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VAI TRO CUA THI TRUONG CHUNG KHOAN TRONG
THUCDAY € PHAN HOA DOANH NGHIEP NHA NUGC

15.V0 BANG - Chi tich Uy ban Chiing khodn Nha nuc

Trong tién trinh c6 phdn héa doanh nghiép nha nuc, thi trudng chiing khodn déng vai tré quan
trong gdn két cong tdc cd phdn héa doanh nghiép nha nuéc véi viéc huy déng vén tir céng chiing
ddu tu;, ddu gid cd phdin va niém yét, giao dich trén cdc sé giao dich chiing khodn. Thi truéng
chiing khodin khéng chi gitip doanh nghiép dé dang huy déng vén ma con gép phdn thiic day
nhanh viéc sip xép khu vuc doanh nghiép nha nu'éc theo tién trinh cdi cdch nén kinh té.

Tir khéa: Thi trudng chiing khodn, nha ddu tu, doanh nghiép nha nudc, c6 phdn héa.

Tréi qua 20 ndam hinh thanh va phat trién,
dwdi su lanh dao ctia Bang, Chinh phu, suw
chi dao truc tiép cua B Tai chinh va phoi
hop ctia cac b nganh, véi vai tro ctia co quan quan
ly trong viéc xay dung, phat trién, quan ly va giam
sat thi truong chiing khoan (TTCK), Uy ban Chiing
khoan Nha nuéc (UBCKNN) da nd luc thuc day
TTCK Viét Nam khong ngling phat trién va hoan
thién, ngay cang trd thanh kénh dan vén trung va
dai han quan trong cho nén kinh t€. TTCK phat
trién da gop phan thuc day tién trinh cd phan héa
(CPH) cac doanh nghiép nha nuwdc (DNNN), thuee
hién 2 trong 3 ndi dung tru cdt cua chuong trinh
tai cau truc la tai cau truc dau tu cong va tai cau
trac DNNN.

Thong qua viéc dau giad c6 phan trén TTCK,
Nha nuéc da thu vé hang chuc nghin ty dong dé
phuc vu tai dau tu, mo rong quy md san xudt ciing
nhu nang cao chat luong san pham cua cac DN va
dau tu thém nhiéu du an trong diém quoc gia, xay
dung co so ha tang phuc vu cho su phat trién cua
nén kinh t&.

Hoat dong cia DNNN sau CPH niém yét trén
TTCK da titng budc nang cao hiéu qua, tinh cong
khai, minh bach duoc thuwc hién ngay moét tét hon;
san xudt kinh doanh phat trién, doanh thu, lgi
nhuén sau thué’ ctia phan 16n cac DN déu tang va
duy tri téc d9 tang trueong; tao thém nhi€u cong an
viéc lam, thu hat thém lao dong.

Tinh hinh dau gia ¢6 phan
qua thi trudng chiing khoan

bé day manh cong tac CPH DNNN, ngay
16/11/2004, Chinh phu da ban hanh Nghi dinh
s0 187/2004/ND-CP thay thé Nghi dinh 64/2002/
ND-CP vé chuyén DNNN thanh cong ty c6 phan,
trong do c6 nhiéu cai tién quan trong, ddc biét la

cach thitc ban c6 phan. Theo d6, Nghi dinh quy
dinh DN CPH c6 gid tri ¢6 phan béan ra tir 10 ty
dong trd 1én phai t6 chiee ban dau gia qua Trung
tam giao dich ching khoan (TTGDCK); viéc dinh
gia DN do cong ty tu van thuc hién; cac DN CPH
phai cong bd thong tin... Day 1la mot budce tién moi
trong tw duy td chic thuc hién CPH DNNN, la
budc doi méi co ban, xé6a bé tinh trang CPH khép
kin trong giai doan trudc do.

Thuc hién chu treong dau gia CPH trén TTCK,
B Tai chinh, UBCKNN da khan truwong chudn bi
cac diéu kién co so vat chat, ky thuat cing nhu xay
dung cac quy ché, quy trinh thuc hién viéc dau gia
CPH qua TTCK nham d4p ting yéu cau CPH trong
giai doan mdi, voi viec CPH hang loat DN quy mo6
161, co gia tri DN 1én téi hang nghin ty dong.

Phién dau gia ban c¢d phan dau tién qua TTCK
theo Nghi dinh 187/2004/ND-CP duoc to chtrc vao
ngay 17/2/2005 cua Cong ty CO phan Stta Viét Nam
(Vinamilk). Su kién nay dién ra ngay sau khi quy
trinh hudéng dan ban dau gia ¢ phan tai TTCK cta
UBCKNN duoc ban hanh theo Quyét dinh 01/2005/
QD-UBCK ngay 4/1/2005.

HINH 1: TINH HINH THU'C HIEN BAU GIA C6 PHAN

QUA SG GIAO DICH CHUNG KHOAN GIAI DOAN 2005-2015
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Tai phién ddu gia nay, Vinamilk thyc hién ban
dau gia 1.827.000 ¢ phan, két qua toan b s6 cd
phan da duoc ban hét véi gia tri ¢6 phan ban dugc
dat 572,068 ty dong, thang du mang lai cho Nha
nudc 1a 389,368 ty dong.

Tiép theo phién ddu gia thanh cong ctia Vinamilk,
trong giai doan 2005-2010 da cé hon 320 DN thuc
hién dau gid c¢6 phan thanh cong qua TTCK, thu
vé cho Nha nudc hon 64 nghin ty dong, trong dé
tong so tién thu dwoc cho Nha nudc déu tang ti
1,5 - 2 1an so v6i gia khoi diém. Déc biét, hoat dong
d4u giad c6 phan bung nd trong nam 2007, khi to
chtre thanh cong 114 phién dau gia c¢d phan véi sd
c6 phan ban duoc la 765,39 triéu cd phan (chiém
94,26% tong sd cd phan chao ban) dat gia tri 47.285
ty dong.

Thi trudng chitng khoan phat trién da gop
phan thuc day tién trinh c¢6 phan héa cac
doanh nghiép nha nudc, thuc hién 2 trong 3
ndi dung tru cét cia chuong trinh tai cau truc
1a tai cau tric dau tu cdng va tai cau truc doanh
nghiép nha nudc.

Viéc t6 chirc ddu gia ¢6 phan DNNN qua TTCK
da cai thién rd rét tinh minh bach cling nhu tang
hiéu qua caa viéc ban ¢6 phan nha nudc so vdi
truede day. Day la thanh cong hét sttc 16n trong tién
trinh thwce hién CPH cac DN cua Viét Nam theo
hudéng cong khai, minh bach, thu hat ngay cang
nhi€u cac nha dau tu trong va ngoai nudc tham gia;
gop phan tich cuc day nhanh tién trinh CPH, ting
cuong tinh céng khai, minh bach cho nén kinh té,
dong thoi tao ra nhitng hang hoéa cé chat lugng cao
cho TTCK.

Pay manh cé phan héa gan véi niém yét
trén thi truong

Trong giai doan tixt ndm 2011 dén nay, nhiéu
quyét séch méi da dwgce Chinh pha trién khai nham
nang cao hiéu qua cia DNNN, thiic day hoat dong
cua loai hinh DN nay theo co ché'thi truong, dong
thoi phat trién khu vuce tu nhan. Chinh phu da ban
hanh Nghi dinh 71/2013/ND-CP ngay 11/7/2013 vé
dau tw von nha nuwéc vao DNNN nhidm bao dam
nang cao hiéu qua dau tu va cong khai, minh bach.
Luat DN, Luat Bau tw, Luat Quan ly, tw von nha
nudc... duge Quoc hoi thdng qua véi cac quy dinh
theo hudng thong 1€ va di€u wdc quoc té, tao thuan
loi cho hoat dong kinh doanh, bao dam quyén tu
do dau tu kinh doanh trong cac nganh nghé phap
luat khong cam, han ché’sy can thiép ctia nha nudc,
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giam thiéu thu tuc hanh chinh, tao sy canh tranh
binh déng.

D¢ khic phuc cac vudng méc vé co ché, chinh
sach trong cong tac CPH nham day nhanh téi cau
trac DNNN, Chinh phu da ban hanh Nghi quyét
15/NQ-CP ngay 6/3/2014 vé mot sd giai phap ddy
manh CPH, thoai von tai DN; dong thoi, ban hanh
quy dinh vé thoai von, ban c6 phan DNNN, t0 chitc
chi dao quyét liét va ban hanh nhiéu giai phap thao
g0, trong d6 yéu cau cac by nganh, tap doan, tong
cong ty phai quan triét thyc hién tot yéu cau vé
sap xé&p, d6i mdi, phat trién va nang cao hiéu qua
DNNN...; cho phép DNNN duogc thoai von duwdi
ménh gia, gia tri s6 sach; thuwc hién chuyén nhuong
von theo thoa thuén; giam ty 1é sé httu nha nuwdc tai
cac tap doan, tong cdng ty, cac ngan hang thuong
mai cd phan xudng mtic 65%...

Bén canh d6, thang 6/2015, Chinh pht ban hanh
Nghi dinh 60/2015/ND-CP ngay 26/6/2015 stra doi,
b6 sung Nghi dinh 58/2012/ND-CP ngay 20/7/2012,
g6ép phan minh bach héa hoat ddéng cia DNNN
CPH ciling nhu thu hat cac d6i twong nha dau tu
tham gia trén TTCK ndi chung, qua trinh CPH
DNNN néi riéng; Trong d6, yéu cau bat budc cac
DN CPH phai niém yét, dang ky giao dich trén
TTCK. Pén nay, cong tac CPH DNNN, thoai von
dau tu nha nuéc da dat duoc nhiéu két qua rat
tich cyc, cy thé: Tinh chung giai doan 2011-2015,
da thuc hién CPH gan 500 DNNN, trong d6 218
treong hop dau gia c¢6 phan 1an dau thong qua cac
s0 giao dich chitng khoan v6i tong sd cd phan chao
ban 14 hon 3 ty c6 phan; tdng s6 ¢d phan ban duoc
la gan 1,5 ty c6 phan; tong gia thuc té€ ban dugc
dat 20,26 nghin ty dong véi ty 1é thanh cong binh
quan la 49%. Trong 8 thang dau nam 2016, co quan
quan ly da to chirc dau gia cho 60 DN qua so giao
dich chiing khoan véi tong sd c6 phan ban duoc la
hon 588 triéu cd phan, gid tri thu duwoc dat 7.941 ty
dong, ty 1é thanh cong binh quan 1a 73%.

Nhiing két qua trén c6 dugc la nho su chi dao
quyét liét, sat sao ctia Chinh phu, sw phdi hop cua
cac bd nganh, dia phwong, cac DNNN, cong tac
CPH, thodi vOn nha nudc. BO Tai chinh, UBCKNN
da chua dong, tich ciec tham muru, xay dung va hoan
thién cac co ché chinh sach lién quan.

Theo dd, cac quy dinh vé dau gid c6 phan, thoai
von nha nuéc qua TTCK cang nhu hé thong cung
cap dich vu, quy trinh, thu tuc, h6 so dau gid, niém
yét, dang ky giao dich da dwoc hoan thién theo
hudéng hd tro tdi da cho hoat dong CPH, thodi von,
bao dam yéu ciu cdng khai, minh bach, hiéu qua.
Thu tuc, ho so dau giad cd phan, thodi von clng



duoc rat ngan tir 20 ngay xudng 10 ngay.

Ngoai ra, cac so giao dich ching khoan, trung
tam luu ky ching khoan da chudn bi tot cac diéu
kién va hoan thién, nang cap hé thong t6 chuc
dau gia; hd tro, phoi hop véi cac bé nganh, DN
d€ cung cdp dich vu dau gia tot nhat, thuan tién
nhat, bao dam dang quy dinh, cdng khai, minh
bach. Céc so giao dich chiing khoan ciing da ky
bién ban ghi nhé véi cac bd, tong cong ty nha nudce
16n, tich cuc tuyén truyén vé cong tac CPH, thoai
vOn DNNN. Lich trinh CPH, thodi von dwoc thuc
hién qua TTCK clting dwoc cong khai, minh bach
rd rang hon.

D4y nhanh tién trinh ¢ phan héa
doanh nghiép nha nuéc

Qua qua trinh phat trién ciia TTCK Viét Nam
cho thay, CPH DNNN va TTCK ¢é m6i quan hé
hitu co va tuong hd trong qud trinh phét trién. Viéc
gan két cong tac CPH DNNN véi cdng tac tao hang
cho TTCK la nhéan t& chu dao quyét dinh thanh
cong trong viéc tao ra mot ngudn hang phong phu,
gop phan thuc ddy tang truong quy mo ctia TTCK
va nguoc lai.

TTCK ra doi va chinh thitc di vao hoat dong
da tac dong manh mé vao tién trinh CPH DNNN,
gop phan day nhanh tién trinh CPH va tttng budc
gan CPH véi thi truong chiing khoan, nang cao
hiéu qua hoat ddng cuia cac DN sau CPH. Thuc té&
cong tac dau gia cd phan thoi gian qua cho thay,
khi TTCK khoi sic, phat trién manh sé hd tro tich
cuc cho tién trinh CPH, day nhanh viéc thoai von
Nha nudc tai cac DN. Nguoc lai, khi TTCK d61 mat
v6i kho khan, hoat dong tram lang tién trinh CPH
sé gap nhi€u kho khan. Nhitng tac ddong cua TTCK
doéi véi tién trinh CPH duoc thé hién trén mot s6
noi dung sau:

Mot la, bao dam duwoc yéu cau cdng khai va hiéu
qua, han ché tdi da kha nang that thoat tai san cua
Nha nudc khi dwoc dinh gid mot cach doc lap, br?mg
cac co ché dau gia minh bach, hién dai.

Théng qua viéc dau gid c6 phan trén TTCK, tinh
tit ndm 2005 dén nay, Nha nudc da thu vé gan 100
nghin ty dong dé phuc vu cho phat trién kinh t€,
tai dau tu, mo rong hoat ddng san xuat kinh doanh
cta DN; dau tu thém nhiéu du an trong diém quoc
gia, xay dung co s¢ ha tang phuc vu cho su phat
trién cta nén kinh té. Viéc thuc hién CPH DNNN
qua s¢ giao dich chitng khoan da thu hut sy quan
tam cta dong dao quan chiung cling nhu cac DN
dén chuwong trinh CPH DNNN, thu hat ngay cang
nhiéu cac nha dau tu (cd ca nhan va céac td chiec
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trong va ngoai nudc) quan tam va tich cuc dau tw
vao cac DNNN CPH, gitup cho viéc ban ¢d phan
cta cac DN CPH thuc hién ngay cang dé dang,
nhanh chéng, hiéu qua.

Hai la, nang cao hiéu qua, sttc canh tranh ciia DN,
tao ra cac DN ¢6 nhiéu chu so httu, tao dong luwc
manh mé va co ché quan ly nang dong cho DN dé
st dung co6 hiéu qua von, tai san. Mot trong nhing
muc tiéu cha yéu cua viéc CPH la tao diéu kién
thuén loi cho DN trong viéc huy dong thém von dé
ddy manh hoat dong SXKD phat trién. Trong khi
d¢6, véi vai tro la kénh huy dong von, TTCK da tao
diéu kién dé€ cac DN CPH thu hut truc ti€p voi cac
nguoén von trong xa hoi, mé ra kha nang huy dong
von moét cach linh hoat, hiéu qua tw thi truong dé€
thuee hién cac dy an dau tu 16n, tao ra nhitng nhan
t0 mdi cho sy phat trién ctia DN.

Trong 8 thang dau nam 2016, co quan quan ly
da t6 chiic dau gia cho 60 doanh nghiép qua s&
giao dich chitng khoan véi tdng sé ¢6 phan ban
duoc la hon 588 triéu ¢d phan, gia tri thu duoc
dat 7.941 ty dong, ty 1é thanh céng binh quan
la 73%.

Ba la, viéc gén cong tdic CPH DNNN véi niém
yét trén TTCK giup ting cwong tinh minh bach,
hiéu qua hoat dfng, tdng thanh khoan ¢6 phiéu va
bao vé loi ich nha dau tu.

Thuc t€ cho thay, vdi cac cong ty sau CPH, thuc
hién niém yét trén TTCK, quy md, hiéu qua hoat
dong, chat luong quan tri dwgc nang cao, tong
tai san tang binh quan 12%/nam, tdng von chu s
hitu tang binh quan 16%/ndm, tong vén dau tuw
chu s¢ hitu tang khoang 18%/nam, da hinh thanh
nén cac tap doan DN 16n nhu Vinamilk, REE,
Vietcombank... Quy mo6 hoat dong ctia cdc DN nay
tang chu yéu nho vao viéc moé rong san xuat kinh
doanh, nang cao hiéu qua hoat dong va kha nang
huy dong von qua TTCK.

Co ché hoat dong theo md hinh méi ciing nang
dong hon nén tinh hinh hoat déng san xuét kinh
doanh c6 nhiing chuyén bién tich cwc. Hau hét cac
DNNN sau CPH déu c¢6 su gia tang ca vé doanh
thu cting nhw lgi nhudn, binh quan téng doanh
thu tang khoang 6,5%/nam, loi nhuan tang khoang
10%/nam.

Bon la, quan tri cong ty cua cac DNNN sau CPH
niém yét trén TTCK dugc nang cao, tit d6 da gop
phan thic day co ché’hoat dong theo mo hinh mdi,
nang dong hon nén tinh hinh hoat déng san xuat
kinh doanh ¢6 nhiing chuyén bién tich cuec.
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Nim la, thong qua viéc CPH cac DNNN sé tao
lap co ché sé hitu cd phan cua cac can bd, cong
nhan vién trong DN. Diéu nay giup cho viéc
khuyén khich va dong vién d¢i ngtt cac can bd co
nang lwc va nhiét huyét, tich cyc lam viéc, déng
gop nhiéu hon cho sy phat trién DN. Dong thoi,
khi DN CPH tham gia niém yét trén TTCK sé tao
co hoi cho viéc thu hut nguon luc méi day tiém
nang tir cdc nha dau tw chién luoc trong nude va
quoc té...

Midc du, cong tac CPH, thoai von nha nudc tai
cac DN da dat duoc nhiéu két qua tich cuc, tuy
nhién van con mot s6 han ché nhat dinh nhu: Con
nhiéu DN khoéng thuc hién ban hét duoc s luong
c6 phan chao ban; ty 1é s6 ¢d phan chao ban so véi
tong sO cd phan cua DN va ty 1é tong s6 ¢d phan
chao ban duogc so véi tong s6 ¢d phan cua DN con
thap, ca biét c6 DN ty 1é dudi 5% khién cho viéc
thay d6i ban chéat hoat ddng cia DN sau CPH con

Tinh chung giai doan 2011-2015, da thuc hién
¢6 phan héa gan 500 doanh nghiép nha nudc,
trong d6 218 trudng hop dau gia c6 phan lan
dau théng qua cac s& giao dich chiing khoan véi
tong s6 ¢d phan chao ban la hon 3 ty ¢d phan;
tong s6 c6 phan ban duoc la gan 1,5 ty ¢6 phan;
tong gia thuc té ban dugc dat 20,26 nghin ty
déng véi ty 1é thanh cong binh quén la 49%.

cham; ty 1é tham gia cia nha dau tu t6 chitc nude
ngoai con thdp va dac biét chi tap trung vao mot
s60 DN c6 quy md vén 16n nhu cac tong cdng ty,
tap doan. Bén canh d6, nhi€u DN sau CPH khéng
niém yét/dang ky giao dich c6 phiéu trén TTCK
dan dén han ché tinh cong khai, minh bach va d6i
moi quan tri...

Trong thoi gian t6i, dé€ thac ddy tién trinh CPH,
thodi von nha nudc khoi cdc DN, can trién khai cac
giai phap dong bd sau:

Thir nhat, tiép tuc phat trién TTCK theo hudng
gan két véi viéc cai cach, sap xép khu vec DNNN,
tao dong luc cho cac DN, cac thanh phan kinh
té cai thién ca vé nang luc tai chinh va quan tri
DN. Cai tién phuong thitc dinh gid va chao ban
6 phiéu ctia DNNN CPH gan véi niém yét trén
TTCK qua viéc ap dung phuong phap dung so
cho cac to chitc chao mua chuyén nghiép dong
thoi véi phuong thiee dau gia ¢d phan; nang cao
chat luwong tw van CPH va minh bach trong qua
trinh CPH DN, thuc hién dau gia ¢d phan thong
qua chao ban ra cdng chung vdi niém yét, giao
dich trén thi treong tap trung.
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Thit hai, tiép tuc ddi moi phuwong thire CPH, thoai
von DNNN theo thong 1é qudc té€. Ra soat giam
thiéu danh muc nha nuwéc ndm gitt va ty 1é nha nuwéc
nam gitt, mo rong ty 1& chao ban ra bén ngoai, tang
ceong chao ban cho cac d6i tac chién lwgc trong va
ngoai nudc theo phuong phap dung so nhim thu
hut dong von dau tu tryc tiép nudc ngoai va tao ra
su thay ddi can ban trong quan tri va hiéu qua hoat
dong cta cong ty.

Thit ba, 4p dung cac chuan muc quan tri cong
ty, quan tri rui ro, bao cdo cong bd thong tin, kiém
toan cua TTCK cho cac DNNN.

Thir tw, thuc hién bd sung ché'tai x&t ly vi pham
d6i véi DNNN CPH khong niém yét dang ky giao
dich trén TTCK. Cac bd nganh, tong cong ty nha
nudc can quyét liét hon nira trong thuec hién dung
quy dinh va chi dao ctia Chinh phu vé viéc ngm
CPH DNNN v6i dang ky giao dich, niém yét trén
TTCK, CPH sau thoi gian 90 ngay phai dwa vao
déang ky giao dich tap trung.

Thit niam, tiép tuc cong khai rd rang va sém vé
lich biéu CPH, thodi von dau tw nha nwdc.

Budc sang giai doan phat trién méi, véi su quan
tam ctia Bang, Nha nuwdc, Chinh pht, sw chi dao
tryee tiép cua Bo Tai chinh, TTCK Viét Nam sé tiép
tuc phét trién manh, tao diéu kién ho tro thtuc day
qua trinh tai cau truc cdc DNNN, dac biét la CPH
DNNN va thodi von tai cac tap doan, tong cong ty
nha nudc.

TTCK Viét Nam sé tiép tuc gép phan sap xép
lai hé thdng cac DNNN, chuyén d6i mo hinh hoat
dong sang hudéng dai chung hoéa, qua d6 huy
dong va stt dung hiéu qua ngudn luc cia Nha
nudc cling nhw ctia xa hoi; ddi mdéi mo hinh quan
ly, quan tri cong ty, tao ra s cong khai, minh bach
trong hoat dong ctia cac DN trén co s& két hop
dong thoi cong tac quan ly, giam sat cia Nha nudc
va ctia xa hoi d€ nang cao hiéu qua hoat dong cua
cac DN.

Véi sie quyét tam cao ctia Chinh phu, sy vao
cudc va kién tri ctia cac bd nganh, dia phwong cling
nhu su lanh dao cdc DNNN, trong thoi gian tdi,
nhat dinh cdng tac CPH, thodai von nha nudc sé dat
duoc két qua thanh cong nhu da dé ra.
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