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Cæ PHÇN HO¸ DOANH NGHIÖP NHµ N¦íC Vµ MéT Sè VÊN §Ò CÇN QUAN T¢M  
TRONG QU¸ TR×NH THùC HIÖN Cæ PHÇN HO¸ ë VIÖT NAM 

 NguyÔn Thanh Minh (Tr−êng §H KT&QTKD - §H Th¸i Nguyªn) 
 NguyÔn Kh¾c S¬n (§H Th¸i Nguyªn) 

1. §Æt vÊn ®Ò 

Víi nÒn kinh tÕ thÞ tr−êng ®Þnh h−íng xG héi chñ nghÜa ë n−íc ta, nhÊt lµ trong ®iÒu kiÖn 
héi nhËp, §¶ng, Nhµ n−íc ®G cã chñ tr−¬ng kh«ng ngõng n©ng cao vai trß thµnh phÇn kinh tÕ 
nhµ n−íc (KTNN) mµ doanh nghiÖp nhµ n−íc (DNNN) ®−îc coi lµ x−¬ng sèng. §Ó KTNN thùc 
sù gi÷ vai trß chñ ®¹o vµ cã t¸c dông ®iÒu tiÕt nÒn kinh tÕ, chóng ta nhÊt thiÕt ph¶i c¬ cÊu, s¾p 
xÕp l¹i DNNN. Trong ®ã, cæ phÇn ho¸ (CPH) DNNN lµ mét gi¶i ph¸p quan träng nh»m më cöa 
doanh nghiÖp (DN) thu nhËn c¸c nguån vèn, ®æi míi c«ng nghÖ, tiÕp nhËn nh©n tµi, khoa häc 
qu¶n lý,… nh»m ph¸t triÓn s¶n xuÊt kinh doanh, n©ng cao sù c¹nh tranh cña hµng ho¸ vµ kh¶ 
n¨ng c¹nh tranh cña nÒn kinh tÕ n−íc nhµ. Trong thùc tÕ, qu¸ tr×nh CPH DNNN tõ khi lµm thÝ 
®iÓm ®Õn nay vÉn lµ vÊn ®Ò nh¹y c¶m c¶ trong lý luËn vµ thùc tiÔn. Cã nhiÒu ng−êi, thËm chÝ c¶ 
mét sè c¸n bé cña §¶ng vµ Nhµ n−íc cßn cho r»ng CPH DNNN tÊt yÕu sÏ dÉn ®Õn t− nh©n ho¸ 
vµ nh− vËy sÏ ¶nh h−ëng ®Õn gèc rÔ cña chñ nghÜa xG héi. CPH DNNN lµ xa l¹ víi b¶n chÊt tæ 
chøc s¶n xuÊt kinh doanh cña chñ nghÜa xG héi. §Ó cã nhËn thøc ®óng ®¾n vÒ CPH DNNN còng 
nh− nh÷ng vÊn ®Ò cÇn quan t©m trong qu¸ tr×nh thùc hiÖn CPH ë ViÖt Nam, chóng t«i xin ®Ò cËp 
®Õn c¬ së lý luËn vµ thùc tiÔn CPH DNNN.  

2. Cæ phÇn ho¸ doanh nghiÖp nhµ n−íc  

CPH DNNN lµ qu¸ tr×nh chuyÓn ®æi DNNN thµnh c«ng ty cæ (CTCP). §ã lµ qu¸ tr×nh 
chuyÓn DN tõ së h÷u nhµ n−íc sang h×nh thøc së h÷u nhiÒu thµnh phÇn, trong ®ã cßn tån t¹i mét 
phÇn (hoÆc kh«ng tån t¹i) së h÷u phÇn nhµ n−íc vµ së h÷u cña c¸c thµnh phÇn kinh tÕ (së h÷u 
cña c¸c cæ ®«ng) nh»m huy ®éng réng rGi c¸c nguån vèn cho ®Çu t− ph¸t triÓn s¶n xuÊt, thóc ®Èy 
qu¸ tr×nh xö lý vµ kh¾c phôc nh÷ng tån t¹i hiÖn thêi cña DNNN, t¹o ®iÒu kiÖn cho ng−êi lao 
®éng thùc sù lµm chñ DN vµ n©ng cao hiÖu qu¶ cña DN [1]. 

Quan ®iÓm cña §¶ng vµ Nhµ n−íc ta: CPH DNNN kh«ng ph¶i lµ t− nh©n ho¸ mµ thùc 
hiÖn CPH chÝnh lµ chuyÓn DNNN thµnh CTCP. §ã lµ h×nh thøc chuyÓn ®æi së h÷u ®èi víi mét 
phÇn tµi s¶n cña Nhµ n−íc sang së h÷u nhiÒu thµnh phÇn, nh»m huy ®éng c¸c nguån vèn ®Çu t− 
cho ph¸t triÓn s¶n xuÊt kinh doanh, t¹o ®iÒu kiÖn cho ng−êi gãp vèn vµ ng−êi lao ®éng thùc sù 
lµm chñ DN ®Ó gãp phÇn n©ng cao hiÖu qu¶ cña DN [2]. 

Thùc chÊt cña CPH DNNN:  

XÐt vÒ mÆt h×nh thøc, CPH lµ viÖc Nhµ n−íc b¸n mét phÇn hay toµn bé gi¸ trÞ cæ phÇn 
cña m×nh trong DN cho c¸c ®èi t−îng tæ chøc hoÆc t− nh©n trong vµ ngoµi n−íc hoÆc cho c¸n bé 
qu¶n lý vµ c«ng nh©n cña xÝ nghiÖp b»ng ®Êu gi¸ c«ng khai hay th«ng qua thÞ tr−êng chøng 
kho¸n ®Ó h×nh thµnh c¸c c«ng ty tr¸ch nhiÖm h÷u h¹n hoÆc CTCP.  

XÐt vÒ mÆt thùc chÊt, CPH chÝnh lµ thùc hiÖn xG héi ho¸ së h÷u, chuyÓn h×nh th¸i kinh 
doanh mét chñ (së h÷u nhµ n−íc) trong DN thµnh CTCP víi nhiÒu chñ së h÷u ®Ó t¹o ra mét m« 
h×nh DN phï hîp víi nÒn kinh tÕ thÞ tr−êng vµ ®¸p øng ®−îc yªu cÇu cña kinh doanh hiÖn ®¹i.  
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Môc ®Ých CPH DNNN cña §¶ng vµ Nhµ n−íc ta lµ: 

Thø nhÊt, t¨ng thªm nguån vèn, cho dï b¸n mét phÇn tµi s¶n cña DN th«ng qua b¸n cæ 
phÇn hoÆc gäi thªm vèn b»ng h×nh thøc mua cæ phÇn th× vèn tiÒn cña DN ®Òu t¨ng lªn trong khi 
vèn h÷u h×nh cña DN vÉn cßn nguyªn. Vèn t¨ng sÏ gióp cho DN ph¸t triÓn tµi s¶n cè ®Þnh vµ vèn 
l−u ®éng, ®iÒu ®ã l¹i 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 gi¸ c¶ 
cña nh÷ng th−¬ng hiÖu næi tiÕng.  

Thø hai, t¹o thªm ®éng lùc 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.  

Thø ba, 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. 

Thø t−, b¶o ®¶m vµ cã thÓ më réng viÖc lµm, t¨ng thu nhËp cho ng−êi lao ®éng trong DN. 
NÕu CPH mµ l¹i dGn viÖc lµm hoÆc gi¶m thu nhËp cña ng−êi lao ®éng, trong khi chØ nh»m mét 
mùc t¨ng lîi tøc cæ phÇn, th× nh− thÕ lµ b−íc tôt lïi cña DN, lµ ph¶n l¹i chñ tr−¬ng CPH,  nguy 
c¬ tiÒm Èn mÊt æn ®Þnh chÝnh trÞ xG héi. 

Thø n¨m, cñng cè vÞ trÝ, vai trß cña DNNN - bé phËn r−êng cét, n¨ng ®éng cña KTNN, 
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 chuyÓn ®æi thµnh doanh nghiÖp t− nh©n t− b¶n chñ nghÜa th× 
kh«ng thuéc ph¹m trï “cæ phÇn ho¸” DNNN cña ta. Trong tr−êng hîp cô thÓ nhÊt ®Þnh mµ 
chuyÓn ®æi thµnh doanh nghiÖp hîp t¸c th× vÉn cßn thuéc ph¹m trï “cæ phÇn ho¸” vµ vÉn cã thÓ 
chÊp nhËn ®−îc. Tèt nhÊt, tèi −u khi DN CPH vÉn thuéc lo¹i DNNN.  

3. CPH DNNN lµ mét tÊt yÕu kh¸ch quan khi chuyÓn sang c¬ chÕ thÞ tr−êng 

 Trong nÒn kinh tÕ thÞ tr−êng, sù c¹nh tranh gi÷a c¸c nhµ s¶n xuÊt kinh doanh ngµy cµng 
kh¾c nghiÖt. TÝnh kh¸ch quan ®ã chi phèi c¸c kiÓu tæ chøc s¶n xuÊt vµ kinh doanh sao cho cã 
hiÖu qu¶. §iÒu ®ã cÇn ®Õn sù liªn kÕt søc m¹nh c¶ vÒ tiÒn vèn vµ n¨ng lùc qu¶n lý ®Ó kh«ng 
ngõng ®æi míi c«ng nghÖ, nh»m t¹o ra chÊt l−îng s¶n phÈm cao, mÉu mG phï hîp thÞ hiÕu víi 
gi¸ thµnh gi¶m, tõ ®ã t¹o ra lîi nhuËn lín h¬n. MÆt kh¸c khi gÆp rñi ro th× sù chia sÎ tr¸ch nhiÖm 
lµ cÇn thiÕt. V× hiÖu qu¶ kinh tÕ trong nÒn s¶n xuÊt hµng ho¸ nhiÒu n−íc ®G tiÕn tíi nh÷ng m« 
h×nh thÝch hîp cho CPH. Chóng ta cã c¬ së ®Ó kh¶ng ®Þnh CPH DNNN lµ mét xu thÕ tÊt yÕu 
trong nÒn s¶n xuÊt hµng ho¸ nhiÒu thµnh phÇn cã sù qu¶n lý cña Nhµ n−íc ®Þnh h−íng xG héi 
chñ nghÜa ë n−íc ta hiÖn nay, bëi nh÷ng vÊn ®Ò sau ®©y: 

 Thø nhÊt: CPH DNNN lµ mét gi¶i ph¸p tèt nhÊt ®Ó tæ chøc kinh doanh cã hiÖu qu¶. 
Trong c¸c lo¹i h×nh c«ng ty th× CTCP lµ ë tr×nh ®é cao nhÊt, −u viÖt nhÊt v× nã t¹o ®−îc mét cÊu 
tróc bªn trong cã sù ph©n c«ng, ph©n cÊp râ rµng, cã tr¸ch nhiÖm trùc tiÕp vµ gi¸n tiÕp lµnh 
m¹nh, cã kh¶ n¨ng ph©n bæ nguån lùc hîp lý vµ hiÖu qu¶. Khi tiÕn hµnh CPH sÏ biÕn DNNN 
thµnh c¸c c«ng ty, ®©y lµ mét xu thÕ tÊt yÕu biÕn kinh doanh tr¸ch nhiÖm v« h¹n thµnh kinh 
doanh tr¸ch nhiÖm h÷u h¹n; biÕn kinh doanh dùa vµo vèn cÊp ph¸t cña Nhµ n−íc lµ chÝnh sang 
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dùa vµo vèn tù huy ®éng qua ph¸t hµnh cæ phiÕu, tr¸i phiÕu lµ chÝnh… Nh− vËy sÏ thay kiÓu tæ 
chøc kinh doanh kÐm hiÖu qu¶ b»ng mét tæ chøc kinh doanh cã hiÖu qu¶ h¬n. 

 Thø hai: CPH DNNN gãp phÇn gi¶i quyÕt nh÷ng khã kh¨n vÒ vèn cho c¸c DN. ThiÕu 
vèn ®ang lµ lín nhÊt cho ho¹t ®éng hiÖn t¹i vµ cho ph¸t triÓn t−¬ng lai cña c¸c DN ViÖt Nam. 
Khi CPH DNNN sÏ lµm cho cung vµ cÇu vÒ vèn gÆp nhau, lµm cho DN tiÕp cËn nhanh h¬n víi 
c¸c nhµ ®Çu t−, tõ ®ã sÏ gi¶i quyÕt ®−îc nh÷ng khã kh¨n vÒ vèn ë c¸c DN. 

 Thø ba: §øng vÒ gãc ®é xG héi ho¸ s¶n xuÊt, ®©y lµ mét cuéc c¸ch m¹ng vÒ chuyÓn ®æi 
së h÷u trong lÜnh vùc kinh tÕ quèc doanh. Së h÷u quèc doanh lµ së h÷u nhµ n−íc mµ CPH chÝnh 
lµ chuyÓn tõ së h÷u quèc doanh sang së h÷u hçn hîp. Nãi mét c¸ch kh¸c CPH chÝnh lµ mét cuéc 
c¸ch m¹ng t¹o ra sù thÝch øng míi gi÷a quan hÖ s¶n xuÊt víi tÝnh chÊt vµ tr×nh ®é cña lùc l−îng 
s¶n xuÊt, t¹o ra mét ®éng lùc míi cho sù tiÕn bé vµ ph¸t triÓn. MÆt kh¸c CPH mét bé phËn 
DNNN lµ gi¶i ph¸p ®Ó Nhµ n−íc gi¶m bít g¸nh nÆng ®èi víi c¸c DN nµy, t¹o ®iÒu kiÖn ®Ó Nhµ 
n−íc tËp trung ®Çu t− ®æi míi c«ng nghÖ kü thuËt, ®æi míi qu¶n lý c¸c DNNN cßn l¹i t¨ng thªm 
søc m¹nh cho c¸c DN ®ãng vai trß then chèt, chñ ®¹o trong nÒn kinh tÕ. Nãi cô thÓ h¬n lµ CPH 
DNNN lµ gi¶i ph¸p kh¾c phôc nh÷ng vÊn ®Ò gay cÊn trong khu vùc DNNN nh−: 

- Xo¸ bá t×nh tr¹ng v« chñ cña DN: Thêi kú tr−íc ®æi míi DNNN ®−îc h−ëng chÝnh s¸ch 
tµi trî trµn lan, kh«ng tÝnh ®Õn lç, lGi, kh«ng quan t©m ®Õn tiÕt kiÖm, c¸c DN thua lç chiÕm mét 
tû träng lín. Theo sè liÖu cña Tæng côc thèng kª n¨m 1990, trong sè 12.084 c¬ së quèc doanh 
th× cã tíi 4.584 (chiÕm h¬n 30%) ®¬n vÞ s¶n xuÊt kinh doanh thua lç [5].  

  - Th¸o gì khã kh¨n cho ng©n s¸ch nhµ n−íc, ®ång thêi huy ®éng ®−îc nguån vèn nhµn 
dçi trong xG héi. Nh÷ng n¨m gÇn ®©y nÒn kinh tÕ ViÖt Nam ®ang trong thêi kú chuyÓn ®æi m¹nh 
mÏ, viÖc b¶o ®¶m nÒn tµi chÝnh quèc gia v÷ng m¹nh lµ yÕu tè cùc kú cÇn thiÕt. Ng©n s¸ch chÝnh 
phñ kh«ng chØ cÇn ®−îc ph©n bæ hîp lý cã lîi cho viÖc t¸i c¬ cÊu nÒn kinh tÕ quèc d©n mµ tµi 
s¶n nhµ n−íc còng cÇn ®−îc sö dông mang l¹i hiÖu qu¶ ®Çu t− tèi ®a. CPH DNNN lµ gi¶i ph¸p 
gióp ChÝnh phñ thùc hiÖn ®−îc nh÷ng ®ßi hái trªn. Tµi s¶n DNNN nhê CPH thu håi l¹i sÏ ®−îc 
ph©n bæ cho nh÷ng dù ¸n quèc gia cã tÝnh kh¶ thi hoÆc ®Çu t− vµo nh÷ng ngµnh mang l¹i nhiÒu 
lîi Ých kinh tÕ, xG héi quan träng nh»m thóc ®Èy t¨ng tr−ëng kinh tÕ bÒn v÷ng. Sau khi CPH, c¸c 
CTCP víi ®éng lùc míi trong qu¶n lý sÏ thay ®æi ho¹t ®éng theo h−íng kh«ng ngõng cñng cè søc 
c¹nh tranh cña c«ng ty ®ång thêi c«ng ty cã thÓ huy ®éng thªm nguån vèn nhµn rçi trong xG héi. 

  - T¹o mét ®éng lùc míi trong qu¶n lý DN: CPH DNNN ®G lµm cho quyÒn lµm chñ DN 
cã ®Þa vÞ cô thÓ, ®ã lµ nh÷ng ng−êi chñ trùc tiÕp ®iÒu hµnh vµ lao ®éng trong chÝnh DN. QuyÒn 
cña hä g¾n liÒn víi sù thµnh b¹i cña DN, v× thÕ c¸c thµnh viªn ®Òu rÊt quan t©m ®Õn c«ng viÖc 
cña m×nh, lao ®éng tÝch cùc víi tinh thÇn tr¸ch nhiÖm cao vµ s¸ng t¹o. Nh÷ng biÓu hiÖn míi nµy 
hÇu nh− kh«ng tån t¹i trong DNNN tr−íc CPH [4].  

  MÆt kh¸c, trong t×nh h×nh míi ®Ó ®¸p øng yªu cÇu, nhiÖm vô c¸c DNNN lµ bé phËn 
quan träng cña kinh tÕ nhµ n−íc, gi÷ vÞ trÝ then chèt, ph¶i ®i ®Çu trong viÖc øng dông tiÕn bé 
khoa häc vµ c«ng nghÖ, nªu g−¬ng vÒ n¨ng suÊt, chÊt l−îng, hiÖu qu¶ kinh tÕ- xG héi vµ chÊp 
hµnh ph¸p luËt th× CPH DNNN còng sÏ lµ tÊt yÕu. 

 4. Mét sè vÊn ®Ò cÇn quan t©m trong qu¸ tr×nh thùc hiÖn cæ phÇn ho¸ ë ViÖt Nam 

TÝnh tõ n¨m 2001 ®Õn hÕt n¨m 2005, c¶ n−íc ®G tiÕn hµnh s¾p xÕp l¹i 3.590 DNNN trªn 
tæng sè 5.655 DN, trong ®ã cã 2.347 DNNN ®G ®−îc CPH. Sau khi s¾p xÕp l¹i, gÇn 73% sè DN 
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chuyÓn ®æi h×nh thøc së h÷u. Riªng n¨m 2005, tû lÖ DN thùc hiÖn CPH chiÕm 77,2% tæng sè c¸c 
DN ®−îc s¾p xÕp l¹i. Tæng sè vèn c¸c DNNN ®G CPH lµ 19.200 tû ®ång, kho¶ng 9% toµn bé 
vèn nhµ n−íc t¹i c¸c DN lÊy mèc vµo cuèi n¨m 2004 [3].  

HÇu hÕt c¸c DNNN thùc hiÖn CPH ®Òu ho¹t ®éng n¨ng ®éng h¬n, cã hiÖu qu¶ h¬n. TÝnh 
riªng 850 DNNN CPH ®−îc trªn 1 n¨m kÓ tõ 2001 ®Õn nay, vèn ®iÒu lÖ b×nh qu©n t¨ng 44%, 
doanh thu b×nh qu©n t¨ng 23,6%, lîi nhuËn thùc hiÖn b×nh qu©n t¨ng 139,7%. Theo thèng kª 
trªn 90% DNNN cã lGi sau khi thùc hiÖn CPH, thu nhËp cña ng−êi lao ®éng t¨ng 12%, sè lao 
®éng t¨ng b×nh qu©n 6,6%, lîi tøc cæ phÇn ®¹t kh¸ cao b×nh qu©n ®¹t 17,1% [3].  

Còng cÇn ph¶i nãi r»ng, CPH DNNN tuy ®G ®¹t ®−îc nh÷ng kÕt qu¶ tÝch cùc nh−ng so 
víi yªu cÇu ®æi míi vÉn cßn chËm, viÖc ®Þnh gi¸ DN, gi¶i quyÕt tµi chÝnh vµ lao ®éng d«i d−, c¬ 
chÕ chÝnh s¸ch, thu hót cæ ®«ng bªn ngoµi ®Çu t−, mua cæ phiÕu… cßn nhiÒu bÊt cËp lµm ¶nh 
h−ëng tíi viÖc ®Èy nhanh tiÕn tr×nh cæ phÇn ho¸. ViÖc s¾p xÕp ®æi míi vµ n©ng cao hiÖu qu¶ 
DNNN mµ ®Æc biÖt lµ CPH, ®©y lµ mét nhiÖm vô träng t©m trong c«ng t¸c chØ ®¹o cña ChÝnh 
phñ. §Õn nay, qu¸ tr×nh nµy ngµy cµng ®i vµo chiÒu s©u, t¹o b−íc chuyÓn biÕn quan träng, gãp 
phÇn thóc ®Èy sù t¨ng tr−ëng cña nÒn kinh tÕ. Tuy nhiªn th¸ch thøc vÉn rÊt lín, con ®−êng phÝa 
tr−íc cßn nhiÒu gËp ghÒnh vµ cam go. §Ó thóc ®Èy qu¸ tr×nh thùc hiÖn CPH DNNN ë ViÖt Nam 
cÇn quan t©m ®Õn mét sè vÊn ®Ò sau ®©y: 

4.1. VÒ môc tiªu chung 

CPH DNNN nh»m cÊu tróc l¹i vèn ®Çu t− cña Nhµ n−íc, n©ng cao n¨ng lùc s¶n xuÊt kinh 
doanh cña DN, lµnh m¹nh ho¸ vÒ tµi chÝnh quèc gia gãp phÇn thóc ®Èy kinh tÕ ph¸t triÓn. §ång 
thêi gi¶m thiÓu sè DN lµm ¨n thua lç, tèi ®a ho¸ c¸c DN lµm ¨n cã lGi vµ c¸c kho¶n thu ng©n 
s¸ch cho Nhµ n−íc, t¹o nguån vèn ®Ó Nhµ n−íc gi¶i quyÕt nh÷ng vÊn ®Ò kinh tÕ – xG héi kh¸c. 
Ngoµi ra, th«ng qua CPH ®Ó chuyÓn mét sè lÜnh vùc ngµnh mµ c¸c khu vùc kinh tÕ kh¸c cã thÓ 
®¶m nhËn, gi¶m bít g¸nh nÆng vµ th©m hôt cho ng©n s¸ch, c©n ®èi kh¶ n¨ng thanh to¸n nî n−íc 
ngoµi, ph¸t triÓn thÞ tr−êng vèn trong n−íc; Thu hót tiÒm n¨ng vèn nhµn rçi trong d©n vµ tõ n−íc 
ngoµi d−íi h×nh thøc b¸n cæ phÇn, t¹o tiÒn ®Ò cho sù h×nh thµnh thÞ tr−êng chøng kho¸n vµ gióp 
nÒn kinh tÕ n−íc ta nhanh chãng tiÕp cËn, héi nhËp víi nÒn kinh tÕ thÕ giíi.  

4.2. VÒ tæ chøc chØ ®¹o 

§Ó ch−¬ng tr×nh CPH thµnh c«ng ChÝnh phñ giao cho Bé Tµi chÝnh hoÆc thµnh lËp riªng 
Uû ban l©m thêi trùc thuéc ChÝnh phñ. Uû ban nµy nghiªn cøu t×nh h×nh ho¹t ®éng vµ ph¸t triÓn 
khu vùc kinh tÕ nhµ n−íc, ®Ò xuÊt c¸c vÊn ®Ò vÒ CPH vµ nh÷ng kiÕn nghÞ vÒ gi¶i ph¸p ®Ó thay 
®æi sù can thiÖp cña Nhµ n−íc. C¸c c¬ quan nµy cã nhiÖm vô chØ ®¹o thùc hiÖn CPH DNNN, cã 
®ñ ®iÒu kiÖn, chÞu tr¸ch nhiÖm n¾m gi÷ cæ phÇn cña Nhµ n−íc ë c¸c DNNN chuyÓn ®æi së h÷u 
th«ng qua c¬ quan qu¶n lý tµi s¶n hoÆc c«ng ty tµi chÝnh cña Nhµ n−íc. Víi c¸ch thøc tæ chøc 
nh− vËy, ch−¬ng tr×nh CPH sÏ nhÊt qu¸n, râ rµng víi sù tham gia cña ®«ng ®¶o nh©n d©n trong 
n−íc, h¹n chÕ tèi ®a sù l¹m dông hoÆc tæn thÊt tiÒn cña Nhµ n−íc. ThËm chÝ Nhµ n−íc cßn ph¶i 
ban hµnh luËt riªng nh»m t¹o hµnh lang ph¸p lý cho qu¸ tr×nh chuyÓn ®æi së h÷u DNNN.   

4.3. VÒ lùa chän DNNN ®Ó CPH 

XÐt vÒ quy m«, b−íc ®Çu tiÕn hµnh chuyÓn ®æi së h÷u c¸c DNNN cã quy m« võa vµ 
nhá cã hiÖu qu¶ ho¹t ®éng trong mäi lÜnh vùc c¹nh tranh (®©y lµ bµi häc thµnh c«ng cña 
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n−íc Mªxic«). Qua viÖc b¸n c¸c DNNN nhá lµ ®Ó häc tËp kinh nghiÖm, gi¶m rñi ro ®Õn 
møc thÊp nhÊt. XÐt vÒ lÜnh vùc thÞ tr−êng, −u tiªn c¶i c¸ch DNNN ho¹t ®éng trong c¸c lÜnh 
vùc cã thÞ tr−êng ®ang vµ sÏ ho¹t ®éng tèt, nh−ng c¸c DNNN l¹i kh«ng cã lîi thÕ vÒ qu¶n 
lý so víi c¸c DN thuéc thµnh phÇn kinh tÕ kh¸c nh−: Kh¸ch s¹n, vËn t¶i b»ng tµu thuyÒn 
lo¹i nhá, vËn t¶i « t«… tiÕp ®ã míi ®Õn nh÷ng DN ho¹t ®éng trong c¸c lÜnh vùc khã kh¨n 
h¬n vÒ thÞ tr−êng. 

4.4. VÒ ®Þnh gi¸ doanh nghiÖp  

C¸c n−íc thùc hiÖn CPH DNNN ®Òu cho r»ng ph−¬ng ph¸p tèt nhÊt lµ ®Ó thÞ tr−êng 
quyÕt ®Þnh gi¸ b¸n th«ng qua ®Êu thÇu. §èi víi nh÷ng DNNN cã quy m« lín viÖc x¸c ®Þnh gi¸ 
b¸n th−êng ®−îc thùc hiÖn b»ng nhiÒu ph−¬ng ph¸p ®Ó cã thÓ kiÓm tra møc ®é hîp lý cña gi¸ 
sµn trªn c¬ së ®ã tæ chøc ®Êu thÇu (®Ó thu hót cæ ®«ng chiÕn l−îc) vµ ®Êu gi¸ trªn thÞ tr−êng 
chøng kho¸n ®Ó cã ®−îc ph−¬ng ¸n chuyÓn ®æi tèi −u. Nh÷ng ph−¬ng ph¸p th−êng ®−îc c¸c 
n−íc sö dông ®Ó ®Þnh gi¸ DN lµ: Ph−¬ng ph¸p x¸c ®Þnh theo gi¸ thµnh s¶n phÈm (ph−¬ng ph¸p 
chi phÝ), ph−¬ng ph¸p gi¸ trÞ tµi s¶n thuÇn, ph−¬ng ph¸p thu nhËp (lîi nhuËn), ph−¬ng ph¸p so 
s¸nh trùc tiÕp (gi¸ thÞ tr−êng hiÖn hµnh), ph−¬ng ph¸p thÆng d−, ph−¬ng ph¸p ®Êu gi¸ vµ ph−¬ng 
ph¸p dßng tiÒn chiÕt khÊu. 

4.5. VÒ gi¶i quyÕt vÊn ®Ò tµi chÝnh vµ lao ®éng d«i d− 

Tr−íc khi thùc hiÖn chuyÓn ®æi së h÷u, c¸c n−íc ®Òu tiÕn hµnh gi¶i quyÕt v−íng m¾c vÒ 
tµi chÝnh ®èi víi nh÷ng DNNN ho¹t ®éng kinh doanh kh«ng hiÖu qu¶ hoÆc hiÖu qu¶ thÊp. Kinh 
nghiÖm chØ ra r»ng, c¸c DNNN võa vµ nhá cã tÝnh c¹nh tranh cã thÓ vµ cÇn ®−îc b¸n nhanh 
chãng th«ng qua ®Êu thÇu c¹nh tranh. Tuy nhiªn, ®Ó t¨ng tÝnh hÊp dÉn DNNN tr−íc khi b¸n, c¸c 
n−íc th−êng gi¶i quyÕt døt ®iÓm mét sè vÊn ®Ò sau:  

- Gi¶i quyÕt c¸c kho¶n nî d©y d−a, kh¶ n¨ng thanh to¸n thÊp v× ng−êi mua kh«ng muèn 
nhËn nh÷ng kho¶n nî nµy, cßn ChÝnh phñ l¹i kh«ng muèn bá thªm tiÒn ®Ó thanh to¸n hé doanh 
nghiÖp. 

- Lo¹i bá nh÷ng tµi s¶n, c¸c dù ¸n ®Çu t− kh«ng hiÖu qu¶ theo mÖnh lÖnh hµnh chÝnh ë 
c¸c DNNN trong c¸c thêi kú tr−íc. §©y lµ yªu cÇu chÝnh ®¸ng cña cæ ®«ng t−¬ng lai. 

- Lo¹i bá c¸c chÊt th¶i kh«ng thÝch hîp ®Ó b¶o vÖ m«i tr−êng. §©y lµ ®iÒu kiÖn tiªn quyÕt 
ë nhiÒu n−íc trªn thÕ giíi hiÖn nay. 

- Gi¶i quyÕt vÊn ®Ò lao ®éng d«i d− b»ng c¸c biÖn ph¸p ®ång bé b¶o ®¶m c¶ vÒ mÆt xG 
héi, ch¼ng h¹n nh− ®µo t¹o l¹i, trî cÊp th«i viÖc vµ b¶o hiÓm thÊt nghiÖp. Bëi ng−êi mua kh«ng 
muèn kÕ thõa vµ gi¶i quyÕt vÊn ®Ò phøc t¹p nµy.  

4.6. VÒ c¬ chÕ chÝnh s¸ch 

ChÝnh phñ cÇn chó träng ®Õn c¸c gi¶i ph¸p kÝch cÇu vµ t¹o c¬ së ban ®Çu cho viÖc 
h×nh thµnh thÞ tr−êng vèn trong n−íc. Bªn c¹nh viÖc tæ chøc b¸n vµ më réng ®èi t−îng b¸n 
cæ phiÕu ®Ó c«ng chóng cã thÓ tham gia ch−¬ng tr×nh cæ phÇn ho¸, ChÝnh phñ cßn cã biÖn 
ph¸p hç trî vèn ban ®Çu cho ng−êi lao ®éng trong doanh nghiÖp, cã chÝnh s¸ch lGi suÊt, 
chÝnh s¸ch tµi chÝnh ®óng, më réng thÞ tr−êng mua kÓ c¶ b¸n cho ng−êi n−íc ngoµi vµ 
chuyÓn nî thµnh vèn ®Çu t−.  
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5. KÕt luËn 

CPH DNNN lµ mét gi¶i ph¸p quan träng nh»m më cöa DN thu nhËn c¸c nguån lùc cã 
tr×nh ®é cao ®Ó ph¸t triÓn s¶n xuÊt kinh doanh, n©ng cao sù c¹nh tranh cña hµng ho¸ vµ nÒn kinh 
tÕ. Song, thùc tÕ qu¸ tr×nh CPH DNNN ë n−íc ta tõ khi lµm thÝ ®iÓm ®Õn nay vÉn lµ vÊn ®Ò nh¹y 
c¶m c¶ trong lý luËn vµ thùc tiÔn. Nh÷ng kh¸i niÖm, quan ®iÓm, h×nh thøc, thùc chÊt vµ môc tiªu 
CPH DNNN, tÝnh tÊt yÕu kh¸ch quan CPH DNNN khi chuyÓn sang c¬ chÕ thÞ tr−êng vµ mét sè 
vÊn ®Ò cÇn quan t©m trong qu¸ tr×nh thùc hiÖn cæ phÇn ho¸ ë ViÖt Nam ®G ®−îc tr×nh bµy ttªn 
®©y, hy väng sÏ gióp chóng ta cã thªm nhËn thøc vÒ CPH DNNN ®Ó tõ ®ã gãp phÇn thùc hiÖn 
thµnh c«ng sù nghiÖp CNH vµ H§H n−íc nhµ. 

Summary 

Privatization of State own enterprises and its outstanding issues 
 in the implementing process in Vietnam 

Privatization of state owned enterprises is to help these enterprises to have chances in 
capital attraction, techonology inovation and management receiving. This process is to develop 
production, to increase product competitiveness as well as competitive ability of the economy. 
However, in the privatization process, there are some problems both in theory and in practice. 
This paper systemizes privatization aspects such as  concepts, political point of view, aim of 
privatization, the indispensable privatizing the state own enterprises in moving to market 
mechanism ß the economy. Outstanding issues in the implementing process are presented here to 
help increase recognition in privatizing state own enterprises to contribute to the industrialisation 
and mordenisation 
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