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1. moät soá kinh nghieäm Cph dnnn trong
ngaønh giao thoâng vaän taûi cuûa trung quoác vaø
lieân bang nga

1.1. CPH DNNN trong ngaønh Giao thoâng vaän

taûi ôû Trung Quoác

Tieán trình CPH DNNN taïi Trung Quoác baét ñaàu
töø naêm 1978. Traûi qua hôn 40 naêm tieán haønh CPH
DNNN, Trung Quoác ñaõ ñaït ñöôïc nhieàu keát quaû theå
hieän cuï theå nhö sau: 

Thöù nhaát, xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp
Trung Quoác coi vaán ñeà kieåm toaùn vaø ñònh giaù

taøi saûn laø heát söùc caàn thieát. Nhöõng ñieàu kieän ñeå

baùn coå phieáu ñöôïc caên cöù theo hôïp ñoàng vaø döïa
treân giaù trò taøi saûn ñaõ qua thaåm ñònh, hay thoâng
qua baùn ñaáu giaù, hoaëc ñöôïc xaùc ñònh treân thò
tröôøng chöùng khoaùn. Nguyeân taéc xaùc ñònh giaù trò
doanh nghieäp khi CPH laø coâng khai, coâng baèng vaø
coâng chính. Giaù trò doanh nghieäp xaùc ñònh laïi laø cô
sôû xaùc ñònh giaù baùn ñaáu giaù; khoâng ñieàu chænh laïi
soå saùch keá toaùn. Kinh nghieäm qua quaù trình CPH 3
taäp ñoaøn Haøng khoâng cuûa Trung Quoác cho thaáy,
giaù baùn coå phaàn cao khoâng phaûi laø moái quan taâm
haøng ñaàu cuûa Chính phuû khi CPH DNNN. Giaù baùn
coå phaàn cho töøng ñoái töôïng khaùc nhau, phuï thuoäc
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toùm taét: 
Coå phaàn hoùa (CPH) doanh nghieäp nhaø nöôùc (DNNN) goùp phaàn ñaøo thaûi nhöõng doanh nghieäp

kinh doanh keùm hieäu quaû, taïo moâi tröôøng caïnh tranh, ñoäng löïc phaùt trieån cho caùc doanh nghieäp,
taêng khaû naêng huy ñoäng caùc nguoàn voán cho ñaàu tö phaùt trieån saûn xuaát, thuùc ñaåy quaù trình xöû lyù vaø
khaéc phuïc nhöõng haïn cheá cuûa DNNN. Baøi vieát phaân tích moät soá kinh nghieäm CPH DNNN trong
ngaønh Giao thoâng Vaän taûi ôû Trung Quoác vaø Lieân bang Nga, töø ñoù ruùt ra baøi hoïc kinh nghieäm trong
quaù trình CPH DNNN ôû Vieät Nam.

töø khoùa: coå phaàn hoùa, doanh nghieäp nhaø nöôùc, giao thoâng vaän taûi.

Chính saùCh Coå phaàn hoùa 
doanh nghieäp nhaø nöôùC trong 

ngaønh giao thoâng vaän taûi 
Cuûa trung quoáC vaø lieân bang nga: 
baøi hoïC Kinh nghieäm Cho vieät nam

l nguYeãn Vaên Cöôøng
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taïp chí coâng thöông

vaøo caùc cam keát vaø phöông thöùc baùn khaùc nhau.
Cuï theå vieäc CPH moät soá doanh nghieäp trong
ngaønh Giao thoâng Vaän taûi ôû Trung Quoác nhö sau:

- Haõng Haøng khoâng quoác gia Air China:
51,16% do Taäp ñoaøn CNAH naém giöõ (soá coå phaàn
Nhaø nöôùc); soá coå phaàn ñöôïc tieán haønh baùn ñaáu
giaù: 14,64% do China National Aviation
Corporation Limited - Coâng ty con 100% voán cuûa
Taäp ñoaøn CNAH naém giöõ; 24,20 phaùt haønh taïi thò
tröôøng chöùng khoaùn Hong Kong vaø London (thoâng
qua ñaáu giaù hoaëc baûo laõnh phaùt haønh); vaø 10%
baùn cho coå ñoâng chieán löôïc (Cathay Pacific) theo
giaù thöông thaûo;

- Haõng Haøng khoâng Phöông Nam - China
Southern Airlines: 50,3% do China Southern Air
Holding Company naém giöõ (soá coå phaàn Nhaø
nöôùc); soá coå phaàn coøn laïi ñöôïc tieán haønh baùn ñaáu
giaù: 22,86% cho caùc coå ñoâng trong nöôùc; 26,84%
phaùt haønh taïi thò tröôøng chöùng khoaùn Hong Kong
(thoâng qua ñaáu giaù hoaëc baûo laõnh phaùt haønh);

- Haõng haøng khoâng phöông Ñoâng - China
Eastern Airlines: 74,64% do Taäp ñoaøn China
Eastern Air Holding Company naém giöõ (soá coå
phaàn Nhaø nöôùc); soá coå phaàn coøn laïi ñöôïc tieán
haønh baùn ñaáu giaù: 5,12% phaùt haønh cho caùc coå
ñoâng trong nöôùc; 20,24% phaùt haønh taïi thò tröôøng
chöùng khoaùn New York, Hong Kong vaø Thöôïng
Haûi (theo phöông thöùc ñaáu giaù hoaëc baûo laõnh
phaùt haønh).

Thöù hai, löïa choïn coå ñoâng chieán löôïc

Tröôøng hôïp CPH 3 Taäp ñoaøn Haøng khoâng
Trung Quoác nhö ñeà caäp ôû treân cho thaáy, vieäc löïa
choïn coå ñoâng chieán löôïc ñöôïc Chính phuû Trung
Quoác raát quan taâm. Tieâu chí löïa choïn ñöôïc döïa
treân nhöõng yeáu toá veà kyõ naêng quaûn lyù, ñieàu haønh
hieän ñaïi, tieân tieán, ña daïng hoùa coå ñoâng chieán
löôïc. Vieäc baùn coå phaàn cho caùc coå ñoâng chieán
löôïc ñöôïc thöïc hieän thoâng qua thöông löôïng. Vì
vaäy, caùc taäp ñoaøn Haøng khoâng Trung Quoác naøy ñaõ
löïa choïn nhöõng caùn boä coù trình ñoä, gioûi ngoaïi ngöõ
ñeå tham gia ñaøm phaùn, löïa choïn. Sau khi CPH, caùc
coå ñoâng chieán löôïc seõ giuùp ngaân haøng tuyeân
truyeàn, giôùi thieäu hình aûnh treân tröôøng quoác teá,

taïo ñieàu kieän thuaän lôïi khi nieâm yeát ra thò tröôøng
quoác teá. Vì vaäy, quan ñieåm veà löïa choïn coå ñoâng
chieán löôïc ñoù laø: (i) Laø caùc baïn haøng chieán löôïc;
(ii) Laø caùc taäp ñoaøn Haøng khoâng hoaëc Taøi chính
coù uy tín treân theá giôùi,  nhö: Citigroup, IP Morgan,
UBS, moät soá ngaân haøng Nhaät Baûn, Temasek
(Singapore).

Thöù ba, chính saùch ñoái vôùi ngöôøi lao ñoäng

Giaûi phaùp lao ñoäng doâi dö coù yù nghóa quan
troïng trong quaù trình saép xeáp laïi DNNN, Trung
Quoác ñaõ tieán haønh giaûm bôùt lao ñoäng doâi dö baèng
caùch boài thöôøng cho ngöôøi lao ñoäng maát vieäc laøm.
Giaûi quyeát lao ñoäng dö thöøa ôû DNNN cuûa Trung
Quoác ñöôïc tieán haønh baèng caùc bieän phaùp:

- Ñaøo taïo vaø ñaøo taïo laïi: caên cöù vaøo nhu caàu
lao ñoäng, doanh nghieäp coù theå hôïp taùc vôùi caùc toå
chöùc ñaøo taïo ñeå ñaøo taïo laïi;

- Thieát laäp cô caáu baûo ñaûm xaõ hoäi cho lao ñoäng
doâi dö nhö cho veà höu, trôï caáp thaát nghieäp;

- Soá lao ñoäng doâi dö do caûi caùch DNNN, ñaëc
bieät do phaù saûn, khoâng ñeå hoï laø ngöôøi thöøa trong
xaõ hoäi, chính quyeàn coù caùc chính saùch ñaøo taïo laïi,
taïo vieäc laøm môùi, cô caáu laïi ngaønh ngheà, laäp
ngaønh ngheà môùi, taïo vieäc laøm môùi cho lao ñoäng
doâi dö;

- Baûo ñaûm trôï caáp möùc soáng toái thieåu cho ngöôøi
lao ñoäng doâi dö khi rôøi khoûi doanh nghieäp. Caên cöù
vaøo möùc sinh hoaït toái thieåu cuûa töøng ñòa phöông
ñeå giaûi quyeát khoaûn trôï caáp naøy.

- Trung Quoác khoâng coù chính saùch baùn coå phaàn
öu ñaõi cho ngöôøi lao ñoäng, trong möùc ñoä nhaát
ñònh; Ñieàu naøy ñaõ haïn cheá ñöôïc tham nhuõng,
traùnh ñöôïc vieäc laõnh ñaïo DNNN lôïi duïng caùc öu
theá vaø vieäc thieáu minh baïch trong CPH DNNN1;

- Kinh nghieäm cuûa Trung Quoác qua hôn 30
naêm caûi caùch cho thaáy, caûi caùch cheá ñoä coå phaàn
ñöôïc coi laø moät ñoät phaù lyù luaän kinh teá ñeå xaây
döïng lyù luaän kinh teá thò tröôøng xaõ hoäi chuû nghóa.
Trung Quoác ñaït ñöôïc nhöõng böôùc tieán ñaùng keå
trong lónh vöïc naøy, töø naêm 1997 ñeán naêm 2001, xí
nghieäp cheá ñoä coå phaàn taêng töø 7.200 leân tôùi gaàn
300.000, soá lao ñoäng töø 6,437 trieäu ngöôøi leân
27,466 trieäu ngöôøi, doanh thu töø 813,1 tyû Nhaân
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daân teä leân 5.673,3 tyû Nhaân daân teä. Thöïc teá ñoù coù
söùc thuyeát phuïc, ñem laïi nhaän thöùc ñuùng ñaén veà
vai troø cuûa cheá ñoä coå phaàn, cuûa CPH trong xaây
döïng kinh teá quoác höõu3.

1.2. CPH DNNN trong ngaønh Giao thoâng Vaän

taûi ôû Lieân bang Nga

ÔÛ Lieân bang Nga, nhöõng naêm 1990 ñeán naêm
1998, do sôû höõu nhaø nöôùc bao truøm haàu heát caùc
lónh vöïc kinh teá, ñoàng thôøi vôùi coâng cuoäc caûi bieán
neàn taûng chính trò - xaõ hoäi, neân tieán trình “tö nhaân
hoùa” mang tính ñaëc thuø vôùi nhöõng phöùc taïp rieâng.
Ña soá caùc xí nghieäp Nhaø nöôùc ñeàu höôûng cheá ñoä
ñoäc quyeàn trong lónh vöïc cuûa mình. Giaù baùn moät xí
nghieäp seõ raát cao neáu vaãn coøn giöõ ñöôïc theá ñoäc
quyeàn ñoù. Song, duy trì nhö theá veà laâu daøi seõ coù
haïi cho neàn kinh teá. Xí nghieäp ñoäc quyeàn ñöôïc
CPH ñoù seõ laïi caàn tieáp tuïc ñöôïc ñoäc quyeàn ñeå toàn
taïi. Chính vì vaäy, neân ñaët muïc tieâu CPH laø baùn xí
nghieäp maø khoâng duy trì theá ñoäc quyeàn”.

CPH caùc DNNN ñöôïc thöïc hieän trong haàu heát
caùc ngaønh kinh teá. Ñaëc bieät, ngaønh coâng nghieäp
daàu moû (saûn xuaát, tinh loïc vaø phaân phoái daàu moû)
vaø giao thoâng vaän taûi bieån ñöôïc tö nhaân hoùa ñaàu
tieân. Tuy nhieân, Nhaø nöôùc vaãn giöõ moät soá ngaønh
kinh teá coù vò trí quan troïng, nhö: cô sôû haï taàng,
vieãn thoâng, ñieän löïc, khai khoaùng… Beân caïnh ñoù,
hình thöùc CPH khaù ña daïng nhö baùn coå phieáu cho
“ngöôøi cuûa doanh nghieäp”, phaùt haønh coå phieáu
nhaân daân. Keá hoaïch “tem phieáu” ñöôïc ñeà xuaát
nhaèm phaân chia coâng baèng taøi saûn cho caùc coâng
daân. UÛy ban coâng saûn ñònh giaù toaøn boä taøi saûn
quoác gia côõ 150 tyû Ruùp, daân soá Nga khoaûng 150
trieäu, neân aán ñònh meänh giaù tem phieáu laø 10.000
Ruùp (ñoåi ñöôïc 40 USD ngoaøi chôï ñen). Moät tôø seùc
töôïng tröng cho moät phaàn taøi saûn quoác gia phaân
chia ñeàu cho ngöôøi daân caû nöôùc. YÙ töôûng naøy thaät
ñôn giaûn: nhanh choùng chuyeån quyeàn kieåm soaùt
caùc maûng lôùn cuûa neàn kinh teá coâng quaûn sang tay
tö nhaân.

Ñaùng chuù yù, vieäc chuyeån nhöôïng thoâng qua
chöùng chæ (voucher) caàm coá ñaëc bieät, thieáu
phöông tieän thanh toaùn baèng tieàn ñaõ daãn ñeán hieän
töôïng chuyeån ñoåi sôû höõu khoâng phaûn aùnh thöïc

chaát giaù trò, taøi saûn quoác gia. Vì vaäy, vieäc ñònh giaù
taøi saûn DN goàm caû giaù trò söû duïng ñaát ñai khoâng
chính xaùc, thaáp hôn raát nhieàu so vôùi thöïc teá vaø
ñöôïc caàm coá sang tay tö nhaân vôùi giaù reû maït.
Nhöõng cô sôû vaät chaát cuûa caùc xí nghieäp naèm ôû vò
trí “sinh lôïi cao” sau “tö nhaân hoùa” ñöôïc chuyeån
muïc ñích thaønh cô sôû kinh doanh thöông maïi.
Thoáng keâ vaøo naêm 2001 cho thaáy3, maëc duø ñaõ tích
cöïc söûa sai, nhöng trong soá dieän tích 337 trieäu m2

nhaø xöôûng thuoäc sôû höõu Lieân bang cuõ, sau “tö
nhaân hoùa” ñaõ bò chuyeån sang söû duïng cho muïc
ñích thöông maïi 214 trieäu m2.

CPH luùc ñoù ñang ñöôïc cho laø baøi baûn maø caùc
ñònh cheá quoác teá nhö IMF, WB, Boä Ngaân khoá Hoa
Kyø (coå ñoâng lôùn nhaát cuûa caùc ñònh cheá naøy) muoán
Chính phuû môùi ôû Nga aùp duïng. Nhôø ñoù, Chính phuû
seõ coù tieàn laáp ñaày ngaân saùch, seõ ñem voán veà cho xí
nghieäp, seõ taïo ñoäng löïc lao ñoäng vì lôïi ích baûn
thaân... song, thöïc teá laïi raát khaùc. Theo Stiglitz
(2002): Caùc nhaø taøi trôï phöông Taây thuùc ñaåy
“CPH theo kieåu vuï noå Big Bang”, nhanh choùng
chuyeån caùc xí nghieäp nhaø nöôùc thaønh caùc xí
nghieäp tö nhaân. CPH seõ taïo ñieàu kieän cho vieäc
thieát laäp caùc ñònh cheá haäu thuaãn, bao goàm moät heä
thoáng luaät phaùp baûo veä nhaø ñaàu tö. Tuy nhieân,
thöïc teá ñaõ xaûy ra ñieàu ngöôïc laïi laø tình traïng voâ
chính phuû. Lyù do chính yeáu laø thieáu moät yù muoán
chính trò caàn ñeán moät cheá ñoä cai trò theo phaùp luaät.
Vieäc baùn trong noäi boä seõ daãn ñeán ñònh giaù coù lôïi
cho noäi boä vôùi nhau, nhöng coù haïi cho xí nghieäp,
nhaát laø khi Nhaø nöôùc khoâng kieåm soaùt ñöôïc gì.

Trong luùc ñoù, “tö nhaân hoùa” ôû nöôùc Nga thôøi
kyø 1991 - 1998 ñaõ khoâng mang laïi thaønh coâng, neáu
khoâng muoán noùi laø thaát baïi. Theo keát quaû khaûo saùt
vaøo thaùng 5/1998 cuûa Quyõ dö luaän xaõ hoäi, khi
ñöôïc hoûi, “theo baïn, quaù trình tö nhaân hoùa ôû nöôùc
Nga nhöõng naêm 1990 coù tuaân thuû theo phaùp luaät
khoâng, hay laø coù söï vi phaïm phaùp luaät khoâng?”,
chæ coù 6% soá ngöôøi traû lôøi laø “ñuùng phaùp luaät”,
16% “ñoâi khi ñuùng, ñoâi khi khoâng”, 63% traû lôøi
“vi phaïm phaùp luaät”, coøn 15% laø “khoù ñaùnh giaù”.

Vieäc thieáu söï ñaûm baûo veà phaùp lyù ñaõ khoâng thu
huùt ñöôïc caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi do lo ngaïi ñoä
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ruûi ro cao. Naêm 2000, ñaàu tö nöôùc ngoaøi vaøo Nga
chæ coù 10,9 tyû USD. Sau 10 naêm söûa sai, ñeán naêm
2010, con soá naøy ñaõ taêng leân 9,52%, ñaït 114,7 tyû
USD. Tö nhaân hoùa khoâng keát hôïp vôùi taùi cô caáu heä
thoáng doanh nghieäp, duø Nhaø nöôùc vaãn giaønh ñöôïc
quyeàn kieåm soaùt ña phaàn caùc khaâu kinh teá troïng
yeáu (maïng löôùi ñöôøng saét, ngaønh saûn xuaát haøng
khoâng vuõ truï, toå hôïp naêng löôïng thoáng nhaát,
nguoàn nöôùc ngaàm vaø theàm luïc ñòa), nhöng haäu
quaû saûn xuaát vaãn ñình treä, tình hình kinh teá - xaõ
hoäi ñeàu trôû neân xaáu ñi. GDP lieân tuïc bò suy giaûm
vôùi möùc -3 moãi naêm, töø 1.200 tyû USD naêm 1991
xuoáng coøn 900 tyû USD naêm 1998. Nguyeân nhaân
chính laøm giaûm maïnh GDP do nöôùc Nga chuyeån
töø neàn kinh teá keá hoaïch hoùa taäp trung sang neàn
kinh teá taäp theå chöa ñöôïc chuaån bò toát vaø CPH
DNNN theå hieän nhöõng haïn cheá, thaát baïi.

2. baøi hoïc kinh nghieäm cho Cph caùc dnnn
trong ngaønh giao thoâng vaän taûi ôû vieät nam

Qua vieäc khaûo saùt phaùp luaät vaø thöïc tieãn cuûa
caùc quoác gia chuyeån ñoåi laø Trung Quoác vaø Lieân
bang Nga veà CPH caùc DNNN trong ngaønh Giao
thoâng Vaän taûi, taùc giaû ruùt ra moät soá baøi hoïc kinh
nghieäm caàn löu yù, cuï theå nhö sau:

Thöù nhaát, CPH caùc DNNN trong ngaønh Giao

thoâng Vaän taûi chuû yeáu laø caùc doanh nghieäp coù quy

moâ lôùn, laø xu theá mang tính phoå bieán.

Söï trieån khai coù tính chaát toaøn caàu quaù trình
naøy taïo ra moät töông quan hôïp lyù giöõa sôû höõu Nhaø
nöôùc vaø sôû höõu tö nhaân, giöõa söï ñieàu tieát cuûa Nhaø
nöôùc vaø thò tröôøng. Vì vaäy, tieán haønh CPH DNNN
ôû Vieät Nam laø ñoøi hoûi khi chuyeån sang neàn kinh teá
thò tröôøng caàn coù söï ñieàu tieát, ñònh höôùng cuûa Nhaø
nöôùc. CPH caàn ñöôïc nghieân cöùu moät caùch toaøn
dieän, noù khoâng chæ laø muïc ñích töï thaân, maø coøn laø
moät boä phaän quan troïng cuûa chöông trình caûi caùch
roäng lôùn, nhaèm khuyeán khích caïnh tranh, phaùt
trieån thò tröôøng voán.

Thöù hai, CPH caùc DNNN trong ngaønh Giao

thoâng Vaän taûi ñöôïc tieán haønh theo ñieàu kieän cuï theå

vaø loä trình môû cöûa thò tröôøng cuûa töøng quoác gia.

Ñaây laø söï phaûn aùnh tính ñaëc thuø khaùc nhau veà
muïc tieâu, caùch thöùc toå chöùc, böôùc ñi vaø caùc bieän

phaùp cuï theå do nhöõng ñaëc ñieåm veà kinh teá - chính
trò - xaõ hoäi, cuõng nhö chính saùch xaây döïng vaø phaùt
trieån kinh teá cuûa moãi quoác gia. Nöôùc ta cuõng
khoâng theå khoâng chuù yù ñeán tính ñaëc thuø ñeå vaän
duïng vaøo ñieàu kieän cuï theå cuûa Vieät Nam. Chính
phuû neân aùp duïng hình thöùc CPH chuû yeáu ñoái vôùi
DNNN trong ngaønh Giao thoâng Vaän taûi, coù khaû
naêng phaùt trieån, aùp duïng tyû leä baùn coå phaàn 
ña daïng.

Thöù ba, CPH laø chieán löôïc nhaèm taùi cô caáu caùc

DNNN trong ngaønh Giao thoâng Vaän taûi. 

Khi DNNN ñaõ ñöôïc CPH, caùc Chính phuû xaây
döïng caùc coâng cuï thay theá ñeå phuïc vuï lôïi ích quoác
gia vaø lôïi ích xaõ hoäi, nhö: cheá ñònh hôïp ñoàng,
quyeàn cuûa coå ñoâng thieåu soá vaø coå phieáu vaøng,
ñieàu tieát ngaønh, Nhaø nöôùc xaây döïng vaø quaùn trieät
moät quan nieäm, moät muïc tieâu ñuùng ñaén veà CPH
phuø hôïp vôùi muïc tieâu chuyeån DNNN thaønh coâng
ty coå phaàn ñeå thu huùt nguoàn löïc töø beân ngoaøi 
vaøo, chöù khoâng chæ baùn toaøn boä taøi saûn Nhaø 
nöôùc ñeå phaùt trieån, naâng cao hieäu quaû saûn xuaát -
kinh doanh.

Haàu heát caùc nöôùc ñeàu coi CPH laø moät boä phaän
cuûa quaù trình caûi toå toaøn boä neàn kinh teá. Do ñoù,
ñoøi hoûi phaûi ñöôïc suy xeùt vaø haønh ñoäng mang tính
chieán löôïc cao. Vì vaäy, caùc nöôùc ñeàu laäp ra moät cô
quan chòu traùch nhieäm thöïc hieän quaù trình naøy
theo nhöõng quan ñieåm chieán löôïc ñeà ra. Vôùi quy
moâ vaø tính chaát quan troïng cuûa chöông trình CPH,
Nhaø nöôùc ta coù theå xem xeùt vaán ñeà naøy ôû taàm
chieán löôïc trong quaù trình ñoåi môùi toaøn dieän ñeå
phaùt trieån nhanh neàn kinh teá, ñoàng thôøi cuõng caàn
thieát thaønh laäp moät cô quan nhaø nöôùc chòu traùch
nhieäm thöïc hieän chöông trình naøy.

Thöù tö, ñeå vieäc CPH caùc DNNN trong ngaønh

Giao thoâng Vaän taûi thöïc hieän thaønh coâng, caàn 

phaûi theå cheá hoùa baèng phaùp luaät ñoái vôùi caùc nhoùm

vaán ñeà

- Xaùc laäp keá hoaïch, loä trình CPH caùc DNNN
trong ngaønh Giao thoâng Vaän taûi phuø hôïp vôùi chieán
löôïc phaùt trieån kinh teá - xaõ hoäi trong töøng thôøi kyø;

- Xaùc laäp chieán löôïc CPH caùc DNNN trong
ngaønh Giao thoâng Vaän taûi theo höôùng sau:
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+ Phaûi ña daïng hoùa phöông thöùc CPH: Baùn cho
caû coå ñoâng chieán löôïc, ngöôøi lao ñoäng tröôùc roài
IPO (Initial Public Offering - Phaùt haønh laàn ñaàu ra
coâng chuùng), hoaëc IPO tröôùc roài baùn cho coå ñoâng
chieán löôïc vaø ngöôøi lao ñoäng; hoaëc keát hôïp vöøa
baùn cho coå ñoâng chieán löôïc, ngöôøi lao ñoäng vaø
IPO... Trong ñoù, vieäc baùn cho coå ñoâng chieán löôïc
tröôùc khi IPO ñöôïc Chính phuû caùc nöôùc ñaëc bieät
quan taâm trong chính saùch CPH DNNN.

+ Phaûi öu tieân löïa choïn coå ñoâng chieán löôïc, ñaëc
bieät laø coå ñoâng chieán löôïc nöôùc ngoaøi, hoaït ñoäng
cuøng trong ngaønh Giao thoâng Vaän taûi vaø coù nhöõng
tieâu chuaån phuø hôïp ñeå tieán haønh baùn coå phaàn tröôùc
khi tieán haønh phaùt haønh roäng raõi ra coâng chuùng.
Vieäc thoûa thuaän baùn cho coå ñoâng chieán löôïc keøm
theo nhöõng cam keát hoã trôï doanh nghieäp tröôùc khi
tieán haønh IPO seõ laøm taêng giaù trò cuûa doanh
nghieäp, ñem laïi lôïi ích cho caû coå ñoâng chieán löôïc
laãn Nhaø nöôùc; hoaëc keát hôïp vöøa baùn cho coå ñoâng
chieán löôïc, vöøa IPO ra coâng chuùng, giaù baùn cho coå
ñoâng chieán löôïc laø giaù thoûa thuaän; baùn ra beân
ngoaøi baèng hình thöùc ñaáu giaù; giaù trò doanh nghieäp
xaùc ñònh laïi chính laø caên cöù xaùc ñònh giaù thöông
thaûo baùn cho coå ñoâng chieán löôïc, giaù khôûi ñieåm khi
ñaáu giaù baùn ra ngoaøi. Nhaø nöôùc thöôøng giöõ coå phaàn
lôùn hôn 51% khi CPH doanh nghieäp trong ngaønh
Giao thoâng Vaän taûi coù quy moâ lôùn;

+ Caàn chuù troïng ñaët muïc tieâu naâng cao naêng
löïc quaûn trò doanh nghieäp khi thöïc hieän CPH
DNNN coù quy moâ lôùn. Yeáu toá quaûn lyù doanh
nghieäp laø voâ cuøng quan troïng. Do vaäy, tröôùc khi
tieán haønh CPH, phaûi saép xeáp, toå chöùc vaø naâng cao
chaát löôïng quaûn lyù doanh nghieäp, xöû lyù nhöõng toàn
taïi cuûa doanh nghieäp, löïa choïn trình töï tieán haønh
vaø nhöõng böôùc ñi phuø hôïp, nhaèm taän duïng toái ña
söùc maïnh noäi taïi trong moãi coâng ty; ñoàng thôøi tieán
haønh xöû lyù taøi chính thoâng qua ñaøm phaùn, thoûa
thuaän vôùi nhöõng ngaân haøng, toå chöùc taøi chính ñeå
laønh maïnh hoùa taøi chính ñoái vôùi nhöõng doanh
nghieäp trong ngaønh Giao thoâng Vaän taûi coù quy moâ
lôùn, coù tieàm naêng, nhöng keát quaû hoaït ñoäng coøn
chöa töông xöùng vôùi tieàm naêng.

+ Caàn coù chính saùch giaûi quyeát thích hôïp ñoái
vôùi ngöôøi lao ñoäng trong CPH DNNN trong ngaønh
Giao thoâng Vaän taûi coù quy moâ lôùn. Ví duï nhö,
ngoaøi öu ñaõi veà giaù baùn coå phieáu, caàn taïo ñieàu
kieän veà taøi chính nhö phaân kyø thanh toaùn tieàn mua
coå phieáu, hoã trôï thích hôïp tieán haønh ñaøo taïo, ñaøo
taïo laïi hoaëc taïo vieäc laøm môùi cho ngöôøi lao ñoäng
ñeå coù söï ñoàng thuaän cuûa ngöôøi lao ñoäng taïi doanh
nghieäp khi tieán haønh CPH. Caàn coù chính saùch
daønh moät tyû leä coå phaàn thích hôïp baùn cho ngöôøi
lao ñoäng laø caùn boä laõnh ñaïo gioûi ñeå hoï gaén boù laâu
daøi vaø coù traùch nhieäm vôùi doanh nghieäp n
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experienCes of China and russia 
in implementing the equitization of their 
transportation state-owned enterprises 

and lessons learnt for vietnam 

l Ph.D student, Master. nguYen Van Cuong
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abstraCt: 
The equitization of state-owned enterprises (SOEs) contributes to eliminating inefficient

businesses, creating a competitive environment and a driving force for business development.
This process also increases the ability to mobilize capital for SOEs and facilitate SOEs to
overcome their shortcomings. This paper analyzes experiences of China and Russia in
implementing the equitization of their transportation state-owned enterprises, thereby drawing
lessons learnt for Vietnam.
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