
Nghien cuu trao doi 

co phan boa o mOt so uuoc uia tren the uioi 
Bai hoc kinh nghiim cho Viii Nam 

• • • 

Cd phin h6a (CPH) doanh 
nghi~p Nha nu:6'c (DNNN) J 
Vi~t Nam hi~n nay la m(,)t 
bi~n phap hitu hi¢u ad nhng 
cao hi~u qua ho{lt d(,)ng cua 
DNN~ la mqt chu tntang 
a ring din phil hc;tp vai djnh 
hu:ang xa hqi chu nghfa cua 
Dang va Nl1a nuac ta. Ngoai 
m~c ti~u nhng cao hi¢u qua 
DNN~ chu truang nay con 
giup cho nguai lao dqng trf!c 
tiep t{li cac doanh nghi~p 
(DN) trJ thanh cd dong tU:c hi 
trJ thanh dong sJ hiiu cua 
DN. Tuy nhi~n CPH DNNN 
J Vi~t Nam con nhMu vuang 
mic va Mt c~ cin phai duc;tc 
ke' thita kinh nghi?m CPH cua 
mqt s6 nu:ac c6 n€n kinh ~~ thj 
f:ru'ong phat trien va nhiing nztac 
c6 thi eM' chinh tJi van h6a xa 
hqi c6 nhieu didm tudng d6ng 
vOi Vi~t Nam di tit d6 nit ngin 
quy trinh thr;n: hi~ CYH DNNN 
JVi~tNam. 
Tit khoa: CYH J Trung Quek; 
CPH J Han Quae; CYH J O'ng 
haa Liffi bang Nga; Bai h<;>c kinh 
nghi~ eho Vi~ Nam. 

~ rs. ouang Th! van Anh* 

CPH DNNN u Han Quoc 
Han Qu6c la mqt nuac eMu A 

co nen kinh te thi trUOng phat 
tri~n, toe dq phat tri~n cua nen 
kinh te co duqc nhu ngay hom nay 
cua mm Qu6c Ut do thl,TC hi¢n 
chfnh sach phat tri~n kinh te thi 
trUOng Va m6 fQng khu Vl,TC kinh te 
tu nhan. 

D~ chuy~n nen kinh te sang 
ho~t dqng theo ce1 che thi tntong, 
Chfnh phil Han Qu6c da de ra 
chucmg trlnh tu nha.n h6a (TNH) 
va CPH, nh~m CC1 du l~i Iinh Vl,TC 
ho~t dqng CUa khu Vl,TC kinh te nha 
nuac. Ngay tu cac nam 1968 den 
nam 1973, Han Qu6c da thgc hi~n 
chuang trlnh CPH Hin thii nhat 
doi vai 11 DNNN. Trang cac nam 
1981-1983, Han Quoc da thvc 
hi~n chuang trlnh CPH, huang 
nen kinh te chuy~n IDC;lnh sang 
ho~t dqng theo ca che thi truO'ng. 
Him Qu6c da ban c6 phan (CP) 
cua mlnh 6 6 DNNN va 4 t6 chuc 
tai chfnh Mng hlnh thuc ban dau 
gia cong khai'. S6 tien thu duqc 
qua 2 H\n CPH duqc dung d~ dau 
tu vao DN can ki~m soat cua Nha 
nu&c, nMm dam Mo cho nen 
kinh u~ thuong xuy~n 6n d!nh va 
tang tru6ng. 

Thang 4/1987, I-Ian Qu6c da 

M ra "Chuang trlnh CPH toan 

Nh?n: 301612018 
Bi{m t?p: 131712018 
Duy~taang:271712018 

dan" v&i quy mo lao, trong do 

toan bq ho~c mqt pMn l&n CP 

cua Han Quoc trong 10 DNNN. 

Den thang 11/1987, l~ b6 sung 

them 01 DN ni!a. Chuang trlnh 

nay duqc thvc hi~n trong cac nam 

til 1988 d~n 1992, s6 ti~n Han 

Quoc thu duqc thong qua chuang 

trlnh CPH vao khoang 7,1 ty 

USD. Trong 11 DNNN do th1 co 7 

DN, Chfnh phil Han Quoc vAn 

n~m giu it nhat 51% c6 phieu, vi 

chUng co vai tro quan tr9ng trong 

n€n kinh te, nhu: Ngan hang 

(NH) ngo~i t~ , Cty Gang thep 

Pohang, Cty Di~n lgc Tri6u Tien, 

Cty Buu di¢n Trieu Tien. 

Chuang tr!nh CPH hill nay co 

quy rna l&n, v&i so luqng c6 phi€u 

ban ra nhieu han hAn so v&i hai lao 
tnt&c. Nhiing DNNN duqc CPH 

Mu Mt !a nhung DN dqc quy6n 

tien hanh ho~t dqng SXKD tren 

ph:;tm vi ca nude, Cl,J. th~: 
- Han Qu6c da ban CP cua mqt 

s6 DNNN cho khu Vl,TC kinh te tu 
nhan, d~ tirng bu&c ~o ra moi 
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truang blnh d&ng trong c~ tranh 
giua 2 khu vvc nh~m nAng cao 
hi~u qua ho~t dQng giUa chUng. 
D6ng thai, ban CP cua Nba mtoc 
trong cac NH va Sa Giao dtch 
Chling khoan Han Qu6c, nh~m 
phat triin thi truang tai chinh 
va thl,l'c hi~n c~nh tranh b'inh 
ding v~ cung c[p v6n cho 
DNNN va DN tu nhan. 

- Han Qu6c da chuy~n giao m(>t 
pMn sb hitu Nha nuac 6 cic DN quan 
trQng, quy m616n, dang lam an c6lru 
cho cac tfu1g lap nhan dan, nMmM tr<;J 

cho gia cl c6 pbieu tren ~ truemg va 
dam b.io mtlc l<;>i tUc CP. Di~u nay c6 
sue hap dful d61 v6i c6ng chling va 
duqc sv quan tam cUa. nhi~u qu6c gia. 

Tir nam 1988 Mn nam 2015, 
Han Qu6c da thl,l'c hi~n xong 
chuong trlnh CPH va tai cau true 
DN vOi m(>t m\}C tieu kha r6 rang, 
do la: D~ giiim rui ro h~ th6ng va 
nguy ca ciia cu(>c khiing hoang thu 
cap. Di thl,l'C hi~n m\}C tieu tai cau 
true DN, rna trong do CPH la m(>t 
trong nhitng giai phap quan tr<;>ng 
nhat ciia mm Qu6c. Di~u dciu tien, 
Han Qu6c thvc hi~n la thong qua 
m(>t lo~t cac chinh sach, bi~n phap 
nh~m t~o di~u ki~n cho vi~c 
chuy~n dich ca cau cty. Trong do, 
co mien va giam thue d6 khuyen 
khich thvc hi¢n giao d!ch sat nh~p 
va mua l{li giua cac cty va cac t~p 
do~m. Tiwc hi~n cac giai phap 
quan tq DN va cac bi~n phap d~ 
bii.o v¢ quy~n chu sa huu cua 
nhiing nguai n~m gifr CP thi~u s6, 
~0 ra cac toa an pha san chuyen 
d\}ng M h6 trq qua trlnh ta-i 
cau true DN. Clk buoc thvc 
hi¢n tai cau true DN cua CP 
Han Qu6c, nhu: 

Thu nhat: Ccic Tcty, cty, t~p 
doan co rnuc nq cao duqc phep 
tham gia qua trlnh giam sat pha 
san cua toa an. 

T hu hai: S~p xep l~i cac t~p 
doan theo thU tl,l', xep h~ng theo d¢ 
lan tai san do NH va Uy ban giam 
sat tai ch1nh xep h~ng. 

Thu ba: Tim each giam SJ! qua 
tai trong nganh cong nghi~p. bang 
each bu(>c cac t~p doan lan va m(>t 
s6 Cty Nha nuoc vao m(>t lo~t giao 
dtch hoan deli tai san. 

Thu tu:: H8 t.rq cac DN vira va 
nho b~ng each yeu cciu cac NH gia 
h~n cac khoim vay ciia h<;>, dua ra 
khoii.ng thai gian tni nq uu dai cho 
cac DN. 

Vi¢c thl,l'C hi~n tai C0 cau 
DNNN rna trong do CPH DNNN 
la m(>t ghii phap quan tr<;>ng da 
giup cho cac DNNN sau CPH 6 
Han Qu6c phat tri~n vuqt b~c, tat 
d cac chi tieu C(j ban, nhu: Doanh 
thu, cac khoii.n n(>p Ngan sach, thu 
nh~p b'inh quan ciia nguai lao 
d(>ng, d~c bi~t chi tieu lqi nhu~n 
tang d¢t bien. Day chfnh la nhan 
t6 tac d(>ng Ian den n~n kinh te 
Han Qu6c, dua n~n kinh te Han 
Qu6c ph<it tri6n 16'n thu tu 6 chau 
Ava thu 15 tren the gim. 

CPH DNNN iY Trung Quoc 
Trung Qu6c la qu6c gia lang 

gi~ng vOi th~ ch~ chinh tri, kinh t~, 
van hoa xa h<?i co nhi~u diem 
tuang d6ng vOi Vi~t Nam. Trong 
qua trlnh em each, rna cua, cac 
DNNN Trung Qu6c cUng phiH d6i 
dau voi rat nhi~u kh6 khan trong 
ho~t dQng va kha nang c~ tranh, 
t~o the dang tren thi truang trong 
va ngoai nuoc. D~ giai quyet thvc 
tr~g nay, ngay tlr dau th~p nien 
80, Trung Qu6c da de c~p den giai 
phap CPH, d~c bi~t trong th~p nien 
90, giai phap nay da duqc th~ che 
hoa va duqc coi Ia bi~n phcip huu 
hi~u trong cai each DNNN. 

Qua trlnh em each DNNN a 
Trung Qu6c trong thai gian qua 
duqc tien hanh theo hai n(>i dung 

Nghien cuu trao dol 

chfnh do Ia: Cai each ca che quan 
ly DNNN tren w s& giu nguyen sa 
hfru nha nuoe va tht;rc hi~n chuy~n 
deli sa hfru (hlnh thanh cac CfCP, 
khuyen khich phcit tri6n DN tu 
nhan va cac DN co v6n dau tu 
nuoc ngoai). 

Nhu v~y, CPH DNNN a Trung 
Qu6c la m(>t b¢ ph~n cua chuang 
tr'inh da d~ng hoa so huu va m(>t 
trong cac giai phap cai each 
DNNN. Quan diem cua CP Trung 
Qu6c Ia: "Tien hanh. chuy~n d6i sa 
hfru ttr ttr, kh6ng nhanh, kh6ng 
ch~m va luon tinh tao, th~n tr<;>ng". 

Xuat ph<it ti'r quan diem tren, 
tien tr'inh CPH a Trung Qu6c dien 
ra ch~m ch~p. giai do~n thf di~m 
keo dai va hlnh thuc CPH don 
nhat, c~ the: 

- Giai do~n till di~m ( ti'r nam 
1978 den 1997) vi~c thf di~m, thl,l'c 
hi~n CPH DNNN a Trung Qu6c 
chia thanh cac buoc sau: 

+ Buoe 1: Ti'r nam 1978 d~n 
nam 1983, cong CUQC em each 
DNNN a Trung Qu6c chii yeu ~P 
trung vao thqc hi~n: cai each C(j 

che quan ly DNNN tren ca s6 giu 
nguyen sa hfru nha nuoc, van de 
CPH moi chi tren giay to. 

+ Buoc 2: Ti'r nam 1984 Mn 
nam 1988, song song voi vi¢c dti 
each w che quan ly, Trung Qu6c 
da buoc dau thqc hi~n vi~c chuyen 
deli so hfru DNNN. Thy nhien, vi~c 
thi di~m CPH DNNN chi duqc tien 
hanh duoi h'inh thuc thanh l~p 

• CfCP moi (eel dong Ia Nha nuoc, 
~p the la m(>t it ca nhan). 

+ Buoc 3: Ti'r nam 1989 den 
1997, truoc tlnh tr~g thua 16 ngay 
dmg gia tang ciia ca.c DNNN, 
Trung Qu6c da ban hanh nhi~u 
ch1nh siich nh~m d~y m~ CPH 
DNNN va xay dvng che d¢ DN 
hi~n d~i. Tuy nhien, giai do~n thu 
nghi~m CPH van tiep t1,1c keo dai. 

ffaf" cld $e' Mn W ~ lodn ao' tluir'fl 7/2018 Ill 
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Nghien caiu trao doi 

Tinh den nam 1993, hO'n 3000 DN 
thi di~m CPH trong ca nu6'c. S6 
CTCP c6 c6 phieu dugc rnua, ban 
tren SO Giao d!ch Chl1ng khoan 
Thugng Hai va ThAin Quyen la 
196. Trang d6, 33 CT da phat hanh 
lo~i c6 phieu B, gia tti cd phieu 
tren thi truemg ~t khoang 400 ty 
nM n dan t~. 

Nhln chung, cong tac CPH a 
Trung Qu6c trong thCri gian thi 
di~m m6i chi dt;ra tren co so tt,r 
nguy~n cua cac DNNN rna chua 
lht,rc st,r rna r(>ng thanh m¢t chu 
truong, CO ffit,J.C ti~U, chi tieu fO 
rang. Neu so sanh v6'i t6ng s6 
khoang 305.000 DNNN (s6 li¢u 
nam 1977) thl con s6 vai nghln 
DN dugc CPH tht;rc sv chi la m¢t 
con s6 nho (chi chiem glin 1 %). 

- Giai do~n tri~n khai: Truck 
thJ!C tr~g I ~ch CUa tien tr)nh 
CPH, c¢ng them sue ep tu vi~c Uun 
an thua 16 cua cac DNNN. D~ hQi 
llin thu 15 Dang CQng san Trung 
Qu6c (thang 9/1977) da nh~n 
m~ vi~c day nhanh cOng tac 
CPH va xay dt;rng DN hi¢n d;;U 
thea c6ng thuc ''CUng c6 DN 16n 
va giai ph6ng DN nho" voi ke 
ho~ch giam dan thea 3 c~p: 

+ cap cao nha:t: Nhftng DN 
thu¢c lo;;U nay, Nha nu6'c n~m giii 
quy~n sa hiiu 100% v6n, khoang 

1000 T~p doan 16n trong cac ITnh 
vgc chien luge an ninh, qu6c 
phong, nang lugng, cong ngh~ cao. 

+ cap trung gian: Nha nuoc la 
c6 dOng tharn khao ( c6 th~ la c6 
dOng chi ph6i; ciing c6 th~ la c6 
dOng thuOn.g ) d6i v6'i DN 16n va 
khOng c6 tfnh chien luge. 

+ C~p thu ba: Nha nucrc tien 
hanh CPH, Tu nhftn h6a hang lo~t 
cac ON wa va nho, Nha nu6'c 
Trung Qu6c kh6ng nfun giU b~t ky 
CP nao trong d.c DN nay. 

Nhu v~y. CPH DNNN o Trung 

qu6c da rnang b,ti di¢n m~o m6i 
cho cac DN. Ket qua Hi, ca.c DN 
sau CPH 6 Trung Qu6c da ho~t 
d¢ng hi~u qua hO'n, tlnh tr~g 
tham nhiing trong cac DNNN 
dugc day lui, bQ may quim ly cua 
CTCP da dugc sap xep l~ theo 
hu6ng tinh gilm b¢ may gian ti€p, 
uu tien cho lao d¢ng a kh6i trt,tc 
tiep san xuat; c6ng tac QTDN 
dugc de cao; quy~n so hiiu thl san, 
s6 hiiu d~t dai dugc phan djnh ro 
rang theo quyen so hiiu von cua 
tU'ng doi tugng trong CTCP cac 
chi tieu, nhu: Doanh thu; lgi 
nhu~; cac khoan n¢p CP, thu nh~p 
blnh quan cua DN ciing nhu nguCri 
lao d¢ng dugc cru thi¢n ro r~t va 
CPH tht;rc st;r la m¢t chii trUO'tlg 
d6ng diln trong cOng cu¢c cai each 
DNNN 6 Trung Qu6c. 

CPH DNNN u C~ng hoa Lien 
bangNga 

C¢ng hoa Li~n bang Nga ta 
m¢t nu6'c c6 tiem nang to l6n ve 
thl nguyen ciing nhu ve khoa hqc 
ky thu~t. nhung n~n san xu~t hang 
hoa con kern phat tri~n va tlnh 
tr~ng bat 6n keo dai trong nhieu 
nam. Do v~y, hq MP rat nhi~u kh6 
khan, tr6 ng~i trong qua trlnh 
chuy~n d6i quyen so hiiu cua khu 
vvc kinh te nha nuoc sang khu vgc 
kinh te tu nhan. 

Truoc khi buoc vao cong CUQC 
CPH DNNN 6 nuoc Nga, dang ton 
t~i hang tram DNNN vm t6ng so 
von trong nam 1990 la 3.500 ty 
nip. Trang d6, v6n co djnh Ht 
2.700 tY nip, v6n luu d(>ng 800 ty 
nip. DuO'tlg nhien, trong m¢t dat 
nu6'c rna khu vgc kinh te nha nu6'c 
chiem t)r trqng h~u nhu tuy~t doi 
thl sue mua cua dAn ch6ng se rat 
th~p, u6'c tfnh tdng so tiet ki~m 
trong m(>t nam cua nhan dAn chi 
du mua 0,5% tai san cua DNNN. 
Tinh hlnh t:ren doi h6i qua trlnh tu 

nhan hoa, CPH DNNN 6 C¢ng hoa 
Lien bang Nga pMi lay mt,J.c tieu 
phan ph6i lam trqng cMm. 

Lien Bang Nga da su dt;mg 
chUO'tlg trlnh cap giay cht1ng nh~n 
lam cOng c1,1 h6 trg cho qua trlnh ttr 
nhAn hoa dong lo~t cac DNNN. 
ChuO'tlg trlnh c~p gi~y cht1ng nh~ 
cua Chfnh phu Nga da mang l~i 

ket qua dang k~. Tfnh den het 
thang 4/1994, 6 Nga da c6 15.000 
DN hoan tat qua trlnh dau thltu 
giay chUng nh~, c6 80 tri~u gi~y 
chl1ng nh~n dugc ban ( chiern 50% 
t6ng s6 gi~y cht1ng nh~ da dugc 
phat hanh), dugc chuy~n thanh 
von sa hiiu thOng qua dang ky mua 
cong khai va ban dau gia. Cong 
dan Nga c6 th~ va tren tht;rc te da 
bat dltu l~p cac quy dau tu va tfch 
g6p giay ChUng nh~n cua cong dtln 
d~ sau d6 tien hanh dau thfiu cac 
c6 phie'u DN. cac quy giay ChUng 
nh~n da thu duqc khoang 42 tri~u 
giay cht!ng nh~. trong d6 c6 65% 
da dugc d~u tu trt;rc tiep vao hlnh 
thuc v6n so hiiu DN. 

Nhu v~y, qua trlnh tu nhAn 
h6a, CPH DNNN 6 Nga dien ra 
kha cMm Ch?p va kh6 khan. 
Nguyen nMn Ut do sa hiiu Nha 
nu6'c bao trum hau het cac linh vv.c 
kinh t€. Dong thCri, v6i CUQC ca.i 
bien n~n tang chinh tJi - xa h¢i nen 
tien trlnh tu nhAn h6a (TNH) mang 
tfnh d~c thu voi nhiing phuc t~p 
rieng. Trang giai do~ nay, CP 
Nga da xac djnh dugc nhiing tiep 
c~n ca ban d~ chuy~n dch so hiiu 
c6 hi~u qua cho phat tri~n dat 
nuoc. Trang hie d6, TNH 6 nuoc 
Nga thai leY 1991- 1998, da kh6ng 
mang I~ thanh cong. M~t khac, do 
St;f sai lam giiia ffit,J.C tieu va lt;ra 
ch<;m giai phap TNH, d6 la: Mt,J.c 
tieu cua TNH Ia t~o st;r 6n dinh 
ngu6n thu cho ngAn sach, thu hut 
dong chay ngu6n dau tu trJ!c tiep 
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tu mroc ngoai. Tuy nhien, tien 
trlnh TNH cac DNNN 6 Nga l1;1i 
tht,rc hi~n bAng giru pMp ca:p ~P 
v6'i kh6i luqng 16'n c:k DNNN theo 
02 hlnh thuc, d6 la: Ban cac DN 
nho qua dau gia con cac DN 16'n 
chuy~n thanh CTCP. Giai do~ 
1991- 1993, Nga da tien hanh 
TNH gan 89.000 DNNN; Nam 
1994la 23.800 DNNN; nam 1995 
la 10.200 DNNN va nam 1996-
1997 la 7.500 DNNN, ... S1;r tMt 
b1;1i trong vi~c cai each DNNN a 
Nga ngoai nhiing nguyen nhan 
nhu da neu a tren con c6 cac 
nguyen nhan kh<ic, nhu: st,r ch~m 
tr~ trong vi~c xay dl,ffig th~ eM v~ 
thl chfnh va phap ly; do st;r thao 
tling cua d.c t¢i phl;lm c6 t6 chuc 
lien ket v6'i tham nhung, hem nfra 
do vi~c thieu minh b~ch cua thong 
tin ve chfnh sach va qua trlnh thvc 
hi~n chfnh sach TNH da t~o ra ke 
ha cho vi~c thao tung, ri:ra tien cua 
cac t6 chuc t(li ph1;1m. 

Bai h Qc kinh nghi~m cho 
Vi~t Nam 

Qua nghien cuu CPH DNNN (J 

m(lt s6 qu6c gia tn~n the gi6'i, c6 
th~ rut ra bhl h<;>c kinh nghi~m cho 
Vi~t Nam trong tien tr1nh thvc 
hi~n CPH va gi:h quyet cac van 
de sau CPH DNNN a Vi~t Nam 
nhu sau: 

Thu nlu1t: Ve' dOi tu(/ng CPH 
Oin duqc mb r(lng hem nua ve 

d6i tuqng CPH. CPH khong chi 
nhAm vao nhiing DNNN c6 quy 
mo nho, lam an kern hi~u qua rna 
con ph<ii thvc hi~n CPH ca nhiing 
DNNN c6 tiem Ivc k:inh te viing 
chic, c6 sue c~ tranh t6t, c6 uy 
tin tren thuemg truoug,... C6 nhu 
v~y m6'i t~o ra st,r ha:p dAn cua hang 
h6a tren thi truoug chung khoan, 
giup cho cac DN thu hUt duqc v6n 
tren th! tnrang trong nu6'c cung 
nhu thi truO'rig ngoai nu6'c d6 d6i 

moi cong ngh~, rna r¢ng quy rno 
kinh doanh, tang cuoug nang Ivc 
san xuat va sue c~h tranh tren 
thuang truoug. 

Thit hai: V e' vi4c thlfc hi¢n 
congtacCPH 

- PMi chuAn b! dciy du ca.c dieu 
ki~n ve chfnh sach va v~t chat 
cung v6'i cong tac tuyen truy~n 
cho cac d6i tuqng c6 lien quan, 
phai xay dl,ffig m¢t thi truoug tai 
chinh, thi truong chung khoan 
pMt trien. Ban hanh ca.c dC;lO lu~t, 
cac van ban phap qu~ c6 huang 
dfrn Cl,l the, chi tiet de nang cao 
hi~u qua cho tien trlnh CPH 
DNNN, nhttm t~o ra hanh lang 
phap ly c()ng b~ng cho cac nha diiu 
tu trong va ngoai nu6'c, gi<im bat 
thu tl,IC hanh chfnh, ~et hqp d6ng 
b9 cac bi~n phap d~ giai quyet cac 
van de xa h(li; ket hqp ch~t che 
CPH v6'i cong ty hoa, tranh tlnh 
tr~g CPH chlla hlnh thuc. 

- Phlti phan lOl;li va C(j cau ll;li 
DN, bao g6m cru each d6i v6'i cac 
DN c6 quy mo v6n 16'n trong nen 
kinh te qu6c dan, trong d6 chu yeu 
la theo mo hlnh CTCP rna nha 
nuoc chi nen nfun gifr CP chi ph6i 
d6i v6'i cac nganh kinh te mang 
tfnh thiet yeu, mui nh<;>n va chi 
ph6i den st,r phat trien cua cac 
Nganh kinh te khac trong nen kinh 
te qu6c dan, nhAm t~o dieu ki?n 
cho cac DN nay tt,r eM, linh ho~t 
trong ho1;1t d(lng SXKD, tt,r ch!u 
trach nhi~m tnroc nha nuoc va c6 
dong ve hi~u qua ho~t d(lng cilng 
nhu cac khoan dong g6p theo 
nghla Vl,l cho ngan sach nha nuoc. 
COn d6i voi cac DNNN c6 quy mo 
v6n nho, nang Ivc cl;lnh tranh thap, 
kh6ng hap dAn nha dau tu khi chao 
ban c6 phieu tren thi tnroug chUng 
khoan c6 the tht;rc hi~n TNH theo 
dC;lng ban toan b(> DN theo phuang 
thuc ctau thciu cong khai. 

Nghien clio trao dol 

- Xu ly m6i quan h~ giua DN 
va NH thong qua vi~c thanh l~p 
cac cong ty quan ly tai chfnh thu(lc 
cac NH thuang m~ 16'n, cac Oy 
nay c6 quyen pMt hanh trai phieu 
c6 S\l' dam bao cua Nganh tai chinh 
ra cong chUng, tC;lo dieu ki?n cho 
cac DN sau CPH duqc phep vay 
v6n dum Sl:( bao lanh cua NH ho~c 
bAng tin chap M ~o dieu ki~n ve 
v6n cho DN, nhttm gilli quyet cac 
vuang mac sau CPH, nhu: Giai 
quyet che d(l cho lao d(lng doi du; 
rna r(>ng quy mo kinh doanh; ctau 
tu cong ngM mm; dao t:;to va dao 
~o l1;1i d(li ngil cong nhan lanh 
nghe; tht,rc hi~n mua l~i quyen sa 
huu nq va quy~n so hfru CP cua 
cac nha dciu tu trong va ngoai nuoc 
cua DNNN thong qua st,r chuy~n 
d6i thanh CP. 

- Thu hut S\l' tham gia cua nguo'i 
lao d(lng vao quan ly cac DN sau 
CPH, tq.o sue ep cua c6 dong d~ 
DN duqc tt,r chit kinh doanh, h1;1n 
che sv can thi~p cua Nha nu6'c 
bAng nhiing m~nh l~nh quan lieu 
lam phuang h1;1i den hi~u qua kinh 
doanh cua DN sau CPH. 

- CP thong qua qua trlnh CPH 
d~ thuc day st;r pMt tri~n vil'ng 
chic CUa thj tn!Ong ChUng khoan 
trong nuoc, tq.o dieu ki~n tht,rc hi¢n 
pharr ph6i von rn¢t each hqp ly va 
hi?u qua trong cac khu V\l'C, cac 
nganh kinh te cua dat nuoc. 

- Ch6ng che d¢ d(lc quyen, 
thvc hi~n CPH b~ng duqc m(lt 

_s6 TDKT 16'n theo de an phe 
duy~t cua Thu tu6'ng CP, giai 
do~n 2011- 2015 den nay chua 
thl:{c hi~n duqc ho~c thvc hi~n 
duqc m(lt pharr, tiep tl,lc CPH 
trong cac nam tiep theo (til' 
2016 - 2020) va gan trach 
nhi~rn cua nguoi dung dau dan 
vi voi tien tr1nh CPH cua chfnh 
DNd6. 
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NghU~n clio trao dftl 

Thu ba: Ve gidi quyet van de 
sauCPH 

Nghien cuu cac van d~ sau 
CPH DNNN a m(>t s6 quoc gia 
tren th~ gicri, d~c bi~t la Trung 
Qu6c va Him Qu6c, Vi~t Nam 
chUng ta c6 the rut ra nhilng bai 
hqc kinh nghi¢m sau dfty: 

- Tnrcrc h~t, phiH thay ddi nh~n 
thi!c cho nguCri. di!ng diiu DN ve xi! 
m¢nh va tnich nhi¢m cua DN d6i 
voi c6 dOng, xa h¢i, d6 Ht: CPR 
kh6ng phai d6 TNH va CPH kMng 
phai chi la hlnh thi!c "Blnh mai; 
nrqu cii II rna CPH thl!C Sl,l' Hi d6 t~o 
ra cac DN da so hfru, trong d6 
nguCri. lao d¢ng, c6 d6ng duqc 
quy~n lam chu DN theo muc d(> 
dong g6p CP voi DN. NguO'i lao 
d(>ng, c6 dong c6 quy~n tham gia 
vao cOng rae quan ly DN, tham gia 
xll.y dtplg chi~n luqc kinh doanh, 
tham gia vao c6ng t~k tuy~n dtplg 
ding nhu cac ho~t d(>ng chinh cua 
CTCP. Tu d6 rna tang cuong Sl! 
giam sat cua hQ, d6i vm mqi ho~t 
d¢ng trong CTCP. 

- Thvc hi¢n cru each l~i b¢ may 
qulmly CTCP theo Lu~t DN nam 
2014, thvc hi¢n thi tuy~n giam doc 
va cac vi trf quan trQng trong 
CTCP theo nhu c~u cua cong vi¢c. 
X6a bO tlnh tr~g bo tri, sap x~p 
d¢i ngu lanh d~o DN theo cam tinh 
ho~c nhfrng nguCri. c6 quan h¢ hQ 
h~mg vao cac vi trf then ch6t trong 
DN. Thvc hi¢n d6i m&i oo ch~ 
quan ly CTCP theo Lu~t DN, tinh 
gian b(> may gian ti~p. TU d6 rna 
giam gia thanh san ph:im, d:!ch Vl,l 

cho DN. 
- Quan tll.m d~c bi¢t de:n cong 

tac quan tri DN rna trong d6 khau 
quan tri chi~n luqc; quan tri tai 
chfnh; quan tri nhful sl,l' phiii duqc 
quan tam. Tnrcrc h~t, de giup cho 
cac DN sau CPH c6 duqc chie:n 
luqc kinh doanh dai h~n; c6 duqc 

d(>i ngii nhan Sl,l' dam bao ve 
chuyen mOn va c6 ho~t d¢ng tai 
chfnh 6n dinh giup cho cac DN sau 
CPH phat tri~n ~n vilng. 

- Thong nMt ll,l'a chqn hlnh 
thuc giao ~t ho~c thue dlit theo 
dting quy dinh cua Lu~t Da'r dai 
nam 2014, thl,l'C hi¢n phll.n ~ fO 
quy~n so hiiu tai san gil!a chii so 
hiiu la Nha nuoc v6i DN CPH, 
dong thai quy dinh ro trach nhi~m. 
nghia Vt;l cua nguCri. d~i di¢n ph~ 
von Nha nu6c trong CTCP. Nh~m 
t;to ra Sl! thong nhat trong vi¢c tfnh 
gi<i trj cua dift vao gia tr! DN CPH, 
trong vi¢c quan ly va so hl!u tai san 
trong CTCP. 

- T~o di~u ki¢n cho cac DN 
CPH duqc vay v6n cua NH theo 
nhu du cila DN bAng phuong thuc 
the chap ho~c tin chlip tru san, c6 
sv bao lanh cua NH Nha nu6'c, 
nhfun giup cho cac DN sau CPH 
c6 du von d~ mo r(>ng san xuat, d6i 
m&i cong ngh¢, thl,l'c hi~n giai 
quy~t nhilng kh6 khan, vu6ng mic 
cho DN trong qua tr]nh thl,l'c hi¢n 
tai C(J cau va d6i mm DN sau CPH. 

- Thvc hi¢n tot chfnh sach d6i 
vm nguoi lao d¢ng doi du theo che 
d(> quy d!nh cua Nha nucrc, d6ng 
thm v~ dtp1g them che: d¢ khuye:n 
khich cua DN cho nguoi lao d¢ng 
khong c6 vi~c lam do C(J cau l~i 
lao d¢ng trong CTCP, de hQ c6 
di~u ki~n tim vi~c lam mm. 

- Quan tam de:n vi~c d6i moi 
cong ngh¢ b!ng cac hlnh thuc, 
nhu: ting dl,lllg nhilng tien b¢ cua 
khoa hqc vao c6ng ngh¢ san xuat 
ho~c theo phuong thi!c chuy~n 
giao cOng ngh¢, U'ng dt,mg cong 
ngh¢ cao nh~m giup cho cac DN 
sau CPH c6 m¢t n~n c6ng ngh~ 
hi~n d~i, ti~n ti~n dap U'ng t6t yeu 
c~u ngay cang cao cua san xuat va 
cua xa h(>i. 

- Tang cuemg quan ly cong 

ngh¢ cua cac DNNN, xu ly that 
nghi~p, d6ng thCri. coi trqng cong 
tac tuyen truyen, giai thich d~ can 
b¢ hieu duqc lqi fch ciing nhu rui 
ro khi tie:n hanh CPH DNNN. 

- Thl,l'c hi¢n cong khai, minh 
b~ch thong tin cua cac DN sau 
CPH ve tlnh hlnh san xuat, ket qua 
san xuat, tlnh hlnh dau tu, d6i m6i 
cOng ngh~, tlnh hlnh tuy~n dl,lllg, 
de b~t, tlnh hlnh tai chfnh va kha 
nang thanh toan cling nhu m(>t s6 
vlin de khac kh6ng thu¢c di¢n bi 
m~t cua nha nu6c, d~ c6 dong va 
xa h¢i ci!ng tham gia giam sat vao 
ho~t d¢ng SXKD cua CTCP. 

Nhu v~y, CPH va TNH cua cac 
nuoc trong khu vt;rc ciing nhu tren 
th~ gim la bai hqc rat b6 feb cho 
Vi~t Nam trong cong cu¢c s~p 
xe:p, d6i m& DN, chuyin DNNN 
thanh CTCP theo dinh hu6ng 
XHCN, giup chting ta c6 kinh 
nghi~m tot di rut ngan thCri. gian 
tht;tc hi~n ti~n trlnh CPH cung nhu 
c6 kinh nghi¢m trong vi~c giai 
quyet cac van de sau CPH DNNN 
6 Vi~t Nam n6i chung va cac B¢, 
Nganb co lien quan n6i rieng.a 

Tai li~u tham khdo 

- Cdi each DNNN tJ Han Quae -
Tag: DN Hem Quae Chaebol 

- Cdi each DNNN 6 Trung Qu6c 
ctia rae gid ZHOU FANGHENG -
WANGXJAOW. 

- Cdi each DNNN JCqng hOa Lien 
bang Nga. 

- Lu~n anTS ctia D£«Jng Dltc Tam, 
vOi de tai 'Tiep t{te CPH va gidi qu.yet 
cac van de sau CPHDNNN, thul)c Bq 
Cong Thuong", bdo v¢ niim 2016. 

- Nghi d#nh 5912011/ND-CP, ngay 
181712011 cua CP ve vi¢c chuyin DN 
100% vtfn Nha nul!c thcmh CfCP -
Nghi dinh 12612017/ND-CP chuyin 
DNNN, C6ng ty TNHH MTV thanh 
CICP- Ml)t s6 tai li¢u lien qu.an khac. 
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