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 Trong những năm qua, tuy gặp nhiều khó khăn do nền kinh tế đang trong giai đoạn 
chuyển đổi, cộng với các tác động tiêu cực của cuộc khủng khoảng tài chính tiền tệ Châu Á 
năm 1997 nhưng hoạt động của các DNNN vẫn thu được các kết quả đáng khích lệ. DNNN 
tiếp tục đóng vai trò then chốt trong nhiều lĩnh vực, có tác dụng quyết định đến tốc độ phát 
triển của nền kinh tế, đồng thời là khu vực kinh tế đóng góp chính cho NSNN (số nộp ngân 
sách hàng năm chiếm trên 40% tổng thu NSNN và trên 50% kim ngạch xuất khẩu). 

 Tuy nhiên so với yêu cầu phát triển chung và nhất là để đáp ứng các yêu cầu mới trong 
quá trình hội nhập thì tốc độ tăng trưởng của các DNNN còn chậm, hiệu quả sử dụng vốn và 
sức cạnh tranh của các DNNN còn thấp, chưa tương xứng với tiềm lực và lợi thế sẵn có. 
Nhiều doanh nghiệp chưa thực hiện tốt việc bảo toàn và phát triển vốn, tình trạng ăn vào vốn, 
mất vốn vẫn còn. Phần lớn các DNNN có quy mô vốn nhỏ (số DNNN có vốn dưới 5 tỷ đồng 
chiếm đến 60%), cơ cấu vốn và tài sản còn bất hợp lý; công tác quản lý Nhà nước đối với hoạt 
động của các doanh nghiệp còn nhiều bất cập, chồng chéo về chức năng, nhiệm vụ. 

Để khắc phục các hạn chế, tồn tại trên, Nghị quyết Trung ương III đã đề ra chủ trương 
tổ chức sắp xếp lại, đa dạng hóa các hình thức sở hữu của các DNNN nhằm phát triển và nâng 
cao hiệu quả hoạt động của khu vực kinh tế này. Tính đến hết tháng 7/2004, trong cả nước đã 
có 2.224 doanh nghiệp và bộ phận doanh nghiệp thực hiện sắp xếp lại, trong đó: cổ phần hoá 
1.412 DN; giao, bán, khoán kinh doanh 199 DN; sáp nhập, hợp nhất 362 DN; giải thể phá sản 
102 DN; thực hiện các hình thức khác (chuyển sang Công ty TNHH một thành viên, đơn vị sự 
nghiệp có thu) 149 DN.  

Qua việc chuyển đổi sở hữu, các DNNN đã huy động được thêm 3.300 tỷ đồng vốn 
cho sản xuất kinh doanh. Bước đầu thực hiện bán đấu giá bán cổ phần để tăng tính khách 
quan, minh bạch và tạo điều kiện để các nhà đầu tư tiếp xúc với nguồn hàng, thúc đẩy thị 
trường vốn phát triển. Các doanh nghiệp sau cổ phần hoá không những đã bảo toàn và phát 
triển được vốn mà còn duy trì mức trả cổ tức cho các cổ đông bình quân từ 10-15% năm.  

Bên cạnh đa dạng hoá hình thức sở hữu, việc đổi mới phương thức quản lý vốn của 
Nhà nước tại các doanh nghiệp cũng có ý nghĩa quan trọng. Thời gian qua, việc thực hiện 
quản lý phần vốn của Nhà nước tại các doanh nghiệp còn bộc lộ nhiều hạn chế, tồn tại. Chưa 
tách bạch rõ giữ quyền đại diện chủ sở hữu phần với quyền quản lý và sử dụng vốn tài sản của 
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doanh nghiệp. Vì vậy cơ quan quản lý nhà nước còn can thiệp quá sâu vào hoạt động kinh 
doanh, làm giảm tính chủ động và tự chịu trách nhiệm của doanh nghiệp. Việc quyết định đầu 
tư vốn nhà nước đầu tư tại các doanh nghiệp được thực hiện bởi nhiều cấp khác nhau nên việc 
đầu tư vốn nhà nước còn dàn trải, trồng chéo chưa phù hợp với quy hoạch tổng thể, chưa tập 
trung được đầu tư vào những lĩnh vực mà nhà nước cần tập trung đầu tư vốn cũng như tình 
trạng quản lý vốn không thống nhất, kém hiệu quả vì chỉ quan tâm đến lợi ích cục bộ của địa 
phương, của ngành mà không quan tâm đến lợi ích chung của toàn bộ nền kinh tế. 

Luật DNNN năm 2003 đã cải tiến một bước về cơ chế quản lý vốn của Nhà nước tại 
các doang nghiệp. Theo quy định của Luật này, các tổ chức, cá nhân sau đây thực hiện chức 
năng đại diện chủ sở hữu tại các công ty nhà nước: (1) Thủ tướng Chính phủ trực tiếp thực 
hiện hoặc uỷ quyền cho các bộ liên quan thực hiện một số quyền và nghĩa vụ của chủ sở hữu 
đối với công ty nhà nước đặc biệt quan trọng do Thủ tướng Chính phủ quyết định thành lập; 
(2) Bộ quản lý ngành, UBND cấp tỉnh là đại diện chủ sở hữu công ty nhà nước không có Hội 
đồng quản trị do Bộ, UBND cấp tỉnh quyết định thành lập; (3) Hội đồng quản trị là đại diện 
trực tiếp chủ sở hữu tại tổng công ty Nhà nước, công ty nhà nước độc lập có Hội đồng quản 
trị; (4) Tổng công ty đầu tư và kinh doanh vốn nhà nước là đại diện chủ sở hữu đối với công 
ty do mình đầu tư toàn bộ vốn điều lệ và đại diện chủ sở hữu phần vốn do mình đầu tư ở 
doanh nghiệp khác; (5) Công ty nhà nước là đại diện chủ sở hữu đối với phần vốn của công ty 
đầu tư ở doanh nghiệp khác.  

Như vậy, điểm mới của Luật DNNN năm 2003 là đã xác định rõ hơn trách nhiệm của 
từng tổ chức, cá nhân trong việc quản lý và đại diện phần vốn của Nhà nước tại các doanh 
nghiệp; đồng thời cho phép thành lập Tổng công ty đầu tư và kinh doanh vốn để thực hiện 
chức năng đầu tư và kinh doanh phần vốn của Nhà nước.  

Việc chuyển đổi phương thức quản lý vốn của Nhà nước tại các doanh nghiệp từ cơ 
chế hành chính sang cơ chế đầu tư tài chính thông qua một định chế tài chính trung gian của 
Nhà đã được thực hiện khá thành công tại một số nước trong khu vực. 

Tại Trung Quốc, Chính phủ đã thành lập Công ty kinh doanh tài sản của Nhà nước. 
Công ty kinh doanh tài sản là một tổ chức trung gian giữa nhà nước với các doanh nghiệp có 
vốn đầu tư của nhà nước. Với nhiệm vụ giúp Chính phủ trực tiếp quản lý vốn nhà nước đầu tư 
vào doanh nghiệp, bảo đảm  số vốn này phải được bảo toàn và phát triển. Công ty có chức 
năng chủ yếu: (1) Thay mặt Chính phủ nắm giữ quyền sở hữu tài sản nhà nước trong doanh 
nghiệp; (2) Thông qua việc thực hiện quyền sở hữu tài sản để kiểm tra xem xét lại tài sản nhà 
nước, bố trí tài sản một cách tối ưu; (3) Bổ nhiệm và bãi miễn cán bộ lãnh đạo chủ chốt của 
doanh nghiệp và thông qua những người này để tham gia vào những giải pháp quan trọng của 
doanh nghiệp; (4) Quản lý khoản thu từ phần vốn đầu tư, vốn góp của nhà nước. Được sử 
dụng các khoản thu này để tái đầu tư hoặc đầu tư vào các doanh nghiệp khác; (5) Giám sát 
hiệu quả kinh doanh và tình hình tài chính doanh nghiệp có vốn đầu tư của nhà nước. 

Hiện nay ở các tỉnh, thành phố lớn ở Trung Quốc như Bắc Kinh, Thượng Hải, Quảng 
Đông, nhất là ở các đặc thu kinh tế đã thành lập Công ty kinh doanh tài sản để kinh doanh vốn 
nhà nước tại doanh nghiệp. 
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Tại Singapore, Chính phủ đã thành lập Tập đoàn Temasek vào năm 1974. Temasek là 
tập đoàn đầu tư vốn của Nhà nước thuộc Bộ Tài chính, có tổng giá trị tài sản là 50 tỷ USD 
(1998). Nguồn vốn do Temasek quản lý bao gồm tiền hoá giá từ bán tài sản nhà nước, bán 
công ty nhà nước, cổ tức từ vốn nhà nước tại các công ty, ngoài ra, Temasek được Nhà nước 
cấp vốn ban đầu để hoạt động. Temasek được chủ động thực hiện nhiệm vụ và chỉ báo cáo Bộ 
Tài chính các quyết định đầu tư vượt quá quyền hạn của mình. Các công ty vốn góp của 
Temasek (chủ yếu là những công ty cổ phần hình thành từ công ty nhà nước) không chịu sự 
chi phối của bộ quản lý ngành trừ chức năng quản lý nhà nước. Tuỳ theo tỷ lệ vốn tại các 
công ty, Temasek quản lý công ty thông qua bổ nhiệm, miễn nhiệm lãnh đạo công ty, phê 
duyệt phương án đầu tư kinh doanh, yêu cầu báo cáo tài chính và báo cáo hoạt động SXKD, 
giám sát hoạt động của các công ty với tư cách cổ đông. Hiện tại, các công ty có vốn của 
Temasek đóng góp khoảng 10,3% GDP cả nước. Temasek trực tiếp góp vốn tại 21 công ty 
(công ty cấp 1), trong đó có 7 công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán. 

Từ kinh nghiệm của các nước và điều kiện thực tế tại Việt Nam cho thấy việc chuyển 
đổi phương thức quản lý từ cơ chế hành chính sang cơ chế đầu tư vốn thông qua việc thành 
lập Tổng công ty đầu tư và kinh doanh vốn của Nhà nước vào giai đoạn là cấp thiết nhằm đạt 
được các mục tiêu sau: 

(1) Thực hiện quản lý thống nhất các nguồn vốn nhà nước đầu tư tại doanh nghiệp, 
nâng cao hiệu quả, bảo toàn và phát triển nguồn vốn Nhà nước. 

(2) Phân định rõ quản lý Nhà nước và quyền tự chủ sản xuất kinh doanh của doanh 
nghiệp, cơ quan quản lý Nhà nước không can thiệp trực tiếp vào hoạt động sản xuất kinh 
doanh của doanh nghiệp. 

(3) Chuyển từ cơ chế cấp vốn trực tiếp cho doanh nghiệp sang hình thức đầu tư vốn 
vào doanh nghiệp, tiến tới xoá bỏ việc cấp vốn trực tiếp từ NSNN đối với DNNN không cần 
nắm giữ 100% vốn. 

(4) Đẩy nhanh quá trình sắp xếp, đổi mới DNNN và thúc đẩy thị trường vốn và thị 
trường chứng khoán phát triển. 

 Về mô hình tổ chức và hoạt động của Tổng công ty đầu tư và kinh doanh vốn Nhà 
nước tại doanh nghiệp có thể định hướng như sau: 

Thứ nhất, về mô hình tổ chức: Tổng công ty được tổ chức theo mô hình DNNN có 
Hội đồng quản trị, được thành lập theo quyết định của Thủ tướng Chính phủ, hoạt động theo 
quy định của Luật DNNN. 

Thứ hai, về nguyên tắc đầu tư: Tổng công ty tập trung đầu tư phát triển những ngành, 
lĩnh vực then chốt mang tính chiến lược có vai trò động lực thúc đẩy phát triển kinh tế. Chú 
trọng đầu tư vào những ngành, lĩnh vực có hiệu quả cao, có khả năng sinh lời vốn. Tập trung 
đổi mới công nghệ, nâng cao năng lực cạnh tranh của các doanh nghiệp có vốn đầu tư của 
Tổng công ty. 
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Thứ ba, về hình thức đầu tư: Tổng công ty thực hiện đầu tư trực tiếp hoặc góp vốn với 
các tổ chức, cá nhân để thành lập các doanh nghiệp mới; đầu tư vốn vào các doanh nghiệp 
Nhà nước chuyển đổi sở hữu do Nhà nước bàn giao cho Tổng công ty quản lý; đầu tư gián 
tiếp cổ phiếu, trái phiếu trên thị trường chứng khoán. 

Thứ tư, về phương thức đầu tư: Tổng công ty thực hiện đầu tư thông qua các phương 
thức: (1) Duy trì tỷ lệ vốn sở hữu của Tổng công ty tại các doanh nghiệp; (2) Bán toàn bộ 
hoặc một phần cổ phần của mình đối với các công ty, các ngành không còn có ý nghĩa chiến 
lược hoặc đánh giá thấy không còn phù hợp để đầu tư; (3) Bán cổ phiếu của mình hoặc giải 
thể các doanh nghiệp làm ăn thua lỗ để hạn chế đến mức thấp nhất sự thiệt hại do đầu tư kém 
hiệu quả  

Chắc chắn rằng, với việc ra đời của Tổng công ty đầu tư vốn và Nhà nước, việc quản 
lý phần vốn của Nhà nước đầu tư tại các doanh nghiệp trong thời gian tới sẽ có các bước 
chuyển biến tích cực, đóng góp chung vào việc nâng cao hiệu quả hoạt động của các DNNN 
trong tiến trình đổi với và hội nhập./. 

   

 

 

 

 


