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CHINH SACH CO PHAN HOA
DOANH NGHIEP NHA NUGC TRONG
NGANH GIAO THONG VAN TAI
CUA TRUNG QUOC VA LIEN BANG NGA:
BAI HOC KINH NGHIEM CHO VIET NAM

® NGUYEN VAN CUGNG

TOM TAT:

C§ phan héa (CPH) doanh nghiép nha nuéc (DNNN) gép phan dao thai nhitng doanh nghiép
kinh doanh kém hiéu qua, tao mdi trudng canh tranh, dong luc phat trién cho cidc doanh nghiép,

ting kha ning huy dong cic ngudn von cho diu tu phat trién sdn xuat, thic diy qué trinh xi¥ 1y va
khic phuc nhitng han ché& ciia DNNN. Bai viét phan tich mot s6 kinh nghiém CPH DNNN trong
nganh Giao thong Van tai & Trung Qudc va Lién bang Nga, tir d6 rdt ra bai hoc kinh nghiém trong

quaé trinh CPH DNNN § Viét Nam.

Tir khéa: c6 phan héa, doanh nghiép nha nudc, giao thong van tai.

1. Mgt so kinh nghiem CPH DNNN trong
nganh Giao thong van tdi cia Trung Qudc va
Lién bang Nga

1.1. CPH DNNN trong nganh Giao thong vdn
tdi & Trung Qudc

Tié€n trinh CPH DNNN tai Trung Qudc bit dau
tir nim 1978. Trai qua hon 40 nim ti€n hanh CPH
DNNN, Trung Quéc di dat dugce nhiéu két qua thé
hién cu thé nhu sau:

Thit nhat, xdc dinh gid tri doanh nghiép

Trung Qudc coi vin dé ki€m todn va dinh gid
tai san 12 hét stc cAn thi€t. Nhitng diéu kién dé

ban c¢6 phi€u dugc cin ci theo hgp ddng va dua
trén gid tri thi sdn dd qua thim dinh, hay thong
qua bdn diu gid, hoic dugc xdc dinh trén thi
trudng chiing khodn. Nguyén tic xdc dinh gia tri
doanh nghiép khi CPH 1a cong khai, cong bing va
cong chinh. Gié tri doanh nghi€p x4c dinh lai la co
s§ xdc dinh gid ban dau gid; khong diéu chinh lai
s6 sach k& todn. Kinh nghiém qua qud trinh CPH 3
tap doan Hang khong ctia Trung Qudc cho thay,
gid ban c6 phan cao khong phai 1a mdi quan tim
hang diu cda Chinh pht khi CPH DNNN. Gi4 bédn
¢6 phin cho tirng ddi twgng khac nhau, phu thudc
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vao cdc cam két va phuong thic ban khdc nhau.
Cu thé viéc CPH mot s6 doanh nghiép trong
nganh Giao thong Van tdi & Trung Qudc nhu sau:

- Hang Hang khong qudc gia Air China:
51,16% do Tap doan CNAH nim giit (s6 ¢ phan
Nha nuéc); s6 ¢d phan dugc ti€n hanh ban dau
gid: 14,64% do China National
Corporation Limited - Cong ty con 100% vdn cia
Tap doan CNAH ndm giit; 24,20 phdt hanh tai thi
truong chirng khodn Hong Kong va London (thdng

Aviation

qua dau gid hodc bdo lanh phdt hanh); va 10%
ban cho ¢d dong chién lude (Cathay Pacific) theo
gid thuong théo;

- Hang Hang khong Phuong Nam - China
Southern Airlines: 50,3% do China Southern Air
Holding Company nim giit (s6 c6 phin Nha
nudc); sd ¢d phan con lai dude ti€n hanh ban dau
gid: 22,86% cho cic c8 dong trong nudc; 26,84%
phat hanh tai thi trudng ching khodn Hong Kong
(thdng qua d&'u gid hodc bdo 1anh phat hanh);

- Hang hang khong phuong Bong - China
Eastern Airlines: 74,64% do Téap doan China
Eastern Air Holding Company nim giit (s6 cd
phidn Nha nuéc); s& c¢d phan con lai dugc ti€n
hanh bin dau gid: 5,12% phat hanh cho cédc cd
dong trong nudc; 20,24% phat hanh tai thi trudng
chiing khodn New York, Hong Kong va Thugng
Hai (theo phuong thitc ddu gid hoic bdo linh
phdthanh).

Thit hai, lwa chon cé dong chién lugc

Truong hgp CPH 3 Tiap doan Hang khong
Trung Qudc nhu dé cip & trén cho thdy, viéc lua
chon ¢8 dong chién luge duge Chinh phi Trung
Qudc rat quan tdm. Tiéu chi lya chon dugc dua
trén nhitng yéu t& vé k¥ ning quan ly, diéu hanh
hién dai, tién ti€n, da dang héa cd dong chién
luge. Viéc ban c6 phan cho cidc cd dong chién
luge dugce thuc hién thong qua thuong lugng. Vi
vay, cdc tAp doan Hang khong Trung Qudc nay da
lva chon nhitng cdn bd ¢6 trinh d6, gidi ngoai ngl
dé€ tham gia dam phdn, Iya chon. Sau khi CPH, cic
¢S dong chi€n lugc s& gitip ngidn hang tuyén
truyén, gidi thiéu hinh dnh trén trudng quic t&,
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tao diéu kién thuin 1gi khi niém yét ra thi trudng
qudc t&. Vi vay, quan diém vé lya chon ¢ dong
chi&n Iuge d6 1a: (i) La cdc ban hang chién lugc;
(i) La cdc tap doan Hang khong hodc Tai chinh
c6 uy tin trén th€ gidi, nhu: Citigroup, IP Morgan,
UBS, mdt s6 ngan hang Nhat Bdn, Temasek
(Singapore).

Thit ba, chinh sdch déi véi nguoi lao dong

Gidi phdp lao dong doi du c6 y nghia quan
trong trong qué trinh sip x&p lai DNNN, Trung
Qudc di ti€n hanh gidm bdt lao dong doi du bing
céch boi thudng cho ngudi lao dong mat viéc lam.
Gidi quyé&t lao dong du thira 8 DNNN ctia Trung
Qudc dugc ti€n hanh biing cdc bién phap:

- Pao tao va dao tao lai: cidn c& vao nhu ciu
lao dong, doanh nghiép c6 thé hgp tic véi cic td
chic dao tao d€ dao tao lai;

- Thi€t 1ap co cAu bdo ddm xa hoi cho lao dong
doi du nhu cho vé huu, trg cAp that nghiép;

- S6 lao dong doi du do cdi cach DNNN, dic
biét do phd sin, khong d€ ho 1a ngudi thira trong
x4 hoi, chinh quyén c6 céc chinh sdch dao tao lai,
tao viéc 1am mdi, co cAu lai nganh nghé, 1ap
nganh nghé mdi, tao viéc 1am mdi cho lao dong
doi du;

- Bdo ddm trg cAp mifc séng toi thi€u cho ngudi
lao d6ng doi du khi rdi khdi doanh nghiép. Cin ci
vao mic sinh hoat t3i thi€u cla tirng dia phuong
dé gidi quy&t khodn trg cip nay.

- Trung Qudc khdng c6 chinh sdch ban c6 phan
wu dii cho ngudi lao dong, trong mic do nhat
dinh; Piéu ndy d3 han ché& dudc tham nhiing,
trdnh dudc viéc 1anh dao DNNN Idi dung cdc vu
thé& va viéc thi€u minh bach trong CPH DNNN';

- Kinh nghiém cda Trung Qudc qua hon 30
nim cdi cach cho thdy, cdi cich ch& @6 c¢d phan
dugc coi 12 mot dot phd 1y luan kinh t€ @€ xay
dung 1y luan kinh t€ thi trudng xa hoi chi nghia.
Trung Qudc dat dugc nhitng budc ti€n ding ké
trong linh vyc nay, tif nim 1997 d&€n nim 2001, xi
nghiép ch& @6 c¢d phan ting tir 7.200 1&n tSi gan
300.000, s6 lao dong tir 6,437 triéu ngudi 1én
27,466 triéu ngudi, doanh thu tr 813,1 ty Nhan
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dan té 1én 5.673,3 ty Nhan dan t&. Thyc t&€ d6 c6
sitc thuyé&t phuc, dem lai nhin thic ding din vé
vai tro ctia ch& do cd phan, ctia CPH trong xay
dung kinh t&€ qudc hitu?.

1.2. CPH DNNN trong nganh Giao thong Vin
tdi ¢ Lién bang Nga

d Lien bang Nga, nhitng nim 1990 dén nim
1998, do sd& hitu nha nudc bao trum hau hét céc
linh vyc kinh t&, dong thdi v6i cong cudc cidi bién
nén tdng chinh tri - x4 hoi, nén ti€n trinh “tu nhian
héa” mang tinh dic thu v6i nhitng phic tap riéng.
Pa sd cdc xi nghiép Nha nudc déu hudng ché do
ddc quyén trong linh vic ctia minh. Gid ban mot xi
nghiép sé rat cao n€u van con gilt dugc thé doc
quyén dé. Song, duy tri nhu th€ vé lau dai s& c6
hai cho nén kinh t&. Xi nghiép doc quyén dugc
CPH d6 sé& lai can ti€p tuc dugc doc quyén dé ton
tai. Chinh vi vay, nén ddt muc ti€u CPH Ia ban xi
nghiép ma khong duy tri th€ doc quyén”.

CPH cdc DNNN dugc thuc hién trong hau hét
cdc nganh kinh t€. Dic biét, nganh cdng nghiép
diu mé (sdn xuAt, tinh loc va phan phdi dau md)
va giao thong van tdi bi€n dugc tw nhian héa diu
tién. Tuy nhién, Nha nu6c van gilt mot s6 nganh
kinh t& c6 vi tri quan trong, nhu: co s§ ha tang,
vién thong, dién luc, khai khodng... Bén canh dé,
hinh thitc CPH khd da dang nhu ban c¢§ phi€u cho
“ngudi clia doanh nghiép”, phat hanh c6 phi€u
nhan din. K& hoach “tem phi€u” dudc dé xuit
nhim phin chia cong bing tai sdn cho cdc cong
dan. Uy ban cong sdn dinh gid toan bd tai sin
qudc gia ¢d 150 ty Rap, dan s6 Nga khodng 150
triéu, nén an dinh ménh gi4 tem phi€u 1a 10.000
Rip (d6i duge 40 USD ngoai chg den). Mot td séc
tugng trung cho mot phan tai sdn qudc gia phan
chia déu cho ngudi din c4 nudc. Y tudng nay that
don gidn: nhanh chéng chuyén quyén ki€m soét
cdc mang 16n clia nén kinh t&€ cong quin sang tay
tu nhan.

Ping chi ¥, viéc chuyén nhugng thong qua
chitng chi (voucher) cAm c& dic biét, thi€u
phuong tién thanh todn bing tién da dAn d&€n hién
tugng chuyén d6i s hitu khong phdn dnh thuc

chat gid tri, tai sdn qudc gia. Vi vay, viéc dinh giad
tai sdn DN goém c3 gid tri st dung dat dai khong
chinh xdc, thdp hon rit nhiéu so véi thuc t€ va
dudc cAm ¢ sang tay tu nhdn v6i gid ré mat.
Nhitng cd s vat chit clia cdc xi nghiép nim & vi
tri “sinh 1¢i cao” sau “tw nhan héa” dudc chuyén
muc dich thanh co s kinh doanh thuong mai.
Théng ké vao nim 2001 cho tha'y?, mic du da tich
cuc sitra sai, nhung trong sd dién tich 337 triéu m?
nha xudng thudc sd hitu Lién bang cii, sau “tu
nhian héa” di bi chuyén sang st dung cho muc
dich thuong mai 214 tri€u m?.

CPH lic d6 dang dudc cho 1a bai bdn ma cdc
dinh ch€& qudc t&€ nhw IMF, WB, Bo6 Ngan khd Hoa
Ky (c8 dong 16n nhi't ciia cdc dinh ché nay) mudn
Chinh phi mdéi & Nga dp dung. Nh& d6, Chinh pht
s& c6 tién 14p day ngan sdch, s& dem von vé cho xi
nghiép, sé tao dong luc lao dong vi 1gi ich ban
than... song, thuc t&€ lai rat khdc. Theo Stiglitz
(2002): Cdc nha tai trg phuong TAy thic diy
“CPH theo ki€u vu né Big Bang”, nhanh chéng
chuyén cdc xi nghiép nha nudc thanh cic xi
nghiép tu nhian. CPH sé& tao diéu kién cho viéc
thi€t 14p cdc dinh ch& hau thuin, bao gdm mot hé
thong luit phdp bdo vé nha diu tu. Tuy nhién,
thuc t€ da xdy ra diéu ngugc lai 12 tinh trang vo
chinh phii. Ly do chinh y&u Ia thi€u mot ¥ mudn
chinh tri cAn d&€n mot ché do cai tri theo phap luit.
Viéc ban trong ndi bd s& din dén dinh gid c6 1gi
cho ndi bd véi nhau, nhung cé hai cho xi nghiép,
nhat 14 khi Nha nu6c khong ki€m sodt dugc gi.

Trong lic d6, “tv nhan héa” & nuGc Nga thoi
ky 1991 - 1998 da khong mang lai thanh cong, néu
khong mudn néi la tha't bai. Theo két qud khio sat
vao thang 5/1998 ctiia Quy du ludn xa hoi, khi
dugc hdi, “theo ban, qué trinh tu nhan héa & nude
Nga nhitng nam 1990 c¢6 tudn thd theo phdp luit
khong, hay 1a c6 su vi pham phdp ludt khong?”,
chi c6 6% s& ngudi trd 15i 12 “ding phdp luat”,
16% “do6i khi ding, doi khi khong”, 63% tra 16i
“vi pham phdp ludt”, con 15% la “khé danh gid ™.

Viéc thi€u sy ddm bdo vé phép ly da khong thu
hiit dudc cdc nha diu tu nude ngoai do lo ngai do
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rdi ro cao. Nam 2000, diu tu nuSc ngoii vio Nga
chi ¢6 10,9 ty USD. Sau 10 nim sira sai, d€n nim
2010, con sO nay da ting 1&€n 9,52%, dat 114,7 ty
USD. Tu nhan héa khong két hgp vdi tdi cd cAu hé
thong doanh nghiép, di Nha nuéc van gianh dugc
quyén ki€m sodt da phan cac khau kinh t&€ trong
y&u (mang lugi dudng sit, nganh sdn xuit hang
khong vii tru, t6 hgp ning lugng thdng nhat,
ngudn nuéc ngdm va thém luc dia), nhung hau
qua sdn xudt vin dinh tré, tinh hinh kinh t& - xa
hoi déu trd nén x4u di. GDP lién tuc bi suy gidm
véi mitc -3 mdi ndm, tir 1.200 ty USD nim 1991
xudng con 900 ty USD nim 1998. Nguyén nhan
chinh 1am gidm manh GDP do nu6c Nga chuyén
tir nén kinh t&€ k& hoach héa tip trung sang nén
kinh t& tap thé chua dudc chudn bi t6t va CPH
DNNN thé hién nhitng han ché&, thit bai.

2. Bai hoc kinh nghiém cho CPH cac DNNN
trong nganh Giao thong Van tai ¢ Viét Nam

Qua viéc khdo sat phap luat va thuc tién cta
cdc quoc gia chuyén d6i 12 Trung Qudc va Lién
bang Nga vé CPH cdc DNNN trong nganh Giao
thong Van tai, tdc gid rit ra mot s6 bai hoc kinh
nghiém can lvu y, cu thé nhu sau:

Thit nhdt, CPH cdc DNNN trong nganh Giao
thong Van tdi chii yéu la cdc doanh nghiép cé quy
mo 16n, la xu thé mang tinh phd bién.

Su tri€n khai c6 tinh chit toan ciu qué trinh
nay tao ra mot tuong quan hgp ly gitta s§ hitu Nha
nudc va s hitu tu nhin, gitta sy diéu ti€t ctia Nha
nudc va thi trudng. Vi vay, ti€n hanh CPH DNNN
& Viét Nam la doi héi khi chuyén sang nén kinh t&
thi trudng cAn c6 sy diéu ti€t, dinh huéng ctia Nha
nude. CPH cin dudc nghién cifu mot cich toan
dién, n6 khong chi 1a muyc dich ty thin, ma con la
mot bd phan quan trong ctia chuong trinh céi cich
rong 16n, nhim khuyé&n khich canh tranh, phét
trién thi trudng von.

Thit hai, CPH cdc DNNN trong nganh Giao
théng Van tdi dugc tién hanh theo diéu kién cu thé
va 1§ trinh mé cita thi truong cia ting qudc gia.

DPay la su phdn 4nh tinh dic tht khdc nhau vé
muc tiéu, cach thic td chic, bue di va cdc bién
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phap cu thé do nhitng dic di€m vé kinh t€ - chinh
tri - xa hdi, cling nhu chinh sdch xay dung va phat
trién kinh t€ ctia mdi qudc gia. NuSc ta ciing
khong thé khong chid y dén tinh dic thi d€ van
dung vao diéu kién cu thé cta Viét Nam. Chinh
phi nén 4p dung hinh thitc CPH chd yé&u ddi véi
DNNN trong nganh Giao thong Van tdi, c6 kha
ning phat tri€n, 4p dung ty 1& bdn cd phan
da dang.

Thit ba, CPH la chién lugc nhdm tdi co cdu cdc
DNNN trong nganh Giao thong Van tdi.

Khi DNNN da dugc CPH, cdc Chinh pht xay
dung cdc cong cu thay th& d€ phuc vu 1¢i ich qudc
gia va 1di ich x4 hoi, nhu: ch€ dinh hdp ddng,
quyén cia ¢ dong thi€u s6 va cd phi€u vang,
diéu ti€t nganh, Nha nuSc xay dung va qudn triét
mdt quan niém, mdt muc tiéu ding din vé CPH
phil hdp véi muc tiéu chuyén DNNN thanh cong
ty c6 phan dé thu hit ngudn lyc tir bén ngoai
vao, chi khong chi ban toan bd tai sin Nha
nudc d€ phat trién, ning cao hiéu qui sin xuat -
kinh doanh.

HAu hét cdc nude déu coi CPH 13 mot bo phin
clia qué trinh cdi td toan bd nén kinh t&. Do do,
doi hdi phai dugce suy xét va hanh dong mang tinh
chién ludc cao. Vi vay, cdc nude déu lap ra mot co
quan chiu trdch nhi€ém thuyc hi€én qud trinh nay
theo nhitng quan diém chié€n lugc dé ra. Vé6i quy
md va tinh chit quan trong clia chuong trinh CPH,
Nha nuéc ta c¢6 thé xem xét vin dé nay & tAm
chién lugc trong qué trinh ddi mdi toan dién dé
phét trién nhanh nén kinh t&, ddng thdi ciing can
thi€t thanh 14p mdt cd quan nha nudc chiu trach
nhiém thyc hi€én chuong trinh nay.

Thit tu, dé viéc CPH cdc DNNN trong nganh
Giao théng Vén tdi thuc hién thanh céng, can
phdi thé ché héa bang phdp ludt déi véi cdc nhom
vdn dé

- Xdc 1ap k& hoach, 16 trinh CPH cdc DNNN
trong nganh Giao thong Van tdi phit hop véi chién
lugc phat tri€n kinh t&€ - xa hoi trong tirng thdi ky;

- Xdc 1ap chi€n lugc CPH cdc DNNN trong
nganh Giao thong Van tdi theo huéng sau:
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+ Phéi da dang héa phuong thic CPH: Bdn cho
cd c6 dong chién lugc, ngudi lao dong trude rdi
IPO (Initial Public Offering - Phat hanh 1in diu ra
cong chiing), hoic IPO trudc rdi ban cho ¢ dong
chié€n lugc va ngudi lao dong; hoic két hop vira
badn cho ¢§ ddng chién lugc, ngudi lao dong va
IPO... Trong dd, viéc ban cho c6 dong chién luge
truGe khi IPO duge Chinh phd cdc nude dic biét
quan tdm trong chinh sich CPH DNNN.

+ Phai uu tién lya chon c8 dong chién lugc, dic
biét 1a c6 dong chién luge nude ngodi, hoat dong
cung trong nganh Giao thdng Vén tai va c6 nhitng
tiéu chudn phit hgp dé ti€n hanh ban ¢d phan trudc
khi ti€n hanh phat hanh rong rii ra cdng ching.
Viéc thda thuin ban cho c6 dong chién luge keém
theo nhitng cam két hd trg doanh nghiép trude khi
ti€n hanh IPO s& lam ting gid tri cGa doanh
nghiép, dem lai 1gi ich cho c4 c¢8 ddng chié€n ludc
1an Nha nudc; hoic k&t hop vira ban cho ¢ dong
chién lugc, vira IPO ra cdng chiing, gid ban cho c¢d
dong chién luge 1a gid théa thuidn; bin ra bén
ngoai bing hinh thitc ddu gid; gia tri doanh nghiép
xdc dinh lai chinh 1a cdn ctt x4c dinh gid thuong
thdo ban cho c6 dong chi€n lugc, gid khdi di€m khi
d&u gid ban ra ngoai. Nha nudc thudng giit cd phan
16n hon 51% khi CPH doanh nghiép trong nganh
Giao thong Van tai c6 quy mo 16n;

TAILIEU TRICH DAN:

+ Can chd trong dit muc tiéu ning cao ning
luc quan tri doanh nghiép khi thuc hién CPH
DNNN c6 quy md 16n. Y&u t6 quin 1y doanh
nghiép la vd ciing quan trong. Do vay, trudc khi
ti€n hanh CPH, phai sip x&p, t6 chiic va ning cao
chi't lugng quan 1y doanh nghiép, xi 1y nhitng ton
tai ctia doanh nghiép, lwa chon trinh ty ti€n hanh
va nhitng buéc di phu hdp, nhim tin dung toi da
sttc manh ndi tai trong mdi cong ty; dong thdi ti€n
hanh x& 1y tai chinh thdng qua dam phdn, thdéa
thuin véi nhitng ngan hang, t6 chic tai chinh dé
lanh manh héa tai chinh d6i v6i nhitng doanh
nghiép trong nganh Giao thong Van tdi c6 quy mo
16n, c6 tiém ning, nhung k&t qui hoat dong con
chua tuong xtng véi ti€ém ning.

+ CAn ¢6 chinh sich gidi quyét thich hgp ddi
vdi ngudi lao dong trong CPH DNNN trong nganh
Giao thong Van tai ¢c6 quy md 16n. Vi du nhu,
ngodi wu dii vé gid ban cb phi€u, cin tao diéu
kién vé tai chinh nhu phan k¥ thanh todn tién mua
¢ phi€u, hd trg thich hgp ti€n hanh dao tao, ddo
tao lai hodc tao viéc [am méi cho ngudi lao dong
dé c6 su ddng thuin cla ngudi lao dong tai doanh
nghiép khi ti€n hanh CPH. Cin cé chinh sich
danh mot ty 1& ¢S phan thich hgp bin cho ngudi
lao ddng 1a cdn bo lanh dao gidi dé ho gin bé lau
daiva c6 trach nhi€m v§i doanh nghiép ®
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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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