GIAM SAT CUA PAI BIEU DAN CU
POI VOI VIEC THUC HIEN CHINH SACH, PHAP LUAT
VE CO PHAN HOA DOANH NGHIEP NHA NUOC.
Vii Thanh Tw Anh - Tran Thi Qué Giang*

Muc dich tht hai trong ké hoach giam sat ti cao caa Quéc hoi vé “Viéc thuc hién chinh
séch, phap luat vé quan ly, sir dung vén, tai san nha nudc tai doanh nghiép va cb phan hoa
doanh nghiép nha nudc giai doan 2011-2016 ban hanh kém Nghi quyét s6 45/2017/QH14
cia Quédc hoi 1a “Pdnh gia nhitng két qua dat diwoc, han ché, bat cdp, khé khdan, vieéng
Mdc; xdc dinh nguyén nhan, trach nhiém cia cdc co quan, té chirc, c& nhan trong quan Iy,
st dung von, tai san nha nwéc tai doanh nghiép va cé phan hoa doanh nghiép nha niréc
giai dogn 2011 — 2016”.

Ddi véi viéc thuc hién chinh sach, phap luat vé c6 phan héa doanh nghiép nha nudc, noi
dung giam sat cy thé gom ba chu dé chinh:

(i) Hé thong van ban phap ludt vé cé phan héa doanh nghiép nha niede da dwoc sira
do6i, bé sung, ban hanh méi giai doan 2011 - 2016;

(i) Thuc hién cé phan héa doanh nghiép nha niréc tdp trung vao mét sé ngi dung:
- Tinh hinh chuyén dai, sdp xép va cé phan hoa doanh nghiép nha miée giai doan 2011 -
2016;

- Qué trinh tien hanh co phan héa: thu tuc, trinh ty, dinh gia tai san doanh nghi¢p, phat
hanh cé phiéu lan dau ra céng ching (IPO), tham gia thi #ruong giao dich chirng khoan
Ciia cong ty dai chiing chuwa dwoc niém yét duoc té chirc tai Sé giao dich chitng khoan Ha
NGi (UPCom-HAN);

- Viéc quan ly vén, tai san nha nwéc, X Iy Cac Van dé Vé tai chinh trirdc va trong qué trinh
c6 phan hod nham ngan chan thdt thoat von, tai sdan nha nurdc;

- Tiéu chi lira chon va chinh sach ban cé phan phi hop cho ¢é déng chién hroc va chinh
sach ban cé phdn cho nguwoi lao déng trong doanh nghiép cé phan hoé;

- Vdn dé xur Iy dat dai va xdc dinh gid tri quyen si dung ddt trong gia tri doanh nghiép cé
phan hod;

- Viéc thyee hién tach chite ndng thuc hién cac quyén chi sé hiru véi chire nang quan ly
hanh chinh nha nudc; vé hoan thién co ché phan cap;

- Pdnh gid vé viéc thay déi md hinh quan tr; trucc va sau khi cé phdn hoa doanh nghi¢p
nha nuéc; viéc hoan thién mé hinh tdp dodn, tong cong ty nha nuéc va vai tro, mo hinh to
chirc va hoat déng cua Tong cong ty dau tw kinh doanh von nha nieoc (SCIC). Danh gid
tién dé thanh ldp co quan quan Iy vén, tai san nha nwéc theo yéu cau Ngh; quyét ciia Quac
hoi;
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- Cdc quy dinh cu thé vé tiéu chudn doi véi viéc lra chon nhan su quan 1y tai cac doanh
nghiép nha nudc,; cac quy dinh vé chée do bao cao va cong khai, minh bach két qua hoat
dong.
- Céc sai pham trong qua trinh thyc hién ¢ phan hoa doanh nghiép nha méc; trach nhigm
cua cac tap thé va ca nhan cé lién quan. ,

(iii) Cdc kho khan, viedng mac va dé xuat, kien ngh;.

Dé thuc hién noi dung giam sat nay, Pai biéu dan cir can duoc cung cap céc thdng tin stc
tich, ddy du vé hé thdng van ban phap luat, tinh hinh thyc hién c6 phan hoéa va c6 nhiing
ki ning co ban dé nhan dién van dé chinh sach, van dé ky thuat can di sau kiém tra, giam
Sat.
Trén tinh than d6, bai viét ndy s& dé cap ba noi dung sau:
(i)  S6 liéu cap nhat vé tién trinh c6 phan hoa DNNN giai doan 2011-2016
(i)  Danh gia so bo h¢ thong van ban phap ludt vé co phan hda doanh nghiép nha
nude da dugc sura ddi bd sung trong giai doan 2011-2016 va thoi gian gan day;
(i) Mot sd bat cap trong tién trinh c6 phan hda DNNN va nhitng noi dung dai biéu
dan cir can luu y gidm sat.

1. Tién trinh cé phan hoa doanh nghiép nha nwéc 2011-2016

Hinh 1 cho thay so véi giai doan 2001-2006, s6 lugng doanh nghiép c6 phan hda trong giai
doan 2011-2016 rat thap. Tuy nhién, cac béo cao thong ké khong dwa ra mot cach co hé
thdng buic tranh day da vé quy md cua cac doanh nghiép co phan hoa.

Hinh 1. S6 doanh nghiép nha nwéc da c6 phan hoa
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Nguon: Téng hop tir cdc bdo cdo ciia Ban chi dao d6i méi va phat trién doanh nghiép



Khong nhitng thé, do thay d6i dinh nghia vé doanh nghiép nha nuéc theo Luat Doanh
nghiép 2014, sb liéu théng ké cang thé hién bat cap, thiéu nhat quan. Diéu nay gay khé
khin cho dai biéu dan ctr ciing nhu cac nha nghién ciru, cac nha lam chinh sach khi danh
gia vé tién trinh c6 phan hoa va danh gia vé khu vuc doanh nghiép nha nuéc. Trong Hinh
2 duéi day, s6 doanh nghiép nha nudc con lai theo bdo cdo cua Ban chi dao d6i mai va
phét trién doanh nghiép giam tir hon 12 ngan doanh nghiép vao nim 1992 xubng 1.369
doanh nghiép vao nam 2011. Tuy nhién, theo bao c4o két qua so bd Tong diéu tra Kinh té
niam 20172, sé doanh nghiép nha nudc con hoat dong nam 2017 14 2.701. S6 liéu bao cao
ciia OECD vé doanh nghiép nha nuéc ¢ Viét Nam? ciing ghi nhan con s nay.

Hinh 2. S6 doanh nghiép nha nwéc con lai
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Ngusn: Téng hep tir Ban chi dao déi méi va phat trien doanh nghiép, Bé tai chinh, Téng
cuc thong ké (2017)

Nhu di binh luan & phan dau, s6 lidu théng ké thiéu dong bo cé thé anh huong sai léch dén
viéc danh gia thanh tich thuc hién ¢ phan hoa. Bang 1 cho thay sé luong doanh nghiép
duoc phé duyét phuong 4n cd phan hoa giai doan 2011-2015 Ién gap hon 11 14n so Vi
nam 2017. Tuy nhién, gia tri thuc té binh quan cua doanh nghiép CPH giai doan 2011-2015
chi 1a 1.498 ty trong khi ndm 2017 con s6 nay 1a 4.750 ty. Gia tri von nha nude thuc té binh
quan va sb von diéu 18 duoc phé duyét binh quan doanh nghiép CPH niam 2017 déu cao
gap hon 5 1an so véi doanh nghiép CPH giai doan 2011-2015.

2 http://www.gso.gov.vn/default.aspx?tabid=382&ItemID=18686
3 https://qdd.oecd.org/subject.aspx?Subject=8F22EF7D-B780-4570-A4B1-7EOCB3AD7E04
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Bang 1. Tong hop cac phwong an ¢6 phan hoa da phé duyét

Don vi: ty VND
S6 lwong DN
Tong gia tri DN thyc té
Giéa tri von nha nudce thuc té
Vén diéu 1é dugc phé duyét
+ Nha nudéc
+ Nha dau tu chién lugc
+ Nguoi lao dong
+ To chirc cong doan

+ PAu gia cong khai

2011-2015 2016 2017
508 56 45
760.774 34.017 213.747
188.274 24.390 88.390

197.217 100% 24.379 100% 93.888 100%
128.031 65% 11.937 48.96% 42.007 44.74%
31.065 15.8% 7.670 31.46% 36.346 38.71%
4402 22% 388 159% 354 0.38%
1124 06% 8 0.03% 20 0.02%

32.931 16.7% 4.374 17.94% 15.159 16.15%

Ngusn: Téng hop tir cac bao céo cua Ban chi dao déi méi va phat trién doanh nghiép

Tuong ty, Hinh 3 cho thay mic du s6 lwong doanh nghiép dugc ¢6 phan héa rat Ion, chiém
ti 96,5% tong s DNNN nhung vén cha sé hitu dugc ¢6 phan héa chi chiém 8% tong sd
vén chi sé hitu cta khu vuc DNNN. Trong d6, theo bao cao nam 2015, chi riéng 7 tap
doan kinh té va 76 tong cong ty nha nudc di chiém hon 90% tong so tai san, téng sé von

chu s& httu cua DNNN.

Hinh 3. S6 lrgng va ty trong tai san, vén chi sé hitu DNNN
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T6m lai, dé giam sat va danh gia dung viéc thuc hién ¢ phan héa DNNN, Pai biéu dan cur
can yéu cau cac thong tin bao céo c6 hé théng, day du, nhat quan vé tién trinh c6 phan hoa
trong d6 phan anh ca chat va luong, co ciu nganh nghé, co ciu von va tai san cua céc
DNNN d3 va chua CPH, sé phé duyét so vai thuc té trién khai, sé theo s6 sach ké toan so
véi s6 thuc thu vé, phuong thirc ¢6 phan héa da st dung, co quan don vi chii quan, don vi
tu van.... Nhitng thdng tin nay khdng chi giap Dai biéu dan cir hiéu dugc thyc trang tién
trinh ¢6 phan hoa ma con qua d6 nhan dién duoc van dé bat cap can tap trung giam sat, Xt
Iy cho giai doan tiép theo.

2. Khung kho phéap luat vé cé6 phan héa DNNN

Pai biéu dan ctr can duoc cung cip danh sach hé thong, cau tric cac van ban phap luat lién
quan dén tién trinh c6 phan hda, tir chu truong dudng 16i téi cac vin ban quy dinh cu thé
viéc trién khai: dinh nghia rd rang muc tiéu c6 phan héa, d6i tuong DNNN thugc dién cb
phan hoa, diéu kién, hinh thizc va quy trinh thue hién ¢é phan héa. Viéc hé théng nay mot
mit giup PBDC nim bt duoc hiéu qua, tinh ddng bo cua cac vian ban phap luat, mat khac
c6 thé nhan dién tinh chong chéo, phic tap cia hé théng van ban hanh chinh gay kho khan
cho viéc thuc hién cb phan héa doanh nghiép.

Bén canh d6, viéc hé thong cau tric cac van ban phap luat theo thoi gian cling giup PBDC
nhan dién duoc mdi twong quan gitra chinh sach va tinh hinh trién khai thyc té. Qua do,
DBDC c6 thé dat cau hoi lieu viéc CPH tién trién nhanh hoic cham, tét hodc xau la do
chinh s&ch cu thé ndo tao ra hay cé yéu té cha quan, khach quan nao khéc?



Nhu di néu trong bai viét vé giam sat dbi véi chinh sach phap luat vé quan ly von, tai san
nha nudce tai doanh nghiép (Tran Thi Qué Giang & Vii Thanh Ty Anh, 2018), can luu y
ring cac chinh sach, quy dinh phap luat phai duoc xay dung dya trén nhitng nguyén tic cé
tinh cdn ban; ¢ tinh du béo, phong ngira rui ro, diéu chinh hanh vi caa ddi twong chinh
sach mot céach rd rang, hop 1y dé dat dugce diing muc tiéu chinh sach dé ra. Céc chinh séch,
quy dinh phap luat mang tinh hanh chinh, chay theo su vu c6 thé dap tng tinh cap thiét,
kip thoi nhung s& khdng thé thdng nhat, dong bo va khé cé hiéu qua lau bén. Hon thé, can
tranh tinh trang chinh sach ra doi dé hop thirc hda thue trang khong pha hop véi nguyén Iy
co ban.

Phan tiép theo bai viét s& phan tich mot sé bat cap cu thé trong cc van ban hién hanh.

Vé doi twong DNNN thugc dién cé phan hoa, theo Diéu 2, nghi dinh s6 59/2011/NB-CP
gom:

& 1. Cong ty trach nhiém hiu han mét thanh vién do Nha nwéc nam gii 100% vén
diéu 1¢ 1a cong ty me cua Tdp doan kinh té; Tong cong ty nha nuwdc (ké ca Ngan
hang Thuwong mai nha nudc).

@R 2. Cong ty trach nhiém hau han mét thanh vién do Nha nwdéc nam giik 100% vén
diéu ¢ 1a doanh nghiép thugc cac Bg; co quan ngang Bé; co quan thuéc Chinh phui;
Uy ban nhan dan tinh, thanh phé truc thuge Trung wong.

ar 3. Doanh nghiép 100% Vvén nha nuede chwa chuyén thanh cong ty trach nhiém hizu
han m¢t thanh vién.

Nghi dinh s6 126/2017/ND-CP vé chuyén doanh nghiép 100% nha nuéc va cong ty trach
nhiém hizu hgn mét thanh vién do doanh nghiép nha nuée dau tir 100% von diéu 1é thanh
cdng ty cé phan bd sung thém Cdng ty me trong nhém cong ty me-cong ty con, nhung thay
khoan 2 cua NP 59/2011 thanh khai niém “cong ty trach nhiém hitu han mot thanh vién
doc lap do Nha nuéc nam giir 100% vén diéu 18” va bo sung nhém Coéng ty trach nhiém
hitu han mét thanh vién do doanh nghiép nha nudc dau tu 100% vén didu 1¢ (sau day goi
tat 1a doanh nghiép cap I1).

Nhu vay ¢ ca hai nghi dinh déu khéng bao gdm nhém cong ty trach nhiém hitu han hai
thanh vién do Céng ty TNHH MTV gép vén thanh Iap, hoic do co quan Pang (thanh ay
chang han) thanh lap, gop vén.

Viéc thiéu giam sét chat ché di vai cac cong ty con cua doanh nghiép nha nuée cap |, 11
va cac DN nha nudc khéng nam giit 100% von nhung van chiém ty trong von chi phén
(trén 50%) c6 thé dan dén tinh trang “ve sau thoat xac”. Theo do, tai san va ngudn luc c6
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loi duwoc chuyén giao cho cdng ty con, cng ty chau trong khi cdng ty me ganh ng, ganh 15
gay that thoat vén, tai san cua nha nuéc tai doanh nghiép. Viéc giam sat, quan ly doanh
nghiép nha nudc vi vay can mo rong toi tat ca cac cong ty thanh vién va cac cong ty co
nhan vén gop cua nha nuéc thay vi chi tap trung vao nhém nha nudc truc tiép dau tu hay
nam gitt 100% vén.

Vé tiéu chi, danh muc phan logi DNNN do Thu tuéng Chinh Phu ban hanh tir 2011 tré lai
day, duong nhu sd lugng cac linh vue nha nuéc nim 100% VDL c6 vé giam di, tir 20 theo
QD 14/2011, xudng 16 theo quyét dinh 37/2014, dén 11 theo QD 58/2016 (xem Bang 2).
Tuy nhién, xem xét k§ noi dung thuc té ¢ nhirng linh vuc khéng con nam trong danh sach
do dugc dua sang mot danh sach dic thd khac cha khdng thé hién ¢ phan nha nuée giam
s& hitu. Khong nhitng thé, ¢ linh vuc thé hién budc Ui vé quan diém phan loai DNNN
theo tiéu chi khach quan. Cu thé 1a QD 37/2014 chi quy dinh nganh, linh vuc in, diic tién
thugc dién nha nudc nam 100% von diéu 18, diéu nay chinh déang va dung tiéu chi khach
guan V& nganh nha nudc can ndm gii. Thé nhung QD 58/2016 lai bd sung thém mang “san
Xudt vang miéng va cac vdt pham heu niém bang vang” von tuyét nhién khdng phai linh
vuc nha nudc can so hitu theo Iy thuyét kinh té. Twong tu, linh vuc truyén tdi, diéu dé hé
thong dién quoc gia thuoc dién nha nudc nam giit 100% VDL c¢6 thé hop 1y. Nhung QD
58/2016 lai b sung thém mang qudn 1y ludi dién phan phai 1a linh vuc khong c6 doc quyén
tu nhién, dong thoi tu nhan cé thé tham gia hiéu qua. Bén canh do, linh vuc “do dac ban
d6 phuc Vu quéc phong, an ninh” ¢6 thé thuan tdy thuoc pham vi hoat dong caa cac don vi
hanh chinh su nghiép (co6 thu, néu can) chir khdng can phai hinh thanh doanh nghiép nha
nudc trong linh vuc nay.

Bang 2. Phan loai doanh nghiép nha nwéc, doanh nghiép ¢ von nha nwéc

Nha nwac Nha nwac niam giir tir Nha nwoc 1,15m gitr
nam 100% | 65% dén dudi 100% VDL tir 50% den dwdi
VDL 65%

QD s6 155/2004/QD-TTg 31 16

Qb 38/2007/Qb -TTg 19 27

Qb 14/2011/Qb -TTg 20 26

Qb 37/2014/Qb -TTg 16 7(75%++) & 8 (65%++) 9

Qb 58/2016/Qb -TTg 11 5 8

Trong do, cu thé s6 DN 103 4 27

Nguon: Tong hop cac véin ban phép Iy



Bén canh d6, Quyét dinh s6 58/2016 c6 budc tién tich cuc khi néu rd tén cac doanh nghiép
thudc danh muc thuc hién sap xép giai doan 2016-2020. Theo do, c6 103 DN thudc nhém
nha nudc nam giit 100% VBL. Tuy nhién, nhin cy thé vao tén doanh nghiép, c6 nhitng DN
khong thudc tiéu chi dé ra ban dau. Vi du, Cong ty TNHH MTV Dich vu hai san Bién
bong thuoc Bo NN& PTNT; cong ty TNHH MTV quan ly va kinh doanh nha Hai Phong,
cong ty quan Iy va phét trién nha Ha noi, céng ty TNHH MTV Yén sao Khanh Hoa. Diéu
nay cho thay su thiéu rd rang, thiéu nhat quan trong cac van ban phap 1y va dudng nhu viéc
phan nhém céc doanh nghiép khong hoan toan dya trén nguyén tic co ban c6 tinh khach
quan ma bi chi phdi béi cac yéu té chi quan khac.

Vé doi twong mua co phan — lua chon nha dau ti chién lwoc ND 126/2017 d3 c6 nhitng
budc tién tich cuc trong viéc bo gisi han s6 nha dau tu chién luge duoc tham gia mua ¢
phan va giam thoi gian rang budc giir 6 phan tir 5 nim xudng con 3 nam. Tuy nhién, cic
cam két vé& bao vé thuong hiéu qudc gia ciing nhu bao vé thwong hiéu ndi chung c6 thé
thiéu rd rang va d& khién nha dau tu chién luge nan 1ong. Thay vi nam git s6 luong ¢
phan chi phdi hoic dua ra cac yéu cau quéa cu thé, nha nudc cd thé chi can gitr mot s6 quyen
co ban nhu ¢d phiéu vang vai quyén phu quyét nhitng vin dé dac biét quan trong, quyén
mua lai co phan néu sau thoi gian nhat dinh doanh nghiép tro nén thua I, thuong hiéu
khong duoc khai thac dung tiém ning.... Sau cung, viéc quy dinh gia ban cho nha dau tu
chién luoc phai khong thip hon gia dau thanh céng binh quan theo két qua cua cudc dau
gia cong khai ra cong ching hoic gia da thoéa thuan voi nha dau tu mua c6 phan co thé
giam rui ro that thoat von nhung lai ting kha nang kho thu hiit nha dau tu chién luoc thuc
thu. S& khéng cong bang khi nha dau tu chién lwoc mua s lugng Ién ¢6 phan, chiu nhiing
cam két rang budc lau dai, dau tu cai tién cdng nghé, quan tri doanh nghiép... nhung lai
phai mua c6 phan véi gia cao hon cac NDT nho 1é hay cac nha dau co tai chinh thuan tay.

Vé xdc dinh gia trj doanh nghiép cé phan hoa, NB 126/2017 ciing da bo sung thém nhiéu
huéng dan cu thé, giai dap mot s6 bat cap trong qué trinh trién khai ¢ phan héa nhu van
dé xtr ly kiém ké, phan loai tai san va xir ly ton tai vé tai chinh (khoan phai thu, khoan phai
tra, hang ton kho...) gidi han chi phi thué tu van, huéng dan cu thé hon vé dinh gia doanh
nghiép theo phuong phap tai san... Tuy nhién, khi ND quy dinh mirc vn cha so hitu
DNNN dudi 1.800 ty khdng nhat thiét phai c6 kiém toan nha nude trudc khi CPH, gi thau
tu van dinh gia c6 gia tri khong qua 3 ty co thé duoc chi dinh thau. .. thi PBDC can luu y
giam sat dé viéc trién khai dinh gia doanh nghiép dugc thuc hién mét cach minh bach, hiéu
qua, dung dan nhat. Bén canh dé, quy dinh vé diéu kién cua cac t6 chuc tu van can han ché
tinh hinh thirc va tang tinh canh tranh, uy tin, va hiéu qua. Vi du quy dinh cong ty kiém
toan, tham dinh gia trong 3 nam gan nhat vai thoi diém nop ho so dang ky thyuc hién dich
vu tu van xac dinh gia tri doanh nghiép phai thuc hién mdi nam it nhat 30 hop dong cung



cap dich vu thudc cac linh vuc néi trén. Quy dinh nay rang buoc vé sb luong hop dong
nhung lai khong tinh dén quy mé, gia tri, tinh chat caa hop dong.

ND 126/2017 ciing yéu cau DN ra soét toan bo dién tich dat dang quan Iy, st dung dé l1ap
phuong 4an sir dung dat trude thoi diém CPH. Tuy nhién theo diéu 30, gié tri quyén st dung
dat van do UBND tinh, thanh phd truc thudc trung uong quyét dinh trén co sé gia dat hanh
chinh, trong da s6 truong hop thip hon rat nhiéu so véi gia thi truong. Diém nay tham chi
kém tién bo so véi ND 59 khi diéu 31 caa nghi dinh ndy quy dinh néu gia dat chua sét véi
thuc té trén thi trudng trong diéu kién binh thuong thi UBND cap tinh cin cir vao “gia
chuyén nhwong ddt c6 muc dich sir dung twong tir thuc té trén thi truong d@é xdac dinh lai
gid ddt cy thé cho phi hop . Ca hai nghi dinh déu chwa thé hién duoc tinh than t6i wu hoa
gia tri str dung cua dat véi viéc dua vao co ché thi truong, dau gia canh tranh dé dinh gia
quyén sir dung dat mot cach hop Iy nhét.

Mot diém bét cap khéc trong quy dinh vé gié tri doanh nghiép theo phuong phap tai san la
viéc xac dinh gia tri loi thé kinh doanh caia doanh nghiép CPH, gom gia tri thuong hiéu va
tiém nang phat trién. Theo d6, gia tri thwong hiéu chu yéu dugc xac dinh dwa trén co s chi
phi thuc té cho viéc tao dung va bao vé nhan hiéu, tén thwong mai trong qué trinh hoat
dong cua DN (trudc thoi diém xac dinh gid tri DN 5 ndm). Nhu vay toan bo gié tri vé hinh
cua thuong hiéu, gan véi chat luong, uy tin san pham c6 thé xac dinh duoc theo phuong
phap thi truong khong duoc ghi nhan. Piéu nay dan dén nghich Iy c6 thé c6 DN chi rat
nhiéu tién quang ba thuong hiéu nhung 1am hang gia kém chat luong* dugc ghi nhan gia
tri thuong hiéu khi dinh gia trong luc c6 DN khdng ghi nhan nhiéu chi phi tuyén truyén
quang cdo nhung hang chat luong cao, uy tin lau nam thi gia tri thwong hiéu thuc su Ién
lai khong dugc ghi nhan day du khi dinh gia.

Viéc tinh dén gid trj tiém nang phat trién 14 mot yéu t6 tich cuc nhung cach tinh nhu quy
dinh trong ND 216/2017 thi lai khéng nhat quan. Mic dit ND dinh nghia gia tri tiém ning
phét trién duoc tinh dua vao kha nang sinh 1i ciia doanh nghiép trong twong lai nhung khi
so sanh ty suat lgi nhuan caa doanh nghiép (binh quan 5 nam truéc CPH) trong qua khi
Vvéi 14i suat trai phiéu Chinh phu thi viéc tinh toan di danh gia thap gia trj tiém ning nay.
Trén thyuc té, rat nhiéu DNNN truéc CPH ¢ thé dang kinh doanh kém hiéu qua, tham chi
thua 16 va ky vong sau CPH s& cai thién dang ké hiéu qua kinh doanh. Do d6 néu str dung
suat sinh loi quéa kht cia DNNN s& khdng phan anh duoc tiém ning DN c6 thé c6 sau
CPH. Thay vao d6, can sir dung ty suat loi nhuan binh quan nganh hoic cia nhdm cac
doanh nghiép c6 thé so sanh twong duong DNNN dang dinh gia dé CPH.

4 http://dantri.com.vn/suc-khoe/cty-vinaca-co-thuoc-ung-thu-tu-bot-tre-tung-nhan-giai-top-10-thuong-hieu-hang-
dau-viet-nam-20180416080225797.htm



http://dantri.com.vn/suc-khoe/cty-vinaca-co-thuoc-ung-thu-tu-bot-tre-tung-nhan-giai-top-10-thuong-hieu-hang-dau-viet-nam-20180416080225797.htm
http://dantri.com.vn/suc-khoe/cty-vinaca-co-thuoc-ung-thu-tu-bot-tre-tung-nhan-giai-top-10-thuong-hieu-hang-dau-viet-nam-20180416080225797.htm

L&i suat tring thau cua trai

Gia triflGiatri phan von nhallTy suit loi nhuan sau ., ) ,
- 1PRANVo J S LY 5 phicu Chinh phua co6 ky han 5

tiem nuoC theo so kelthué trén von nha nudéc Nt b A S
y . . a2 . A y . nam do B Tai chinh cong bo tai
nang toan tai thoi diém@binh quan 5 nam trudc-_ .. .. N £ : .
. , . o B .. . L . ., thoi diém gan nhat trudc thoi
phat xac dinh gia trifthoi diém xac dinh gia

diém xac dinh gia tri doanh

trién doanh nghiép tri doanh nghiép nahiiép

T6m lai, khung kho phép 1y vé CPH DNNN tuy c6 nhitng budéc cai thién xong van con ton
tai nhiéu bat cap. PBDC can giam sat noi dung cac khung khd phap 1y nay ciing nhu viéc
thuc hién nd trén tinh than dé cao tinh minh bach, canh tranh, dé cao viéc tuan thu cac
nguyén tic co ban co tinh phé quén, han ché nhitng quy dinh mang tinh cht quan theo co
ché xin cho.

Phan sau cung sé& thao luan ki hon vé nhitng bat cap trong tién trinh CPH DNNN dic biét
can sy giam sét cia cac PBDC.

3. Mot s6 bat cap trong tién trinh c6 phan héa DNNN

Trén co s& cac phan tich ¢ hai muc trén, phan nay nham manh mot sé bat cap trong thuc
tién ¢ phan hoa DNNN dic biét can sy giam sét cia cac DPBDC.

Trudc hét, PBDC can dam bao nhitng DNNN khéng can nha nuéc tiép tuc nam giir 100%
vén phai duoc c6 phan héa va chuyén sa hitu cho khu vire tu nhan, cac nha dau tu chién
luge, nha dau tu nude ngoai cd nang luc quan tri diéu hanh tét hon. PBDC can giam séat
danh muc phan loai ca&c DNNN, DN c6 von NN theo tiéu chi khach quan, pht hop nguyén
ly kinh té hoc vé viéc nha nuéc chi nén can thiép dé stra chira that bai thi truong nham ting
cudng hiéu qud hay phan phéi lai ¢é dam bao cong bang (Tran Thi Qué Giang & Vii Thanh
Tu Anh, 2018). PBDC can nam viing nhitng nguyén 1y nay dé giam sét tinh trang céac
doanh nghiép nha nuéc ¢d ¥ thoai thac nhiém vu c6 phan hoa, thoai vén nha nuéc.

Thir hai, dé giam thiéu rai ro that thoat von va tai san nha nudc trong qué trinh ¢ phan
héa, DPBDC can giam sat tinh minh bach cia DNNN truéc va trong qué trinh CPH. Theo
d6, DNNN luén can minh bach thong tin, céng bé théng tin can thiét (béo cao tai chinh c6
kiém toan, béo céo hop nhat, bao céo riéng I¢, bao c&o quan tri....) dé thi truong va toan
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x& hoi giam sat thuong xuyén. Nhu vay, khi c6 ké hoach CPH, cac nha dau tu tiém ning
s& ¢ thdng tin céng bang, cap nhat dé dinh gia DNNN mét cach canh tranh, tich cyc thay
vi tinh trang thiéu minh bach tao k& hd cho viéc ban doanh nghiép duéi gia tri that hoic
khong c6 phan hoa thanh cong boi khong thu hut duoc nha dau tu tiém nang. Khi thdng tin
minh bach, cac bat cap vé quy dinh thai han trong trinh tu ¢4 phan hda s& duoc giam thiéu
bai cAc t6 chire tu van, cac nha dau tu tiém ning s& can it thoi gian hon trong viéc tim hiéu,
xac dinh gié tri doanh nghiép. Pong thoi, cac budc trong tién trinh CPH déu can duoc thyc
hién trén nguyén tic minh bach va canh tranh, dya trén co ché thi truong dé viéc xac dinh
gia tri doanh nghiép duoc chinh xac, hiéu qua nhat vai chi phi tét nhat. Diéu nay ciing s&
giam thiéu nhitng bt cap lién quan dén tinh trang dan xép chi dinh thau tu van, tinh trang
dau gia dan xép thiéu canh tranh.

Thir ba, vai tro giam sat cia PBDC khong chi ding lai trong qué trinh CPH ma sau khi
DNNN di c6 phan héa rdi van can giam sat von va tai san nha nudc tai cac DN nay. PBDC
can luu y giam sat cac DN khong nam trong dién dinh nghia chinh thirc 1a “doanh nghiép
nha nudc”, cac DN sau khi CPH khong con 18 DNNN nhung von va tai san nha nudc van
chiém ty trong Ién. PBDC can nim vitng 7 yéu t trong yéu vé quan tri DNNN dé ting
hiéu qua giam sat, tang trach nhiém giai trinh cua chinh cac doanh nghiép trudc suc ép
minh bach, canh tranh binh dang trén thi truong®. Viéc xay dung duoc mot don vi quan ly
vén va tai san nha nudc tap trung cé vi thé doc 1ap, co ning luc Ky tri, chuyén mén sau,
tach bach chirc nang quan 1y diéu tiét hanh chinh va chirc nang quan tri doanh nghiép, quan
ly kinh doanh s& hd tro PBDC rat nhiéu trong cong viéc giam sat, quan ly viéc st dung
vén, tai san nha nudc tai doanh nghiép va cd phan hoa.

5 Xem thém Tran Thi Qué Giang & Vii Thanh Ty Anh, 2018
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1. C4c béo céo cua Ban chi dao d6i méi va phét trién doanh nghiép
http://doimoidoanhnghiep.chinhphu.vn/bao-cao/

2. Céc van ban phap ly vé c6 phan héa doanh nghiép nha nudc
(https://thuvienphapluat.vn/)

3. Tran Thi Qué Giang & Vii Thanh Tu Anh (2018). Giam sét cuia dai biéu dan cir doi
véi chinh séch, phap ludt vé quan 1y, siz dung vén, tai san nha nwéc tai doanh nghiép.
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