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Më §Çu 

 
1. TÝnh cÊp thiÕt cña ®Ò tµi nghiªn cøu 

        ë n−íc ta, cæ phÇn hãa DNNN ®ang lµ mét chñ tr−¬ng lín cña §¶ng vµ Nhµ n−-

íc, mét gi¶i ph¸p quan träng t¹o nªn chuyÓn biÕn c¬ b¶n trong viÖc n©ng cao hiÖu qu¶ 

ho¹t ®éng s¶n xuÊt kinh doanh cña DNNN. Trªn thùc tÕ, sau khi cæ phÇn hãa, nhiÒu 

doanh nghiÖp ho¹t ®éng tèt h¬n. Nh÷ng ph©n tÝch ®Þnh l−îng cho thÊy c¸c chØ tiªu kÕt 

qu¶ quan träng cña doanh nghiÖp sau cæ phÇn hãa ®Òu t¨ng nh− chØ tiªu vÒ doanh thu, 

n¨ng suÊt lao ®éng, tiÒn c«ng, tû suÊt lîi nhuËn...Nh÷ng b−íc tiÕn nµy ®−îc ®¶m b¶o 

b»ng tèc ®é t¨ng tr−ëng cao cña chØ tiªu gi¸ trÞ gia t¨ng vµ n¨ng suÊt lao ®éng. §iÒu 

®ã chøng tá r»ng chuyÓn ®æi DNNN sang ho¹t ®éng theo m« h×nh c«ng ty cæ phÇn lµ 

mét h−íng ®i ®óng. 

       Tuy nhiªn, bªn c¹nh nh÷ng mÆt ®¹t ®−îc ®· ph¸t sinh nh÷ng bÊt cËp liªn quan 

®Õn qu¶n lý vèn cña Nhµ n−íc t¹i c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸ DNNN. 

        §ã lµ ch−a cã quy ®Þnh râ rµng, cô thÓ vÒ quyÒn lîi, tr¸ch nhiÖm cña ng−êi ®¹i 

diÖn hoÆc kiªm nhiÖm qu¶n lý cæ phÇn nhµ n−íc trong c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn 

ho¸ DNNN; viÖc quyÕt ®Þnh ®Çu t− vèn t¹i doanh nghiÖp cßn dµn tr¶i, chång chÐo; c¬ 

chÕ tho¸i ®Çu t− phÇn vèn nhµ n−íc t¹i c«ng ty cæ phÇn; c¬ chÕ cung cÊp th«ng tin 

phôc vô gi¸m s¸t ho¹t ®éng ®èi víi c«ng ty cæ phÇn ch−a niªm yÕt ch−a ®−îc qui 

®Þnh râ rµng; m« h×nh SCIC hiÖn nay cã phï hîp víi viÖc qu¶n lý vèn nhµ n−íc ®Çu t− 

t¹i c¸c tËp ®oµn, tæng c«ng ty nhµ n−íc sau khi c¸c doanh nghiÖp nµy chuyÓn ®æi h×nh 

thøc së h÷u hay kh«ng? CÇn ph¶i x©y dùng mét m« h×nh kh¸c ®Ó qu¶n lý vèn nhµ 

n−íc ®Çu t− t¹i doanh nghiÖp hay chØ cÇn hoµn thiÖn m« h×nh SCIC hiÖn t¹i? … 

         Nh÷ng v−íng m¾c trªn nÕu kh«ng ®−îc gi¶i quyÕt kÞp thêi vµ tháa ®¸ng, ch¾c 

ch¾n sÏ t¸c ®éng kh«ng nhá ®Õn viÖc b¶o toµn vµ ph¸t triÓn vèn cña Nhµ n−íc t¹i c¸c 

doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸ DNNN. §©y lµ nh÷ng vÊn ®Ò ®· lµm nãng bÇu kh«ng 

khÝ cña nhiÒu héi nghÞ, héi th¶o cña c¸c bé, ngµnh, ®Þa ph−¬ng;…kÓ c¶ t¹i diÔn ®µn 

cña Quèc héi mµ ch−a cã håi kÕt. §iÒu nµy cho thÊy vÊn ®Ò  qu¶n lý vèn nhµ n−íc t¹i 
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c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸ DNNN ®ang thu hót ®−îc sù quan t©m chung cña 

toµn x· héi. 

         Trong bèi c¶nh ®ã, víi mong muèn ®−îc thÓ hiÖn chÝnh kiÕn, quan ®iÓm cña 

m×nh vÒ vÊn ®Ò nµy, t¸c gi¶ ®· chän ®Ò tµi: “Qu¶n lý vèn nhµ n−íc t¹i c¸c doanh 

nghiÖp sau cæ phÇn ho¸ DNNN” lµm ®Ò tµi luËn ¸n tiÕn sÜ kinh tÕ cña m×nh.  

        Cùng với tiến trình cải cách DNNN, vÊn ®Ò hËu cæ phÇn ho¸ DNNN ®· ®−îc 

nhiÒu tæ chøc, c¬ quan, nhµ khoa häc, chuyªn gia…®Ò cËp, nghiªn cøu theo c¸c gi¸c 

®é kh¸c nhau. Trong thêi gian qua, c¸c c«ng tr×nh nghiªn cøu ®· ®−îc c«ng bè cã liªn 

quan ®Õn ®Ò tµi mµ t¸c gi¶ lùa chän ®ã lµ: 

           - ‘‘Cæ phÇn ho¸ DNNN - nh÷ng vÊn ®Ò lý luËn vµ thùc tiÔn’’, t¸c gi¶ PGS.TS Lª 

Hång H¹nh, n¨m 2004. Néi dung chÝnh cña cuèn s¸ch luËn gi¶i vÒ xu thÕ c¶i c¸ch 

DNNN, trong ®ã chñ yÕu ®Ò cËp ®Õn lý luËn vµ thùc tiÔn viÖc cæ phÇn ho¸ DNNN. 

          - “§æi míi c¬ chÕ qu¶n lý vèn vµ tµi s¶n ®èi víi c¸c tæng c«ng ty 91 ph¸t 

triÓn theo m« h×nh tËp ®oµn kinh doanh ë ViÖt Nam ”. §©y lµ luËn ¸n tiÕn sÜ cña 

t¸c gi¶ NguyÔn Xu©n Nam, n¨m 2005. Néi dung chñ yÕu cña c«ng tr×nh lµ ®¸nh 

gi¸ thùc tr¹ng vµ ®Ò xuÊt gi¶i ph¸p ®æi míi c¬ chÕ qu¶n lý vèn vµ tµi s¶n ®èi víi 

c¸c tæng c«ng ty 91 ph¸t triÓn theo m« h×nh tËp ®oµn kinh doanh ë ViÖt Nam.   

           - ‘‘Hoµn thiÖn c¬ chÕ, chÝnh s¸ch tµi chÝnh thóc ®Èy qu¸ tr×nh cæ phÇn c¸c 

DNNN ë ViÖt Nam’’, t¸c gi¶ Vò V¨n S¬n, n¨m 2006. §©y lµ luËn ¸n tiÕn sÜ kinh tÕ, 

trong ®ã ®¸nh gi¸ nh÷ng mÆt ®−îc vµ ch−a ®−îc cña c¬ chÕ, chÝnh s¸ch tµi chÝnh 

trong tiÕn tr×nh cæ phÇn ho¸ DNNN thêi gian qua. §ång thêi ®Ò xuÊt ph−¬ng h−íng 

vµ c¸c gi¶i ph¸p nh»m hoµn thiÖn c¬ chÕ, chÝnh s¸ch tµi chÝnh thóc ®Èy tiÕn tr×nh cæ 

phÇn ho¸ DNNN trong thêi gian tíi. 

    Ngoµi ra cßn cã c¸c nghiªn cøu kh¸c vÒ hËu cæ phÇn ho¸ liªn quan ®Õn ®Ò tµi 

nh− : c¬ chÕ qu¶n lý vèn nhµ n−íc t¹i c¸c doanh nghiÖp theo m« h×nh Tæng c«ng ty 

§Çu t− vµ Kinh doanh vèn nhµ n−íc ë ViÖt Nam; ®æi míi qu¶n lý nhµ n−íc ®èi víi 

c¸c lo¹i h×nh doanh nghiÖp ë ViÖt Nam theo h−íng kh«ng ph©n biÖt thµnh phÇn kinh 

tÕ; ph©n tÝch tµi chÝnh c«ng ty cæ phÇn;…vµ c¸c bµi viÕt vÒ qu¶n lý vèn nhµ n−íc ®Çu 

t− t¹i c¸c doanh nghiÖp ®¨ng trªn c¸c b¸o ®iÖn tö, t¹p chÝ kinh tÕ…Song c¸c c«ng 
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tr×nh khoa häc vµ c¸c nghiªn cøu nãi trªn chØ ®Ò cËp ®Õn nh÷ng khÝa c¹nh kh¸c nhau 

liªn quan ®Õn ®Ò tµi, ch−a cã c«ng tr×nh nµo nghiªn cøu mét c¸ch toµn diÖn mang tÝnh 

hÖ thèng vÒ ‘‘Qu¶n lý vèn nhµ n−íc t¹i c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸ 

DNNN’’. 
  Nh− vËy cã thÓ kh¼ng ®Þnh ®Ò tµi mµ t¸c gi¶ lùa chän kh«ng trïng lÆp víi bÊt cø 

c«ng tr×nh khoa häc nµo ®· ®−îc c«ng bè ®Õn thêi ®iÓm hiÖn nay. 

2. Môc ®Ých nghiªn cøu cña ®Ò tµi 

      - Lµm râ nh÷ng vÊn ®Ò lý luËn vµ thùc tiÔn vÒ qu¶n lý vèn nhµ n−íc t¹i c¸c doanh 

nghiÖp sau cæ phÇn hãa DNNN. 

      - §¸nh gi¸ ®óng thùc tr¹ng viÖc qu¶n lý vèn nhµ n−íc t¹i c¸c doanh nghiÖp sau cæ 

phÇn hãa hiÖn nay. Tõ ®ã ®−a ra c¸c gi¶i ph¸p nh»m qu¶n lý cã hiÖu qu¶ vèn nhµ n−-

íc t¹i c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn hãa DNNN. 

3. §èi t−îng vµ ph¹m vi nghiªn cøu cña ®Ò tµi  

     - §èi t−îng nghiªn cøu: vèn nhµ n−íc t¹i c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn hãa 

DNNN . 

     - Ph¹m vi nghiªn cøu: c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho  ̧DNNN cã vèn nhµ n−íc ®Çu 

t−. 

 4. ý nghĩa khoa học và thực tiễn cña ®Ò tµi    

      - Lµm s¸ng tá nh÷ng vÊn ®Ò lý luËn c¬ b¶n vÒ doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸ 

DNNN, vèn nhµ n−íc vµ qu¶n lý vèn nhµ n−íc t¹i c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn hãa 

DNNN.  

      - §¸nh gi¸ nh÷ng mÆt ®−îc vµ ch−a ®−îc cña qu¶n lý vèn nhµ n−íc t¹i c¸c doanh 

nghiÖp sau cæ phÇn hãa DNNN trong thêi gian qua ë ViÖt Nam. 

       - §Ò xuÊt quan ®iÓm vµ c¸c gi¶i ph¸p nh»m gãp phÇn n©ng cao hiÖu qu¶ qu¶n lý 

vèn nhµ n−íc t¹i c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn hãa DNNN trong thêi gian tíi phï 

hîp víi qu¸ tr×nh héi nhËp kinh tÕ quèc tÕ cña ViÖt Nam.  

5. KÕt cÊu cña luËn ¸n 

      Ngoµi phÇn më ®Çu, kÕt luËn, tµi liÖu tham kh¶o vµ phô lôc, luËn ¸n ®−îc tr×nh 

bµy thµnh 3 ch−¬ng: 
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Ch−¬ng 1 

Lý luËn chung  vÒ qu¶n lý vèn nhμ n−íc t¹i c¸c 

doanh nghiÖp sau cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhμ n−íc 

 

1.1. Tæng quan vÒ doanh nghiÖp sau cæ phÇn hãa doanh nghiÖp 

nhμ n−íc 

  1.1.1. Doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸ doanh nghiÖp nhµ n−íc lµ c«ng ty cæ 

phÇn 

        Để những DNNN có “chủ thực sự”, gắn chặt quyền và lợi ích hợp pháp 

của người lao động với kết quả hoạt động sản xuất kinh doanh của doanh 

nghiệp, Chính phủ các nước chủ trương thực hiện chuyển đổi các doanh nghiệp 

thuộc sở hữu 100% của Nhà nước sang hình thức công ty cổ phần thông qua 

việc chia nhỏ giá trị của doanh nghiệp thành các phần bằng nhau và bán lại cho 

các nhà đầu tư dưới hình thức phát hành cổ phiếu… 

   1.1.2. C«ng ty cæ phÇn 

     1.1.2.1. Kh¸i niÖm c«ng ty cæ phÇn 

       C«ng ty cæ phÇn lµ doanh nghiÖp ®−îc thµnh lËp trªn c¬ së gãp vèn cæ phÇn 

cña c¸c cæ ®«ng. Cæ ®«ng ®−îc tham gia qu¶n lý doanh nghiÖp theo phÇn vèn 

gãp vµo doanh nghiÖp, ®−îc h−ëng lîi nhuËn vµ chÞu tr¸ch nhiÖm vÒ c¸c kho¶n 

nî vµ c¸c nghÜa vô tµi s¶n kh¸c cña doanh nghiÖp trong ph¹m vi vèn ®· gãp; 

®−îc quyÒn chuyÓn nh−îng phÇn vèn gãp cña m×nh cho ng−êi kh¸c theo quy 

®Þnh cña ph¸p luËt vµ ®iÒu lÖ c«ng ty. Sè l−îng cæ ®«ng tèi thiÓu lµ 3 vµ kh«ng 

h¹n chÕ tèi ®a. C«ng ty cæ phÇn ®−îc quyÒn ph¸t hµnh chøng kho¸n ra c«ng 

chóng. C«ng ty cæ phÇn cã t− c¸ch ph¸p nh©n. 

     1.1.2.2. Nh÷ng ®Æc ®iÓm c¬ b¶n cña c«ng ty cæ phÇn  

        (1) Lµ mét doanh nghiÖp tæ chøc kinh doanh, cã t− c¸ch ph¸p nh©n, tån t¹i 

riªng biÖt vµ ®éc lËp víi chñ së h÷u cña nã. (2) Tù Ên ®Þnh môc tiªu vµ x¸c ®Þnh 

c¸c ph−¬ng tiÖn sö dông ®Ó thùc hiÖn c¸c môc tiªu ®ã. (3) Tµi s¶n (vèn) ®−îc 
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h×nh thµnh tõ nh÷ng nguån mang ®Æc ®iÓm riªng biÖt bao gåm: nguån vèn chñ 

së h÷u vµ nî ph¶i tr¶. (4) Cæ ®«ng chØ chÞu tr¸ch nhiÖm vÒ c¸c kho¶n nî vµ c¸c 

nghÜa vô tµi s¶n kh¸c cña c«ng ty trong ph¹m vi sè vèn ®· gãp. (5) Chøc n¨ng 

kinh tÕ cña c¸c c«ng ty cæ phÇn: lµ s¶n xuÊt s¶n phÈm hµng hãa vµ dÞch vô ®Ó 

b¸n trªn thÞ tr−êng, b»ng c¸ch sö dông c¸c ph−¬ng tiÖn vËt chÊt, tµi chÝnh vµ 

nh©n sù nh»m môc ®Ých thu lîi nhuËn.  

     1.1.2.3. Nh÷ng lîi thÕ vµ h¹n chÕ cña c«ng ty cæ phÇn 

       Mét lµ: ph©n ®Þnh ranh giíi rµnh m¹ch vÒ quan hÖ quyÒn tµi s¶n, tøc lµ ph©n 

®Þnh râ quyÒn së h÷u cuèi cïng (thuéc c¸c chñ së h÷u), quyÒn së h÷u ph¸p nh©n 

(thuéc chñ thÓ kinh doanh), quyÒn kinh doanh, Nhµ n−íc chØ qu¶n lý vÜ m«.   

       Hai lµ: thÓ hiÖn sù thèng nhÊt vÒ vai trß song trïng võa lµ ng−êi lao ®éng 

võa lµ ng−êi së h÷u.   

       Ba lµ: t¸ch quyÒn së h÷u khái quyÒn kinh doanh, dÉn ®Õn chuyªn nghiÖp 

hãa chøc n¨ng qu¶n lý kinh doanh, n©ng cao n¨ng lùc c¹nh tranh cña c«ng ty.   

       Bèn lµ: c«ng ty cæ phÇn dÔ huy ®éng vèn trong c«ng chóng b»ng c¸ch ph¸t 

hµnh cæ phiÕu ra thÞ tr−êng.    

       N¨m lµ: cæ phiÕu trong c¸c c«ng ty cæ phÇn, ®Æc biÖt lµ c¸c c«ng ty cã tØ 

suÊt lîi nhuËn cao, cã thÓ dÔ dµng chuyÓn nh−îng quyÒn së h÷u qua viÖc mua 

b¸n cæ phiÕu trªn thÞ tr−êng mµ kh«ng cÇn thay ®æi tæ chøc c«ng ty.   

       Tuy nhiªn, h×nh thøc tæ chøc c«ng ty cæ phÇn còng cã nh÷ng h¹n chÕ nhÊt 

®Þnh, biÓu hiÖn ë mét sè mÆt nh− sau: (1) Chi phÝ cho viÖc thµnh lËp vµ ®iÒu hµnh 

c«ng ty th−êng tèn kÐm h¬n so víi c¸c lo¹i h×nh tæ chøc kh¸c (c«ng ty tr¸ch nhiÖm 

h÷u h¹n, c«ng ty hîp danh…). (2) Kh¶ n¨ng b¶o mËt kinh doanh vµ tµi chÝnh trong 

c¸c c«ng ty cæ phÇn th−êng bÞ h¹n chÕ. (3) Sè l−îng cæ ®«ng lín còng dÔ dÉn ®Õn 

sù ph©n hãa kiÓm so¸t vµ tranh chÊp vÒ quyÒn lîi gi÷a c¸c nhãm cæ ®«ng.  

     1.1.2.4. C¬ cÊu tæ chøc qu¶n lý cña c«ng ty cæ phÇn 

       C«ng ty cæ phÇn ph¶i cã ®¹i héi ®ång cæ ®«ng, héi ®ång qu¶n trÞ vµ gi¸m ®èc hoÆc 

tæng gi¸m ®èc; ®èi víi c«ng ty cæ phÇn cã trªn 11 cæ ®«ng lµ c¸ nh©n hoÆc cã cæ ®«ng 

lµ tæ chøc së h÷u trªn 50% tæng sè cæ phÇn cña c«ng ty ph¶i cã ban kiÓm so¸t.  
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     1.1.2.5. C¸c lo¹i h×nh c«ng ty cæ phÇn  

         Bao gåm: C«ng ty cæ phÇn néi bé vµ c«ng ty cæ phÇn ®¹i chóng.   

1.2. Vèn nhμ n−íc t¹i c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸ 

doanh nghiÖp nhμ n−íc  

  1.2.1. Kh¸i niÖm vèn nhµ n−íc t¹i doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸ doanh 

nghiÖp nhµ n−íc 

       Vèn nhµ n−íc lµ sè vèn thuéc së h÷u nhµ n−íc mµ chñ së h÷u lµ Nhµ n−íc 

vµ ®èi t−îng së h÷u lµ vèn ®−îc ph¸p luËt hiÖn hµnh thõa nhËn thuéc chñ quyÒn 

cña quèc gia, cña Nhµ n−íc.  

       §Æc ®iÓm cña chñ së h÷u nhµ n−íc : V× Nhµ n−íc võa lµ chñ së h÷u trong 

mèi quan hÖ c¬ cÊu víi c¸c h×nh thøc së h÷u kh¸c, võa lµ chñ thÓ thùc hiÖn c¸c 

chøc n¨ng qu¶n lý nhµ n−íc ®èi víi toµn d©n, toµn x· héi nªn khi xem xÐt c¬ 

cÊu së h÷u vÒ mÆt kinh tÕ rÊt cÇn ph¶i t¸ch nh÷ng bé phËn së h÷u nhµ n−íc do 

toµn d©n ®ãng gãp vµ phôc vô lîi Ých toµn d©n (nh− tµi s¶n c«ng céng, ng©n 

s¸ch nhµ n−íc, dù tr÷ quèc gia …). ChØ cã phÇn së h÷u trùc tiÕp tham gia vµo 

kinh doanh (doanh nghiÖp cã vèn ®Çu t− cña Nhµ n−íc) míi cã chøc n¨ng, vai 

trß t−¬ng ®ång víi c¸c h×nh thøc së h÷u kh¸c trong ho¹t ®éng kinh tÕ.  

       §Æc ®iÓm vÒ quyÒn së h÷u cña Nhµ n−íc : (1) QuyÒn ®Þnh ®o¹t thu nhËp 

(lîi Ých) tõ tµi s¶n së h÷u cã nhiÒu nÐt ®Æc thï. (2) QuyÒn qu¶n lý së h÷u nhµ 

n−íc th−êng ®−îc thùc hiÖn bëi mét bé m¸y lµm viÖc theo chÕ ®é c«ng chøc, 

thiÕu h¼n ®éng c¬ ®¹t môc tiªu hiÖu qu¶ vµ ¸p lùc kiÓm so¸t. (3) QuyÒn chuyÓn 

nh−îng cña chñ së h÷u nhµ n−íc bÞ h¹n chÕ rÊt nhiÒu so víi së h÷u t− nh©n. Sù 

kh¸c biÖt (h¹n chÕ) thÓ hiÖn ë chç mét sè quyÒn nh−  thõa kÕ, tÆng, 

biÕu…kh«ng ®−îc thùc hiÖn. 

       Theo quy chÕ "Qu¶n lý tài chÝnh cña c«ng ty nhµ n−íc vµ qu¶n lý vèn nhµ 

n−íc ®Çu t− vµo doanh nghiÖp kh¸c" (ban hµnh kÌm theo NghÞ ®Þnh sè 

09/2009/N§-CP ngµy 05/02/2009) [34]. 
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 Vèn nhµ n−íc t¹i doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸ DNNN ®−îc hiÓu lµ : sè 

vèn thuéc së h÷u nhµ n−íc do Nhµ n−íc hoÆc c«ng ty nhµ n−íc ®Çu t− vµo 

doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸ DNNN. 

   1.2.2. §Æc ®iÓm cña vèn nhµ n−íc t¹i c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn hãa 

doanh nghiÖp nhµ n−íc  

       Thø nhÊt, vèn nhµ n−íc gãp phÇn h×nh thµnh nªn doanh nghiÖp cæ phÇn ho¸.   

        Thø hai, vèn ®−îc ®¹i diÖn b»ng mét l−îng gi¸ trÞ tµi s¶n cña doanh nghiÖp .          

       Thø ba, vèn lµ mét hµng hãa ®Æc biÖt.   

       Thø t−, vèn cã chøc n¨ng vËn ®éng vµ sinh lêi.  

       Thø n¨m, vèn ph¶i g¾n víi chñ së h÷u.      

       Thø s¸u, vèn nhµ n−íc lµ vèn c«ng, thuéc së h÷u toµn d©n.  

       Thø b¶y, tØ lÖ vèn nhµ n−íc chiÕm trong tæng sè vèn cña doanh nghiÖp cã 

liªn quan ®Õn quyÒn cña Nhµ n−íc ®èi víi doanh nghiÖp.  

1.3. Nh÷ng vÊn ®Ò c¬ b¶n vÒ qu¶n lý vèn nhμ n−íc t¹i c¸c 

doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸ doanh nghiÖp nhμ n−íc 

   1.3.1. Sù cÇn thiÕt kh¸ch quan cÇn ph¶i qu¶n lý vèn nhµ n−íc t¹i c¸c 

doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸ doanh nghiÖp nhµ n−íc  

        Thø nhÊt, Nhµ n−íc cÇn qu¶n lý vèn nhµ n−íc t¹i c¸c doanh nghiÖp sau cæ 

phÇn ho¸ lµ ®Ó thùc hiÖn vai trß qu¶n lý cña m×nh.   

       Thø hai, vèn nhµ n−íc t¹i c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸ DNNN lµ vèn 

thuéc së h÷u nhµ n−íc nh−ng Nhµ n−íc giao cho doanh nghiÖp sö dông.   

       Thø ba, gióp c¸c doanh nghiÖp nµy ®¶m b¶o an toµn vÒ mÆt tµi chÝnh, gi¶m 

bít rñi ro, t¨ng lîi nhuËn vµ qui m« doanh nghiÖp, t¨ng kh¶ n¨ng c¹nh tranh vµ 

n©ng cao vÞ thÕ cña doanh nghiÖp trªn th−¬ng tr−êng, gióp doanh nghiÖp ngµy 

cµng tù chñ h¬n vÒ mÆt tµi chÝnh.   

        Thø t−, sau cæ phÇn ho¸, c¸c doanh nghiÖp ph¶i huy ®éng vèn tõ c¸c nguån 

kh¸c nhau nh− vay tÝn dông ng©n hµng, ph¸t hµnh cæ phiÕu, tr¸i phiÕu…víi chi 

phÝ sö dông vèn kh¸c nhau.    
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       Thø n¨m, Nhµ n−íc ViÖt Nam víi chøc n¨ng ®iÒu tiÕt vµ h−íng dÉn nÒn kinh 

tÕ thÞ tr−êng theo ®Þnh h−íng x· héi chñ nghÜa. V× vËy, trong qu¸ tr×nh cæ phÇn ho¸ 

DNNN, Nhµ n−íc vÉn gi÷ l¹i mét tØ lÖ vèn lín ®Ó trë thµnh cæ ®«ng chi phèi t¹i 
c¸c doanh nghiÖp gi÷ vai trß quyÕt ®Þnh trong viÖc cung cÊp nh÷ng s¶n phÈm träng 

yÕu cho nÒn kinh tÕ quèc d©n. Nhê ®ã Nhµ n−íc míi cã kh¶ n¨ng øng phã vµ kh¾c 

phôc ¶nh h−ëng, hËu qu¶ cña thiªn tai, khëi ®éng phôc håi kinh tÕ, kiÒm chÕ l¹m 

ph¸t, chèng l¹i c¸c t¸c ®éng tiªu cùc cña khñng ho¶ng tµi chÝnh khu vùc vµ toµn 

cÇu… 

  1.3.2. Kh i̧ niÖm qu¶n lý vèn nhµ n−íc t¹i c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho  ̧

DNNN 

           Qu¶n lý vèn nhµ n−íc t¹i c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸ DNNN lµ 

mét kh¸i niÖm bao hµm sù tæng hoµ c¸c ho¹t ®éng qu¶n lý cña Nhµ n−íc vµ 

doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸ DNNN ®Ó ®¶m b¶o vèn nhµ n−íc ®−îc khai 

th¸c vµ sö dông cã hiÖu qu¶, ®−îc b¶o toµn vµ ph¸t triÓn.           

   1.3.3. Néi dung qu¶n lý vèn nhµ n−íc t¹i c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn 

ho¸ doanh nghiÖp nhµ n−íc  

     1.3.3.1. ChÝnh s¸ch ®Çu t− vèn cña Nhµ n−íc  
          Trªn c¬ së yªu cÇu ®Ých thùc cña nÒn kinh tÕ, môc tiªu cña Nhµ n−íc vµ 

nh÷ng nguån lùc tµi chÝnh dµnh cho khu vùc DNNN, doanh nghiÖp sau cæ phÇn 

ho¸ DNNN tõ ®ã xem xÐt ngµnh, lÜnh vùc nµo Nhµ n−íc cÇn ®Çu t−, ph−¬ng 

thøc ®Çu t− vµ møc ®é ®Çu t− bao nhiªu lµ phï hîp. C¸c quèc gia ®Òu ph¶i tr¶i 

qua con ®−êng thùc nghiÖm ®Ó x¸c ®Þnh møc ranh giíi hiÖu qu¶ phï hîp víi 

hoµn c¶nh lÞch sö cô thÓ. ‘‘Nguyªn t¾c ë ®©y lµ trong tÊt c¶ c¸c t×m tßi thö 

nghiÖm, hä ®Òu t«n träng luËt ch¬i thÞ tr−êng, t«n träng c¸c chñ thÓ kinh tÕ hîp 

ph¸p, t«n träng th−íc ®o hiÖu qu¶ vµ kh«ng lÖ thuéc vµo bÊt cø mét ®Þnh kiÕn 

nµo’’[46]. 

     1.3.3.2. VÊn ®Ò t¸ch b¹ch gi÷a qu¶n lý nhµ n−íc vµ qu¶n lý cña chñ së 

h÷u ®èi víi vèn nhµ n−íc ®Çu t− t¹i doanh nghiÖp 
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      Qu¶n lý nhµ n−íc ®èi víi vèn nhµ n−íc ®Çu t− t¹i doanh nghiÖp : ChÝnh 

phñ, c¸c bé, c¬ quan thuéc ChÝnh phñ chuyÓn sang ph−¬ng thøc qu¶n lý kinh tÕ 

nhµ n−íc ë tÇm vÜ m« (x©y dùng chÝnh s¸ch, chiÕn l−îc, qui ho¹ch vµ t¨ng 

c−êng chØ ®¹o tæng thÓ; thanh tra, kiÓm tra viÖc tæ chøc thùc hiÖn,...) kh«ng can 

thiÖp trùc tiÕp vµo ho¹t ®éng s¶n xuÊt kinh doanh cña c¸c doanh nghiÖp.  

       Qu¶n lý cña chñ së h÷u ®èi víi vèn nhµ n−íc ®Çu t− t¹i doanh nghiÖp :  

        ë gãc ®é ph¸p lý, khi ®· kh¼ng ®Þnh Nhµ n−íc lµ chñ së h÷u (hoÆc ®¹i diÖn 

së h÷u) ®èi víi vèn nhµ n−íc th× cÇn ph¶i lµm râ c¸c c©u hái : Nhµ n−íc cã 

quyÒn nh− thÕ nµo víi t− c¸ch lµ chñ së h÷u ®Ó cã thÓ ph¸t huy hiÖu qu¶ hoÆc 

b¶o toµn vµ ph¸t triÓn sè tiÒn vèn ®ã. Nh÷ng quyÒn ®ã ®−îc c¸c c¬ quan nhµ 

n−íc ®¹i diÖn sö dông ®Õn møc nµo, vµ quyÒn ®ã ®−îc ph©n cÊp ra sao cho ®¹i 

diÖn cña m×nh t¹i doanh nghiÖp ? ë gãc ®é thùc tÕ, Nhµ n−íc ph¶i x©y dùng vµ 

ph¸t triÓn nh÷ng tæ chøc qu¶n lý cã hiÖu qu¶ vèn cña Nhµ n−íc giao phã. Tiªu 

chuÈn ®¸nh gi¸ hiÖu qu¶ qu¶n lý vèn nhµ n−íc cña c¸c chñ thÓ nµy lµ ph¶i gãp 

phÇn n©ng cao hiÖu qu¶ kinh tÕ - x· héi chung trong nÒn kinh tÕ.  

     1.3.3.3. ChØ tiªu ®¸nh gi¸ hiÖu qu¶ qu¶n lý vèn nhµ n−íc  

         HiÖu qu¶ qu¶n lý vèn nhµ n−íc xÐt theo gãc ®é lîi Ých Nhµ n−íc, lîi Ých 

x∙ héi: th−êng ®−îc xem xÐt, ®¸nh gi¸ dùa trªn c¸c tiªu chuÈn ®Þnh tÝnh c¬ b¶n sau:  

            - Vèn nhµ n−íc ph¶i ®−îc b¶o toµn vµ ph¸t triÓn. 

            - Nhµ n−íc thùc hiÖn ®−îc chøc n¨ng ®iÒu tiÕt vµ h−íng dÉn nÒn kinh tÕ 

thÞ tr−êng theo ®Þnh h−íng x· héi chñ nghÜa ë ViÖt Nam.  

         HiÖu qu¶ qu¶n lý vèn nhµ n−íc xÐt theo gãc ®é Nhµ n−íc lµ cæ ®«ng t¹i 

c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸ DNNN: ®−îc ®¸nh gi¸ xuÊt ph¸t tõ yªu cÇu 

tèi ®a hãa lîi nhuËn cho c¸c nhµ ®Çu t− nh− t¨ng c−êng kh¶ n¨ng c¹nh tranh, 

n©ng cao gi¸ trÞ doanh nghiÖp vµ tèi ®a hãa lîi nhuËn.  

     1.3.3.4. C¬ chÕ kiÓm tra, gi¸m s¸t cña Nhµ n−íc ®èi víi phÇn vèn nhµ n−íc 

         (1) Nhµ n−íc ph¶i x¸c ®Þnh chÝnh x¸c c¸c chñ thÓ cã kh¶ n¨ng sö dông 

vèn cña m×nh víi hiÖu qu¶ cao nhÊt. (2) C¸c ®iÒu kiÖn rµng buéc c¸c chñ thÓ sö 
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dông vèn nhµ n−íc (còng bao gåm quyÒn h¹n, tr¸ch nhiÖm vµ lîi Ých ®−îc 

h−ëng) ®ñ hîp lý ®Ó khuyÕn khÝch hä qu¶n lý vµ sö dông vèn nhµ n−íc cã hiÖu 

qu¶. (3) Nhµ n−íc ph¶i cã bé m¸y vµ ph−¬ng thøc b¶o ®¶m viÖc tu©n thñ c¸c 

cam kÕt hîp ®ång ho¹t ®éng h÷u hiÖu. §ã lµ bé m¸y t− ph¸p ®ñ m¹nh vµ ho¹t 

®éng minh b¹ch. 

     1.3.3.5. C¬ chÕ ph©n bæ lîi Ých kinh tÕ 

        VÒ phÝa Nhµ n−íc :(1) Toµn bé vèn mµ Nhµ n−íc giao cho c¸c chñ thÓ sö 

dông ph¶i ®−îc b¶o toµn vÒ mÆt gi¸ trÞ. (2) Gi¸ trÞ tiÒn vèn ®ã kh«ng nh÷ng 

®−îc b¶o toµn mµ cßn ph¶i sinh lîi. (3) Nhµ n−íc cßn ®−îc h−ëng lîi Ých tõ sù 

®ãng gãp cña c¸c chñ thÓ sö dông vÒ nghÜa vô cña chóng ®èi víi ng©n s¸ch, ®èi 

víi x· héi. 

       VÒ phÝa c¸c chñ thÓ sö dông vèn nhµ n−íc : (1) Ph¶i ®−îc æn ®Þnh trong sö 

dông vèn nhµ n−íc giao, ®−îc gi÷ l¹i mét phÇn thu nhËp ®Ó t¸i s¶n xuÊt më réng. 

(2) Ph¶i ®−îc x· héi thõa nhËn nh÷ng gi¸ trÞ x· héi mµ hä ®ãng gãp khi sö dông 

vèn nhµ n−íc. (3) §−îc tù chñ trong sö dông c¸c quyÒn cña m×nh ®èi víi vèn nhµ 

n−íc.                     

   1.3.4. Nh÷ng nh©n tè ¶nh h−ëng ®Õn hiÖu qu¶ qu¶n lý vèn nhµ n−íc t¹i   

 c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸ doanh nghiÖp nhµ n−íc  

     Bao gåm 2 nhãm nh©n tè: bªn ngoµi doanh nghiÖp vµ bªn trong doanh 

nghiÖp. 

   1.3.5. Nh÷ng yªu cÇu c¬ b¶n ®èi víi thÓ chÕ qu¶n lý vèn nhµ n−íc t¹i c¸c 

doanh nghiÖp sau cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc  

      Mét lµ, ph¶i ®−îc ph¸p luËt hãa; Hai lµ, ph¶i phï hîp víi c¬ chÕ chung cña 

nÒn kinh tÕ lµ c¬ chÕ kinh tÕ thÞ tr−êng; Ba lµ, ph¶i ®¸p øng yªu cÇu b¶o toµn vµ 

ph¸t triÓn ®−îc vèn cña chñ së h÷u.  
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Ch−¬ng 2 

Thùc tr¹ng qu¶n lý vèn nhμ n−íc t¹i c¸c doanh nghiÖp sau 

cæ phÇn hãa Doanh nghiÖp nhμ n−íc ë viÖt nam hiÖn nay 
 

2.1. Tæng quan vÒ doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸ doanh nghiÖp 

nhμ n−íc ë ViÖt Nam 

          Víi møc ®é kh¸c nhau, hÇu hÕt c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸ ho¹t 

®éng cã hiÖu qu¶ h¬n, cô thÓ lµ h¬n 80% sè c«ng ty cæ phÇn cã vèn nhµ n−íc 

lµm ¨n cã l·i; doanh thu thuÇn t¨ng b×nh qu©n 14,4%/n¨m; Lîi nhuËn tr−íc thuÕ 

®¹t møc t¨ng tr−ëng b×nh qu©n 7,6%/n¨m; thuÕ vµ c¸c kho¶n ®· nép ng©n s¸ch 

t¨ng b×nh qu©n 14,4%/n¨m; ®Çu t− tµi s¶n cè ®Þnh t¨ng b×nh qu©n 16,4%/n¨m…   

2.2. Thùc tr¹ng vèn nhμ n−íc t¹i c¸c doanh nghiÖp sau cæ 

phÇn ho¸ doanh nghiÖp nhμ n−íc ë  n−íc ta trong thêi gian 

võa qua 

         Tính đến 30/6/2008, về cơ cấu vốn t¹i doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸: Nhà 

nước nắm giữ 53.926 tỉ đồng (bằng 50% vốn điều lệ); người lao động nắm giữ 

12.978 tỉ đồng (12% vốn điều lệ); nhà đầu tư chiến lược nắm giữ 4.435 tỉ đồng 

(4% vốn điều lệ) và các nhà đầu tư khác nắm giữ 36.351 tỉ đồng (34% vốn điều 

lệ). Nh− vËy, cã nh÷ng doanh nghiÖp cæ phÇn ho¸ Nhµ n−íc cÇn cã cæ phÇn chi 

phèi (thuéc c¸c lÜnh vùc chñ chèt cña nÒn kinh tÕ) ®Ó thùc hiÖn môc tiªu x©y 

dùng nÒn kinh tÕ thÞ tr−êng theo ®Þnh h−íng x· héi chñ nghÜa. Nh−ng cßn nhiÒu 

doanh nghiÖp cæ phÇn ho¸ Nhµ n−íc kh«ng cÇn cã cæ phÇn chi phèi hoÆc kh«ng 

cÇn ®Çu t−, trªn thùc tÕ Nhµ n−íc vÉn chiÕm tØ lÖ cæ phÇn chi phèi. T×nh tr¹ng tØ 

lÖ së h÷u cña Nhµ n−íc cao kh«ng thÓ kÐo dµi m·i ®−îc. H¬n n÷a, nguyÖn väng 

chÝnh ®¸ng cña c¸c nhµ ®Çu t− còng t¹o tiÒn ®Ò cho viÖc ®Èy m¹nh x· héi ho¸ ®Çu 

t− vµ huy ®éng mäi nguån lùc ®Ó ph¸t triÓn thÞ tr−êng vèn cña ®Êt n−íc.        

 



 12

2.3. T×nh h×nh qu¶n lý vèn nhμ n−íc t¹i c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn 

ho  ̧doanh nghiÖp nhμ n−íc ë ViÖt Nam trong thêi gian võa qua 

   2.3.1. C¬ chÕ, chÝnh s¸ch cña Nhµ n−íc vÒ qu¶n lý vèn nhµ n−íc t¹i c¸c 

doanh nghiÖp sau cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc 

     2.3.1.1. TiÕn tr×nh ®æi míi c¬ chÕ, chÝnh s¸ch cña Nhµ n−íc ®èi víi vèn 

nhµ n−íc ®Çu t− vµo doanh nghiÖp thêi gian qua  

    (1) Giai ®o¹n tõ khi b¾t ®Çu thêi kú ®æi míi 1990 ®Õn 1995; (2) Giai ®o¹n tõ 

1995 ®Õn 2003 - khi LuËt DNNN ra ®êi; (3) Giai ®o¹n 2003 ®Õn 2005; (4) Giai 

®o¹n tõ n¨m 2006 ®Õn nay. 

      2.3.1.2. Thùc tr¹ng c¸c v¨n b¶n ph¸p qui liªn quan tíi qu¶n lý nhµ n−íc 

®èi víi vèn nhµ n−íc ®Çu t− t¹i c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸ doanh 

nghiÖp nhµ n−íc hiÖn nay 

        Nh×n tæng thÓ, c¸c v¨n b¶n ph¸p qui hiÖn hµnh c¬ b¶n ®· t¹o ®−îc bé 

khung vÒ qu¶n lý nhµ n−íc ®èi víi vèn nhµ n−íc ®Çu t− t¹i doanh nghiÖp nãi 

chung vµ doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸ DNNN nãi riªng. Tuy nhiªn vÉn cßn 

nhiÒu vÊn ®Ò n¶y sinh cÇn ph¶i gi¶i quyÕt th× míi cã thÓ n©ng cao hiÖu qu¶ qu¶n 

lý vèn nhµ n−íc t¹i c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸ DNNN. Cho ®Õn thêi 

®iÓm nµy, ViÖt Nam ch−a cã v¨n b¶n ph¸p lý cô thÓ nµo do c¬ quan quyÒn lùc 

cao nhÊt cña Nhµ n−íc (Quèc héi) ban hµnh, qui ®Þnh khung khæ ph¸p lý ®Ó 

thùc hiÖn chøc n¨ng qu¶n lý nhµ n−íc ®èi víi vèn nhµ n−íc ®Çu t− t¹i c¸c doanh 

nghiÖp nãi chung vµ doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸ nãi riªng. 

    2.3.2. Thùc tr¹ng qu¶n lý cña Nhµ n−íc vµ cña ®¹i diÖn chñ së h÷u ®èi víi 

vèn nhµ n−íc ®Çu t− t¹i c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸ doanh nghiÖp nhµ 

n−íc             

     2.3.2.1. Thùc tr¹ng bé m¸y qu¶n lý nhµ n−íc vµ qu¶n lý cña chñ së h÷u nhµ 

n−íc ®èi víi Tæng c«ng ty §Çu t− vµ Kinh doanh vèn nhµ n−íc, tæng c«ng ty, 

c«ng ty mÑ vµ c«ng ty nhµ n−íc ®éc lËp 

      Qua nh÷ng vÊn ®Ò nªu trªn, ta thÊy hiÖn nay cã một khoảng trống về quản lý 
rất lớn ®èi víi vốn, tài sản nhà nước xuất hiện trong việc thực hiện quyền đại 



 13

diện chủ sở hữu vốn tại các tập đoàn, tổng công ty nhà nước. Ngoài tình trạng 
có nhiều cơ quan, tổ chức cùng thực hiện chức năng sở hữu, quản lý vốn, còn 
có vấn đề là không có một tổ chức chuyên trách để quản lý, giám sát đối với các 
tập đoàn kinh tế, tổng công ty lớn của Nhà nước. Điều này dẫn đến thực tế là 
người ta không có điều kiện để phân tích, đánh giá sâu, cụ thể về những vấn đề 
cần quản lý, giám sát; nhất là những mục tiêu chính mà chủ sở hữu nhà nước 
giao cho các tập đoàn kinh tế, ®Æc biÖt là trong những ngành nghề kinh doanh 
chính, hiệu quả đầu tư, kinh doanh. Các cơ quan quản lý hành chính vẫn đang 
trực tiếp chỉ đạo, điều hành các tập đoàn kinh tế, tæng c«ng ty lín. 
     2.3.2.2. Thùc tr¹ng qu¶n lý vèn nhµ n−íc ®Çu t− t¹i c¸c doanh nghiÖp sau cæ 

phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc cña c¸c ®¹i diÖn chñ së h÷u  

         Thùc tr¹ng qu¶n lý vèn nhµ n−íc t¹i c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸ 

DNNN cña SCIC: 

          Ph−¬ng thøc ®Çu t− vèn nhµ n−íc : 
          Chiến lược của SCIC là thực hiện thoái đầu tư phần vốn nhà nước tại 
những doanh nghiệp quy mô nhỏ, hoạt động kém hiệu quả và trong những lĩnh 
vực Nhà nước không cần nắm giữ hoặc chi phối. Ngược lại, đối với những 
doanh nghiệp ở những lĩnh vực quan trọng và hoạt động đang hiệu quả hoặc có 
tiềm năng, SCIC sẽ đầu tư thêm để nâng cao vai trò chủ đạo của kinh tế nhà 
nước trong nền kinh tế.  
          Ph−¬ng thøc qu¶n lý vốn nhà nước: 
  Nhµ n−íc qu¶n lý vèn cña m×nh th«ng qua SCIC ®· trë thµnh mét cæ 

®«ng b×nh ®¼ng vµ minh b¹ch víi tÊt c¶ c¸c “®èi t¸c” kh¸c trong kinh doanh. 

Doanh nghiÖp lóc nµy ®· ®−îc tr¶ l¹i quyÒn tù chñ vµ ®−îc t¨ng thªm tiÒm lùc. 

Nhµ n−íc qu¶n lý ®−îc vèn vµ t¨ng nguån lîi tõ ®©y.  

       Ng−êi ®¹i diÖn chñ së h÷u vèn nhµ n−íc t¹i doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸: 

           Chất lượng công tác đại diện vốn nhà nước tại doanh nghiệp sau cæ 

phÇn ho¸ cña SCIC về cơ bản đã có nhiều cải thiện hơn trong thêi gian qua. 
Tuy nhiên, cơ chế người đại diện của SCIC cần được tiếp tục nghiên cứu và 
hoàn thiện.   
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        C¬ chÕ kiÓm tra, gi¸m s¸t ®èi víi vèn nhµ n−íc:             

         Người đại diện và SCIC đã thiết lập kênh trao đổi thông tin giữa 2 bên.   

         SCIC cùng Tổng cục An ninh, Tổng cục Cảnh sát đã ký kết Quy chế phối 

hợp trong công tác bảo vệ an ninh chính trị nội bộ, an ninh kinh tế, phòng ngừa, 

phát hiện, xử lý tội phạm và các hành vi vi phạm pháp luật.   

        Lîi nhuËn thu ®−îc: 

         Mặc dù SCIC đã tiến hành bán vốn tại một số doanh nghiÖp, nhưng tăng 

trưởng phần vốn nhà nước vẫn đạt 26%. Các chỉ tiêu khác như lợi nhuận trên tổng 

tài sản (ROA) và lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE) của các doanh nghiÖp cũng 

đạt tương đối cao, trong đó ROA đạt 6,4% và ROE đạt 17,5% tại thời điểm 

31/12/2008.   

        Thùc tr¹ng qu¶n lý vèn nhµ n−íc t¹i c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn 

hãa DNNN cña c¸c tËp ®oµn, tæng c«ng ty nhµ n−íc, c«ng ty nhµ n−íc ®éc 

lËp: 

           Ph−¬ng thøc ®Çu t− vèn Nhµ n−íc: 

         §èi víi c¸c tæng c«ng ty nhµ n−íc, qu¸ tr×nh cæ phÇn hãa c¸c doanh 

nghiÖp thµnh viªn ®· t¹o ®iÒu kiÖn ®Ó c¸c tæng c«ng ty cã nguån lùc ®Çu t− n©ng 

cao n¨ng lùc, ph¸t triÓn thªm ngµnh nghÒ kinh doanh, gãp phÇn thóc ®Èy viÖc 

h×nh thµnh c¸c tËp ®oµn kinh tÕ lín cña Nhµ n−íc.   

         Ng−êi ®¹i diÖn chñ së h÷u vèn nhµ n−íc: Thùc tÕ, c¸c tËp ®oµn, tæng 

c«ng ty ®a sè ®Òu ®· chuyÓn sang ho¹t ®éng theo m« h×nh c«ng ty mÑ - c«ng ty 

con. Quan hÖ gi÷a c¸c tËp ®oµn, tæng c«ng ty víi c«ng ty thµnh viªn lµ quan hÖ 

gãp vèn vµ th«ng qua hîp ®ång kinh tÕ.   

        Hiện nay, vấn đề được đưa ra bàn thảo nhiều nhất là việc cử người đại diện 

phần vốn của tập đoàn, tổng công ty tại các doanh nghiệp thành viên.   

         Gần đây, công chúng đầu tư không khỏi băn khoăn về quyền hạn và trách 

nhiệm của những người đại diện vốn nhà nước trong những vụ việc nổi cộm liên 
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quan đến các công ty đại chúng như Bông Bạch Tuyết, Dầu Tường An, Mía đường 

La Ngà…   

          C¬ chÕ kiÓm tra, gi¸m s¸t vèn nhµ n−íc: 

         Hội đồng quản trị kiểm tra, giám sát việc sử dụng vốn đầu tư vào các 

doanh nghiệp cæ phÇn ho¸, chịu trách nhiệm về hiệu quả sử dụng, bảo toàn và 

phát triển vốn đầu tư ra ngoài công ty mẹ; thu lợi nhuận từ việc đầu tư này; cử 

người quản lý trực tiếp quản lý phần vốn tại các doanh nghiệp nµy. 

         Lîi nhuËn thu ®−îc tõ ®Çu t− vèn nhµ n−íc: 

           TÝnh ®Õn hÕt n¨m 2007, trong sè doanh nghiÖp thµnh viªn cña c¸c tËp ®oµn, 

tæng c«ng ty cã ®Õn 75% lµ c«ng ty cæ phÇn. Tæng vèn cña khèi doanh nghiÖp nµy t¨ng 

45% (®¹t 339,4 tØ ®ång), tæng doanh thu t¨ng 24% (®¹t 577,7 tØ ®ång), nép ng©n s¸ch 

t¨ng 10% (®¹t 108,7 tØ ®ång), lîi nhuËn tr−íc thuÕ t¨ng 78% (®¹t 149,1 tØ ®ång); tỷ suất 

lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu đạt 17% (năm 2006 là 16%).  

    §¸nh gi¸ chung: Qua nh÷ng ph©n tÝch ë trªn cho thÊy, vèn nhµ n−íc ®Çu t− t¹i 

c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸ DNNN cßn dµn tr¶i, manh món, chång chÐo; 

ch−a ®−îc tËp trung vÒ mét ®Çu mèi ®Ó thèng nhÊt qu¶n lý; ch−a ®¸nh gi¸ ®−îc 

chÝnh x¸c hiÖu qu¶ phÇn vèn nhµ n−íc ®Çu t− t¹i c¸c doanh nghiÖp nµy do c¸c tËp 

®oµn, tæng c«ng ty, c«ng ty nhµ n−íc ®éc lËp lµm ®¹i diÖn chñ së h÷u. 

      2.3.3. Thùc tr¹ng hiÖu qu¶ qu¶n lý vèn nhµ n−íc cña c¸c doanh nghiÖp 

sau cæ phÇn ho¸ doanh nghiÖp nhµ n−íc 

          C¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸ DNNN b¶o toµn ®−îc vèn. Tuy nhiªn 

hiÖu suÊt sö dông vèn trong giai ®o¹n 2002 - 2006 cßn thÊp vµ ch−a æn ®Þnh. 

Doanh thu ®¹t cao nh−ng møc sinh lîi vÉn thÊp. C¸c doanh nghiÖp ho¹t ®éng 

s¶n xuÊt kinh doanh víi mét c¬ cÊu vèn cßn nhiÒu rñi ro, nguån vèn h×nh thµnh 

chñ yÕu tõ c¸c kho¶n nî ph¶i tr¶, trong khi kh¶ n¨ng sinh lêi cña vèn ®Çu t− cßn 

thÊp. 

   2.3.4. H¹n chÕ cña qu¶n lý vèn nhµ n−íc t¹i c¸c doanh nghiÖp sau cæ 

phÇn ho¸ doanh nghiÖp nhµ n−íc vµ nguyªn nh©n 
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      2.3.4.1. H¹n chÕ cña qu¶n lý vèn nhµ n−íc t¹i c¸c doanh nghiÖp sau cæ 

phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc  

       H¹n chÕ tõ qu¶n lý cña c¸c ®¹i diÖn chñ së h÷u vèn nhµ n−íc:   

           H¹n chÕ tõ qu¶n lý cña SCIC: (1) Nh÷ng v−íng m¾c trong qu¸ tr×nh 

chuyÓn giao vèn nhµ n−íc vÒ SCIC. (2) Nh÷ng h¹n chÕ tõ c¬ chÕ chÝnh s¸ch. 

(3)H¹n chÕ tõ phÝa ng−êi ®¹i diÖn. (4) H¹n chÕ tõ c¬ chÕ ®iÒu hµnh cña SCIC.     

          H¹n chÕ tõ qu¶n lý cña c¸c tËp ®oµn, tæng c«ng ty, c«ng ty nhµ n−íc 

®éc lËp: (1) H¹n chÕ tõ c¬ chÕ chÝnh s¸ch. (2) H¹n chÕ tõ ng−êi ®¹i diÖn. (3) 

H¹n chÕ tõ c¬ chÕ kiÓm tra, gi¸m s¸t vèn nhµ n−íc ®Çu t−. 

      H¹n chÕ tõ qu¶n lý cña c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸ DNNN:   

 (1) NhËn thøc cña c¸c cæ ®«ng vÒ quyÒn vµ nghÜa vô ®èi víi doanh 

nghiÖp;   (2) Vai trß cña ®éi ngò qu¶n lý; (3) Vai trß cña ban kiÓm so¸t; (4) VÊn 

®Ò c«ng khai vµ minh b¹ch ho¸; (5) Quan hÖ víi c¸c tæ chøc tÝn dông. 

     2.3.3.2. Nguyªn nh©n cña nh÷ng h¹n chÕ trªn  

        Nguyªn nh©n lµm gi¶m hiÖu qu¶ qu¶n lý vèn nhµ n−íc cña c¸c ®¹i 

diÖn chñ së h÷u vèn nhµ n−íc t¹i c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸ DNNN: 

        Thø nhÊt: do về mặt quản lý, Việt Nam vẫn áp dụng cơ chế “hành chính 

chủ quản” với các DNNN.   

       Thø hai: c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸ cã c¸i nh×n võa tÝch cùc, võa e 

ng¹i vÒ m«i tr−êng thÓ chÕ vµ c¸c chÝnh s¸ch sau cæ phÇn ho¸.   

        Thø ba: c¸c biÖn ph¸p trong c¶i c¸ch vµ qu¶n lý DNNN cßn thiªn vÒ khu 

vùc DNNN cã 100% vèn ho¹t ®éng theo LuËt DNNN, ch−a chó träng c¸c biÖn 

ph¸p c¶i c¸ch c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸, nhÊt lµ doanh nghiÖp Nhµ 

n−íc cßn n¾m cæ phÇn chi phèi.   

        Thø t−: do các quy định và luật lệ hiện hành ở Việt Nam chưa có đầy đủ 

hướng dẫn cho các vấn đề về quản trị công ty.   

        Thø n¨m: v× chưa có quy định rõ ràng về cơ quan thực hiện chức năng đại 

diện chủ sở hữu phần vốn nhà nước tại các tổng công ty thực hiện cổ phần hoá, 

kể cả ở trong Luật Đầu tư và Luật Doanh nghiệp.   
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        Thø s¸u: do vẫn có khoảng cách trong thực hiện chức năng quản lý của 

SCIC với các doanh nghiệp thuộc địa phương, nhất là các vấn đề liên quan đến 

nhân sự.   

       Thø b¶y: do một trong những đặc điểm của các công ty cổ phần Việt Nam 

là quyền lực rất lớn tập trung vào tay các thành viên hội đồng quản trị. “Quyền 

lực cực lớn nhưng thường thiếu một cơ chế giám sát tương ứng”. Hệ quả là, 

quyền lực trong các doanh nghiệp nói trên đang bị lạm dụng dưới nhiều hình 

thức để phục vụ cho lợi ích riêng của một số người.   

       Thø t¸m: do việc quản lý vốn nhà nước sau khi chuyển đổi doanh nghiệp  

hiện còn nhiÒu ®Çu mèi vµ chưa thống nhất.   

       Nguyªn nh©n lµm gi¶m hiÖu qu¶ qu¶n lý vèn nhµ n−íc tõ c¸c doanh 

nghiÖp sau cæ phÇn ho¸ DNNN: 

         (1) NhËn thøc cña c¸c cæ ®«ng vÒ quyÒn vµ nghÜa vô ®èi víi doanh nghiÖp, vÉn 

cßn mét bé phËn kh«ng nhá c¸c cæ ®«ng ch−a nhËn thøc ®óng ®¾n c¸c quyÒn, lîi Ých 

vµ nghÜa vô cña m×nh ®èi víi doanh nghiÖp. (2) Do thời gian qua, nhiều công ty đã 

dùng quỹ đầu tư phát triển, quỹ phúc lợi... để phát hành cổ phiếu thưởng cho cán bộ 

công nhân viên hoặc "đối ngoại", gây thiệt hại cho Nhà nước.  (3) Do nhiều công ty 

chưa chấp hành nghiêm túc chế độ báo cáo, cơ quan quản lý không nhận được đầy 

đủ, kịp thời các báo cáo tài chính doanh nghiệp, nhiều nội dung liên quan đến vay nợ 

nước ngoài, đầu tư ra ngoài doanh nghiệp chưa được giám sát một cách chặt chẽ. 
 

Ch−¬ng 3 

Mét sè ®Ò xuÊt, kiÕn nghÞ nh»m n©ng cao hiÖu qu¶ 

qu¶n lý vèn nhμ n−íc t¹i c¸c doanh nghiÖp sau cæ 

phÇn hãa doanh nghiÖp nhμ n−íc ë viÖt nam 
 

3.1. Kinh nghiÖm cña mét sè n−íc vÒ qu¶n lý vèn nhμ n−íc t¹i 

c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸ Doanh nghiÖp nhμ n−íc 
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         Qua nghiªn cøu kinh nghiÖm cña c¸c n−íc ph¸t triÓn, luËn ¸n ®· tæng kÕt 

vµ rót ra c¸c bµi häc kinh nghiÖm ®ã lµ:  

           Mét lµ: ph¸p luËt ®iÒu chØnh ®èi víi doanh nghiÖp cæ phÇn ho¸. 

           Hai lµ: quyÒn cña chñ së h÷u nhµ n−íc ®èi víi doanh nghiÖp cæ phÇn 

ho¸. 

           Ba lµ: ng−êi thùc hiÖn quyÒn chñ së h÷u nhµ n−íc. 

           Bèn lµ: c¬ chÕ gi¸m s¸t thùc hiÖn quyÒn cña chñ së h÷u nhµ n−íc.  

           N¨m lµ: hoµn thiÖn thÞ tr−êng tµi chÝnh nh»m thóc ®Èy lu©n chuyÓn hiÖu 

qu¶ vèn nhµ n−íc trong c¸c doanh nghiÖp.  

3.2. Nh÷ng quan ®iÓm ®Ò xuÊt c¸c gi¶i ph¸p nh»m n©ng cao 

hiÖu qu¶ qu¶n lý vèn nhμ n−íc t¹i c¸c doanh nghiÖp sau cæ 

phÇn hãa Doanh nghiÖp nhμ n−íc 

       LuËn ¸n ®· luËn gi¶i 5 quan ®iÓm cÇn qu¸n triÖt trong c¸c gi¶i ph¸p ®Ò xuÊt nh»m 

n©ng cao hiÖu qu¶ qu¶n lý vèn nhµ n−íc t¹i c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸, ®ã lµ: 

      Thø nhÊt: c¸c gi¶i ph¸p hoµn thiÖn vÒ qu¶n lý vèn nhµ n−íc t¹i c¸c doanh 

nghiÖp cæ phÇn hãa ph¶i phï hîp víi thÓ chÕ kinh tÕ thÞ tr−êng vµ héi nhËp kinh tÕ 

quèc tÕ.  

      Thø hai: c¸c gi¶i ph¸p hoµn thiÖn ph¶i phï hîp víi LuËt Doanh nghiÖp 

2005. 

        Thø ba: c¸c gi¶i ph¸p hoµn thiÖn ph¶i phï hîp víi c«ng cuéc c¶i c¸ch hµnh chÝnh nhµ 

n−íc.  

      Thø t−: c¸c gi¶i ph¸p hoµn thiÖn ph¶i phï hîp víi môc tiªu cña §¶ng vµ Nhµ 

n−íc ta lµ x©y dùng nÒn kinh tÕ thÞ tr−êng theo ®Þnh h−íng x· héi chñ nghÜa. 

      Thø n¨m: c¸c gi¶i ph¸p hoµn thiÖn ph¶i ®¸p øng yªu cÇu bao trïm lµ Nhà 

n−íc chØ thùc hiÖn quyÒn chñ së h÷u vèn víi vai trß lµ ng−êi ®Çu t− vèn trªn 

nguyªn t¾c b¶o toµn vµ ph¸t triÓn vèn. 
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3.3. C¸c gi¶i ph¸p nh»m n©ng cao hiÖu qu¶ qu¶n lý vèn nhμ n−íc t¹i 

c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho  ̧Doanh nghiÖp nhμ n−íc ë ViÖt 

Nam 

   3.3.1. Nhãm gi¶i ph¸p vÒ c¬ chÕ, chÝnh s¸ch cña Nhµ n−íc ®èi víi vèn nhµ 

n−íc ®Çu t− t¹i c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc  

     3.3.1.1. Nhµ n−íc cÇn sím ban hµnh LuËt Qu¶n lý vµ Kinh doanh vèn nhµ 

n−íc:  

      Nh÷ng lý do c¬ b¶n cÇn cã luËt míi vÒ Qu¶n lý vµ Kinh doanh vèn nhµ n−íc 

lµ:  

            Thø nhÊt : vèn nhµ n−íc ®Çu t− vµo c¸c doanh nghiÖp n»m ë nhiÒu cÊp ®é sö 

dông kh¸c nhau (c«ng ty mÑ, c«ng ty con, c«ng ty ch¸u, …). Do quyÒn tù chñ sö dông 

vèn ®−îc giao, nªn vèn nhµ n−íc bá vµo ®Çu t− kinh doanh sÏ khã ®¸nh gi¸ ®−îc hiÖu 

qu¶.   

          Thø hai : ®Çu mèi Nhµ n−íc giao quyÒn chñ së h÷u vèn nhiÒu.   

          Thø ba : vèn nhµ n−íc ®Çu t− t¹i c¸c doanh nghiÖp cæ phÇn hãa tiÕp tôc 

t¨ng do cæ phÇn hãa c¸c tËp ®oµn, tæng c«ng ty, ng©n hµng th−¬ng m¹i. ..  

        V× vËy nÕu thiÕu LuËt Qu¶n lý vµ Kinh doanh vèn nhµ n−íc th× sÏ dÉn tíi 

thiÕu qu¶n lý tËp trung cña Nhµ n−íc; sÏ dÉn tíi thÊt tho¸t vèn nhµ n−íc t¹i c¸c 

doanh nghiÖp cæ phÇn hãa.   

     3.3.1.2. C¬ chÕ gi¸m s¸t, kiÓm tra cña Nhµ n−íc ®èi víi vèn nhµ n−íc ®Çu 

t− t¹i c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸ doanh nghiÖp nhµ n−íc  

       Thø nhÊt: thay ®æi c¬ chÕ vÒ mèi quan hÖ cña ban kiÓm so¸t t¹i c«ng ty mÑ, 

SCIC. ViÖc chuyÓn ban kiÓm so¸t sang ho¹t ®éng ®éc lËp sÏ kh¾c phôc t×nh 

tr¹ng “võa ®¸ bãng võa thæi cßi” t¹i c«ng ty mÑ, t¹i SCIC. §ång thêi n©ng cao vai 

trß kiÓm so¸t vèn nhµ n−íc t¹i c¸c doanh nghiÖp cæ phÇn hãa vµ t¹o ®ñ ®iÒu kiÖn 

cho ban kiÓm so¸t thùc hiÖn chøc n¨ng, nhiÖm vô cña m×nh nh− LuËt Doanh 

nghiÖp 2005 qui ®Þnh.  
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      Thø hai: ®Ó b¶o ®¶m tÝnh ®éc lËp cña ban kiÓm so¸t, ChÝnh phñ hoÆc Bé Tµi 

chÝnh chØ ®Þnh tr−ëng ban kiÓm so¸t vµ c¸c thµnh viªn. ChÝnh phñ giao cho Bé 

Tµi chÝnh cã nhiÖm vô th−êng xuyªn chØ ®¹o nghiÖp vô vµ gi¸m s¸t, kiÓm tra 

ho¹t ®éng cña ban kiÓm so¸t.  

     Thø ba: C¬ chÕ vÒ l−¬ng, th−ëng vµ chÕ ®é khuyÕn khÝch ®èi víi ban kiÓm 

so¸t: nguån tr¶ tiÒn l−¬ng, th−ëng …cña ban kiÓm so¸t lÊy tõ lîi nhuËn ®−îc 

chia cña chñ së h÷u ë c«ng ty.  

      3.3.1.3. Hoµn thiÖn c¬ chÕ khuyÕn khÝch lîi Ých ®èi víi ®¹i diÖn chñ së 

h÷u vèn nhµ n−íc t¹i c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸ doanh nghiÖp nhµ 

n−íc 

       Thø nhÊt: kh«ng nªn cã c¬ chÕ khèng chÕ møc trÝch quÜ ban ®iÒu hµnh vµ 

quÜ khen th−ëng, phóc lîi (kh«ng v−ît qu¸ 500 triÖu ®ång c«ng ty cã héi ®ång 

thµnh viªn, hay 200 triÖu ®ång ®èi víi c«ng ty kh«ng cã héi ®ång thµnh viªn; 

møc trÝch tèi ®a cho 2 quÜ khen th−ëng vµ phóc lîi kh«ng qu¸ 3 th¸ng l−¬ng thùc 

tÕ )  

       Thø hai: c¬ chÕ th−ëng cña ban ®iÒu hµnh, CNVC cña c«ng ty mÑ vµ SCIC 

ph¶i dùa trªn tõng tØ lÖ phÇn tr¨m cña viÖc n©ng cao hiÖu qu¶ sö dông vèn vµ cã 

ph©n biÖt theo ngµnh (bëi mçi ngµnh cã kh¶ n¨ng t¹o ra hiÖu qu¶ sö dông vèn kh¸c 

nhau. Ngoµi møc l−¬ng c¬ b¶n, ban ®iÒu hµnh vµ CNVC cña c«ng ty coi th−ëng tõ 

hiÖu qu¶ sö dông vèn lµ nguån ®éng lùc n©ng cao thu nhËp cña mçi c¸ nh©n.  

       3.3.1.4. Hoµn thiÖn c¬ chÕ qu¶n lý tµi chÝnh ®èi víi doanh nghiÖp sau cæ phÇn hãa 

doanh nghiÖp nhµ n−íc  

       (1) Rµ so¸t qui ®Þnh vÒ qu¶n lý nhµ n−íc vµ qu¶n lý cña chñ së h÷u nhµ 

n−íc ®èi víi doanh nghiÖp do Nhµ n−íc n¾m gi÷ cæ phÇn chi phèi ®Ó tiÕp tôc 

hoµn thiÖn c¬ chÕ qu¶n lý trong doanh nghiÖp. (2) Hoµn thiÖn c¬ chÕ qu¶n lý tµi 

chÝnh t¹i c«ng ty nhµ n−íc vµ qu¶n lý vèn nhµ n−íc t¹i doanh nghiÖp kh¸c; bæ sung 

chÕ tµi, qui ®Þnh xö ph¹t vi ph¹m ®èi víi ng−êi ®øng ®Çu vµ ng−êi ®¹i diÖn chñ së 

h÷u vèn nhµ n−íc t¹i doanh nghiÖp… 

      3.3.1.5. Hoµn thiÖn c¬ chÕ qu¶n lý đối với tập đoàn, tæng c«ng ty nhµ n−íc : 



 21

          CÇn cã một Nghị định về viÖc hình thành, tổ chức, hoạt động và giám sát 

đối với tập đoàn kinh tế; Nghị định sẽ tạo điều kiện cho các tập đoàn kinh tế có 

khung pháp lý rõ ràng, minh bạch hơn, có cơ sở pháp lý hoạt động tốt hơn; 

đồng thời các cơ quan quản lý nhà nước cũng làm rõ được chức trách của mình 

trong quản lý, giám sát các tập đoàn kinh tế  … 

    3.3.2. Nhãm gi¶i ph¸p t¸ch b¹ch chøc n¨ng qu¶n lý nhµ n−íc vµ chøc 

n¨ng qu¶n lý cña chñ së h÷u ®èi víi vèn nhµ n−íc ®Çu t− t¹i c¸c doanh 

nghiÖp sau cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc  

        B−íc 1: Nhanh chãng cô thÓ ho¸ vµ triÓn khai vµo thùc tÕ m« h×nh ph©n cÊp 

quyÒn së h÷u theo LuËt DNNN 2003.   

        B−íc 2: cïng víi tiÕn tr×nh cæ phÇn ho¸ DNNN, m« h×nh ph©n cÊp thùc 

hiÖn quyÒn së h÷u nhµ n−íc ph¶i thùc hiÖn tõng b−íc, nh−ng kiªn quyÕt xo¸ bá 

chñ qu¶n, thùc hiÖn chØ cßn mét lo¹i c¬ quan ®¹i diÖn chñ së h÷u. ViÖc xo¸ bá 

chñ qu¶n ph¶i ®−îc ¸p dông cã ph©n biÖt tuú theo tõng ngµnh nghÒ vµ ®Æc ®iÓm 

cña tõng c¬ quan chñ qu¶n. 

        B−íc 3: §èi víi c¸c doanh nghiÖp qui m« lín h¬n thuéc lo¹i h×nh tæng 

c«ng ty, tËp ®oµn kinh tÕ, cÇn thiÕt ph¶i giao cho tæ chøc chuyªn tr¸ch (SCIC) 

thùc hiÖn chøc n¨ng ®¹i diÖn chñ së h÷u nh−ng còng cÇn ph¶i cã lé tr×nh.   

   3.3.3. Nhãm gi¶i ph¸p ®èi víi ®¹i diÖn chñ së h÷u vèn nhµ n−íc t¹i c¸c 

doanh nghiÖp sau cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhµ n−íc  

      3.3.3.1. Gi¶i ph¸p tr−íc m¾t: ph©n cÊp, giao quyÒn chñ së h÷u vèn nhµ n−íc: 

          Trong khi néi hµm cña kh¸i niÖm vèn yªu cÇu vµ thùc tiÔn chøng minh: 

hiÖu qu¶ sö dông vèn cao khi chñ së h÷u vèn g¾n víi vai trß cña c¸ nh©n. Nh− 

vËy, ®Ó h¹n chÕ nh−îc ®iÓm vai trß tËp thÓ trong qu¶n lý vèn; ®Ó chñ tÞch c«ng 

ty mÑ cã thÓ nh©n danh ®−îc vai trß cña chñ së h÷u nh− LuËt Doanh nghiÖp 

2005 qui ®Þnh th× ChÝnh phñ cÇn giao quyÒn chñ së h÷u vèn cho chñ tÞch c«ng 

ty hay chñ tÞch héi ®ång thµnh viªn (gäi t¾t lµ ®¹i diÖn chñ së h÷u vèn).   
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      3.3.3.2. Gi¶i ph¸p dµi h¹n: Tæng c«ng ty §Çu t− vµ Kinh doanh vèn nhµ 

n−íc lµ ®¹i diÖn chñ së h÷u vèn nhµ n−íc t¹i c¸c tËp ®oµn, tæng c«ng ty nhµ 

n−íc 

       SCIC sẽ làm đầu mối quản lý phần vốn nhà nước tại các tập đoàn kinh tế, 

công ty mẹ sau cổ phần hoá. Đây sẽ là cơ sở để xoá bỏ chế độ chủ quản đối với 

doanh nghiệp. Vì vậy cần sửa đổi, nâng cấp Quyết định 152/2005/QĐ-TTg lên 

tầm văn bản là Nghị định của Chính phủ. Với cơ sở pháp lý cao hơn, cơ chế 

hoạt động của SCIC sẽ linh hoạt và thuận lợi hơn cho việc thực hiện hai chức 

năng cơ bản là nhà đầu tư và đại diện chủ sở hữu vốn nhà nước tại các doanh 

nghiệp. 

      3.3.4. Nhãm gi¶i ph¸p ®èi víi c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn hãa doanh 

nghiÖp nhµ n−íc  

    Gi¶i ph¸p1: §èi víi nh÷ng ng−êi ®iÒu hµnh doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸ 

DNNN  

    Gi¶i ph¸p 2: Tái cấu trúc doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸ DNNN  

   Gi¶i ph¸p 3: Giải pháp đối với người đại diện vốn nhà nước tại các doanh 

nghiệp sau cổ phần hoá 

    Gi¶i ph¸p 4: Hoµn thiÖn gi¶i ph¸p vÒ qu¶n trÞ doanh nghiÖp sau cæ phÇn hãa  

    Gi¶i ph¸p 5: N©ng cao hiÖu qu¶ qu¶n lý sö dông vèn t¹i c¸c doanh nghiÖp sau 

cæ phÇn ho¸ DNNN                                       

     3.3.5. Gi¶i ph¸p gióp Nhµ n−íc tho¸i vèn cã hiÖu qu¶ th«ng qua thóc 

®Èy sù ph¸t triÓn cña thÞ tr−êng chøng kho¸n  

    (1) Phát triển quy mô, nâng cao chất lượng và đa dạng hóa các loại hàng hóa để 

đáp ứng nhu cầu thị trường.(2) Phát triển thị trường cổ phiếu theo nhiều cấp độ để 

đáp ứng nhu cầu phát hành cổ phiếu, niêm yết, giao dịch của nhiều loại hình doanh 

nghiệp và đảm bảo khả năng quản lý, giám sát của Nhà nước. (3) Phát triển các định 

chế trung gian và dịch vụ thị trường . (4) N©ng cao hiệu lực, hiệu quả quản lý, giám sát 

của Nhà nước.  
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KÕt luËn 

 

         Cæ phÇn hãa DNNN lµ gi¶i ph¸p quan träng ®Ó thùc hiÖn ch−¬ng tr×nh c¶i 

c¸ch DNNN ë n−íc ta hiÖn nay vµ lµ xu thÕ chung cña c¸c quèc gia trªn thÕ 

giíi. Víi nh÷ng c¬ së ph¸p lý ngµy cµng hoµn thiÖn, cæ phÇn hãa DNNN ë n−íc 

ta ®· thu ®−îc nh÷ng thµnh qu¶ ®¸ng khÝch lÖ. Tuy nhiªn, vÊn ®Ò qu¶n lý vèn 

nhµ n−íc t¹i c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn hãa DNNN cßn cã nh÷ng bÊt cËp 

¶nh h−ëng ®Õn hiÖu qu¶ qu¶n lý vèn nhµ n−íc t¹i c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn 

hãa. 

       Qua viÖc nghiªn cøu, t×m hiÓu thùc tr¹ng kÕt qu¶ qu¶n lý vèn nhµ n−íc t¹i 

c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸ DNNN, ®ång thêi víi sù nç lùc cè g¾ng cña 

b¶n th©n trong nghiªn cøu lý luËn vµ t×m hiÓu t×nh h×nh thùc tÕ, mÆt kh¸c, ®−îc 

sù nhiÖt t×nh gióp ®ì cña c¸c thÇy gi¸o h−íng dÉn, c¸c c¬ quan, ®¬n vÞ cã liªn 

quan, t¸c gi¶ ®· hoµn thµnh ®Ò tµi luËn ¸n: “Qu¶n lý vèn nhµ n−íc t¹i c¸c 

doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸ DNNN”, cã thÓ rót ra nh÷ng kÕt luËn c¬ b¶n 

sau: 

         Thø nhÊt, luËn ¸n ®· gãp phÇn lµm s¸ng tá nh÷ng −u viÖt cña m« h×nh 

c«ng ty cæ phÇn vµ sù cÇn thiÕt ph¶i cæ phÇn ho¸ DNNN. NhËn thøc vµ ph©n 

tÝch nh÷ng ®Æc ®iÓm c¬ b¶n cña vèn nhµ n−íc t¹i c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn 

ho¸ DNNN. §©y lµ nh÷ng tiÒn ®Ò cho thÊy ®−îc sù kh¸c biÖt cña qu¶n lý vèn 

nhµ n−íc so víi qu¶n lý vèn cña c¸c chñ së h÷u kh¸c trong doanh nghiÖp sau cæ 

phÇn ho¸. HÖ thèng ho¸ nh÷ng nhËn thøc c¬ b¶n vÒ qu¶n lý vèn nhµ n−íc t¹i 

c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸ DNNN. Kh¼ng ®Þnh sù cÇn thiÕt ph¶i qu¶n lý 

®Ó b¶o toµn vµ ph¸t triÓn vèn Nhµ n−íc ®Çu t− t¹i c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn 

ho¸.  

        Thø hai, th«ng qua viÖc ph©n tÝch hiÖu qu¶ s¶n xuÊt kinh doanh cña c¸c 

doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸ DNNN vµ kh¶o s¸t thùc tr¹ng vèn nhµ n−íc ®Çu 
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t− t¹i c¸c doanh nghiÖp nµy, luËn ¸n ®· nghiªn cøu, xem xÐt cô thÓ, ®¸nh gi¸ chi 

tiÕt thùc tr¹ng qu¶n lý vèn nhµ n−íc t¹i c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸ 

DNNN ë ViÖt Nam trong thêi gian qua. Tõ ®ã, cã nh÷ng kÕt luËn quan träng vÒ 

c¸c mÆt ®· ®¹t ®−îc, c¸c mÆt cßn tån t¹i cña qu¶n lý vèn nhµ n−íc t¹i c¸c doanh 

nghiÖp sau cæ phÇn ho¸. §ång thêi chØ ra nguyªn nh©n dÉn ®Õn nh÷ng h¹n chÕ 

trong qu¶n lý vèn cña Nhµ n−íc ®Çu t− t¹i c¸c doanh nghiÖp nµy. 

         Thø ba, luËn ¸n xem xÐt, nghiªn cøu kinh nghiÖm cña mét sè n−íc cã nÒn 

kinh tÕ thÞ tr−êng ph¸t triÓn ®· gÆt h¸i ®−îc nh÷ng thµnh c«ng nhÊt ®Þnh trong 

qu¶n lý vèn nhµ n−íc t¹i c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸. Trªn c¬ së ®ã rót ra 

nh÷ng bµi häc kinh nghiÖm quý b¸u cÇn tham kh¶o cho qu¸ tr×nh hoµn thiÖn c¸c 

gi¶i ph¸p n©ng cao hiÖu qu¶ qu¶n lý vèn nhµ n−íc t¹i c¸c doanh nghiÖp sau cæ 

phÇn ho¸ ë ViÖt Nam. 

         Thø t−, dùa trªn c¸c quan ®iÓm nhËn thøc cã tÝnh nguyªn t¾c trong ®Ò xuÊt 

c¸c gi¶i ph¸p n©ng cao hiÖu qu¶ qu¶n lý vèn nhµ n−íc t¹i c¸c doanh nghiÖp sau 

cæ phÇn ho¸, luËn ¸n ®· ®Ò xuÊt hÖ thèng c¸c gi¶i ph¸p bao gåm: gi¶i ph¸p vÒ c¬ 

chÕ chÝnh s¸ch cña Nhµ n−íc ®èi víi vèn nhµ n−íc ®Çu t− t¹i c¸c doanh nghiÖp 

sau cæ phÇn ho¸; gi¶i ph¸p ®èi víi ®¹i diÖn chñ së h÷u vèn nhµ n−íc; gi¶i ph¸p 

®èi víi doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸ DNNN…Mçi gi¶i ph¸p ®Ò xuÊt ®Òu cã c¬ 

së khoa häc vµ c¬ së thùc tiÔn chÆt chÏ.  

          §Ò tµi“Qu¶n lý vèn nhµ n−íc t¹i c¸c doanh nghiÖp sau cæ phÇn ho¸ 

DNNN” lµ mét ®Ò tµi rÊt míi ®èi víi ViÖt Nam c¶ trªn ph−¬ng diÖn lý luËn vµ 

thùc tiÔn, trong khi kinh nghiÖm nghiªn cøu cña b¶n th©n cßn cã nh÷ng h¹n chÕ 

nhÊt ®Þnh. V× vËy, mÆc dï ®· rÊt cè g¾ng trong nghiªn cøu, häc hái, tuy nhiªn 

luËn ¸n kh«ng tr¸nh khái nh÷ng thiÕu sãt nhÊt ®Þnh. T¸c gi¶ mong nhËn ®−îc sù 

chØ dÉn cña c¸c nhµ khoa häc, c¸c thÇy c« gi¸o vµ ®ång nghiÖp ®Ó luËn ¸n ®−îc 

hoµn thiÖn h¬n. 
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