm, ®éng c¬, môc ®Ých, ý chÝ, 

t×nh c¶m cña c¸c c¸ nh©n vµ th«ng qua hÖ thèng nhu cÇu cña c¸ nh©n. (xem s¬ 

®å sau): 

 

II. Chñ tr−¬ng, chÝnh s¸ch cña §¶ng, Nhµ n−íc vÒ cæ phÇn 

hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc vµ thùc tr¹ng cæ phÇn hãa doanh 

nghiÖp nhµ n−íc hiÖn nay 

2.1. C¸c quan ®iÓm, chñ tr−¬ng chØ ®¹o cña §¶ng Céng s¶n ViÖt 

Nam vÒ cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc 

Ngay tõ khi khëi x−íng vµ l·nh ®¹o sù nghiÖp ®æi míi (1986) t¹i §¹i 

héi §¶ng lÇn thø VI, §¶ng ta ®· ®Ò ra chñ tr−¬ng ph¸t triÓn nÒn kinh tÕ nhiÒu 

thµnh phÇn coi kinh tÕ quèc doanh gi÷ vai trß chñ ®¹o, chi phèi c¸c thµnh 

phÇn kinh tÕ kh¸c. 

§¹i héi §¶ng lÇn thø VII (1991), §¶ng ta ®· nhËn ®Þnh kinh tÕ quèc 

doanh ®· vµ ®ang n¾m vai trß chñ ®¹o, gi÷ c¸c vÞ trÝ then chèt, cè g¾ng v−¬n 

lªn trong kinh doanh, thÝch øng ®−îc víi c¬ chÕ míi.  

S¬ ®å vÒ c¬ chÕ t¸c ®éng cña c¸c yÕu tè ®Õn CPH DNNN  

 
C¸c yÕu tè 

t©m lý x· héi 

C¸c yÕu tè 
kinh tÕ,       
x· héi,        

v¨n ho¸ 

C¸c yÕu tè c¬ 
chÕ, CS 

NhËn thøc

Quan ®iÓm

ý chÝ 

§éng c¬, 
môc ®Ých 

T×nh c¶m

Nhu cÇu

§èi t−îng 
®−îc ý thøc 

Hµnh vi

CPH DNNN

3 

2

1
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T¹i §¹i héi ®¹i biÓu toµn quèc lÇn thø VIII (1996), §¶ng ta ®· nhËn 

thøc l¹i: kh«ng ph¶i kinh tÕ quèc doanh mµ lµ kinh tÕ nhµ n−íc (trong ®ã c¸c 

DNNN lµ nßng cèt) míi ®ãng vai trß chñ ®¹o trong nÒn kinh tÕ. §¶ng ®· chñ 

tr−¬ng: triÓn khai tÝch cùc vµ v÷ng ch¾c CPH DNNN ®Ó huy ®éng thªm vèn, 

t¨ng thªm ®éng lùc thóc ®Èy DN lµm ¨n cã hiÖu qu¶, lµm cho tµi s¶n nhµ n−íc 

ngµy cµng t¨ng. 

§¹i héi §¶ng toµn quèc lÇn thø IX (2001) tiÕp tôc kh¼ng ®Þnh vµ lµm râ 
vai trß chñ ®¹o cña kinh tÕ nhµ n−íc vµ chñ tr−¬ng “®Èy m¹nh qu¸ tr×nh CPH 
vµ ®a d¹ng hãa së h÷u ®èi víi nh÷ng DN mµ nhµ n−íc kh«ng cÇn n¾m 100% 
vèn. Më réng ph¹m vi b¸n cæ phÇn cho c¸c tæ chøc vµ c¸ nh©n ngoµi DN. 
TiÕn hµnh s¸p nhËp, hîp nhÊt, gi¶i thÓ hoÆc cho ph¸ s¶n c¸c DN ho¹t ®éng 
thua lç”(1)… 

§¹i héi ®¹i biÓu toµn quèc lÇn thø X §¶ng kh¼ng ®Þnh: “§Èy m¹nh viÖc 
s¾p xÕp, ®æi míi vµ n©ng cao hiÖu qu¶ DNNN, träng t©m lµ cæ phÇn hãa”(2), 
“khuyÕn khÝch ph¸t triÓn m¹nh h×nh thøc kinh tÕ ®a së h÷u mµ chñ yÕu lµ c¸c 
DN cæ phÇn th«ng qua viÖc ®Èy m¹nh cæ phÇn hãa DNNN vµ ph¸t triÓn c¸c 
DN cæ phÇn míi, ®Ó h×nh thøc kinh tÕ nµy trë thµnh phæ biÕn, chiÕm tØ träng 
ngµy cµng cao trong nÒn kinh tÕ n−íc ta”(3). 

2.2. Mét sè chÝnh s¸ch cña Nhµ n−íc vÒ cæ phÇn hãa doanh nghiÖp 
nhµ n−íc 

Giai ®o¹n thÝ ®iÓm CPH (1992 - 1996): §©y lµ giai ®o¹n thùc hiÖn CPH 
theo QuyÕt ®Þnh sè 202/CT ngµy 08/6/1992 cña Chñ tÞch Héi ®ång Bé tr−ëng 
vµ ChØ thÞ sè 84/TTg ngµy 04/3/1993 cña Thñ t−íng chÝnh phñ.  

Giai ®o¹n më réng thÝ ®iÓm CPH (1996-1998): Giai ®o¹n nµy CPH theo 
NghÞ ®Þnh 28/CP ngµy 7/5/1996.  

Giai ®o¹n chñ ®éng CPH (1998-2004): CPH trong giai ®o¹n nµy ®−îc 
thùc hiÖn theo NghÞ ®Þnh 44/CP ngµy 29/6/1998 vµ NghÞ ®Þnh sè 64/2002/N§-
CP ngµy 19/6/2002.  

Giai ®o¹n ®Èy m¹nh CPH (12/2004 ®Õn nay): §©y lµ giai ®o¹n CPH  
theo NghÞ ®Þnh sè 187/2004/N§-CP ngµy 16/11/2004 vµ NghÞ ®Þnh sè 
109/2007/N§-CP ngµy 26 th¸ng 6 n¨m 2007.  

                                           
(1) §¶ng Céng s¶n ViÖt Nam, V¨n kiÖn §¹i héi ®¹i biÓu toµn quèc lÇn thø IX, Nxb ChÝnh trÞ quèc gia, Hµ 
Néi,.2001, Tr.30 
(2) (3)  §¶ng Céng s¶n ViÖt Nam, V¨n kiÖn §¹i héi ®¹i biÓu toµn quèc lÇn thø X,  Nxb ChÝnh trÞ quèc gia, Hµ 
Néi, 2006, tr 85- 231. 
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2.3. Thùc tr¹ng cổ phần hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc ë ViÖt Nam và 
triển vọng phát triển 

a. KÕt qu¶ cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc ë ViÖt Nam hiÖn nay 

Theo sè liÖu cña Ban chØ ®¹o ®æi míi vµ ph¸t triÓn DNNN, tÝnh ®Õn 

6/2007, c¶ n−íc ®· thùc hiÖn s¾p xÕp ®−îc 5.203 DN, trong ®ã: CPH 3.680 

DN vµ bé phËn DN (chiÕm 70% tæng sè DNNN s¾p xÕp l¹i), giao, b¸n, kho¸n, 

cho thuª 367 DN (chiÕm gÇn 7%); s¸p nhËp, hîp nhÊt 471 DN (chiÕm 11%); 

c¸c h×nh thøc kh¸c (gi¶i thÓ, ph¸ s¶n, chuyÓn thµnh ®¬n vÞ sù nghiÖp cã 

thu…), 685 DN (chiÕm 13%). 

H×nh thøc s¾p xÕp chñ yÕu lµ CPH, chiÕm 70,8% tæng sè c¸c DN ®· s¾p 

xÕp. Trong ®ã Ên t−îng nhÊt lµ sè l−îng DNNN tõ h¬n 12.000 n¨m 1992 ®· 

gi¶m xuèng cßn gÇn 2.200 (9-2006). 

 Dựa trªn b¸o c¸o của c¸c bộ, ngành, địa phương về kết quả hoạt động 

của 850 doanh nghiệp CPH đã hoạt động trªn 1 năm cho thấy, vốn điều lệ 
b×nh qu©n tăng 44%, doanh thu b×nh qu©n tăng 23,6%, lợi nhuận thực hiện 

b×nh qu©n tăng 139,76%. §Æc biÖt, cã tíi trªn 90% sè DN sau CPH ho¹t ®éng 

kinh doanh cã l·i, nép ng©n s¸ch b×nh qu©n cña NL§ t¨ng 24,9% thu nhËp 

b×nh qu©n NL§ t¨ng 12%, sè lao ®éng t¨ng b×nh qu©n 6,6, cæ tøc b×nh qu©n 

®¹t 17,11%.  

Qua tæng hîp b¸o c¸o 1.300 DN cã thêi gian ho¹t ®éng sau CPH trªn 1 

n¨m (tÝnh ®Õn n¨m 2006) vèn ®iÒu lÖ b×nh qu©n cña 1.266 DN t¨ng 31%, doanh 

thu b×nh qu©n cña 1.091 DN t¨ng 47%; lîi nhuËn b×nh qu©n cña 937 DN t¨ng 

104%, nép ng©n s¸ch b×nh qu©n cña 977 DN t¨ng 47%; Thu nhËp b×nh qu©n 

ng−êi lao ®éng cña 1.021 DN t¨ng 22%; cæ tøc cña 733 DN ®¹t 13%. 

TÝnh ®Õn cuèi n¨m 2006 ®· cã 193 DN niªm yÕt trªn thÞ tr−êng chøng 

kho¸n víi tæng gi¸ trÞ vèn ®iÒu lÖ lªn 26.395 tû ®ång. Gi¸ trÞ vèn hãa thÞ 

tr−êng chøng kho¸n ®Õn 6/2007 ®· ®¹t 22,4% GDP trong ®ã nhµ ®Çu t− trong 

n−íc chiÕm trªn 70%, nhµ ®Çu t− n−íc ngoµi chiÕm 30%. 

CPH DNNN ®· thu vÒ cho ng©n s¸ch nhµ n−íc gÇn 15.000 tû ®ång ®Ó 

®Çu t− vµo c¸c môc ®Ých kh¸c vµ ®· huy ®éng ®−îc trªn 22.000 tû ®ång vèn 

nhµn rçi trong x· héi ®Çu t− vµo ho¹t ®éng s¶n xuÊt kinh doanh. C¸c DN sau 

CPH ®· ®Çu t− 20.704 tû ®ång cho ®æi míi c«ng nghÖ.  
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b. H¹n chÕ cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc 

- Tèc ®é cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc cßn chËm. Cho ®Õn hÕt 

th¸ng 12/2007 trong c¶ n−íc ®· s¾p xÕp, CPH ®−îc trªn 3.800 DNNN, chiÕm 

trªn 70 % sè DNNN cÇn ®−îc s¾p xÕp l¹i. vµ chiÕm 25 % vèn Nhµ n−íc t¹i 

c¸c DN.  

- ViÖc tiÕn hµnh cæ phÇn hãa diÔn ra kh«ng ®ång ®Òu gi÷a c¸c bộ, 
ngành, ®Þa ph−¬ng. N¨m 2007, c¶ n−íc chØ thùc hiÖn CPH ®−îc 82 DNNN, 

®¹t 21% kÕ ho¹ch mµ Thñ t−íng giao cho c¸c bé, ngµnh, c¸c ®Þa ph−¬ng. Sau 

5 n¨m triÓn khai ngµnh th−¬ng m¹i chØ thùc hiÖn cæ phÇn hãa ®−îc tæng céng 

23 doanh nghiÖp, tèc ®é chØ ®¹t 20% so víi kÕ ho¹ch n¨n.  

- Môc tiªu huy ®éng vèn cña toµn x· héi vµo ®Çu t− ph¸t triÓn ch−a ®¹t 

nh− mong muèn 

- XÐt vÒ c¬ cÊu c¸c doanh nghiÖp cæ phÇn hãa, CPH ch−a ®−îc thùc 

hiÖn réng kh¾p trong c¸c lÜnh vùc, quy mô doanh nghiÖp được sắp xếp hoặc 
cæ phÇn ho¸¸ trong thời gian qua chủ yếu vẫn là doanh nghiệp vừa và nhỏ. 
Trong tæng sè DN ®−îc CPH cã trªn 2.600 ®¬n vÞ cã quy m« d−íi 10 tØ ®ång. 

Tuy viÖc CPH c¸c DN quy m« trªn 10 tØ ®ång ®· t¨ng lªn trong c¸c n¨m 2006-

2007, sè doanh nghiÖp d−íi 10 tØ vÉn chiÕm 80% tæng sè ®−îc CPH...  

- HiÖu qu¶ cña qu¸ tr×nh s¾p xÕp, CPH vÉn ch−a ®−îc nh− mong ®îi. 
Chi phÝ cho c¶i c¸ch DNNN vµ ng©n hµng th−¬ng m¹i ®Ó hç trî DN s¾p xÕp 

vµ xö lý nî vµ lç lµ 2.962 tØ ®ång; hç trî lao ®éng d«i d− 6.000 tØ ®ång; chi xö 

lý nî c¸c ng©n hµng th−¬ng m¹i 8.317 tØ ®ång. Sau cæ phÇn hãa, kho¶ng 

81,5% gi¸m ®èc, 78% chøc danh phã gi¸m ®èc vµ kÕ to¸n tr−ëng vÉn nh− 

tr−íc CPH 

-  Tµi s¶n nhµ n−íc bÞ mÊt m¸t nhiÒu trong qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa. Mét 

thùc tÕ lµ DNNN do chËm ®æi míi c«ng nghÖ, do quy m« s¶n xuÊt bÞ thu hÑp  

tr−íc sù c¹nh tranh cña nhiÒu doanh nghiÖp kh¸c nªn mét phÇn m¸y mãc thiÕt 

bÞ trë nªn d− thõa.  

III. Kinh nghiÖm cæ phÇn hãa ë mét sè n−íc trªn thÕ giíi 

3.1. Kinh nghiÖm cæ phÇn hãa ë Mü, Anh, «xtr©ylia 

ThÕ kû XX, ®· mang ®Õn sù thay ®æi nhanh chãng trong chÝnh s¸ch x· 

héi cña nhiÒu quèc gia ph−¬ng T©y, ®Æc biÖt lµ nh÷ng n−íc thuéc hÖ thèng 

Anh - Mü nh− ¤xtr©ylia, Hoa Kú, vµ Anh. C¸c qu¸ tr×nh CPH vµ t− nh©n hãa 
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®−îc nh×n nhËn nh− mét ph−¬ng ph¸p hiÖu qu¶ vµ cã gi¸ trÞ ®Ó c¶i thiÖn c¸c 

®iÒu kiÖn trong hÖ thèng ®iÒu tiÕt x· héi. 

Trong tiÕn tr×nh CPH cã rÊt nhiÒu vÊn ®Ò ph¶i quan t©m. DN sÏ cÇn ph¶i 
cñng cè sù qu¶n lý ë tÇm vÜ m« kÓ c¶ viÖc hîp nhÊt c¸c nguyªn t¾c qu¶n lý 
cña khu vùc t− nh©n, "v¨n hãa c«ng ty" míi ®−îc h×nh thµnh, h−íng ®Õn tèi ®a 
hãa n¨ng suÊt lao ®éng. Thùc thÓ míi ®−îc CPH cÇn ph¶i truyÒn ®¹t môc tiªu 
kinh doanh râ rµng tíi c¸c nh©n viªn cña nã.  

3.2. Kinh nghiÖm cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc ë Trung Quèc 

Trung Quèc b¾t ®Çu c¶i c¸ch kinh tÕ vµo n¨m 1978 víi môc tiªu ®−îc 
tuyªn bè chÝnh thøc lµ x©y dùng nÒn kinh tÕ thÞ tr−êng XHCN mang mµu s¾c 
Trung Quèc. Khi tiÕn hµnh c¶i c¸ch kinh tÕ Trung Quèc lu«n coi träng c¶i 
c¸ch c¸c DNNN, xem ®©y lµ kh©u chñ yÕu vµ then chèt nhÊt. Trung Quèc x©y 
dùng chÕ ®é cæ phÇn b»ng c¸ch chuyÓn DNNN thµnh CTCP h÷u h¹n, së h÷u 
hçn hîp gåm CP nhµ n−íc, CP ph¸p nh©n, CP c¸ nh©n.  

C¸c CTCP cña Trung Quèc ®−îc h×nh thµnh chñ yÕu theo 3 c¸ch: B¸n 
cæ phiÕu cho CNVC trong néi bé doanh nghiÖp; Ph¸t hµnh cæ phiÕu c«ng khai 
ra x· héi; C«ng ty cæ phÇn h×nh thµnh b»ng c¸ch n¾m gi÷ cæ phiÕu gi÷a c¸c 
doanh nghiÖp...  

Môc ®Ých c¨n b¶n cña viÖc thùc hiÖn chÕ ®é CP ë Trung Quèc lµ thay 
®æi chÕ ®é së h÷u tµi s¶n tr−íc ®©y, Nhµ n−íc lu«n gi÷ vai trß ®éc quyÒn, ®Ó 
h×nh thµnh nªn kÕt cÊu ®a d¹ng vÒ quyÒn së h÷u tµi s¶n trong néi bé DN, tèi 
−u hãa kÕt cÊu qu¶n trÞ DN. §©y lµ lîi Ých c¨n b¶n vµ l©u dµi nhÊt cña viÖc 
CPH c¸c DNNN ë Trung Quèc.  

§Ó lµm ®−îc môc tiªu ®Èy m¹nh ®a d¹ng hãa h×nh thøc së h÷u vèn 
trong c¸c DNNN, Trung Quèc xem xÐt l¹i c¸c quy ®Þnh h−íng tíi ®¹t chuÈn 
mùc chung trong viÖc qu¶n lý vµ chuyÓn giao vèn cña Nhµ n−íc sang c¸c nhµ 
®Çu t− kh¸c. TiÕn tr×nh c¶i c¸ch DNNN cña Trung Quèc ®· tiÕn hµnh ®−îc 
gÇn 30 n¨m. TiÕn tr×nh c¶i c¸ch DNNN cña Trung Quèc chñ yÕu diÔn ra trªn 
mÊy mÆt sau: 

- Thø nhÊt, c¶i c¸ch DNNN võa vµ nhá víi ph−¬ng ch©m lµ níi láng, 
lµm sèng l¹i DN b»ng nhiÒu h×nh thøc.  

- Thø hai, ®ãng cöa c¸c DNNN lµm ¨n thua lç 

- Thø ba, c¶i c¸ch c¸c DNNN lín theo chÕ ®é c«ng ty.  

- Thø t−, bè trÝ l¹i viÖc lµm vµ c«ng t¸c b¶o trî x· héi.  
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Ch−¬ng II 

Nh÷ng yÕu tè c¶n trë ®Õn qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa                   
doanh nghiÖp nhµ n−íc trªn ®Þa bµn Hµ Néi 

 

I. Kh¸i qu¸t qu¸ tr×nh Cæ phÇn hãa c¸c doanh nghiÖp nhµ 

n−íc trªn ®Þa bµn Hµ Néi  

TÝnh ®Õn n¨m 2007, trªn ®Þa bµn thµnh phè Hµ Néi ®· hoµn thµnh viÖc 

s¾p xÕp, ®æi míi 337 DN víi  tæng vèn ®iÒu lÖ vµ c¬ cÊu vèn ®iÒu lÖ cña c¸c 

c«ng ty cæ phÇn t¹i thêi ®iÓm cæ phÇn hãa nh− sau: 

- Cã 41 C«ng ty cæ phÇn Nhµ n−íc n¾m gi÷ trªn 50% vèn ®iÒu lÖ víi sè 

vèn ®iÒu lÖ lµ: 510.868 triÖu ®ång, trong ®ã: Nhµ n−íc: 318.718 triÖu ®ång, 

chiÕm 62,39%. Cæ ®«ng lµ ng−êi lao ®éng: 146.588 triÖu ®ång, chiÕm 

28,69%. Cæ ®«ng ngoµi DN: 45.561 triÖu ®ång, chiÕm 8,92% 

 - Cã 78 C«ng ty cæ phÇn Nhµ n−íc n¾m gi÷ d−íi 50% vèn ®iÒu lÖ, víi 

sè vèn ®iÒu lÖ lµ: 802.041 triÖu ®ång, trong ®ã: Nhµ n−íc: 264.680 triÖu ®ång, 

chiÕm 33%. Cæ ®«ng lµ ng−êi lao ®éng: 350.274 triÖu ®ång, chiÕm 43,67%. 

Cæ ®«ng ngoµi DN: 184.647 triÖu ®ång, chiÕm 23,02% 

 - Cã 70 C«ng ty cæ phÇn kh«ng cã vèn nhµ n−íc tham gia, víi sè vèn 

®iÒu lÖ lµ: 266.672 triÖu ®ång, trong ®ã: Cæ ®«ng lµ ng−êi lao ®éng: 193.815 

triÖu ®ång, chiÕm 72,68%. Cæ ®«ng ngoµi DN: 72.676 triÖu ®ång, chiÕm 

27,25% 

 Trong sè c¸c DNNN trªn ®Þa bµn Hµ Néi cæ phÇn hãa, cã 5 c«ng ty mÑ 

thuéc c¸c tæng c«ng ty nhµ n−íc ho¹t ®éng theo m« h×nh c«ng ty mÑ - c«ng ty 

con; 3 c«ng ty nhµ n−íc ho¹t ®éng theo m« h×nh c«ng ty mÑ - c«ng ty con; 40 

c«ng ty tr¸ch nhiÖm h÷u h¹n nhµ n−íc mét thµnh viªn; Ngoµi c¸c c«ng ty 

100% vèn nhµ n−íc, Thµnh phè Hµ Néi cßn cã 111 c«ng ty cæ phÇn cã vèn 

nhµ n−íc tham gia víi tæng gi¸ trÞ cæ phÇn lµ 520,9 tû ®ång. 

Trong khi ®ã, ë thµnh phè Hå ChÝ Minh tÝnh ®Õn cuèi n¨m 2006 trªn 

®Þa bµn thµnh phè ®· tiÕn hµnh CPH ®−îc 253 DNNN, trong ®ã ®· s¾p xÕp 

120 DNNN  
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B¶ng 1:  Sè l−îng c¸c doanh nghiÖp trªn ®Þa bµn thµnh phè 
Hµ Néi tõ n¨m 1997 ®Õn ngµy 30/6/2007. 

Sè DN qua c¸c n¨m 

H×nh thøc Tæng 
sè 

N¨m 
1997 

N¨m 
1998

N¨m 
1999

N¨m 
2000

N¨m 
2001

N¨m 
2002

N¨m 
2003

N¨m 
2004 

N¨m 
2005 

N¨m 
2006

6 
th¸ng 
2007

Cæ phÇn hãa 189 6 24 32 14 10 2 45 31 22 3  
S¸p nhËp 64  6 5 4 4 7 6 16 10  6 
Giao DN 2      1   1   
ChuyÓn ®¬n vÞ 
sù nghiÖp 

1        1    

Gi¶i thÓ 2      1  1    
Ph¸ s¶n 2        2    
ChuyÓn vÒ 
Trung −¬ng 

29    26  1  1 1   

Tæng c«ng ty 
mÑ - con 

5        4 1   

ChuyÓn c«ng 
ty mÑ - C«ng 
ty con 

3        1 2   

ChuyÓn c«ng 
ty TNHH mét 
thµnh viªn 

40       1 6 28 5  

Tæng céng 337 6 30 37 44 14 12 52 63 65 8 6       

Nguån: Ban §æi míi vµ Ph¸t triÓn doanh nghiÖp thµnh phè Hµ Néi, B¸o c¸o t×nh h×nh s¾p 
xÕp, ®æi míi DNNN, Hµ Néi, 2007. 

* VÒ viÖc thùc hiÖn c¸c môc tiªu cæ phÇn hãa cña c¸c doanh nghiÖp 
+ Huy ®éng vèn 
Thµnh c«ng râ nhÊt cña DNNN thùc hiÖn CPH ë Hµ Néi lµ huy ®éng 

®−îc thªm nhiÒu vèn cho s¶n xuÊt, kinh doanh. Tr−íc khi CPH tæng sè vèn 
Nhµ n−íc cña 98 doanh nghiÖp lµ 261 tû ®ång. sau CPH tæng vèn ®iÒu lÖ Hµ 
Néi t¨ng lªn gÇn 400 tû ®ång.  
B¶ng 2: Sù thay ®æi vèn cña mét sè doanh nghiÖp sau cæ phÇn hãa 

 
Doanh nghiÖp 

T¹i thêi ®iÓm cæ 
phÇn hãa          
(tû ®ång) 

Sau cæ phÇn 
hãa (tû ®ång) 

Tèc ®é t¨ng 
(lÇn) 

C«ng ty §Çu t− x©y dùng sè 2  7,2 47,2 6,56 
C«ng ty X¨ng dÇu chÊt ®èt 7,4 21,0 2,84 
C«ng ty ThiÕt bÞ kü thuËt ®iÖn 2,6 14,0 5,38 
C«ng ty VËt t− tæng hîp Hµ Anh  9,4 20,0 2,13 
C«ng ty §Çu t− h¹ tÇng khu c«ng 
nghiÖp ®« thÞ sè 18 

6,0 16,0 2,67 

C«ng ty Th−¬ng nghiÖp tæng hîp 
Gia L©m 

3,7 10,9 2,95 

C«ng ty Thñy t¹ 13,2 20,0 1,52 
C«ng ty X©y dùng l¾p m¸y ®iÖn 
n−íc 

8,3 14,5 1,75 

C«ng ty Hãa chÊt s¬n Hµ Néi 7,6 13,0 1,71 

Nguån: B¸o c¸o t×nh h×nh cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhæ n−íc thµnh phè Hµ Néi 
(Së Tµi chÝnh Hµ Néi, th¸ng 6/2007) 
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+ Thay ®æi ph−¬ng thøc s¶n xuÊt kinh doanh 

Khi cßn lµ DN 100% vèn nhµ n−íc vµ ho¹t ®éng theo LuËt DNNN, c¸c 

c¬ chÕ vÒ tiÒn l−¬ng vµ ph©n phèi thu nhËp cßn ch−a khuyÕn khÝch l·nh ®¹o 

c¸c DN còng nh− c¸n bé c«ng nh©n viªn thi ®ua s¶n xuÊt, n©ng cao hiÖu qu¶ 

s¶n xuÊt kinh doanh. 

Sau cæ phÇn hãa ®¹i bé phËn ng−êi lao ®éng trong DN trë thµnh cæ 

®«ng; Héi ®ång qu¶n trÞ vµ bé m¸y ®iÒu hµnh ®Òu ®−îc lùa chän, hÇu hÕt 

thµnh viªn lµ nh÷ng ng−êi së h÷u sè l−îng cæ phÇn lín, cã quyÒn lîi g¾n chÆt 

víi quyÒn lîi cña DN, lµm cho ph−¬ng thøc qu¶n lý thay ®æi s©u s¾c.  

+ VÒ t×nh h×nh niªm yÕt, ®¨ng ký giao dÞch trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n 

cña doanh nghiÖp sau cæ phÇn hãa 

ñy ban nh©n d©n (UBND) thµnh phè Hµ Néi ®· tÝch cùc b»ng nhiÒu 

biÖn ph¸p ®Ó ®éng viªn khuyÕn khÝch c¸c doanh nghiÖp cæ phÇn hãa tham gia 

®¨ng ký giao dÞch vµ niªm yÕt trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n (nh− hç trî tèi ®a 

60 triÖu ®ång chi phÝ thuª kiÓm to¸n b¸o c¸o tµi chÝnh 2 n¨m liÒn kÒ tr−íc khi 

niªm yÕt vµ hç trî tèi ®a 40 triÖu ®ång chi phÝ thuª t− vÊn niªm yÕt).  

+ HiÖu qu¶ s¶n xuÊt kinh doanh 

HÇu hÕt sè DN CPH ®Òu lµm ¨n cã l·i, lîi nhuËn t¨ng cao h¬n so víi 

tr−íc khi CPH. Theo sè liÖu b¸o c¸o vµ thu thËp ®−îc tõ 149 c«ng ty cæ phÇn, 

kÕt qu¶ s¶n xuÊt kinh doanh n¨m 2006 cña Hµ Néi so víi thµnh phè Hå ChÝ 

Minh nh− sau: Tæng doanh thu ®¹t 10.249.264 triÖu ®ång, t¨ng 45,6% so víi 

thêi ®iÓm cæ phÇn hãa, trong khi thµnh phè Hå ChÝ Minh lµ 64%. Nép ng©n 

s¸ch ®¹t 403,645 triÖu ®ång, t¨ng 38,55% so víi thêi ®iÓm cæ phÇn hãa, trong 

khi thµnh phè Hå ChÝ Minh t¨ng b×nh qu©n 59% . Lîi nhuËn sau thuÕ ®¹t 

242.562 triÖu ®ång, t¨ng 192% so víi thêi ®iÓm cæ phÇn hãa. Thu nhËp b×nh 

qu©n cña ng−êi lao ®éng ®Òu t¨ng so víi thêi ®iÓm cæ phÇn hãa. Sau CPH 

thµnh phè Hå ChÝ Minh thu nhËp cña ng−êi lao ®éng b×nh qu©n t¨ng 48%. 
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B¶ng 3: Mét sè chØ tiªu ho¹t ®éng kinh doanh cña mét sè doanh nghiÖp t¹i thêi ®iÓm cæ phÇn hãa 

Tªn c«ng ty Doanh thu  
thùc hiÖn 

Lîi nhuËn    
sau thuÕ 

Ph¸t sinh nép 
ng©n s¸ch 

Lao ®éng b×nh qu©n 
trong n¨m 

Thu nhËp b×nh 
qu©n ®Çu ng−êi 

1. CTy Hãa phÈm Ba NhÊt 5.201 140 84 146 682.000 
2. C«ng ty Hµm Long 8.588 -379 160 98 537.000 
3. C«ng ty GiÇy Hµ Néi 10.889 202 328 950 415.000 
4. C«ng ty Trµng An 15.613 417 201 415 1.094.000 
5. C«ng ty Du lÞch - DÞch vô 
th−¬ng m¹i §o l−êng 

4.217 -145 124 62 505.376 

6. C«ng ty DÞch vô vµ s¶n 
xuÊt kinh doanh vËt liÖu x©y 
dùng §«ng Anh 

2.603 33 149 50 473.312 

7. C«ng ty DÞch vô T©y Hå 45 2 3 14 1.120.000 
8. C«ng ty ®Çu t− x©y dùng vµ 
kinh doanh nhµ 

13.884 899 486 71 2.458.000 

9. C«ng ty X©y dùng Tuæi trÎ 
Thñ ®« 

19.889 16 306 665 1.200.000 

10. C«ng ty Trµng TiÒn 5.391 579 532 104 1.012.000 
11. C«ng ty ¡n uèng dÞch vô 
du lÞch Ba §×nh 

3.270 62 387 87 333.000 

12. C«ng ty XNK Hoµn KiÕm 3.307 10 96 159 500.000 
13. C«ng ty Sø B¸t Trµng 628 -14 12 101 306.930 
14. C«ng ty KÝnh m¾t 
 Hµ Néi 

13.200 -636 650 75 1.500.000 

15. Cty Th−¬ng m¹i du lÞch 
Hµ Néi 

1.768 -205 176 47 468.500 

16. C«ng ty NhiÕp ¶nh 
 Hµ Néi 

7.308 38 444 163 550.000 

 

Nguån: B¸o c¸o t×nh h×nh cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc thµnh phè Hµ Néi (Së Tµi chÝnh Hµ Néi, th¸ng 6/2007)
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B¶ng 4:  HiÖu qu¶ ho¹t ®éng cña mét sè c«ng ty cæ phÇn ®iÓn h×nh sau cæ phÇn hãa 

§¬n vÞ tÝnh: TriÖu ®ång 

 

Vèn chñ së h÷u 

Doanh thu     

thùc hiÖn 

Lîi nhuËn     

tr−íc thuÕ 

Lîi nhuËn    

sau thuÕ 

 

Nép NSNN 

 

Sè lao ®éng

Thu nhËp 

b×nh qu©n 

(1.000) 

 

 

 

Tªn c«ng ty        

cæ phÇn 

Thêi 

®iÓm 

CPH 

 

N¨m 

2005 

Thêi 

®iÓm 

CPH 

N¨m 

2005 

Thêi 

®iÓm 

CPH 

N¨m 

2005 

Thêi 

®iÓm 

CPH 

N¨m 

2005

Thêi 

®iÓm 

CPH

N¨m 

2005 

Thêi 

®iÓm 

CPH

N¨m 

2005

Thêi 

®iÓm 

CPH

N¨m 

2005 

1.CTCP Th¨ng 

Long 

13.205 25.867 43.935 72.364 4.979 8.614 3.163 6.20

1 

8.45

8 

17.607 294 318 1.20

0 

1.572 

2. CTCP Th−¬ng 

m¹i CÇu GiÊy 

4.155 6.519 42.578 96.564 556 2.751 467 1.98

1 

491 1.523 149 239 790 1.210 

3. CTCP §«ng §« 5.929 8.096 5.920 8.515 1.228 1.801 1.032 1.29

7 

1.22

4 

1.657 82 80 900 1.350 

4. CTCP B«dªga 2.000 4.000 2.300 3.427 132 337 111 242 160 318 118 67 500 1.000 

5. CTCP DÞch vô 

Du lÞch Hßa B×nh 

3.400 2.055 9.083 6.451 54 1.535 30 1.10

5 

351 1.018 92 30 700 1.200 

 

Nguån: B¸o c¸o t×nh h×nh cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc thµnh phè Hµ Néi (Së Tµi chÝnh Hµ Néi, th¸ng 6/2007) 
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  II. nh÷ng yÕu tè ¶nh h−ëng ®Õn qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa 

doanh nghiÖp nhµ n−íc trªn ®Þa bµn Hµ Néi  

 2.1. Nh÷ng yÕu tè t¸c ®éng tÝch cùc  

- ChÝnh s¸ch cña Nhµ n−íc vÒ cæ phÇn hãa ngµy cµng ®−îc hoµn thiÖn. 
KÓ tõ QuyÕt ®Þnh sè 217/H§BT ngµy 14/11/1987 ®Õn NghÞ ®Þnh 
187/2004/N§-CP c¸c quy ®Þnh vÒ cæ phÇn hãa kh«ng ngõng ®−îc bæ sung, 
söa ®æi phï hîp víi t×nh h×nh thùc tiÔn h¬n vµ NghÞ ®Þnh sè 109/2007/N§-CP 
cña ChÝnh phñ ®· kh¾c phôc ®−îc mét sè tån t¹i cña c¬ chÕ cò t¹o ®iÒu kiÖn 
®Ó rót ng¾n thêi gian vµ n©ng cao chÊt l−îng c«ng t¸c CPH trªn ®Þa bµn Hµ 
Néi; ®ång thêi gãp phÇn hoµn thiÖn vµ ph¸t triÓn c¸c yÕu tè thÞ tr−êng ®Æc biÖt 
lµ thÞ tr−êng chøng kho¸n, t¹o ®iÒu kiÖn cho c¸c DN sau khi cæ phÇn hãa æn 
®Þnh vµ ph¸t triÓn trong xu thÕ héi nhËp víi kinh tÕ khu vùc vµ kinh tÕ thÕ giíi.   

- Th«ng qua CPH c¸c kho¶n nî xÊu, tµi s¶n kh«ng sö dông ®−îc trong 
s¶n xuÊt kinh doanh cña DN ®−îc xö lý nªn ®· lµm lµnh m¹nh t×nh h×nh tµi 
chÝnh cña DN, qua ®ã më ra c¬ héi ph¸t triÓn cho DN. CPH còng ®· t¹o nªn 
mét c¬ chÕ qu¶n lý míi cïng ®éi ngò c¸n bé qu¶n lý thÝch nghi h¬n víi c¬ chÕ 
thÞ tr−êng.  

- Tû lÖ doanh nghiÖp nhµ n−íc cæ phÇn ho¸ cã quy m« vèn lín h¬n 
tr−íc ®©y tiÕp tôc t¨ng. Tæng vèn nhµ n−íc cæ phÇn hãa qua c¸c n¨m thay ®æi 
t−¬ng ®èi lín. PhÇn lín c¸c doanh nghiÖp cæ phÇn hãa ®−îc x¸c ®Þnh gi¸ trÞ vµ 
thùc hiÖn b¸n ®Êu gi¸ cæ phÇn th«ng qua c¸c tæ chøc tµi chÝnh trung gian vµ 
trung t©m giao dÞch chøng kho¸n gãp phÇn chÊm døt c¬ b¶n ®−îc t×nh tr¹ng 
cæ phÇn hãa khÐp kÝn, ®Æc biÖt tõ n¨m 2004 ®Õn nay. 

- Qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc ë Hµ Néi ®· ®−îc g¾n 
kÕt víi qu¸ tr×nh ph¸t triÓn thÞ tr−êng chøng kho¸n.  

ViÖc ®Èy m¹nh cæ phÇn hãa nh÷ng doanh nghiÖp quy m« lín, hiÖu qu¶ 
cao trong n¨m 2006 ®· gãp phÇn kh«ng nhá trong t¹o nÒn t¶ng cho viÖc ph¸t 
triÓn cña thÞ tr−êng chøng kho¸n. 

- C¸n bé c«ng nh©n viªn trong c¸c ®¬n vÞ cæ phÇn ®−îc mua cæ phÇn −u 
®·i gi¶m gi¸ 40% so víi gi¸ ®Êu thµnh c«ng b×nh qu©n.  

- Quy ®Þnh ®Õn thêi ®iÓm c«ng bè gi¸ trÞ doanh nghiÖp, doanh nghiÖp 
®−îc t¹m thêi lo¹i kho¶n nî l·i vay ®Ò nghÞ xãa khái gi¸ trÞ doanh nghiÖp cæ 
phÇn hãa ®· t¹o ®iÒu kiÖn cho c¸c doanh nghiÖp ®Èy nhanh tiÕn ®é xö lý tµi 
chÝnh vµ x¸c ®Þnh gi¸ trÞ doanh nghiÖp 
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- VÒ tæ chøc thùc hiÖn: viÖc thµnh lËp Ban ChØ ®¹o cæ phÇn hãa t¹i 
doanh nghiÖp ®· kh¾c phôc ®−îc t×nh tr¹ng phô thuéc vµo viÖc triÓn khai Ban 
§æi míi cña doanh nghiÖp nh− tr−íc ®©y.  

Bªn c¹nh ®ã, c¸c c¬ quan chøc n¨ng cña Hµ Néi ®· nghiªn cøu cô thÓ 
hãa vµ vËn dông linh ho¹t c¸c v¨n b¶n chÝnh s¸ch cæ phÇn hãa doanh nghiÖp 
nhµ n−íc cho phï hîp víi t×nh h×nh thùc tiÔn cña Hµ Néi, cô thÓ: 

- ChØ ®¹o c«ng t¸c cæ phÇn hãa víi tinh thÇn s¸ng t¹o vµ quyÕt t©m cao, 
®· nghiªn cøu ¸p dông c¸c biÖn ph¸p ®Ó t¨ng c−êng tÝnh c«ng khai, minh b¹ch 
trong viÖc x¸c ®Þnh gi¸ trÞ DN CPH còng nh− b¸n ®Êu gi¸ cæ phÇn lÇn ®Çu 

- Hµ Néi ®· vËn dông linh ho¹t vµ ®−a ra c¸ch tÝnh gi¸ trÞ lîi thÕ vÞ trÝ 
®Êt ®ai ®Ó tÝnh vµo gi¸ trÞ doanh nghiÖp cæ phÇn hãa ®Ó h¹n chÕ chªnh lÖch gi¸ 
trÞ gi÷a giao ®Êt vµ thuª ®Êt.  

- C¸c Së, Ban, ngµnh thµnh phè, UBND c¸c quËn, huyÖn, c¸c Tæng 
c«ng ty vµ C«ng ty Nhµ n−íc ®· n©ng cao nhËn thøc vÒ yªu cÇu cÊp thiÕt ph¶i 
®æi míi c¸c DNNN cña thµnh phè, cã ch−¬ng tr×nh hµnh ®éng cô thÓ vµ x¸c 
®Þnh ®©y lµ nhiÖm vô chñ yÕu ph¶i hoµn thµnh tõng n¨m. Sù phèi hîp tæ chøc 
thùc hiÖn gi÷a Ban ®æi míi qu¶n lý DN thµnh phè víi c¸ së ngµnh thµnh phè, 
UBND quËn huyÖn vµ c¸c DNNN cña thµnh phè chÆt chÏ, ®ång bé h¬n. 

2.2. Nh÷ng yÕu tè t¸c ®éng c¶n trë  

a. T¸c ®éng cña yÕu tè t©m lý 

- NhËn thøc cña l·nh ®¹o doanh nghiÖp, nhµ qu¶n lý vµ ng−êi lao ®éng 
vÒ môc tiªu c¬ b¶n cña cæ phÇn hãa cßn h¹n chÕ 

Trong thùc tÕ, vÉn cßn mét sè c¸n bé qu¶n lý, nhÊt lµ l·nh ®¹o c¸c 
DNNN cßn b¨n kho¨n vÒ CPH ch−a thùc sù quyÕt t©m tiÕn hµnh CPH DN mµ 
m×nh ®ang qu¶n lý. C¶n trë nµy b¾t nguån tõ nhËn thøc ch−a ®Çy ®ñ vÒ CPH. 
Mét bé phËn c¸c c¸n bé qu¶n lý DN, ng−êi lao ®éng ch−a thÊy râ b¶n chÊt, 
vai trß vµ −u thÕ cña CPH DNNN ®èi víi sù ph¸t triÓn nÒn kinh tÕ, ®èi víi viÖc 
c¶i thiÖn hoµn c¶nh cña ng−êi lao ®éng (NL§). 

KÕt qu¶ kh¶o s¸t thùc tiÔn CPH DNNN ë Thñ ®« Hµ Néi tõ n¨m 2000 
®Õn nay còng cho thÊy mét sè DN nhËn thøc ch−a ®óng vÒ chñ tr−¬ng cæ phÇn 
hãa.  Hµ Néi vÉn còn mét sè doanh nghiÖp ch−a tÝch cùc víi cæ phÇn hãa. Mét 
sè doanh nghiÖp nhµ n−íc: "¸ch t¾c" tõ nhËn thøc", cßn nhËn thøc ch−a ®óng 
vÒ cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc khi cho r»ng viÖc chuyÓn mét phÇn c¸c 
doanh nghiÖp quèc doanh sang d¹ng c«ng ty cæ phÇn cã lµm cho tÝnh chÊt x· 
héi chñ nghÜa cña nÒn kinh tÕ bÞ suy yÕu.  
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KÕt qu¶ ®iÒu tra vµ pháng vÊn s©u ®éi ngò c¸n bé, c«ng nh©n viªn trong 

DNNN còng cho thÊy cßn cã nhËn thøc ch−a ®óng ®¾n, s©u s¾c vÒ sù cÇn thiÕt 

ph¶i CPH, còng nh− vÒ qui tr×nh, c¸ch thøc CPH; ch−a qu¸n triÖt s©u s¾c ®−îc 

quan ®iÓm cña §¶ng vµ c¬ chÕ chÝnh s¸ch cña Nhµ n−íc... NhiÒu doanh 

nghiÖp e ng¹i kiÓm to¸n vµ c«ng bè th«ng tin khi niªm yÕt cæ phiÕu. NhiÒu 

doanh nghiÖp ®· niªm yÕt kh«ng ph¶i lµ doanh nghiÖp lín, cã kh¶ n¨ng ph¸t 

triÓn vµ hÊp dÉn ng−êi ®Çu t−. Ngoµi ra, ë mét sè c«ng ty niªm yÕt, tû lÖ vèn 

thuéc së h÷u nhµ n−íc cßn kh¸ cao, do vËy, khèi l−îng cæ phiÕu thùc sù ®−a 

vµo giao dÞch rÊt thÊp. ë mét sè DN vÉn cã t©m lý muèn x©y dùng quy m« 

vèn ®iÒu lÖ  thÊp vµ h¹n chÕ sè l−îng cæ phÇn b¸n ra bªn ngoµi, trong khi ®ã 

muèn ®−îc thµnh phè Hµ Néi tiÕp tôc giao qu¶n lý sö dông nhiÒu ®Þa ®iÓm 

m¹ng l−íi kinh doanh víi chi phÝ thuª ®Êt thÊp,… 

- Lîi Ých c¸ nh©n cña nhiÒu c¸n bé qu¶n lý doanh nghiÖp nhµ n−íc 

còng c¶n trë tiÕn tr×nh CPH DNNN 

Mét sè c¸n bé qu¶n lý DNNN lo r»ng khi chuyÓn sang h×nh thøc CTCP, 

vÞ trÝ qu¶n lý cña hä bÞ thay ®æi vµ kh«ng cã b¶o ®¶m nµo ch¾c ch¾n r»ng hä 

sÏ gi÷ nh÷ng c−¬ng vÞ ®ã trong CTCP ®−îc h×nh thµnh trªn nÒn t¶ng cña DN 

mµ m×nh ®ang qu¶n lý. Sù b¨n kho¨n, lo l¾ng vÒ vÞ trÝ vµ lîi Ých kh¸c cña c¸ 

nh©n trong nhiÒu tr−êng hîp ®· trë thµnh lùc c¶n tiÕn tr×nh CPH DNNN; thËm 

chÝ nã cßn lµm chÖch h−íng vÒ môc ®Ých, quy tr×nh còng nh− viÖc ®Ò xuÊt vµ 

thùc thi c¸c gi¶i ph¸p CPH DNNN. Bªn c¹nh ®ã, mét bé phËn kh«ng nhá c¸n 

bé, c«ng chøc, NL§ trong DN do ch−a thÊu ®¸o ý nghÜa cña chñ tr−¬ng CPH, 

thùc chÊt vµ lîi Ých cña qu¸ tr×nh chuyÓn DNNN thµnh CTCP, lo ng¹i quyÒn 

lîi bÞ ¶nh h−ëng hoÆc ch−a thùc sù yªn t©m lµ CPH sÏ cã hiÖu qu¶. Tõ ®ã ®· 

n¶y sinh t− t−ëng chÇn chõ, nÐ tr¸nh, sî tr¸ch nhiÖm, e ng¹i chÖch h−íng, chê 

®îi ng−êi kh¸c lµm tr−íc, thiÕu chñ ®éng thùc hiÖn.  

-  Nhu cÇu CPH cña mét sè DNNN 

HÇu hÕt c¸c DNNN vÉn kh«ng muèn, hay nÐ tr¸nh, hoÆc t×m c¸ch nÐ 

tr¸nh thùc hiÖn CPH v× muèn ®−îc an toµn h¬n vµ kh«ng muèn mÊt ®i lîi Ých 

hay lîi thÕ ®ang cã. Mét trong nh÷ng lîi thÕ ®ang mang l¹i qu¸ nhiÒu lîi Ých-

lîi nhuËn siªu ng¹ch ®ã lµ sù ®éc quyÒn hoÆc nh÷ng −u ®·i mµ c¸c doanh 

nghiÖp vÉn nghÜ lµ chØ DNNN míi cã ®−îc. ë ®©y, nhµ n−íc vµ c¸c DNNN 

ch−a cã cïng mét suy nghÜ vµ hµnh ®éng. Do vËy, nÕu cßn cã sù kh¸c nhau vÒ 

th¸i ®é vµ quyÕt t©m ®èi CPH, vµ khi c¸c DNNN vÉn cßn e ng¹i vµ nghi ngê, 

ch−a quyÕt t©m th× vÉn cßn nhiÒu trë ng¹i cho qu¸ tr×nh CPH. 
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-  T©m lý cña ng−êi l·nh ®¹o, qu¶n lý DNNN 

V−íng m¾c chñ yÕu nhÊt khiÕn qu¸ tr×nh CPH ch−a ®¹t so víi môc tiªu 
thuéc vÒ vÊn ®Ò t− t−ëng vµ nhËn thøc; nhiÒu cÊp ñy ®¶ng, c¸n bé l·nh ®¹o 
chñ chèt ch−a chñ ®éng, tÝch cùc triÓn khai chñ tr−¬ng cña §¶ng vÒ tiÕn hµnh 
s¾p xÕp, ®æi míi, CPH c¸c DNNN; ch−a triÓn khai nghiªn cøu, phæ biÕn s©u 
réng ®Ó ®¶ng viªn, quÇn chóng hiÓu râ yªu cÇu cÇn thiÕt, lîi Ých cña viÖc CPH; 
ch−a triÓn khai m¹nh mÏ viÖc thùc hiÖn CPH. Mét bé phËn c¸n bé l·nh ®¹o 
DN, c¸c cÊp chñ qu¶n cßn chÇn chõ, do dù, sî ¶nh h−ëng ®Õn lîi Ých, quyÒn 
thÕ, kh«ng muèn CPH víi môc ®Ých b¸m lÊy bÇu s÷a cña bao cÊp, kh«ng cã 
tinh thÇn d¸m nghÜ, d¸m lµm, dï hiÖu qu¶ ho¹t ®éng thÊp ®· kÐo dµi trong 
nhiÒu n¨m. Nh− vËy, yÕu tè t©m lý tiªu cùc cña ng−êi l·nh ®¹o, qu¶n lý DNNN 
lµ nh©n tè chñ quan c¶n trë lín nhÊt ®Õn qu¸ tr×nh CPH DNNN hiÖn nay. 

Ngoµi ra t− duy cò cña mét sè c¸n bé l·nh ®¹o DNNN còng lµ yÕu tè 
t©m lý chñ quan c¶n trë viÖc CPH DNNN. NhiÒu c¸n bé l·nh ®¹o DNNN ch−a 
thùc sù ®æi míi t− duy kinh tÕ. VÉn cßn t− t−ëng, quan ®iÓm cho r»ng, “thµnh 
phÇn kinh tÕ quèc doanh, c«ng h÷u lµ c¬ së kinh tÕ cña CNXH”, “CPH vµ t− 
nh©n hãa lµ chuyÓn sang chÕ ®é kinh tÕ t− b¶n chñ nghÜa”, “lµ mÊt CNXH”.  

-  T©m lý cña ng−êi lao ®éng trong doanh nghiÖp nhµ n−íc 

Mét bé phËn kh«ng nhá trong c¸n bé, c«ng chøc, ng−êi lao ®éng trong 
DN ch−a hiÓu thÊu ®¸o thùc chÊt vµ lîi Ých cña qu¸ tr×nh chuyÓn DNNN thµnh 
c«ng ty cæ phÇn. Ch−a ph©n biÖt râ sù kh¸c biÖt gi÷a cæ phÇn hãa doanh 
nghiÖp nhµ n−íc víi qu¸ tr×nh t− nh©n hãa. Do sî “chÖch h−íng” nªn do dù 
khi CPH DNNN. T©m lý hoµi nghi, lo l¾ng rÊt phæ biÕn trong c¸n bé, c«ng 
nh©n. Nghiªn cøu thùc tiÔn t¹i c¸c DNNN ®· vµ ®ang thùc hiÖn CPH cho thÊy, 
thãi quen sèng vµ lµm viÖc trong chÕ ®é quan liªu, bao cÊp tr−íc ®©y ®· lµm 
cho ng−êi lao ®éng sî cæ phÇn hãa. Hä cho r»ng, CPH cã thÓ lµm cho hä mÊt 
viÖc lµm, do kh«ng cã tiÒn mua cæ phiÕu, tuæi cao søc yÕu kh«ng thÝch øng 
víi c¬ chÕ thÞ tr−êng. H¬n n÷a, nhiÒu c¸n bé c«ng nh©n trong DNNN còng ®· 
quen víi sèng vµ lµm viÖc trong biªn chÕ nhµ n−íc, b©y giê cæ phÇn hãa lµ trë 
thµnh doanh nghiÖp ngoµi quèc doanh mÊt chç dùa bao cÊp tõ phÝa nhµ n−íc 
vÒ c¸c phóc lîi x· héi, nªn hä còng kh«ng thiÕt tha, kh«ng muèn CPH.  

-  Th¸i ®é cña c¬ quan qu¶n lý, ®éi ngò c¸n bé l·nh ®¹o vµ ng−êi lao 

®éng kh«ng thèng nhÊt 

Th¸i ®é ®èi víi viÖc CPH DNNN nÕu ch−a thèng nhÊt, cã ng−êi tÝch cùc, 
cã ng−êi kh«ng tÝch cùc, cã mét bé phËn ñng hé, mét bé phËn ph¶n ®èi. §Æc biÖt 
lµ th¸i ®é cña ®éi ngò c¸n bé l·nh ®¹o, qu¶n lý DNNN. Kh«ng thèng nhÊt vÒ 
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th¸i ®é cßn ®−îc biÓu hiÖn ë c¬ quan qu¶n lý nhµ n−íc vÒ DNNN. Th¸i ®é cña 
ng−êi lao ®éng trong DNNN vÒ vÊn ®Ò CPH kh«ng thiÕt tha, kh«ng muèn 
CPH, hoÆc kh«ng tÝch cùc h−ëng øng th× viÖc CPH DNNN còng rÊt khã kh¨n.  

-  §éng c¬ vµ môc ®Ých CPH kh«ng thèng nhÊt 

Cã mét sè c¸n bé qu¶n lý nhµ n−íc, c¸n bé l·nh ®¹o vµ qu¶n lý DN 
ch−a hoµn toµn ®ång t×nh, thËm chÝ cßn cã hµnh vi, viÖc lµm g©y khã kh¨n, 
c¶n trë qu¸ tr×nh CPH DNNN. NhiÒu c¸n bé l·nh ®¹o, qu¶n lý DNNN (®Æc 
biÖt lµ c¸c DNNN ho¹t ®éng kinh doanh thua lç) l¹i rÊt sî CPH, t×m mäi c¸ch 
c¶n trë viÖc CPH. Ng−êi lao ®éng, do ®· quen víi c¬ chÕ quan liªu bao cÊp, 
nªn hä kh«ng thÝch m¹o hiÓm. NhiÒu c«ng nh©n kh«ng cã tiÒn ®Ó mua CP nªn 
hä còng kh«ng thiÕt tha víi viÖc CPH DNNN. §èi víi c¸c c¸n bé qu¶n lý 
trong c¸c bé, së chñ qu¶n trùc tiÕp thay mÆt nhµ n−íc ®Ó qu¶n lý DNNN hä 
còng kh«ng muèn mÊt ®i quyÒn, lîi c¸ nh©n khi DNNN chuyÓn sang CTCP.  

Mét lo¹t nh÷ng v−íng m¾c mµ c¸c CTCP gÆp ph¶i nh− vÊn ®Ò vay vèn, 
chÝnh s¸ch c¸n bé, m«i tr−êng kinh doanh ch−a b×nh ®¼ng, ch−a ®−îc tæng 
kÕt, söa ®æi, bæ sung lµm gi¶m ®éng lùc cho CTCP ph¸t triÓn, ch−a thùc sù 
hÊp dÉn c¸c nhµ ®Çu t− cã tiÒm lùc vÒ vèn, c«ng nghÖ, kinh nghiÖm qu¶n lý vµ 
thÞ tr−êng. MÆt kh¸c, lµm cho c¸c DNNN chuÈn bÞ CPH lo l¾ng, thiÕu h¨ng 
h¸i quyÕt t©m.  

Mét sè DN ®· thùc hiÖn sai chÕ ®é, chÝnh s¸ch cña nhµ n−íc trong ®æi 
míi, s¾p xÕp DN dÉn ®Õn viÖc kh«ng thÓ quyÕt to¸n thuÕ, kh«ng x¸c ®Þnh ®−îc 
gi¸ trÞ DN, kiÖn c¸o kÐo dµi. VÒ ®iÒu tra, xö lý døt ®iÓm gÆp nhiÒu khã kh¨n do 
cã sù thay ®æi vÒ chÝnh s¸ch, vÒ c¸n bé hoÆc do nh÷ng sai ph¹m ch−a ®−îc gi¶i 
quyÕt xong DN ®· tiÕn hµnh c¸c b−íc tiÕp theo. ViÖc ®Êu gi¸ CP còng n¶y sinh 
mét sè vÊn ®Ò dÔ ph¸t sinh tiªu cùc. §ã lµ hiÖn t−îng thao tóng gi¸ b¸n ®Çu 
gi¸ CP cña mét sè c¸ nh©n, tæ chøc b»ng c¸ch n©ng gi¸ ®Êu lªn cao mét c¸ch 
gi¶ t¹o nh»m lo¹i bá ngay lËp tøc nh÷ng ng−êi cã nhu cÇu mua CP thùc sù.  

b. C¶n trë cña yÕu tè x∙ héi 

 -  Thêi gian thùc hiÖn CPH c¸c C«ng ty nhµ n−íc cña thµnh phè chËm. 

TiÕn ®é thùc hiÖn cæ phÇn hãa DNNN tõ n¨m 2007 vÒ sau cµng khã 
kh¨n, phøc t¹p... Thêi gian thùc hiÖn CPH c¸c c«ng ty nhµ n−íc thµnh phè 
chËm, b×nh qu©n 12 th¸ng, thËm chÝ cã DNNN CPH kÐo dµi nhiÒu n¨m,  trong 

®ã c¸c v−íng m¾c yÕu vÒ kh©u  giao tµi s¶n cè ®Þnh lµ nhµ x−ëng. §¸ng tiÕc lµ 
lùc c¶n lín nhÊt cña qu¸ tr×nh ®æi míi doanh nghiÖp ph¶i kÓ ®Õn viÖc cæ phÇn 
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hãa c¸c ®¬n vÞ lín tiÕp tôc giËm ch©n t¹i chç. §iÓn h×nh cña viÖc nµy lµ viÖc 
cæ phÇn hãa Vietcombank:  

- Quy tr×nh cæ phÇn hãa cßn phøc t¹p   

Ngay c¶ khi thùc hiÖn xong c¸c thñ tôc, tr×nh tù CPH th× viÖc chuyÓn tõ 
DNNN sang c«ng ty cæ phÇn còng rÊt tr¾c trë. Theo quy ®Þnh, sau khi hoµn 
thµnh viÖc b¸n CP, DN ph¶i tæ chøc §¹i héi cæ ®«ng lÇn ®Çu ®Ó chuyÓn thµnh 
c«ng ty CP vµ ®¨ng ký kinh doanh theo quy ®Þnh. Cô thÓ thêi h¹n ®Ó thùc hiÖn 
lµ 1 th¸ng, kÓ tõ ngµy hoµn thµnh viÖc b¸n CP. Trªn thùc tÕ, c¸c DN v−íng 
m¾c rÊt nhiÒu, thËm chÝ cßn r¬i vµo bÕ t¾c, tr−êng hîp C«ng ty ®Çu t− x©y 
dùng Hacinco, C«ng ty Cæ phÇn H÷u nghÞ Hµ Néi  

- VÒ −u ®·i cho ng−êi lao ®éng vµ quy tr×nh b¸n ®Êu gi¸ CP lÇn ®Çu: 
Trong nhiÒu tr−êng hîp, cæ phÇn cña DN CPH ®−îc c¸c nhµ ®Çu t− ®Êu gi¸ rÊt 
cao lµm cho gi¸ mua cæ phÇn −u ®·i cña ng−êi lao ®éng còng cao theo, thËm 
chÝ lµ gi¸ thÞ tr−êng ¶o dÉn ®Õn viÖc nhiÒu ng−êi lao ®éng t¹i doanh nghiÖp 
khã cã ®ñ tiÒn ®Ó mua cæ phÇn h÷u ®·i. §iÒu nµy ®· dÉn ®Õn t×nh tr¹ng thu 
gom, mua l¹i cæ phÇn víi sè l−îng lín ®Ó biÕn doanh nghiÖp thµnh së h÷u cña 
mét nhãm ng−êi, mét bé phËn kh«ng nhá ng−êi lao ®éng trong doanh nghiÖp 
trë thµnh ng−êi lµm c«ng ¨n l−¬ng, kh«ng cã ®iÒu kiÖn së h÷u cæ phÇn, g¾n bã 
vµ lµm chñ doanh nghiÖp 

- VÒ x©y dùng Ph−¬ng ¸n cæ phÇn hãa: T¹i nhiÒu doanh nghiÖp, l·nh 
®¹o doanh nghiÖp ch−a quan t©m ®Çy ®ñ, mét sè h¹n chÕ vÒ n¨ng lùc vµ c¸c 
c¬ quan qu¶n lý trùc tiÕp (së, ngµnh) còng thiÕu tËp trung h−íng dÉn ®Ó x©y 
dùng Ph−¬ng ¸n s¶n xuÊt kinh doanh ®¶m b¶o môc tiªu tiÕp tôc ph¸t triÓn 
doanh nghiÖp vµ tÝnh kh¶ thi, v× vËy, h¹n chÕ hiÖu qu¶ cæ phÇn hãa. 

- VÒ tæ chøc ®Êu thÇu ®Ó lùa chän c¸c c«ng ty t− vÊn, kiÓm to¸n ®Ó x¸c 
®Þnh gi¸ trÞ doanh nghiÖp còng tèn nhiÒu thêi gian vµ gÆp nhiÒu khã kh¨n. 
Quy ®Þnh hiÖn hµnh khèng chÕ møc chi phÝ thuª t− vÊn ®Þnh gi¸ khi cæ phÇn 
hãa, cô thÓ lµ doanh nghiÖp cã gi¸ trÞ d−íi 30 tû ®ång, phÝ t− vÊn 200 triÖu 
®ång, tõ 30-50 tû ®ång lµ 300 triÖu ®ång, trªn 50 tû ®ång ®−îc trªn 400 triÖu 
®ång (Th«ng t− 126/2004/Q§-BTC), ®· g©y khã kh¨n, h¹n chÕ cho doanh 
nghiÖp trong viÖc lùa chän thuª t− vÊn ®Þnh gi¸ cã n¨ng lùc, uy tÝn, ®Æc biÖt lµ 
tæ chøc t− vÊn ®Þnh gi¸ n−íc ngoµi ®Ó x¸c ®Þnh gi¸ trÞ doanh nghiÖp khi CPH.  

- VÒ xö lý tµi chÝnh: Ch−a cã gi¶i ph¸p xö lý døt ®iÓm c¸c tån t¹i vÒ tµi 
chÝnh nh− c¸c kho¶n c«ng nî d©y d−a, nî khã ®ßi tån ®äng qua nhiÒu n¨m, tµi 
s¶n kh«ng cÇn dïng, vËt t− hµng hãa, s¶n phÈm tån kho ø ®äng l©u ngµy, tr¶i 
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qua nhiÒu ®êi gi¸m ®èc, kh«ng cßn chøng tõ, kh«ng cßn sæ s¸ch, kh¸ch nî 
kh«ng thÓ x¸c nhËn ®−îc…, còng lµm chËm tiÕn ®é x¸c ®Þnh gi¸ trÞ DN. 

- VÒ tæ chøc thùc hiÖn cßn nhiÒu vÊn ®Ò ®Æt ra, g©y tr× ho·n qu¸ tr×nh CPH. 
Tr−êng hîp C«ng ty §Çu t− x©y dùng sè 2 Hµ Néi lµ mét vÝ dô ®iÓn h×nh. 

- C«ng t¸c c¸n bé cßn béc lé nh÷ng bÊt cËp. TiÕn hµnh CPH mét sè c¸n 
bé qu¶n lý nhµ n−íc, c¸n bé l·nh ®¹o vµ qu¶n lý DN ch−a hoµn toµn ®ång 
t×nh, thËm chÝ cßn cã hµnh vi, viÖc lµm g©y khã kh¨n, c¶n trë qu¸ tr×nh CPH 
DNNN. Ch−a ph©n biÖt râ sù kh¸c biÖt gi÷a CPH DNNN víi qu¸ tr×nh t− nh©n 
hãa (chuyÓn tõ së h÷u nhµ n−íc thµnh së h÷u t− nh©n). Do sî chÖch h−íng 
nªn kh«ng Ýt c¸n bé, kÓ c¶ mét sè c¸n bé l·nh ®¹o cßn cã t− t−ëng chÇn chõ, 
do dù khi cæ phÇn hãa DNNN. 

- C«ng t¸c tuyªn truyÒn, gi¸o dôc vµ ®Êu tranh víi t− t−ëng b¶o thñ 
ch−a ®−îc ®Æt ra mét c¸ch nghiªm tóc vµ ch−a cã biÖn ph¸p h÷u hiÖu, ®ñ 
m¹nh ®Ó kh¾c phôc. §ång thêi, chóng ta ch−a xö lý kiªn quyÕt, nghiªm minh 
nh÷ng l·nh ®¹o DN, c¸ nh©n, tæ chøc cã sai ph¹m (nh−: g©y khã kh¨n, c¶n trë, 
chèng ®èi chØ ®¹o cña c¬ quan cÊp trªn, vi ph¹m c¸c quy ®Þnh vÒ cæ phÇn hãa 
vµ s¾p xÕp DN, c¸n bé qu¶n lý g©y thua lç, nî ®äng, thÊt tho¸t tµi s¶n Nhµ 
n−íc, c¸c tæ chøc tµi chÝnh kh«ng hoµn thµnh hîp ®ång ký kÕt víi Thµnh phè). 

 c. C¶n trë cña yÕu tè kinh tÕ  

-  Xö lý ®Êt ®ai trong cæ phÇn hãa cßn bÊt cËp  

V−íng m¾c lín nhÊt lµm chËm qu¸ tr×nh s¾p xÕp vµ CPH DNNN lµ x¸c 
®Þnh gi¸ trÞ DN, nhÊt lµ tÝnh gi¸ trÞ quyÒn sö dông ®Êt vµo gi¸ trÞ DN. NÕu 
kh«ng tÝnh th× gi¸ trÞ DN qu¸ thÊp, dÔ x¶y ra t×nh tr¹ng mua b¸n ngÇm cæ 
phiÕu ®Ó biÕn tµi s¶n së h÷u Nhµ n−íc thµnh tµi s¶n cña së h÷u c¸ nh©n, nhÊt 
lµ ®èi víi DNNN cã vÞ trÝ mÆt ®−êng, mÆt phè t¹o ra lîi thÕ kinh doanh lín.  

ViÖc x¸c ®Þnh gi¸ ®èi víi tõng lo¹i ®Êt sao cho ®¶m b¶o s¸t gi¸ trÞ 
tr−êng lµ ®iÒu rÊt khã thùc hiÖn t¹i Hµ Néi v×:  

+ Gi¸ chuyÓn nh−îng ®Êt thùc tÕ trªn thÞ tr−êng lu«n cã xu h−íng t¨ng 
nhanh vµ t¨ng cao h¬n so víi gi¸ ®Êt do Thµnh phè c«ng bè vµ còng kh«ng 
theo bÊt cø mét quy luËt nµo. 

+ Gi¸ chuyÓn nh−îng quyÒn sö dông ®Êt trªn thÞ tr−êng ®−îc cÊu thµnh 
vµ bÞ t¸c ®éng bëi rÊt nhiÒu yÕu tè, trªn thùc tÕ, nã hoµn toµn phô thuéc vµo ý 
chÝ cña ng−êi b¸n, kÎ mua (yÕu tè v« h×nh). §ã lµ ®iÒu mµ c¸c v¨n b¶n, chÝnh 
s¸ch ph¸p luËt vÒ ®Êt ®ai kh«ng thÓ cã c«ng thøc ®Ó x¸c ®Þnh ®Çy ®ñ, cô thÓ vµ 
chÝnh x¸c. 
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+ ThÞ tr−êng bÊt ®éng s¶n ë n−íc ta ®ang trong giai ®o¹n ®Çu h×nh 

thµnh. §Õn nay, ch−a cã mét tæ chøc nµo ®ñ thÈm quyÒn, kh¶ n¨ng cã thÓ ®iÒu 

tra, cung cÊp mét c¸ch kÞp thêi vµ s¸t thùc gi¸ chuyÓn nh−îng quyÒn sö dông 

®Êt thùc tÕ t¹i c¸c ®Þa bµn trong tõng thêi kú. 

-  X¸c ®Þnh gi¸ trÞ vèn ®Çu t− dµi h¹n cña doanh nghiÖp cæ phÇn hãa 

cßn h¹n chÕ 

+ VÒ ph−¬ng ph¸p x¸c ®Þnh gi¸ trÞ DN khi CPH. Theo kÕt qu¶ ®iÒu tra 

hËu CPH DNNN do ViÖn Nghiªn cøu Qu¶n lý Kinh tÕ Trung −¬ng thùc hiÖn 

n¨m 2005, hÇu hÕt c¸c DN CPH ¸p dông ph−¬ng ph¸p tµi s¶n khi x¸c ®Þnh gi¸ 

trÞ DN, tøc lµ tÝnh to¸n gi¸ trÞ cña DN CPH trªn c¬ së toµn bé gi¸ trÞ tµi s¶n 

hiÖn cã t¹i thêi ®iÓm CPH, cã tÝnh ®Õn kh¶ n¨ng sinh lêi mµ ng−êi mua vµ 

ng−êi b¸n ®Òu chÊp nhËn ®−îc. Trong khi ®ã c¸c ph−¬ng ph¸p ®Þnh gi¸ hiÖn 

®¹i vµ mang tÝnh thÞ tr−êng h¬n nh− ph−¬ng ph¸p tÝnh theo dßng tiÒn chiÕt 

khÊu l¹i Ýt ®−îc sö dông.  

+ ViÖc x¸c ®Þnh gi¸ trÞ DN ®èi víi nh÷ng DN ®−îc giao qu¶n lý sö 

dông nhiÒu nhµ x−ëng, ®Êt ®ai còng gÆp khã kh¨n. Doanh nghiÖp muèn ®−îc 

giao qu¶n lý nhiÒu nhµ x−ëng ®Êt ®ai, song ph−¬ng ¸n sö dông kh«ng hiÖu 

qu¶, muèn ®Þnh gi¸ thÊp, gi¸ b¸n cæ phÇn thÊp, quy m« vèn ®iÒu lÖ nhá vµ sè 

l−îng cæ phÇn b¸n ®Êu gi¸ ra bªn ngoµi Ýt. 

Theo quy ®Þnh t¹i kho¶n 1 vµ kho¶n 2, §iÒu 32, NghÞ ®Þnh sè 

109/2007/N§-CP th× sÏ cã bÊt cËp trong viÖc x¸c ®Þnh gi¸ trÞ vèn ®Çu t− dµi 

h¹n cña DN cæ phÇn hãa t¹i c¸c DN kh¸c, cô thÓ: 

§èi víi DN ch−a niªm yÕt: VÒ c¬ b¶n ®−îc x¸c ®Þnh theo gi¸ trÞ vèn 

gãp ghi trªn sæ s¸ch kÕ to¸n cña DN kh¸c (gåm: Gi¸ trÞ vèn gãp ban ®Çu vµ 

thÆng d− vèn tõ ho¹t ®éng s¶n xuÊt kinh doanh). 

§èi víi DN ®· niªm yÕt: X¸c ®Þnh theo gi¸ cæ phiÕu giao dÞch theo thÞ 

tr−êng chøng kho¸n t¹i thêi ®iÓm thùc hiÖn x¸c ®Þnh gi¸ trÞ DN. 

- VÒ gi¶i quyÕt chÝnh s¸ch ®èi víi ng−êi lao ®éng  

§èi víi ng−êi lao ®éng trong DN, lîi Ých cao nhÊt cña hä lµ viÖc lµm vµ 

thu nhËp. C¸c DN 100% vèn nhµ n−íc cña Thµnh Phè Hµ Néi thuéc diÖn cæ 

phÇn hãa giai ®o¹n 2007-2010 ®a phÇn ®Òu ®· thùc hiÖn chuyÓn ®æi (chuyÓn 

c«ng ty TNHH nhµ n−íc mét thanh viªn hoÆc chuyÓn c«ng ty mÑ - c«ng ty 
con) vµ ®· xö lý lao ®éng d«i d− 1 lÇn theo NghÞ ®Þnh sè 41/2002/N§-CP, 

song viÖc rµ so¸t vµ x©y dùng ph−¬ng ¸n xö lý lao ®éng d«i d− khi chuyÓn ®æi 
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cña phÇn lín c¸c DN lµ thiÕu tÝnh triÖt ®Ó nªn khi cæ phÇn hãa giai ®o¹n 2007-

2010 vÉn sÏ xuÊt hiÖn mét l−îng lín lao ®éng d«i d− (dù kiÕn kho¶ng 2.500 

ng−êi víi møc kinh phÝ chi tr¶ kho¶ng 60 tû ®ång ). 

Theo quy ®Þnh t¹i kho¶n 1 vµ kho¶n 2, §iÒu 1, NghÞ ®Þnh sè 

110/2007/N§-CP ngµy 26/6/2007 cña ChÝnh phñ th× c¸c DN nµy kh«ng thuéc 

®èi t−îng ®iÒu chØnh cña NghÞ quyÕt, nªn sÏ kh«ng ®−îc xö lý lao ®éng d«i d− 

khi cæ phÇn hãa b»ng nguån thu tõ cæ phÇn hãa. C¸c DN nµy sÏ ph¶i sö dông 

c¸c nguån tµi chÝnh cña DN m×nh ®Ó xö lý lao ®éng d«i d− khi cæ phÇn hãa 

nªn sÏ gÆp nhiÒu khã kh¨n, phøc t¹p do DN kh«ng cã ®ñ kh¶ n¨ng ®Ó chi tr¶ 

theo møc quy ®Þnh t¹i NghÞ ®Þnh sè 110/2007/N§-CP, thËm chÝ c¶ theo møc 

thÊp h¬n theo quy ®Þnh cña Bé luËt Lao ®éng. Quy ®Þnh nµy sÏ g©y khã kh¨n 

cho Thµnh phè trong viÖc xö lý lao ®éng d«i d− trong qu¸ tr×nh CPH, lµm 

chËm tiÕn ®é cæ phÇn hãa DN thuéc Thµnh phè. 

d. C¶n trë cña yÕu tè thÓ chÕ, chÝnh s¸ch 

-  ThÓ chÕ, chÝnh s¸ch vµ quy ®Þnh vÒ cæ phÇn hãa thiÕu ®ång bé. 

ViÖc ®iÒu hµnh triÓn khai CPH cßn chËm vµ lóng tóng, mét sè c¬ chÕ 

chÝnh s¸ch cßn ch−a th«ng tho¸ng, thiÕu tÝnh thùc tÕ, thñ tôc cßn phiÒn hµ. 

Mét sè néi dung cña c¸c v¨n b¶n chØ ®¹o, tæ chøc triÓn khai ch−a râ rµng, 

thiÕu tÝnh hÖ thèng vµ ®ång bé. C«ng t¸c chØ ®¹o, tæ chøc thùc hiÖn ë mét sè bé, 

ngµnh, ®Þa ph−¬ng vµ tæng c«ng ty cßn thiÕu kiªn quyÕt. ViÖc chØ ®¹o x©y dùng 

c¸c ®Ò ¸n CPH cßn chËm, cßn xu h−íng gi÷ l¹i nhiÒu DN lµm ¨n hiÖu qu¶.  

Quy tr×nh cæ phÇn hãa cßn r−êm rµ, phøc t¹p, cøng nh¾c, ch−a g¾n víi 

c¶i c¸ch hµnh chÝnh, lµm cho c¸c doanh nghiÖp, c¸c c¬ quan chñ qu¶n bÞ 

®éng, lóng tóng. Qu¸ tr×nh x©y dùng ®Ò ¸n ch−a s¸t víi thùc tÕ, thiÕu kÕt hîp 

gi÷a ngµnh víi ®Þa ph−¬ng, kh«ng Ýt n¬i thiÕu d©n chñ víi doanh nghiÖp, thiÕu 

thèng nhÊt trong chØ ®¹o thùc hiÖn.  

C¸c v¨n b¶n ph¸p lý liªn quan ®Õn ho¹t ®éng cña C«ng ty, Tæng c«ng ty 

theo m« h×nh c«ng ty mÑ - c«ng ty con cßn chËm ban hµnh  

C¸c chÝnh s¸ch vÒ cæ phÇn hãa vÉn cßn nh÷ng néi dung ch−a kÞp thêi 

®iÒu chØnh khi xuÊt hiÖn nh÷ng vÊn ®Ò míi ph¸t sinh trong thùc tÕ, thËm chÝ 

cã nh÷ng h−íng dÉn cßn qu¸ chËm, ®Ó cho c¸c c¬ së thùc hiÖn gÆp khã kh¨n, 

lóng tóng, vËn dông kh«ng thèng nhÊt nh− ph−¬ng ph¸p tÝnh gi¸ trÞ quyÒn sö 

dông ®Êt, gi¸ trÞ lîi thÕ vÞ trÝ ®Þa lý, gi¸ trÞ th−¬ng hiÖu…, vµo gi¸ DN CPH, 

ph−¬ng ph¸p tÝnh to¸n gi¸ khëi ®iÓm chµo b¸n cæ phÇn lÇn ®Çu. 
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- Thêi gian phª duyÖt ph−¬ng ¸n cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc 
cßn bÊt hîp lý 

Theo sè liÖu tõ cuéc ®iÒu tra vÒ hËu CPH DNNN do ViÖn Nghiªn cøu 
Qu¶n lý Kinh tÕ Trung −¬ng thùc hiÖn n¨m 2005 cho thÊy: Thêi gian trung 
b×nh ®Ó triÓn khai CPH mét DNNN trªn ®Þa bµn Hµ Néi lµ 15,06 th¸ng, trong 
®ã thêi gian tõ ngµy ban hµnh quyÕt ®Þnh cho DN b¾t ®Çu tiÕn hµnh CPH ®Õn 
ngµy ban hµnh quyÕt ®Þnh phª duyÖt ph−¬ng ¸n CPH lµ 10,97 th¸ng; thêi gian 
tõ khi ban hµnh quyÕt ®Þnh phª duyÖt ph−¬ng ¸n CPH ®Õn thêi ®iÓm doanh 
nghiÖp ®¨ng ký kinh doanh theo LuËt Doanh nghiÖp lµ 4,09 th¸ng.  

Trong khi ®ã, theo quy ®Þnh vÒ cæ phÇn hãa (NghÞ ®Þnh 187/2004/N§-
CP) th× qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa (tõ khi x©y dùng ph−¬ng ¸n, hoµn tÊt ph−¬ng ¸n, 
tæ chøc b¸n cæ phÇn, ®iÒu chØnh ph−¬ng ¸n ®Õn khi tæ chøc ®¹i héi cæ ®«ng, 
®¨ng ký kinh doanh vµ bµn giao doanh nghiÖp gi÷a doanh nghiÖp vµ c«ng ty 
cæ phÇn) chØ ®−îc tèi ®a lµ 9 th¸ng. Nh− vËy, cã thÓ nãi thêi gian thùc hiÖn cæ 
phÇn hãa cña c¸c DNNN ë Hµ Néi t−¬ng ®èi dµi, t¸c ®éng kh«ng nhá ®Õn tiÕn 
tr×nh CPH DNNN ë Hµ Néi nãi chung.  

- VÒ ph©n bæ gi¸ trÞ quyÒn sö dông ®Êt cho c¸c dù ¸n 

Theo NghÞ ®Þnh sè 187/2004/N§-CP vµ Th«ng t− 126/2004/TT-BTC th× 
c¸c doanh nghiÖp cã dù ¸n sö dông ®Êt x©y dùng nhµ ®Ó b¸n hoÆc cho thuª th× 
ph¶i tÝnh gi¸ trÞ quyÒn sö dông ®Êt vµo gi¸ trÞ doanh nghiÖp cæ phÇn hãa theo 
khung gi¸ ®Êt míi do UBND thµnh phè ban hµnh. Quy ®Þnh nµy vÉn tiÕp tôc 
®−îc duy tr× t¹i NghÞ ®Þnh sè 109/2007/N§-CP. 

ViÖc x¸c ®Þnh gi¸ trÞ quyÒn sö dông ®Êt vµo gi¸ trÞ DN CPH ch−a ®−îc 
h−íng dÉn ®Çy ®ñ, ®Æc biÖt lµ viÖc x¸c ®Þnh møc gi¸ ®Êt s¸t víi gi¸ chuyÓn 
nh−îng quyÒn sö dông ®Êt thùc tÕ trong ®iÒu kiÖn b×nh th−êng trªn thÞ tr−êng. 
Trong thùc tÕ, hÇu hÕt c¸c DN lùa chän h×nh thøc thuª ®Êt nh−ng quyÒn ®−îc 
thuª diÖn tÝch ®Êt vÉn ch−a l−îng hãa tÝnh vµo gi¸ trÞ DN CPH. 

- VÒ xö lý gi¸ trÞ quyÒn sö dông ®Êt khi cæ phÇn hãa 

§Êt ®ai lµ nguån tµi nguyªn h÷u h¹n. Cïng víi sù t¨ng tr−ëng kinh tÕ, 
tèc ®é ®« thÞ hãa diÔn ra ngµy cµng nhanh khiÕn ®Êt ®ai ngµy cµng trë nªn 
khan hiÕm, gi¸ trÞ quyÒn sö dông ®Êt do ®ã còng t¨ng nhanh, ®Æc biÖt lµ nh÷ng 
khu ®Êt ë vÞ trÝ ®¾c ®Þa, cã lîi thÕ th−¬ng m¹i lín. ViÖc x¸c ®Þnh gi¸ trÞ doanh 
nghiÖp ®èi víi nh÷ng doanh nghiÖp cã lîi thÕ kinh doanh nh− cã nhiÒu ®Êt 
®ai, nhµ cöa, ë vÞ trÝ ®¾c ®Þa cã gi¸ trÞ cao,… gÆp nhiÒu khã kh¨n, lóng tóng 
nh−ng cho ®Õn nay vÉn ch−a cã h−íng dÉn xö lý kÞp thêi.  

NghÞ ®Þnh sè 109/2007/N§-CP ®· kh¾c phôc ®−îc nh÷ng h¹n chÕ cña 
NghÞ ®Þnh 187/2004/N§-CP b»ng c¸ch quy ®Þnh doanh nghiÖp cæ phÇn hãa cã 
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tr¸ch nhiÖm x©y dùng ph−¬ng ¸n sö dông ®Êt tr×nh c¬ quan cã thÈm quyÒn 
xem xÐt, quyÕt ®Þnh vµ viÖc quy ®Þnh tÝnh gi¸ trÞ quyÒn sö dông ®Êt vµo gi¸ trÞ 
doanh nghiÖp s¸t víi gi¸ thÞ tr−êng nh−ng quy ®Þnh hiÖn hµnh vÉn cßn nh÷ng 
h¹n chÕ nhÊt ®Þnh. 

- VÒ x¸c ®Þnh gi¸ khëi ®iÓm cæ phÇn chµo b¸n: Theo quy ®Þnh t¹i NghÞ 
®Þnh sè 187/2004/N§-CP vµ Th«ng t− sè 126/2004/TT-BTC th× kÕt qu¶ x¸c ®Þnh 
gi¸ trÞ DN chØ lµ c¬ së ®Ó x¸c ®Þnh quy m« vèn ®iÒu lÖ vµ gi¸ khëi ®iÓm CP chµo 
b¸n. C¸c v¨n b¶n hiÖn hµnh ch−a cã h−íng dÉn vÒ ph−¬ng ph¸p x¸c ®Þnh gi¸ 
khëi ®iÓm CP chµo b¸n lÇn ®Çu nªn xuÊt hiÖn viÖc vËn dông kh«ng thèng nhÊt. 

- C¸c doanh nghiÖp sau CPH cßn bÞ ph©n biÖt ®èi xö trong vay vèn. 
C¸c quy ®Þnh vÒ b¸n cæ phÇn cßn mang tÝnh “chÝnh s¸ch” lµ nguyªn nh©n trùc 
tiÕp dÉn ®Õn hiÖn t−îng cæ phÇn hãa néi bé, ch−a thu hót ®−îc c¸c nhµ ®Çu t− 
bªn ngoµi, nhÊt lµ c¸c nhµ ®Çu t− chiÕn l−îc.  

Kh«ng chØ cã thÕ, sù ph©n biÖt ®èi xö ®èi víi DN CPH thÓ hiÖn râ qua 
viÖc c¸c ®iÒu kiÖn vÒ tÝn dông, thÕ chÊp, cÇm cè tµi s¶n vµ lßng tin khi cho vay 
cña ng©n hµng cã sù thay ®æi ®¸ng kÓ ®èi víi DN tr−íc vµ sau khi chuyÓn ®æi. 
§©y lµ nh÷ng trë ng¹i ph¸t sinh g©y h¹n chÕ ®èi víi c¸c DN chuyÓn ®æi.  

- Mét sè tån t¹i sau khi DN ho¹t ®éng theo LuËt DN. 

Sù qu¶n lý nhµ n−íc ®èi víi c¸c DN CPH cßn nhiÒu yÕu kÐm: Sau CPH 
hãa nhiÒu DN cßn lóng tóng khi chuyÓn sang ho¹t ®éng theo LuËt DN, vÉn muèn 
cã mét c¬ quan qu¶n lý nhµ n−íc trùc tiÕp nh− khi cßn lµ DN. Bªn c¹nh ®ã, c¸c 
c¬ qu¶n lý nhµ n−íc tr−íc ®©y vÉn kh«ng thùc hiÖn ®Çy ®ñ chøc n¨ng qu¶n lý 
nhµ n−íc ®èi víi c¸c DN, nªn mét sè DN trong thêi gian ®Çu chuyÓn sang CTCP 
®· gËp khã kh¨n, ®Æc biÖt lµ c¸c DN cã tû lÖ vèn nhµ n−íc chiÕm d−íi 50%. 

HiÖn t−îng chuyÓn nh−îng cæ phiÕu trong c¸c CTCP ®Ó h−ëng chªnh 
lÖch gi¸, nhÊt lµ ë c¸c DN cã lîi thÕ kinh doanh cao, ë ®Þa ®iÓm cã gi¸ bÊt 
®éng s¶n t¨ng nhanh, hoÆc l·nh ®¹o DN CPH yÕu kÐm, ph−¬ng ¸n s¶n xuÊt 
kinh doanh kh«ng hiÖu qu¶ khiÕn c¸c cæ ®«ng ch−a tin vµo hiÖu qu¶ së h÷u cæ 
phiÕu t¹i CTCP (cæ tøc) so víi chªnh lÖch gi¸ khi hä chuyÓn nh−îng cæ phiÕu. 

Mét sè ng−êi mua cæ phiÕu xuÊt ph¸t tõ nhu cÇu ®Çu t− vèn vµo c¸c 
CTCP ®Ó thu cæ tøc, nh−ng kh«ng ®−îc tù do mua khi ph¸t hµnh lÇn ®Çu; Mét 
sè ng−êi mua b¸n cæ phiÕu ®Ó kiÕm lêi (bu«n b¸n chøng kho¸n). Mét sè ng−êi 
mua gom cæ phiÕu víi môc ®Ých chiÕm gi÷ bÊt ®éng s¶n, khi cã ®iÒu kiÖn sÏ 
chuyÓn sang kinh doanh bÊt ®éng s¶n ®Ó kiÕm lîi nhuËn siªu ng¹ch. Do thiÕu 
vµ chËm h−íng dÉn ho¹t ®éng cô thÓ ngay tõ ®Çu, nªn vai trß cña tæ chøc ®¶ng 
vµ ®oµn thÓ trong c¸c CTCP cßn lóng tóng trong c¸c tæ chøc ho¹t ®éng.  
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Ch−¬ng III 

mét sè gi¶i ph¸p  kh¾c phôc rµo c¶n, thóc ®Èy  qu¸ tr×nh         
Cæ PHÇN HãA DOANH NGHIÖP  NHµ N¦íC trªn ®Þa bµn Hµ Néi   

trong nh÷ng n¨m tíi 

 

I. Ph−¬ng h−íng kh¾c phôc nh÷ng trë ng¹i ®èi víi cæ phÇn 
hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc hiÖn nay  

1. X©y dùng lé tr×nh cæ phÇn hãa thËn träng, v÷ng ch¾c, ®Èy nhanh tiÕn 
®é s¾p xÕp, ®æi míi DNNN trªn ®Þa bµn Hµ Néi, chuyÓn c¸c c«ng ty cæ phÇn 
theo h−íng h×nh thµnh lo¹i h×nh c«ng ty nhµ n−íc ®a së h÷u ®Ó ®¸p øng yªu 
cÇu  héi nhËp kinh tÕ quèc tÕ, t¹o ra sù b×nh ®¼ng h¬n n÷a gi÷a c¸c lo¹i doanh 
nghiÖp, n©ng cao søc c¹nh tranh vµ h−íng s¶n xuÊt kinh doanh cña c¸c DN.   

§Èy m¹nh vµ më réng diÖn CPH DNNN, thùc hiÖn luËt DN n¨m 2005 
quy ®Þnh tÊt c¶ c¸c DNNN n¾m 100% vèn nhµ n−íc sang c«ng ty TNHH mét 
thµnh viªn cæ phÇn trong vßng 4 n¨m, luËt hiÖu lùc ngµy 1/6/2006. DNNN s¶n 
xuÊt kinh doanh thuéc c¸c së ngµnh thµnh phè, DNNN thµnh viªn thuéc c¸c 
Tæng c«ng ty vµ c«ng ty, c¸c tæng c«ng ty, c«ng ty nhµ n−íc ho¹t ®éng m« 
h×nh C«ng ty mÑ - C«ng ty con, DN ho¹t ®éng c«ng Ých. 

2. Cæ phÇn ho¸ kh«ng chØ lµ vÊn ®Ò chÝnh s¸ch kinh tÕ mµ lµ vÊn ®Ò x· 
héi bëi v× liªn quan tíi quyÒn lîi, tr¸ch nhiÖm cña c¸c nhãm x· héi nhÊt lµ 
ng−êi lao ®éng. Cæ phÇn ho¸ lµ mét ph−¬ng tiÖn vµ c«ng cô qu¶n lý tµi s¶n cña 
nhµ n−íc nh»m ®¶m b¶o duy tr× vµ ph¸t triÓn vèn nhµ n−íc ë c¸c doanh nghiÖp 
trªn nguyªn t¾c t¨ng tr−ëng kinh tÕ vµ c«ng b»ng x· héi. S¬ kÕt thÝ ®iÓm CPH 
c¸c ®¬n vÞ sù nghiÖp, tõng b−íc më réng ph−¬ng thøc CPH ®èi víi c¸c ®¬n vÞ 
sù nghiÖp trong lÜnh vùc y tÕ, gi¸o dôc, v¨n ho¸, khoa häc kü thuËt. 

3. Th«ng qua thÞ tr−êng ®Ó x¸c ®Þnh ®óng gi¸ trÞ doanh nghiÖp trªn c¬ 
së c«ng khai, minh b¹ch ho¸ tµi s¶n, kÕt qñ s¶n xuÊt kinh doanh, ®¸nh gi¸ dùa 
trªn lîi thÕ kinh doanh, gi¸ trÞ sö dông ®Êt, chÊt l−îng nguån nh©n lùc, kh«ng 
®Ó tµi s¶n Nhµ n−íc thÊt tho¸t.  

TiÕp tôc ®æi míi chÝnh s¸ch cæ phÇn ho¸, t¹o ra nh÷ng thiÕt chÕ, chÕ tµi 
vÒ ®Þnh gi¸ tµi s¶n, x¸c ®Þnh vµ thu håi nî, x¸c ®Þnh tr¸ch nhiÖm qu¶n lý vµ 
chÝnh s¸ch ®èi víi ng−êi lao ®éng nh»m ®¶m b¶o c«ng b»ng x· héi vµ t¨ng 
tr−ëng kinh tÕ. §Èy m¹nh vµ n©ng cao hiÖu qu¶ c«ng t¸c phæ biÕn, tuyªn 

truyÒn chñ tr−¬ng chÝnh s¸ch vÒ cæ phÇn hãa, tuyªn truyÒn vËn ®éng n©ng cao 
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nhËn thøc vµ ý thøc tr¸ch nhiÖm vÒ quyÒn lîi vµ nghÜa vô cña ®éi ngò c¸n bé 
l·nh ®¹o qu¶n lý doanh nghiÖp còng nh− ng−êi lao ®éng ®èi víi cæ phÇn ho¸.  

4. T¨ng c−êng chØ ®¹o cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc, chó träng 
n©ng cao h¬n n÷a chÊt l−îng viÖc x©y dùng ph−¬ng ¸n s¶n xuÊt kinh doanh 
sau cæ phÇn hãa, ®Èy m¹nh viÖc ph¸t hµnh thªm cæ phiÕu lÇn ®Çu ®Ó t¨ng quy 
m« vèn ®iÒu lÖ, n©ng tû träng cæ phÇn b¸n lÇn ®Çu khi cæ phÇn hãa cho c¸c 
nhµ ®Çu t− bªn ngoµi doanh nghiÖp. Cã chÝnh s¸ch n©ng cao chÊt l−îng vµ 
tr¸ch nhiÖm cña c¸c ®Þnh chÕ trung gian trong qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa  

5. Thay ®æi c¬ chÕ gi¸m s¸t tµi chÝnh sau CPH, qu¸ tr×nh CPH cµng cã 
nhiÒu t¸c nh©n ®éc lËp, cµng nhiÒu ng−êi tham gia cµng tèt. 

6. T¨ng c−êng møc ®é −u ®·i cho ng−êi lao ®éng lµm viÖc trong doanh 
nghiÖp nhµ n−íc theo th©m niªn c«ng t¸c vµ møc ®é ®ãng gãp cña hä víi 
doanh nghiÖp nhµ n−íc.  

CPH ®· trë thµnh ®éng lùc cña sù ph¸t triÓn kinh tÕ - x· héi cña ®Êt 
n−íc vµ ®Ó kh«ng ®i chÖch h−íng Hµ Néi cÇn tu©n thñ theo nh÷ng h−íng sau: 

- CPH lµ mét ph−¬ng tiÖn cã hiÖu qu¶ ®Ó thùc hiÖn ®a d¹ng hãa c¸c  
h×nh thøc së h÷u trong ®iÒu kiÖn n−íc ta hiÖn nay. 

- ViÖc thùc hiÖn CPH ph¶i b¶o ®¶m sù ph¸t triÓn cña ®Êt n−íc theo ®Þnh 
h−íng XHCN. 

- Ph¶i t¨ng c−êng sù l·nh ®¹o cña §¶ng, sù  qu¶n lý cña Nhµ n−íc. 

Thùc tiÔn ®· chØ r»ng, ®a d¹ng hãa c¸c h×nh thøc së h÷u lµ yªu cÇu 
kh¸ch quan trong sù nghiÖp ®æi míi, ph¸t triÓn nÒn kinh tÕ thÞ tr−êng ®Þnh 
h−íng XHCN. CPH trong ®ã CPH c¸c DNNN lµ ph−¬ng tiÖn quan träng ®Ó 
thùc hiÖn qu¸ tr×nh ®a d¹ng hãa c¸c h×nh thøc së h÷u ë n−íc ta. ViÖc ®Èy 
nhanh qu¸ tr×nh CPH c¸c DNNN víi sù qu¶n lý, ®iÒu tiÕt chÆt chÏ cña Nhµ 
n−íc sÏ lµ mét trong nh÷ng ®éng lùc cho sù ph¸t triÓn ®Êt n−íc theo ®Þnh 
h−íng XHCN thêi gian tíi. 

II. Gi¶i ph¸p kh¾c phôc nh÷ng c¶n trë qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa 

doanh nghiÖp nhµ n−íc trªn ®Þa bµn Hµ Néi 

1 §Èy m¹nh vµ n©ng cao hiÖu qu¶ c«ng t¸c phæ biÕn, tuyªn truyÒn chñ 

tr−¬ng chÝnh s¸ch vÒ cæ phÇn hãa 

2. Hoµn thiÖn chÝnh s¸ch −u ®·i víi ng−êi lao ®éng trong doanh nghiÖp 

cæ phÇn hãa 
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3. Hoµn thiÖn viÖc x¸c ®Þnh gi¸ trÞ doanh nghiÖp khi tiÕn hµnh cæ phÇn 

hãa vµ xö lý nî tån ®äng cña doanh nghiÖp 

4. §æi míi tæ chøc chØ ®¹o thùc hiÖn qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa doanh 

nghiÖp nhµ n−íc 

5. T¹o khu«n khæ ph¸p lý ngµy cµng ®ång bé cho viÖc tæ chøc vµ ho¹t 

®éng cña c«ng ty cæ phÇn 

6. N©ng cao tr¸ch nhiÖm cña c¸c c¬ quan Nhµ n−íc cã thÈm quyÒn 

7. §iÒu chØnh hîp lý viÖc khèng chÕ cæ phÇn ®èi víi c¸n l·nh ®¹o trong 

doanh nghiÖp 

8. KiÖn toµn ban chØ ®¹o vµ lùa chän ®éi ngò c¸n bé lµm c«ng t¸c s¾p 

xÕp, ®æi míi doanh nghiÖp 

9. Hoµn thiÖn ®ång bé c¸c yÕu tè thÞ tr−êng ®Ó ®Èy m¹nh qu¸ tr×nh cæ 

ph©n hãa doanh nghiÖp 

III. Mét sè kiÕn nghÞ nh»m hoµn thiÖn c¬ chÕ, chÝnh s¸ch Cæ 

PHÇN HãA DOANH NGHIÖP nhµ n−íc 

3.1. §èi víi §¶ng vµ Nhµ n−íc 

- Më réng ®èi t−îng vµ ®iÒu kiÖn CPH. Ngoµi c¸c ®èi t−îng ph¶i CPH theo 

NghÞ ®Þnh 187/2004/N§-CP,cÇn bæ sung thªm c¸c c«ng ty tr¸ch nhiÖm h÷u h¹n 

nhµ n−íc mét thµnh viªn, c¸c c«ng ty nhµ n−íc ®éc lËp lµ c¸c c«ng ty tr¸ch nhiÖm 

h÷u h¹n nhµ n−íc hai thµnh viªn. VÒ ®iÒu kiÖn CPH còng nªn l¬i láng theo h−íng 

cho phÐp c¸c DN "kh«ng bÞ ©m vèn nhµ n−íc" ®−îc CPH theo h×nh thøc ph¸t hµnh 

cæ phiÕu ®Ó huy ®éng vèn, v× c¸c DN nµy ®· ®−îc xö lý nh÷ng tån t¹i  vÒ tµi chÝnh, 

nÕu tiÕn hµnh b¸n ®Êu gi¸ cæ phÇn, Nhµ n−íc vÉn thu ®−îc mét gi¸ trÞ nhÊt ®Þnh. 

- Söa ®æi, ®iÒu chØnh c¸c quy ®Þnh vÒ x¸c ®Þnh gi¸ trÞ DN, nhÊt lµ c¸c quy 

®Þnh vÒ x¸c ®Þnh quyÒn sö dông ®Êt vµ gi¸ trÞ lîi tøc kinh doanh. C¸c ngµnh chøc 

n¨ng cÇn sím hoµn thµnh khung ph¸p lý cho ho¹t ®éng x¸c ®Þnh gi¸ trÞ DN, rµ 

so¸t l¹i c¸c v¨n b¶n ph¸p lý hiÖn hµnh cßn hiÖu lùc cã liªn quan ®Õn x¸c ®Þnh gi¸ 

trÞ DN. CÇn x©y dùng hÖ thèng c¬ së d÷ liÖu vµ th«ng tin thÞ tr−êng lµm c¬ së cho 

viÖc ®Þnh gi¸ DN. Cïng víi nã ph¶i xö lý døt ®iÓm nh÷ng tån t¹i vÒ tµi chÝnh cho 

c¸c DN tr−íc khi CPH.  

- Më réng ®a d¹ng hãa së h÷u vÒ vèn trong c¸c DN CPH. Gi¶m tû lÖ vèn 

nhµ n−íc t¹i c¸c CTCP, gi¶m bít tû lÖ CTCP Nhµ n−íc gi÷ cæ phÇn chi phèi (hiÖn 

®ang chiÕm 29% sè DN ®· CPH); më réng h¬n n÷a tû lÖ cho phÐp n¾m gi÷ cæ 
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phÇn ®èi víi c¸c DN vµ c¸ nh©n n−íc ngoµi ®Ó thu hót nguån vèn, c«ng nghÖ vµ 

häc hái tr×nh ®é qu¶n lý DN, xãa bá sù ph©n biÖt gi÷a nhµ ®Çu t− trong n−íc vµ 

ngoµi n−íc; xãa bá quy ®Þnh gi¶m 20% gi¸ b¸n cæ phiÕu cho nhµ ®Çu t− chiÕn l−îc 

vµ thay b»ng quy ®Þnh cho hä ®−îc h−ëng −u ®·i quyÒn mua cæ phiÕu, n©ng tû lÖ 

cæ phÇn b¸n ®Êu gi¸ c«ng khai nªn kh«ng thÊp h¬n 30% vèn ®iÒu lÖ, trong ®ã 

giµnh mét tû lÖ cæ phÇn b¸n ®Êu gi¸ cho c¸c nhµ ®Çu t− tiÒm n¨ng 

- Xãa bá chÝnh s¸ch −u ®·i thuÕ cho c¸c DN thùc hiÖn CPH, v× trong giai 

®o¹n hiÖn nay, CPH ®−îc thùc hiÖn chñ yÕu ®èi víi c¸c DN lín, DN ho¹t ®éng cã 

l·i, v× thÕ viÖc thùc hiÖn chÝnh s¸ch nµy lµ kh«ng cÇn thiÕt, g©y thÊt thu cho ng©n 

s¸ch nhµ n−íc. 

- Thõa nhËn vµ t¹o ®iÒu kiÖn ®Ó "gi¸m ®èc DN " trë thµnh mét nghÒ. Xãa 

bá nhËn thøc vµ c¬ chÕ coi gi¸m ®èc DN lµ mét chøc t−íc, thay vµo ®ã lµ viÖc thõa 

nhËn vµ t¹o ®iÒu kiÖn ®Ó "gi¸m ®èc DN " trë thµnh mét nghÒ. X©y dùng c¬ chÕ 

kiÓm tra, gi¸m s¸t, nhÊt lµ c¬ chÕ tuyÓn chän gi¸m ®èc DN, ®Ó c¸c DN sau CPH 

thùc sù cã ®−îc gi¸m ®èc giái. C¸c DN CPH cã thÓ thuª gi¸m ®èc lµ ng−êi n−íc 

ngoµi, kh«ng nhÊt thiÕt  ph¶i lµ ng−êi ViÖt Nam. 

- Hoµn thiÖn c¬ chÕ qu¶n lý phÇn vèn nhµ n−íc t¹i c¸c c«ng ty cæ phÇn vµ 

gi¶i quyÕt vÊn ®Ò b¸n cæ phÇn −u ®·i cña ng−êi lao ®éng nªn gi¶i quyÕt theo 

h−íng n©ng cao nhËn thøc cña hä vÒ lîi Ých cña viÖc n¾m gi÷ cæ phÇn. CÇn lµm tèt 

c«ng t¸c th«ng tin, ®¶m b¶o tÝnh minh b¹ch trong qu¶n trÞ c«ng ty, ®Ó cè ®«ng cã 

®−îc th«ng tin ®Çy ®ñ, kh«ng dao ®éng tr−íc th«ng tin ¶o cña nhãm cæ ®«ng 

muèn th©u tãm c«ng ty. MÆt kh¸c, cÇn n©ng cao vai trß cña tæ chøc §¶ng - C«ng 

®oµn trong c¸c CTCP. 

Cïng víi c¸c viÖc trªn, ®Ó hoµn thµnh ®óng lé tr×nh ®æi míi DNNN, 

trong ®ã quan träng nhÊt lµ CPH DNNN, Nhµ n−íc cÇn ®Èy m¹nh viÖc hoµn 

thµnh c¸c v¨n b¶n ph¸p luËt h−íng dÉn thi hµnh LuËt DN, LuËt ®Çu t−, LuËt 

®Êt ®ai…, ®Ó hç trî tÝch cùc cho qu¸ tr×nh ®æi míi nµy theo tinh thÇn NghÞ 

quyÕt ®¹i héi X cña §¶ng. 

3.2. §èi víi §¶ng bé, Héi ®ång nh©n d©n vµ UBND thµnh phè Hµ Néi 

T¨ng c−êng chØ ®¹o CPH DNNN, chó träng n©ng cao h¬n n÷a chÊt l−îng 

viÖc x©y dùng ph−¬ng ¸n s¶n xuÊt kinh doanh sau CPH, ®Èy m¹nh viÖc ph¸t hµnh 

thªm cæ phiÕu lÇn ®Çu ®Ó t¨ng quy m« vèn ®iÒu lÖ, n©ng tû träng cæ phÇn b¸n lÇn 

®Çu khi CPH cho c¸c nhµ. CÇn x©y dùng lé tr×nh CPH thËn träng, v÷ng ch¾c, tr−íc 

m¾t Nhµ n−íc n¾m cæ phÇn chi phèi t¹i nh÷ng DN cã vai trß, vÞ trÝ quan träng 
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trong ®Þnh h−íng chiÕn l−îc vµ nhiÖm vô kinh tÕ - x· héi cña Thñ ®« vµ mét sè 

DN n¾m gi÷ nhiÒu ®Þa ®iÓm, m¹ng l−íi kinh doanh t¹i nh÷ng vÞ trÝ ®Ñp, nh¹y c¶m 

®Ó ®¶m b¶o CPH kh«ng ®i chÖch h−íng thµnh t− nh©n hãa, DN sau CPH tiÕp tôc 

æn ®Þnh, ph¸t triÓn theo ®Þnh h−íng, môc tiªu ph¸t triÓn kinh tÕ - x· héi cña thñ ®«. 

- VÒ gi¸ trÞ quyÒn sö dông ®Êt khi cæ phÇn hãa 

Xem xÐt ph−¬ng ¸n xö lý ®Êt ®ai khi CPH DNNN theo c¸c b−íc sau. 

B−íc 1: Rµ so¸t quü nhµ, ®Êt doanh nghiÖp cæ phÇn hãa ®ang qu¶n lý  

B−íc 2: Do doanh nghiÖp cæ phÇn hãa chØ ®−îc tiÕp tôc qu¶n lý sö dông sè 

l−îng ®Þa ®iÓm ®Êt ®ai phï hîp víi ph−¬ng ¸n s¶n xuÊt - kinh doanh, v× thÕ ®èi víi 

nh÷ng diÖn tÝch ®Êt ®ai c«ng ty cæ phÇn tiÕp tôc qu¶n lý sö dông, gi¸ trÞ quyÒn sö 

dông ®Êt khi CPH ®−îc xö lý nh− sau: 

Ph−¬ng ¸n 1: T«n träng quyÒn lùa chän h×nh thøc sö dông ®Êt cña doanh 

nghiÖp cæ phÇn hãa (thuª ®Êt hoÆc giao ®Êt cã thu tiÒn sö dông ®Êt). 

Ph−¬ng ¸n 2: Do khung gi¸ ®Êt t¹i mét sè tØnh, thµnh phè c«ng bè (®Æc biÖt 

lµ Hµ Néi vµ thµnh phè Hå ChÝ Minh) ch−a s¸t víi gi¸ trÞ quyÒn sö dông ®Êt 

chuyÓn nh−îng thùc tÕ trªn thÞ tr−êng, v× vËy, ®Ò nghÞ Bé Tµi chÝnh xem xÐt, b¸o 

c¸o ChÝnh phñ cho phÐp khi cæ phÇn hãa c¸c DNNN (c¶ doanh nghiÖp nhµ n−íc 

®Þa ph−¬ng vµ DNNN trung −¬ng ®ãng trªn ®Þa bµn) sÏ chØ ®−îc lùa chän h×nh 

thøc giao ®Êt cã thu tiÒn sö dông ®Êt, kh«ng ®−îc lùa chän h×nh thøc thuª ®Êt. Sö 

dông gi¸ ®Êt do c¸c tØnh, thµnh phè c«ng bè hµng n¨m lµm gi¸ tÝnh gi¸ trÞ quyÒn sö 

dông ®Êt giao cho c¸c DN CPH. 

- VÒ xö lý lao ®éng d«i d− khi cæ phÇn hãa 

+ Theo néi dung c«ng v¨n sè 1336/L§TBXH-L§VL ngµy 20/4/2007 cña 

Bé Lao ®éng - Th−¬ng binh vµ X· héi vÒ viÖc thùc hiÖn chÝnh s¸ch ®èi víi lao 

®éng d«i d− theo NghÞ ®Þnh 41/2002/N§-CP trªn c¬ së thùc hiÖn c«ng v¨n sè 

826/VPCP-TH ngµy 9/2/2007 cña V¨n phßng ChÝnh phñ th× doanh nghiÖp ®· qua 

thêi kú s¾p xÕp chuyÓn thµnh c«ng ty TNHH nhµ n−íc mét thµnh viÖc hoÆc s¸p 

nhËp vµo doanh nghiÖp kh¸c ®· ®−îc UBND thµnh phè phª duyÖt ph−¬ng ¸n gi¶i 

quyÕt lao ®éng d«i d−, ®Õn nay tiÕp tôc thùc hiÖn cæ phÇn hãa doanh nghiÖp th× 

chÕ ®é gi¶i quyÕt lao ®éng d«i d− kh«ng ®−îc ¸p dông NghÞ ®Þnh 41/2002/N§-CP 

mµ sÏ thùc hiÖn theo Bé LuËt Lao ®éng.  

+ §èi víi c¸c doanh nghiÖp cæ phÇn hãa mµ kh«ng ®−îc xö lý lao ®éng d«i 

d− do ®· xö lý mét lÇn khi chuyÓn ®æi h×nh thøc ho¹t ®éng (s¸p nhËp, chuyÓn c«ng 

ty mÑ - c«ng ty con, chuyÓn c«ng ty TNHH mét thµnh viªn), ®Ò nghÞ cho phÐp 
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thµnh phè sö dông mét phÇn tõ nguån thu b¸n ®Êu gi¸ ®Þa ®iÓm m¹ng l−íi kinh 

doanh ®Ó gi¶i quyÕt chÝnh s¸ch d«i d− cho ng−êi lao ®éng víi møc ngang b»ng víi 

quy ®Þnh t¹i NghÞ ®Þnh sè 41/2002/N§-CP. 

- VÒ thêi ®iÓm x¸c ®Þnh gi¸ trÞ doanh nghiÖp cæ phÇn hãa 

§Ò nghÞ xem xÐt ®iÒu chØnh l¹i kho¶ng thêi gian (tõ khi x¸c ®Þnh gi¸ trÞ 

DN ®Õn khi c«ng bè gi¸ trÞ DN) tõ d−íi 6 th¸ng nh− hiÖn nay thµnh d−íi 12 

th¸ng, ®¶m b¶o phï hîp thêi gian thùc tÕ triÓn khai CPH do trong thêi gian tíi 

CPH nh÷ng DN cã quy m« lín h¬n, phøc t¹p h¬n ®ßi hái thêi gian x¸c ®Þnh 

gi¸ trÞ DN dµi h¬n. 

- §Ò nghÞ xem xÐt bæ sung c¸c quy ®Þnh ®Ó g¾n chÆt h¬n n÷a qu¸ tr×nh cæ 

phÇn hãa víi viÖc tham gia niªm yÕt vµ ®¨ng ký giao dÞch t¹i c¸c Trung t©m giao 

dÞch chøng kho¸n. Bæ sung c¸c biÖn ph¸p ®Ó ng¨n chÆn t×nh tr¹ng liªn kÕt, “th«ng 

thÇu” trong qu¸ tr×nh ®Êu gi¸ b¸n cæ phÇn. 

- Bæ sung chÝnh s¸ch ®Ó n©ng cao chÊt l−îng vµ tr¸ch nhiÖm cña c¸c ®Þnh 

chÕ trung gian trong qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa  

- §Ò nghÞ xem xÐt n©ng møc phÝ thuª t− vÊn ®Þnh gi¸, t¹o ®iÒu kiÖn cho 

doanh nghiÖp thuª ®−îc nh÷ng t− vÊn ®Þnh gi¸ cã uy tÝn, chuyªn nghiÖp khi CPH. 
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KÕt luËn 

Cæ phÇn hãa DNNN lµ mét gi¶i ph¸p quan träng nh»m n©ng cao hiÖu qu¶ 

ho¹t ®éng cña doanh nghiÖp nhµ n−íc. §©y lµ mét trong nh÷ng gi¶i ph¸p nh»m ®a 

d¹ng hãa h×nh thøc së h÷u ®Ých thùc cña doanh nghiÖp. Nguån vèn nhµn rçi trong 

mäi tÇng líp nh©n d©n vµ x· héi ®−îc huy ®éng nhiÒu h¬n ®Ó ®Çu t− ®æi míi c«ng 

nghÖ, ph¸t triÓn doanh nghiÖp, t¹o thªm ®éng lùc thóc ®Èy doanh nghiÖp kinh 

doanh cã hiÖu qu¶, t¨ng søc c¹nh tranh ®Ó héi nhËp khu vùc vµ quèc tÕ. Qua ®ã, 

gãp phÇn quan träng vµo thùc hiÖn th¾ng lîi c«ng cuéc c«ng nghiÖp hãa, hiÖn ®¹i 

hãa vµ ph¸t triÓn nÒn kinh tÕ thÞ tr−êng trong t×nh h×nh míi. §æi míi vµ n©ng cao 

hiÖu qu¶ DNNN nãi chung, Hµ Néi nãi riªng lu«n lµ mèi quan t©m cña §¶ng vµ 

Nhµ n−íc, cña toµn x· héi. CPH DNNN trªn ®Þa bµn Hµ Néi nh− lµ mét trong 

nh÷ng gi¶i ph¸p lín ®Ó s¾p xÕp l¹i DNNN, ®ång thêi lµ mét trong nh÷ng gi¶i ph¸p 

phßng chèng tham nhòng cã hiÖu qu¶. Lý luËn vµ thùc tiÔn ®· chØ râ, viÖc x©y 

dùng vµ ph¸t triÓn c¸c doanh nghiÖp nhµ n−íc trong c¬ cÊu kinh tÕ hµng hãa nhiÒu 

thµnh phÇn lµ mét tÊt yÕu kh¸ch quan. Song, do nh÷ng nguyªn nh©n lÞch sö, ë 

n−íc ta sù ph¸t triÓn trµn lan c¸c doanh nghiÖp nhµ n−íc trong c¸c ngµnh vµ c¸c 

lÜnh vùc cña ®êi sèng kinh tÕ - x· héi, cïng víi sù ho¹t ®éng kÐm hiÖu qu¶ cña 

phÇn lín c¸c DNNN l¹i c¶n trë trùc tiÕp viÖc ph¸t huy vai trß cña chóng trong c¬ 

cÊu kinh tÕ hµng hãa nhiÒu thµnh phÇn vµ t¹o nªn g¸nh nÆng trong qu¶n lý vÜ m« 

nÒn kinh tÕ. Trong c«ng cuéc ®æi míi toµn diÖn về kinh tế - x· héi ë Hµ Néi, viÖc 

®æi míi c¸c doanh nghiÖp nhµ n−íc ®−îc coi lµ mét trong nh÷ng nhiÖm vô võa c¬ 

b¶n, võa cÊp thiÕt. Cæ phÇn hãa mét bé phËn doanh nghiÖp nhµ n−íc lµ mét trong 

nh÷ng néi dung cña ph−¬ng h−íng ®æi míi doanh nghiÖp nhµ n−íc. 

Thñ ®« Hµ Néi lµ mét trong nh÷ng ®Þa ph−¬ng cã nhiÒu DNNN. Trong 
khu«n khæ ®æi míi c¸c doanh nghiÖp nhµ n−íc, qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa doanh 

nghiÖp nhµ n−íc ®· ®−îc Thµnh phè quan t©m chó ý. §Ó thóc ®Èy viÖc cæ phÇn 

hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc, trong nh÷ng n¨m qua Thµnh phè ®· chó träng vËn 

dông s¸ng t¹o vµ linh ho¹t c¸c chñ tr−¬ng chÝnh s¸ch chung vÒ cæ phÇn hãa vµo 

®iÒu kiÖn cô thÓ cña m×nh. C¸c kÕt qu¶ ®¹t ®−îc nh− sau: 

Trong sè c¸c DNNN trªn ®Þa bµn Hµ Néi CPH, cã 5 C«ng ty mÑ thuéc c¸c 

tæng c«ng ty nhµ n−íc ho¹t ®éng theo m« h×nh C«ng ty mÑ - C«ng ty con 

(Tæng c«ng ty VËn t¶i; Tæng c«ng ty §Çu t− ph¸t triÓn h¹ tÇng ®« thÞ, Tæng c«ng 

ty Du lÞch; Tæng c«ng ty Th−¬ng m¹i vµ Tæng c«ng ty §Çu t− ph¸t triÓn nhµ); 3 

c«ng ty nhµ n−íc ho¹t ®éng theo m« h×nh c«ng ty mÑ - c«ng ty con (C«ng ty §iÖn 

tö Hµ Néi; C«ng ty s¶n xuÊt kinh doanh ®Çu t− vµ dÞch vô ViÖt Hµ; C«ng ty S¶n 
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xuÊt vµ xuÊt nhËp khÈu tæng hîp Hµ Néi); 40 c«ng ty TNHH nhµ n−íc mét thµnh 

viªn (1 c«ng ty chuyÓn ®æi n¨m 2003; 6 c«ng ty chuyÓn ®æi n¨m 2004; 28 c«ng ty 

chuyÓn ®æi n¨m 2005;  vµ 5 c«ng ty chuyÓn ®æi trong 6 th¸ng  ®Çu n¨m 2006); 

Ngoµi c¸c c«ng ty 100% vèn nhµ n−íc, Thµnh phè Hµ Néi cßn cã 111 c«ng ty cæ 

phÇn cã vèn nhµ n−íc tham gia víi tæng gi¸ trÞ cæ phÇn lµ 520,9 tû ®ång. 

Nh×n chung, thµnh c«ng râ nhÊt cña DNNN thùc hiÖn CPH trªn ®Þa bµn Hµ 

Néi lµ huy ®éng ®−îc thªm nhiÒu vèn cho s¶n xuÊt, kinh doanh th«ng qua b¸n cæ 

phÇn vµ huy ®éng tõ c¸c nguån vèn x· héi lµm t¨ng quy m« vèn b×nh qu©n so víi 

tr−íc khi chuyÓn ®æi. Thùc hiÖn t¸i cÊu tróc lao ®éng vµ lµnh m¹nh hãa t×nh h×nh 

tµi chÝnh doanh nghiÖp. Thµnh phè ®· gi¶i quyÕt lao ®éng d«i d− vµ xö lý hµng 

tr¨m tû ®ång ®èi víi c¸c kho¶n nî khã ®ßi vµ tµi s¶n thanh lý hoÆc kh«ng cÇn 

dïng. Gãp phÇn thóc ®Èy sù ph¸t triÓn cña thÞ tr−êng chøng kho¸n ë thµnh phè 

th«ng qua 20 c«ng ty nhµ n−íc ®· cæ phÇn cña thµnh phè tham gia niªm yÕt trªn 

sµn giao dÞch chøng kho¸n. Qua viÖc tham gia kiÓm tra, gi¸m s¸t cña c¸c cæ ®«ng 

®ßi hái tÝnh c«ng khai minh b¹ch cña c«ng ty khi chuyÓn sang c«ng ty cæ phÇn, 

n©ng cao hiÖu qu¶ s¶n xuÊt kinh doanh so víi tr−íc khi chuyÓn ®æi, thÓ hiÖn trªn 

c¸c mÆt chñ yÕu vÒ t¨ng vèn ®iÒu lÖ, doanh thu, tû suÊt lîi nhuËn, thu nhËp cña 

ng−êi lao ®éng…  

Bªn c¹nh nh÷ng thµnh tùu ®¹t ®−îc, viÖc thùc hiÖn CPH DNNN trªn ®Þa 

bµn Hµ Néi cßn bÞ c¸c yÕu tè lµm c¶n trë nh−: viÖc ®Þnh gi¸ DN khi lªn sµn giao 

dÞch, quyÒn lîi cña ng−êi lao ®éng, lé tr×nh, tiÕn ®é thùc hiÖn, c¸c chÝnh s¸ch −u 

®·i, qu¶n lý doanh nghiÖp, tû lÖ vèn nhµ n−íc n¾m gi÷, kinh nghiÖm tõ DN nhá ¸p 

dông vµo tæng c«ng ty, tËp ®oµn, gi¸m s¸t cña c¸c tæ chøc tµi chÝnh... 

Qua cuéc ®iÒu tra, kh¶o s¸t nghiªn cøu thùc tr¹ng c¸c yÕu tè c¶n trë qu¸ 

tr×nh CPH DNNN trªn ®Þa bµn Hµ Néi hiÖn nay cho thÊy cÇn ph¶i triÓn khai mét 

sè gi¶i ph¸p quan träng đẩy mạnh CPH, n©ng cao hiÖu qu¶ kinh tÕ vµ søc c¹nh 

tranh cña doanh nghiÖp mµ tr−íc hÕt lµ DNNN trªn địa bµn Hµ Néi qu¶n lý. §©y 

chÝnh lµ quan ®iÓm chØ ®¹o, lµ quyÕt t©m cña thµnh phè vµ lµ mét nhiÖm vô khã 

kh¨n, cÇn ph¶i nç lùc lín míi hoµn thµnh. 

HiÖn nay, v−íng m¾c lín nhÊt lµm chËm qu¸ tr×nh s¾p xÕp vµ CPH DNNN 

lµ x¸c ®Þnh gi¸ trÞ doanh nghiÖp, nhÊt lµ tÝnh gi¸ trÞ quyÒn sö dông ®Êt vµo gi¸ trÞ 

doanh nghiÖp. NÕu kh«ng tÝnh th× gi¸ trÞ doanh nghiÖp qu¸ thÊp, dÔ x¶y ra t×nh 

tr¹ng mua b¸n ngÇm cæ phiÕu ®Ó biÕn tµi s¶n së h÷u Nhµ n−íc thµnh tµi s¶n cña së 

h÷u c¸ nh©n, nhÊt lµ ®èi víi DNNN cã vÞ trÝ mÆt ®−êng, mÆt phè t¹o ra lîi thÕ kinh 

doanh lín. Bªn c¹nh ®ã cã nhiÒu doanh nghiÖp qu¶n lý diÖn tÝch ®Êt lín, nh−ng 
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kh«ng sö dông hÕt, nÕu chuyÓn sang CTCP th× nh÷ng diÖn tÝch nµy cã kh¶ n¨ng 

biÕn thµnh hµng hãa bÊt ®éng s¶n cña doanh nghiÖp, t¹o ra "lîi thÕ" c¹nh tranh 

kh«ng hîp lý gi÷a c¸c doanh nghiÖp thõa ®Êt víi doanh nghiÖp thiÕu mÆt b»ng s¶n 

xuÊt. Trªn thùc tÕ, ®· x¶y ra t×nh tr¹ng doanh nghiÖp CPH thõa ®Êt ®em cho thuª 

hoÆc b¸n bít ®Ó chia nhau. Ngoµi viÖc th¸o gì nh÷ng v−íng m¾c nªu trªn, thµnh 

phè còng chØ ®¹o kiªn quyÕt xö lý døt ®iÓm tµi s¶n, vËt t−, hµng hãa tån kho kÐm 

phÈm chÊt cña DNNN. C¬ cÊu l¹i nî, xö lý triÖt ®Ó c¸c kho¶n c«ng nî d©y d−a ®Ó 

lµm lµnh m¹nh hãa t×nh h×nh tµi chÝnh. Trªn c¬ së ®ã, x¸c ®Þnh râ thêi gian thùc 

hiÖn CPH DNNN. Thµnh phè còng t¹o ®iÒu kiÖn cho doanh nghiÖp ®· CPH dÔ 

dµng tiÕp cËn viÖc vay vèn ng©n hµng, thùc hiÖn chÕ ®é hç trî mét phÇn l·i suÊt 

tiÒn vay ®èi víi nh÷ng CTCP vay vèn ®Çu t− më réng s¶n xuÊt, kinh doanh. Gi¶i 

quyÕt døt ®iÓm viÖc cÊp giÊy chøng nhËn quyÒn së h÷u nhµ cho c¸c c«ng ty cæ 

phÇn lµm tµi s¶n thÕ chÊp khi vay vèn ng©n hµng... Nh÷ng gi¶i ph¸p nªu trªn cã 

tÝnh ®Æc thï riªng cña Hµ Néi, ®ang tõng b−íc ph¸t huy hiÖu qu¶, gãp phÇn ®Èy 

m¹nh tiÕn tr×nh CPH DNNN ë Thñ ®«.  
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