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Tại Việt Nam, quá trình này còn được gọi là cổ 
phần hóa (CPH) các DNNN. Động lực thúc đẩy xu thế 
tư nhân hóa hóa DNNN dựa trên quan điểm, việc đa 
dạng hóa sở hữu, đặc biệt là tư nhân hóa sẽ giúp DN 
hoạt động hiệu quả hơn, đóng góp tích cực hơn cho xã 
hội. Điều này khiến cho tư nhân hóa DNNN trở thành 
một trong những thành tố quan trọng của giải pháp 
sử dụng thị trường làm công cụ để tái phân bổ nguồn 
lực tăng trưởng kinh tế.

Theo Meggison and Netter (2001), tổng hợp kinh 
nghiệm trong vòng hơn 50 năm qua cho thấy, quá 
trình CPH DNNN nếu được triển khai đúng sẽ mang 
lại lợi ích lâu dài cho nền kinh tế quốc gia. Cụ thể như:

Thứ nhất, tạo thêm nguồn thu cho ngân sách nhà 
nước (NSNN). Cổ phần hóa DNNN giúp Nhà nước 
thu hồi nguồn vốn về cho NSNN, thu hẹp thâm hụt 
tài khóa. Cùng với đó, CPH cũng giúp Nhà nước 
thoái vốn khỏi các DNNN đang làm ăn thua lỗ, gây 
thất thu cho NSNN, tạo thêm gánh nặng cho nợ công. 

Thứ hai, gia tăng hiệu quả hoạt động của cả nền 
kinh tế. Việc chuyển các DNNN vào khu vực tư nhân 
sẽ cải thiện hiệu quả hoạt động của các DN này, cũng 
như tối ưu hóa nguồn lực của Nhà nước. Nhận định 
trên được đưa ra bởi các luận điểm sau:

- Theo kinh tế học phúc lợi thì vai trò và sự can 
thiệp của Nhà nước là cần thiết trong một môi trường 
chưa có thị trường và chưa có sự cạnh tranh hoàn hảo. 
Ngược lại, khi đã có thị trường thì vai trò và sự can 
thiệp của Nhà nước sẽ làm giảm hiệu quả hoạt động 
của nền kinh tế. 

- Sở hữu tư nhân chỉ có một mục đích duy nhất, đó 
là tối đa hóa lợi nhuận, đồng nghĩa với hiệu quả hoạt 
động tối ưu. Trong khi đó, sở hữu nhà nước có nhiều 
mục đích khác nhau, đôi khi không chỉ là lợi nhuận. 

Cơ sở lý luận về cổ phần hóa  
doanh nghiệp nhà nước gắn với niêm yết

Trên thế giới, làn sóng tư nhân hóa các doanh 
nghiệp thuộc sở hữu nhà nước (DNNN) bắt nguồn 
từ các quốc gia tư bản của châu Âu và châu Mỹ sau 
thời kỳ chiến tranh lạnh (từ năm 1962 đến nay) và 
tại các quốc gia châu Á trong vòng 2 thập kỷ trở lại 
đây (Linda, 2011). Đến nay, tiến trình tư nhân hóa 
các DNNN trở thành hiện tượng phổ biến hàng trăm 
quốc gia trên thế giới. Tư nhân hóa DNNN được hiểu 
là việc chào bán toàn bộ, hoặc một phần DNNN cho 
khu vực tư nhân. 
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Thời gian qua, công tác cổ phần hóa doanh nghiệp nhà nước gắn với niêm yết/đăng ký giao dịch 
trên thị trường chứng khoán đã cho thấy sự chuyển biến tích cực và mang lại hiệu quả thiết thực. 
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QUẢN LÝ, SỬ DỤNG VỐN NHÀ NƯỚC TẠI DOANH NGHIỆP VÀ NHỮNG VẤN ĐỀ CẦN QUAN TÂM

Thậm chí các mục đích lại có thể thay đổi theo thời 
gian và theo nhiệm kỳ. Kể cả khi DNNN cũng hướng 
tới mục tiêu tối đa hóa lợi nhuận, thì hoạt động của 
bộ máy điều hành, quản lý DN cũng cản trở nhiều tới 
mục tiêu chung của DN. Việc chuyển đổi từ các mục 
tiêu chính trị sang mục tiêu vì lợi nhuận kèm theo gia 
tăng cạnh tranh trên thị trường đòi hỏi DN phải tái 
cấu trúc để trở nên hiệu quả và minh bạch hơn, tạo 
hiệu ứng lan tỏa, giúp nâng cao hiệu quả nền kinh tế 
và cạnh tranh tốt hơn.

- Giảm sự can thiệp của Nhà nước vào các hoạt 
động kinh tế. Điều này giảm áp lực lên Chính phủ 
khi phải quản lý DN, giảm áp lực về vốn đầu tư từ 
NSNN. Nhà nước sẽ tập trung nhiều nguồn lực hơn 
vào hoạt động kiến tạo môi trường, cơ chế, chính sách 
hỗ trợ phát triển, thay vì trực tiếp tham gia vào các 
hoạt động kinh tế mà khu vực tư nhân có thể làm 
được, thậm chí là làm tốt hơn.

- Tư nhân hóa các DNNN giúp đa dạng hóa sản 
phẩm trên thị trường gia tăng thanh khoản và mở 
rộng quy mô thị trường chứng khoán (OECD, 2016) 
và thị trường các nhân tố sản xuất. Giúp nền kinh tế 
vận hành thuần túy theo nguyên tắc thị trường. Theo 
quan điểm của kinh tế học phúc lợi thì hiệu quả đạt 
được trong bối cảnh có sự cạnh tranh. 

Vì những lợi ích nêu trên mà tư nhân hóa đã 
và đang trở thành một trong những động lực tăng 
trưởng của nhiều quốc gia, đặc biệt ở một số quốc 
gia chuyển đổi. Tuy nhiên, có nhiều phương án tư 
nhân hóa. Brada (1996) thống kê 02 phương án được 
áp dụng phổ biến ở các nước phát triển như sau:

(1) Tư nhân hóa thông qua hoạt động hoàn trả tài 
sản, đất đai cho các chủ sở hữu cũ: Đây là phương 
án tương đối phổ biến ở châu Âu, thậm chí chiếm tới 
10% giá trị các DNNN được tư nhân hóa tại Cộng hòa 
Séc. Phương án này cũng gặp nhiều khó khăn khi mà 
các chủ cũ của nhà máy, đất đai, nhà xưởng… không 
giữ được các tài liệu chứng minh quyền sở hữu hoặc 
do còn sự tranh chấp về sở hữu. 

(2) Bán tài sản nhà nước được thể hiện qua 03  
hình thức cụ thể sau:

- Bán trực tiếp toàn bộ hay một phần DNNN cho 
một hay một nhóm nhà đầu tư.

- Chào bán ra công chúng. Phương thức này giống 
với hình thức phát hành cổ phiếu ra công chúng của 
DN khu vực tư nhân. Điểm khác biệt ở chỗ, việc phát 
hành cổ phiếu ra công chúng làm tăng vốn cho DN. 
Trong khi đó, việc chào bán cổ phiếu của DNNN ra 
công chúng là chuyển quyền sở hữu từ Nhà nước 
sang khu vực tư nhân. 

- Phát hành phiếu voucher cho công chúng, theo 
đó, mọi công dân đều được phát không voucher – xác 
nhận quyền sở hữu cổ phần của công dân đó tại các 
DNNN được tư nhân hóa. 

Trong các phương pháp trên, quá trình CPH các 
DNNN tại Việt Nam chủ yếu được thực hiện dưới 
hình thức đấu giá để bán một phần hay toàn bộ DNNN 
cho công chúng đầu tư, đặc biệt là hình thức CPH gắn 
với niêm yết/đăng ký giao dịch trên thị trường chứng 
khoán. Phương thức này vừa bảo đảm các lợi ích của 
việc CPH các DNNN, vừa giúp phát triển thị trường 
chứng khoán, từng bước tạo dựng một hệ thống tài 
chính dựa trên 2 trụ cột: hệ thống ngân hàng và thị 
trường vốn để phát triển kinh tế, cụ thể:

- Tạo ra nguồn cung hàng ổn định cho thị trường 
ở giai đoạn đầu mới phát triển.

- Tạo ra cơ sở nhà đầu tư đa dạng cho thị trường 
chứng khoán, thông qua việc đấu giá, chào bán cổ 
phần của DNNN cho số lượng không hạn chế các nhà 
đầu tư.

- Bảo đảm sự minh bạch, công khai trong công 
tác CPH, đặc biệt là việc xác định tương đối khách 
quan giá trị của cổ phần DNNN thông qua thị 
trường. Ngoài ra, việc đưa các DNNN sau khi CPH 
phải gắn với niêm yết và đăng ký giao dịch còn 
thúc đẩy sự minh bạch trong hoạt động của các 
DNNN này sau CPH, từ đó giúp cho các cơ quan 
quản lý nhà nước quản lý phần vốn còn lại của Nhà 
nước tại DN tốt hơn. Hiệu quả của cơ chế quản lý 
này được gia tăng nhờ vào chế độ công bố thông tin 
đầy đủ, minh bạch, kịp thời và chính xác áp dụng 
trên thị trường chứng khoán. 

- Tạo cơ sở để tiếp tục thúc đẩy nhanh quá trình 
CPH các DNNN. Thực tế, việc gắn CPH với niêm 
yết sẽ giúp nhà đầu tư có cơ hội thanh lý các khoản 
đầu tư của mình trên thị trường thứ cấp để có 
nguồn vốn tiếp tục tham gia trong các đợt đấu giá 
tiếp theo. Thị trường chứng khoán cũng là cơ chế 
xác định giá theo nguyên tắc thị trường, giúp củng 
cố lòng tin của nhà đầu tư khi giao dịch, cũng như 
bảo đảm Nhà nước thoái vốn, thu hồi vốn đầy đủ 
theo giá thị trường. 

- Thu hẹp thị trường tự do cổ phiếu của các 
DNNN CPH. Việc không gắn công tác CPH với niêm 
yết trong một thời gian dài, sẽ tạo ra thị trường xám, 
thiếu sự quản lý của Nhà nước. Điều này tạo ra rủi ro 
cho nhà đầu tư, gây mất lòng tin và sẽ giảm sức cầu 
trong các đợt đấu giá tiếp theo.  

- Từng bước đưa các chuẩn mực và thông lệ quốc 
tế về thị trường vốn áp dụng tại Việt Nam. 
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Thực tiễn triển khai cổ phần hóa  
doanh nghiệp nhà nước gắn với niêm yết ở Việt Nam

Chủ trương CPH DNNN gắn với niêm yết, đăng 
ký giao dịch là một trong những chính sách quan 
trọng nhằm thực hiện việc tái cơ cấu DNNN giai đoạn 
2016 – 2020 của Chính phủ. Nghị quyết số 12-NQ/
TW ngày 3/6/2017 về tiếp tục cơ cấu lại, đổi mới và 
nâng cao hiệu quả DNNN nêu rõ: CPH phải gắn với 
niêm yết cổ phiếu trên thị trường chứng khoán. Các 
DN CPH phải niêm yết trong thời hạn một năm kể từ 
ngày phát hành cổ phiếu lần đầu. Các DN CPH chưa 
đáp ứng đầy đủ các điều kiện niêm yết cổ phiếu theo 
quy định của pháp luật thì phải lập và triển khai kế 
hoạch niêm yết cổ phiếu trên thị trường chứng khoán 
trong thời hạn xác định theo quy định. 

Cụ thể hóa chính sách trên, nhiều văn bản pháp lý 
đã được ra đời nhằm gắn CPH với niêm yết, đăng ký 
giao dịch như: Quyết định số 51/2014/QĐ-TTg ngày 
15/9/2014 của Thủ tướng Chính phủ về một số nội 
dung về thoái vốn, bán cổ phần và đăng ký giao dịch, 
niêm yết trên thị trường chứng khoán của DNNN, 
trong đó quy định DNNN CPH phải hoàn tất thủ tục 
đăng ký công ty đại chúng, đăng ký lưu ký tập trung 
tại Trung tâm Lưu ký Chứng khoán (VSD) và đăng ký 
giao dịch trên hệ thống giao dịch UPCoM trong vòng 
90 ngày kể từ ngày cấp Giấy chứng nhận đăng ký 
DN. Nếu DNNN CPH đáp ứng đầy đủ các điều kiện 
niêm yết tại Sở Giao dịch Chứng khoán, sau khi thực 
hiện các thủ tục để đưa cổ phiếu vào giao dịch trên 
thị trường chứng khoán, trong thời hạn tối đa 1 năm 
kể từ ngày cấp Giấy Chứng nhận đăng ký DN; đồng 
thời, DNNN cổ phần hóa phải bổ sung hồ sơ để hoàn 
tất thủ tục niêm yết tại các Sở Giao dịch Chứng khoán. 

Ngày 26/6/2015, Chính phủ ban hành Nghị định 
số 60/2015/NĐ-CP sửa đổi, bổ sung một số điều của 
Nghị định số 58/2012/NĐ-CP ngày 20/7/2012 quy 
định chi tiết và hướng dẫn thi hành một số điều của 
Luật Chứng khoán và Luật sửa đổi, bổ sung một số 
điều của Luật Chứng khoán, góp phần minh bạch hóa 
hoạt động của DNNN CPH, cũng như thu hút các 
đối tượng nhà đầu tư tham gia trên thị trường chứng 
khoán nói chung, quá trình CPH DNNN nói riêng; 
trong đó, yêu cầu bắt buộc các DN CPH phải niêm 
yết, đăng ký giao dịch trên thị trường chứng khoán. 

Ngày 30/6/2016, Bộ Tài chính đã ban hành Thông 
tư số 115/2016/TT-BTC hướng dẫn bán cổ phần lần 
đầu và quản lý, sử dụng tiền thu từ CPH của các DN 
100% vốn nhà nước, quy định khi DN CPH thực hiện 
bán đấu giá cổ phần lần đầu qua Sở Giao dịch Chứng 
khoán phải đồng thời thực hiện việc đăng ký, lưu 

ký cổ phần trên VSD và đăng ký giao dịch trên sàn 
UPCoM. 

Cũng trong năm 2016, Chính phủ ban hành Nghị 
định số 145/2016/NĐ-CP sửa đổi, bổ sung Nghị định 
số 108/2013/NĐ-CP quy định xử phạt vi phạm hành 
chính trong lĩnh vực chứng khoán và thị trường 
chứng khoán, trong đó quy định rõ mức phạt đối với 
hành vi không đăng ký giao dịch, niêm yết chứng 
khoán hoặc đăng ký giao dịch, niêm yết chứng khoán 
không đúng thời hạn với khung phạt cao nhất lên tới 
400 triệu đồng. 

Năm 2017, Chính phủ ban hành Nghị định số 
126/2017/NĐ-CP về chuyển DNNN và công ty trách 
nhiệm hữu hạn một thành viên do DNNN đầu tư 
100% vốn điều lệ thành công ty cổ phần cũng quy 
định rõ, khi lập hồ sơ bán đấu giá cổ phần lần đầu ra 
công chúng, DN CPH đồng thời phải lập hồ sơ đăng 
ký lưu ký và hồ sơ đăng ký giao dịch hoặc niêm yết 
trên thị trường chứng khoán và trong thời hạn tối đa 
90 ngày kể từ ngày kết thúc đợt chào bán cổ phiếu ra 
công chúng, DN CPH phải hoàn tất thủ tục đăng ký 
lưu ký cổ phiếu tại VSD và đăng ký giao dịch trên hệ 
thống giao dịch UpCom. Tiếp đó, năm 2018, Bộ Tài 
chính đã ban hành Thông tư số 20/2018/TT-BTC nhằm 
hướng dẫn gắn đăng ký đấu giá cổ phần với đăng ký, 
lưu ký và đăng ký giao dịch, niêm yết cổ phần trúng 
đấu giá của các đối tượng thực hiện CPH theo quy 
định tại Nghị định số 126/2017/NĐ-CP.

Những thay đổi về khung pháp lý cho thấy nỗ lực 
của Chính phủ trong việc thúc đẩy CPH DNNN lên 
sàn. Các nghị định, thông tư ban hành theo hướng 
tháo gỡ các khó khăn trong việc gắn niêm yết, đăng ký 
giao dịch với CPH, tạo điều kiện cho DN, đồng thời 
tăng nặng các hình thức chế tài để tăng tính răn đe. 
Năm 2017 và 2019, Bộ Tài chính đã công bố danh sách 
các DN CPH nhưng chưa đăng ký giao dịch, niêm yết 

HÌNH 1: TỶ TRỌNG GIÁ TRỊ VỐN HOÁ GIỮA 3 THỊ TRƯỜNG 
HOSE, HNX, UPCOM
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nhằm tăng tính minh bạch cho thị trường; đồng thời 
tạo sức ép để các DN đăng ký giao dịch, niêm yết theo 
đúng quy định của pháp luật. Ủy ban Chứng khoán 
Nhà nước cũng đã tăng cường xử phạt các DN chậm 
lên sàn nhằm tăng tính cưỡng chế thực thi.

Nhìn chung, khung pháp lý thực hiện chủ trương 
gắn CPH với niêm yết, đăng ký giao dịch đã dần được 
hoàn thiện, số lượng các DNNN CPH thực hiện đăng 
ký giao dịch trên thị trường Upcom theo đó cũng tăng 
mạnh. Tính đến cuối 2019 đã có gần 900 DN giao dịch 
trên UPCoM với giá trị vốn hóa thị trường đạt 912.000 
tỷ đồng, tăng hơn 5 lần về số DN và hơn 26 lần về giá 
trị vốn hóa so với năm 2015. Đưa quy mô vốn hóa thị 
trường UpCom đạt gần 15% GDP, chiếm khoảng 20% 
toàn thị trường cổ phiếu của Việt Nam.

Tuy nhiên, thực tế hiện nay còn nhiều DNNN cổ 
phần hóa chưa niêm yết, đăng ký giao dịch. Thống 
kê đến ngày 30/9/2019, mới có 840 DNNN cổ phần 
hóa đã đăng ký giao dịch, niêm yết trên 2 Sở Giao 
dịch Chứng khoán. Hiện vẫn còn 755 DNNN CPH 
chưa niêm yết, đăng ký giao dịch, trong đó có 46 DN 
thuộc quản lý của Bộ Công Thương, 35 DN thuộc Bộ 
Giao thông Vận tải, 27 DN thuộc Bộ Nông nghiệp và 
Phát triển nông thôn, 28 DN thuộc Bộ Quốc phòng, 53 
DN thuộc Bộ Xây dựng, 144 DN thuộc SCIC, 396 DN 
thuộc quản lý của các tỉnh, thành phố…

Theo đánh giá của Bộ Tài chính, nguyên nhân khiến 
DN sau khi CPH còn chậm trễ niêm yết, đăng ký giao 
dịch phần lớn xuất phát từ vướng mắc trong quá trình 
CPH như: Trong xác định giá trị phần vốn nhà nước 
khi chính thức chuyển sang công ty cổ phần; vướng 
mắc về tài chính và về công nợ; chưa thực hiện quyết 
toán công tác CPH theo quy định để kiểm toán xác 
nhận số vốn điều lệ thực góp; chưa có phương án xử 
lý tài chính tại thời điểm chuyển sang công ty cổ phần; 
liên quan đến việc điều chỉnh phần vốn nhà nước... 
Tựu chung là do một bộ phận các DN còn chưa công 

khai, minh bạch và xung đột lợi ích giữa lợi ích Nhà 
nước và cổ đông với lợi ích của ban điều hành DN. 
DN không muốn đăng ký giao dịch, niêm yết để tiếp 
tục duy trì quyền điều hành, đồng thời lo ngại sẽ phải 
chuyển giao quyền quản lý, chịu sự giám sát của cổ 
đông, ban kiểm soát, hội đồng quản trị. 

Bên cạnh đó, nhiều DNNN nhà nước chiếm tới 
70-80% vốn điều lệ, tỷ lệ chào bán ra công chúng thấp 
khiến cổ phiếu không thu hút được sự quan tâm của 
nhà đầu tư chiến lược; đồng thời cổ phiếu rơi vào tình 
trạng thanh khoản thấp hoặc không có thanh khoản 
nên không phát huy được vai trò của niêm yết, đăng ký 
giao dịch; không tạo được động lực cho DN niêm yết. 

Để giải quyết vấn đề trên, thời gian tới cần có giải 
pháp giúp lãnh đạo DN hiểu rõ hơn về lợi ích, của 
niêm yết, đăng ký giao dịch. Vai trò định hướng và 
thúc đẩy DN niêm yết, đăng ký giao dịch của ban 
lãnh đạo DN là rất quan trọng. Các lợi ích của niêm 
yết, đăng ký giao dịch đều cụ thể và thực tế, tuy nhiên 
qua các giải trình của DN có thể thấy nhiều DN vẫn 
còn cố tình chây ỳ không đưa chứng khoán lên giao 
dịch. Vì vậy, bên cạnh việc gắn chế tài xử phạt với 
cá nhân cố tình vi phạm quy định về thời hạn niêm 
yết, đăng ký giao dịch, cần tăng cường nhận thức của 
người quản lý DN, người đại diện phần vốn nhà nước 
về vai trò của việc niêm yết, đăng ký giao dịch với bản 
thân DN, cổ đông và cả ban lãnh đạo.
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