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T?f NEAN HOA DOANH NGI TEP

1. Tu nhan hoa
Theo nghia hep, tuf nhan hoa dugc
hiéu la qua trinh chuyén doi phap Iy
quyén s& hin va quyén kiém soat doanh
nghigp tif nha nude sang tr nhan. Trude
khi trinh bay vé tu nhan hoa can thdng
nhét quan ni¢m thé nao la mot doanh
nghiép duge tu nhan hoéa ? Tu nhan héa
duoe dinh nghia 1a mot su chuyén dich s¢
hitu ma da s6 c6 phan hay von chi s hiiu
chuyén tif §¢ hia nha nudc hay tap thé
sang tutnhan. Tuy nhién, thitnhat, s hiu
da so 1a mot van dé. Pinh nghia thong
dung 12 c6 trén 50% gid tri doanh nghiép
chuyén sang s& hitu i nhan. D& 6 the chi
phoi quyét dinh khong can thigt phai
chiém dén 50% gia tri doanh nghiép.
Theo tinh toan ciia cac chuyén gia, dé chi
phoi quydt dinh thi sd hitu can thigt c6 the
chi mot vai phan tram. Tha hai, tai
Belarus hay Trung Quoc, cing nhu tai
nhitu nude trén the giéi, luat phap cho
phép nha nue cb quyén ¢ ¢6 phan déc
bigt (“golden share”), ngui so hiiu co
phan nay co quyén thong qua hay khing
chc guyét dinh quan trong cia doanh
nghiép da tunhan héa. Vai nghia rong, W
nhén hoa con bao gom ca qua trinh theo
d6 cac doanh nghiép nha nube phai thich
nghi v6i didu kién cta kinh t& thi trubng
(“marketisation” hay “commercialisation”
hay “corporatisation”) va su hinh thanh
cac doanh nghiép tu nhan méi.
2. Lich sii dudng dai clia tu nhan héa
~ Lich sirturnhan hod hién dai thuimg
gin véi tén tudi cia M. Thatcher nhung
thuc ra né da bit dau tu chuong trinh “phi
quoc hitu hod” sau chién tranh ctia Konrad
Adenauer tai Cong hoa Lién bang Dic
nam 1961. Trong nam do, chinh phu Dde
" bén da so-cb phan cia Volkswagen trong
mbt cude chao ban cho cong ching trén
thi truémg ching khoan, chti y&u cho céc
nha dau tu nho. Bon nam sau do, chinh
phil tung ra mot chién dich tham chi con
16n hon bang céch chao ban cong cong cb
phan VEBA. Con ¢ Anh, khi bat dau
chuong trinh tut nhan hod, chinh pht ciia
Thatcher da gap phai sy phan doi tif phia
cong doan clia nhitg ngubi lao dong. Sau
mbt loat thanh cong dau tien véi British
Aerospace, Cable and Wireless, British
Telecom, nudc Anh da giam vai trd cla
che doanh nghiep nha nude tir 10% GDP
nam 1979 xudng gan nhu khong dang ké
nam 1987, Mue dich ctia chuong trinh tu
nhan ho & Anh nhim dat t6i : (1) ting
thu nhap cho nha nudc; (2) thic diy higu
qué kinh t& clia doanh nghigp; (3) giam
bét ganh ning tai trg cha nha nudc ; (4)
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m@ mang s& hitu tu nhan ; (5) tao cd hoi
cho canh tranh ; (6) 4p dat ky luat thi
truomg di voi cac doanh nghiep nha
nude.. Cae nude Tay Au khéc cing nhanh
chéng noi guong nudc Anh. Trong do noi
bat nhat 1a nu6c Phép. Lan song t nhan
hoé cudi thap nién 80 da chuyén sang khu
vie tuf nhén it nhat 22 cong ty véi 12 ty
USD. Lan séng thi hai vio thap nién 90
da ghi mot k¥ luc trong lich sif tf nhan
hoia & Phap vai trutng hgp France
Telecom, tri gia 7,1 ty USD (Megginson
and Netter, 1998).

Tai chau A, Nhat Ban hau nhu chi
ban di mdt vai doanh nghiép nha nute
thuc sy manh trong sudt 12 nam qua,
nhung d6 1a nhitng doanh nghiép khong
1. Chi trong vong 21 thang, cong ty NTT
ctia Nhat da chao ban cho cong ching trén
thi trubng chiing khoan 80 ty USD, chi
rieng dot thang 10.1987 da chao ban 40
ty USD, dén nay van la dgt chao ban cho
khu vuc tu nhan 1én nhat trong lich su
(Megginson and Netter, 1998).

Ty nhan hoa ¢ khu vie Chau My
Latinh ciing rat manh mé. Dién hinh
nhat 14 Mexico, ¢ vé quy md lan mie do
thanh cong cua tu nhan ho da lam bién
A6 sau sic mot nén kinh t& rit nang vé su
can thiép ctia nha nute. Trong khi nam
1982, cic doanh nghigép nha nudc Mexico
sén xuét ra 14% GDP, nhan tai trg 12,7%
GDP.vﬁsﬁdung%%dﬁumtaisﬁnd)'
dinh, thi d&n nam 1992, chinh pht da tu
nhan hod 361 trong tong s khoang 1200
doanh nghigp nha nudc, con hd trg clia
chinh phti gan nhut bi loai bo (Megginson
and Netter, 1998).

3. Xu huéng tu nhan hoa trén thé gidi
LAn dau tien ké tir nam 1994, hoat
dong tu nhan hoa giam manh nam 1998,
tif 153,8 ty USD nam 1997 giam xuong
con 114,5 ty, tuong duong voi mie giam
269%. Tu nhan hoa tai cac nudec OECD dat
86 ty USD, chiém 75% khéi lugng tu
nhan hoa toan cau, so véi 62% nam 1997.
Chi riéng cac nudc thanh vién cia OECD
thube chau Au da chiem mjt nita khoi
lugng toan cau, 2/3 khoi lugng cia toan bd
OECD. Cu thé hon, ndu chi ké tu nhan
ho4 tai 3 nuic Phép, Tay Ban Nha, Y da
chiém 1/2 khéi lugng tu nhan hoa cia
OECD. Tai c4c nudc khong thupe OECD,
quy md tif nhan hoa gidm manh, con 28,5
ty USD nam 1998 (chi gén bang 1/2 khai
luong nam 1997), chiém 25% khoi lugng
toan cau. Nhung trong dé chi yéu la tu
nhan hoé tai Brazil, voi 25,5 ty USD, va
_rieng Telebras da dem lai 19 ty USD
(OECD, 1999).

Co ciu linh vue tunhan hod thay doi
theo ting nam. Tuy nhién, diém tuong
dong 1én nhét gitia cac nude OECD va
khong OECD la & chd khu wic vien thong
Judn 1a khu vue ¢6 gia tri tu nhan hoa lon
nhit. Nam 1998, tu nhan hoa vien thong
dat 45 t§ USD, mic du giam 14% so v6i
nam 1997, nhung van chiém 40% tong
khoi luong tu nhan hoa. Tai cic nubc
OECD, vien thong chiém hon 1/3 tong
thu tif t nhan hoa, trong khi do tai cac
nuée khong thupe OECD, con sb nay la
60%. Linh vy thif 2 va 3 ciia tu nhan hoa
1a khu vue dich vu tai chinh, cong ich xa
hoi (bao gom ca nang lugng) (OECD,
1999).

4. Tac dong kinh 1& clia tu nhan hoa

Tu nhan ho4 lam giam vai trd cla
cic doanh nghiép nha nue trong viée
déng gop vao GDP. Tai cac nude OECD,
trong khi nam 1978, céc doanh nghi¢p
nha nuée thupe OECD lam ra 9% GDP
thi né chi con déng gop 7% nam 1991 va
khoang 5% nam 1998 (Meggingson and
Netter, 1998). Trong khi do tai cac nude
dang phat trién, trif cic nudc chuyén dbi
s@ duoe dé cap sau, vai trd clia cic doanh
nghiép nha nuéc dau tién 6 xu huéng
giam cham va vé sau con cd chiéu huéng
tang lén, tit 10% 1én 11% GDP nam 1998.
Tai cdc nudc Chau My Latinh cting nhu
tai chau A, con sd nay giam dang ké,
trong khi d6 né tang manh tai Chau Phi,
len dén 13%. Pa thé, tai cac nude dang
phat trién, con s6 trén day van chua do
luomg hét vai trb cia doanh nghigp nha
nudc bivi vi ngri ta thutmg bo qua vai tro
nha nude trong nong nghiép va cac doanh
nghiép dich vu tai chinh. Ly do lam cho
vai tro cac doanh nghiép nha nudc tang
lén tai cdc nudc nay la do cic doanh
nghiép tha nude san xuat cic hang hoa
va dich vu ma khu vue tuf nhan khong
quan tam lAm vi it mang lai lgi nhuan.
Noéi khéac di, chinh phii ding ra dam
nhiém nhing khu yue phi loi nhuan, tic
14 mudn mang lai lgi ich tot nhat cho cac
cong dan. Tuy nhién nhiéu nghién ciu
khéc cho thdy mat vai nguii hoat dong
trong linh vuc chinh tri khong ua tu nhan
hod béi vi ho khong mudn tifbo kha nang
thu lgi ca nhan dudi cac hinh thic khac
nhau tir cac doanh nghiép nha nudc.

Anh huémg ctia tut nhan hoé dén thi
trubmg ching khoan : Vé phuong dién quy
md von, 75 trong 1000 cong ty niém yét
16m nhat the gidi va 29 trong so 100 cong
ty niém y&t lon nhat tai céc thi trung
méi ndi 1a cac cong ty tu nhan hoa. Tong
gi4 tri thi trudng cia nhimg cong ty nay
léln dén 1683 ty USD, titc 12 9,74% gia tri
tong cong clia top 1000 va top 100 cong ty
ké trén. Nhung néu khong tinh My thi
vai trd clia cac cong ty tuf nhan hod nay
con Jén hon : 20,1% giA tri thi truong cia
nhiing cong ty thude top 1000 the gidi va
top 100 cia c4c thi trubng méi noi. Mat
Kkhéc, cac cong ty tr nhan hod la céc cong
ty co quy mb von l6n nhat tai thi trutmg
chiing khoén cia Nhat, Y, Phap, Tay Ban



Nha, Nga, Brasil, Ue, Singapore,
Hongkong, Trung Quéc, Mexico va Bé
Dao Nha, chiing chiém vi tri thi hai
tai Bic va Anh, cd thi nhat va tha
hai tai Phdp, Y, cd thi nhat va thi ba
tai Tay Ban Nha. V& phuong dién
phat hanh ¢é phiéu, 18 vu ph4t hanh
16n nhat trong lich st , 33 trén 38 vy
phdt hanh Ién nhat xay ra khi tu
nhian hod. Cé it nhat 112 vu phat
hanh tit tv nhan hod 16n hon 1 ty
USD, 27 vu c6 khéi lugng phat hanh
16n hon vu phat hanh l6n nhat trong
lich st My (4,4 ty USD ctia Conoco,
1998), 17 vu ¢6 khéi lugng phat hanh
trén 7 ty USD. Chi trong vong 2 nam
1997 va 1998 da ¢6 630 vu phat hanh
tif t nhan hod dem lai cho cdc chinh
phi 500 ty USD (Megginson va
Netter, 1998).
5. Tai sao céc chinh phll trén th& gidi theo
dudi chinh sach tu nhan hoa

Ly do dau tién khién cée chinh phil
trén thé gigi theo dugi chinh séch tufnhan
hod la thu nhéap cho chinh phi. Theo
Goodman va Loveman (1991), nam 1990,
tién ban cic doanh nghiép nha nude thu
duge dat dinh cao 185 ty USD, va tif nam
1977 dén 1997, khong tinh c4c vu tunhan
hod dai tra tai cAc nén kinh t& chuyén d6i,
tién thu tif ban céc doanh nghiep nha
nu6e lén dén khoang 670 ty. Quy md tu
nhan ho4 trung binh mdi nam cia nhimg
nam cudi 1990 vugt con s8 100 ty USD.
Nguti ta ude tinh gia tri toan bd cac vu tu
nhan hoa trong vong 20 nam téi s& vao
khoang 6000 ty, hon mjt nita trong s& d6
I tit Pong Au vi Trung Quac. Nhung o6 &
1§ do duge nhiéu chinh phii theo dudi 1a
lam giam génh néng ngan sich ding tai

trg cho cdc doanh nghigp nha nude va*

nang cao hiéu qua hoat dong cia céc
doanh nghiép nay.'Do vay da c6 nhitu Iy
luan c trong chinh tri lan trong kinh t&
déu cf ging ching minh ring doanh
nghiép tu nhin higu qué hon cac doanh
nghiép nha nude.
6. So sanh doanh nghiép nha nudc va doanh
nghiép tu nhan

Tré lai lich sit, ngay sau Thé chign 2,
céc nha chinh trj tranh luan rat nhiéu vé
viée nha nuée diéu hanh nén kinh {8 nhu
the nao va linh vue nao nén giir s¢ hiu
nha nuge. Trute khi cé nhing cai cach ctia
Thatcher 1979, ngudi ta cho réng nha
nude nén kiém soat it nhat 1a nhiing linh
viue vién théng, dich vu buu dién, dién
nang va gas, cac hinh thic giao thong
Ichdng phai dubng bo nhu dubng sit, hang
khong, va mjt vai nganh cong nghigp
duge goi la “chién luge” nhu luyén kim,
cong nghiép qudc phong. Tai rit nhidu
nude, ngan hang la linh vue s& him dac
quyén cta nha nuGe. Tinh hinh d6 1a mt
thach thitc d6i v6i chinh phii ciia Thatcher
va trao Iuu tunhan hod sau dé. Vao nhiing
nam 80 da c6 nhidu cong trinh nghién cu
b vii cho s hitu nha nue, ring véin dé chi
12 ¢ chd cai cAch nd nhu the nao, gidm bét
céc chi phi x4 hdi cia né.. chit khong phai

la tu nhan hod. Mot s& nha nghién citu
khéc chiing minh réng céc doanh nghigp
nha nude khong nhat thigt ding dau cac
doanh nghiép c6 hidu qua ngheo nan.

Trong khi d6, mit so nghign ci
khéc, tieu biéu 1a Joseph E. Stiglitz tuy
khéng ting hd s¢ hiu nha nuge nhung lai
cho rang mdi hinh thie s¢ hiiu, nha nude
hay tu nhan déu c6 céc uu diém va nhuge
diém rieéng.

Ngubvi dé cao thi trubng hon nha
nufc trong viec phan bd ngudn lue diu
tién phai ké dén Adam Smith. Mot trong
nhfmghgcgiéoénhfmgdénhg‘iédé.ng
chi ¥ vé s& hitu nha nude 1a Janos Kornai,
v6i khéi nigm ndi tiéng “ky luat ngan sach
long léo” (soft budget constraint)(Kornai,
1994), tic la cac doanh nghigp nha nude
stf dung ngan sach kha thoai mai, thidu
thi vién dén nha nuc hodc tra thus cham,
hofic trién han c4c khon ng ngan hang,
hay tinh trang no tén dong kéo dai giiia
céc doanh nghigp.. Sau nay ¢6 rit nhidu
nguti di sau nghién ciu chinh sach thay
the 4p dung ddi véi c4c doanh nghiép nha
nuée thi ky kinh t& chuyén di 1 “ky luat
ngan sach nghiém ngat” (hard budget
constraint)...

D@ danh gia doanh nghigp nha nudc,
ngutii ta phai so sanh higu qua clia né so
v6i doanh nghiép tunhan. Théng qua 500
doanh nghiép 16n ciia My, Boardman va
Vining (1989) chiing minh ring ca doanh
nghiép nha nuée va doanh nghiep hén
hop (c& s& hiti nha nube va s hit tu
nhan) déu c6 higu qua thap hon s& hitu tu
nhéan hoan toan, diéu d6 cho thay, trong
diéu kién kinh t& My, thay déi s& hiwu
hoan toan tir nha nuc sang tif nhan méi
cd tdc dung ting cubng hidu qui.
Dewenter va Malatesta (1998) sif dung
mjt méu 500 doanh nghigp 16n da qudc
gia dé kiém tra vé dai han c4c bién sb vé
sudt loi nhuan, miic d9 sif dung lao dong
va mic dd ng cic nam 1975, 1985 va 1995
cho théy céc doanh nghigp tu nhan cb
suit lgi nhuan cao hon 1o ret, sif dung it
lao dong hon va it ng hon. Mt st tac gia
stf dung méu 13 cac doanh nghigp trong
cing mot nganh cbng nghigp, hay
Majumdar (1996) véi mau 12 céc doanh
nghiép trong cling mdt nue 12 An Pp ddu
cho thay hiéu qua hon han cia doanh
nghigp tu nhan so véi doanh nghiép nha
nude. Piém téng hop danh gia hidu qua
cla cic doanh nghiép nha nuéc trong
khoang 0,638 dén 0,658, trong khi dé
doanh nghiép tu nhan cé diém trung binh
la 0,975 (Majumndar, 1996).

7. Cac nghign cdiu thiic nghiém vé quan hé
gilia higu qua va t nhan hoa trong mét
nganh céng nghiép va trong mdt nudc

Newberry va Pollitt (1997) so sanh
hiéu qué cha c4c cong ty tu nhan ho4 véi
higu qua cia chinh cAc cong ty nay néu gia
dinh gilf nguyén s¢ hiiu nha nuge. Ho tim
thiy miic ting higu qua dang k& trén cac
chi tiéu nhu chi phi gidm 5% mot nam,
tuong duong v6i miic ting 40% ty sudt loi
nhun trén téng von.

Eckel, Eckel va Singal (1997) khao
sét anh hubng elia vu tu nhan hoa British
Airways (B.A') nam 1987 doi véi gi4 c6
phiéu ctia c4c ddi thii canh tranh va gia vé
trén nhimg dudng bay mid B.A. canh
tranh truc ti€p véi céc cong ty hang
khong nuiic ngoai. K&t qua la gi4 o8 phidu
clia cac cong ty hang khong canh tranh
My giam trung binh 7% do vu tu nhan
ho4 nay, cbn gia vén chuyén hang khong
cta My trén cdc tuyén nay giam 14.3%.
Diéu dé c6 nghia la sau céc i tha lo sg
rang sau tu nhan hod, B.A. s& higu qua
hon va c6 tinh canh tranh hon. Ding
phuong phap tuong tu vi vu tu nhan hoa
Air Canada, c4c tic gid khong tim thay
anh hubng dang ké déi véi thi trubng
chitng khoan ciing nhu thi trubmg van tai
hang khong My bdi vi Air Canada khon,
phai ddi tht canh tranh true tigp dang ké
cia cic cong ty My. Véi thi trung
Canada, gi4 cA hang khong khong giam
trong giai doan tu nhan hod mdt phin
(57%), chi giam khi Air Canada tu nhan
hoa hoan toan 100%.

Barberis et al. (1996) nghién ciiu
mpt miu 452 clta hiing nhé ciia Nga, hinh
thanh tit tr nhan hoa déu nhimg nam
1990. Ho chi § kiém dinh cc y&u (6 anh
huéing dén xAc suit ma céc cia hang nay
t4i co céiu. Ho da ching minh riing chii so
hits méi va gidm dde mdi thic day thi co
cAu, trong khi c&p mién phi ¢ phigu cho
céc cong nhan khong khuyen khich xu
huéng nay. Nhu the, ket luan 1a ngudn
von nhéan lye méi ¢ téc dung thac day cai
céch. Claessens, Djankov, va Pohl (1997)
stf dung hg s5 Tobin-Q (ty b giita gia thi
trubmg va thurgia) dé do higu qua va nhan
thay rang su tAp trung hod s& hitu sau tu
nhén hod 12 y&u t6 1am tang gi4 tri doanh
nghigp va ty sudt lgi nhuan cia 706
dw nghiép CH Czech giai doan 1991-
1992.

LaPorta v Lopez-de-Silanes (1997)
lai ding tj suat loi nhuan rong trén
doanh thu dé do hidu qua tir nhan hoa,
Trube khi tu nhan ho4, 218 doanh nghigp
Mexico 16 ning, ludn c6 suhd trg ciia nha
nube, sau khi tu nhan hod, tf suit nay da
ting theém 39,9%, dat dén miic +27%. Céac
doanh nghi&p tunhan ho4 trong miu nay
gidm nhén cong xubng cbn mot nii,
doanh thu ting 54,3%. Ramamurti (1997)
cbn chiing minh réing tu nhan hoé cong ty
dutng sit qudc gia Argentina lam ting
nang suit 1én 370%, con nhan cong gidm
78.7%, tai trg clia chinh phi gidm xudng
0, chi phi vn dau ta cbn 1/3..

8. Cac nghién cliu thyic nghiém vé quan hé
gilla higu qua va tu nhan ho4 trong nhidu
nganh cdng nghiép va trong nhidu nudc
Frydman, Gray, Hessel va
Rapaczynski (1998) da so sanh higu qua
clia mot mAu gém 128 doanh nghidp tu
nhan hoé v6i 90 doanh nghiép nha nude
tai CH Czech, Hungary va Ba Lan tir
1990 dén 1993. Céc tac gii nay da cb
géng loai bd nhiing sai lach do chon méu
ma cdc nghién ctiu kh4c hay giip phai, d6
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14 tinh déc thi cia cdce doanh nghi¢p
w nhan hod co thé rat khac vdi cac
doanh nghi¢p con gitt sd¢ hiru nha
nude dung dé doi chidu. Ho da chdng
minh rang i nhan hod lam tang hicu
qua, tac dung nay anh hugng dac bigt
nhanh chong i vdi cde vy o nhan
hod hudng dén chi s¢ hitu bén ngoai.
Mat khac, tuy khong tim thav anh
hudgng dang ké dén viee lam song néu
doanh nghiép duge ban cho cic chu sg
hifu nude ngoai thi sa thai nhan cong
it han di mot cach ddang ke. Pohl,
Anderson, Claessens va  Djankov
(1997) s dung mot mau khong 16 hon
th& nhiéu : 6.300 doanh nghi¢p tai 7
nude Chau Au khac nhau, thai ky
1992-1995. Vi 6 chi ticu dé do hi¢u
qua ho da tim ra két luan rang sau 4
nam tu nhan hod, mic tang trung
binh nang suat lao dong cao hon tir 3-
5 lin so vdi muce tang tai cdc doanh
nghi¢p nha nude tuong W

Dewenter va Malatesta (1998) lai
dé nghi do higu qua cia 63 cong ty co day
A thong tin ca trong ngan han va dai
han, tif -10, -3, -1 nam den +1, +3 v +H
nam. Kot luan rat ra la suat lgi nhuan
rong (do bing lgi nhuan rong/doanh thu)
tang dang ke, Ly 1& ng/von va muc dp su
dung lao dong giam dang ké. lwi nhuan
trude thud va chi phi tai chinh cung tang
trudie khi t nhan hoa, vit duge cac tac gia
giai thich rang nhiv nuie chu trueng tai eu
¢au Lrude khi L nhan hoa nham tang kha
nang ban cac doanh nghitp nay.

Co 3 cong trinh nghien ciu duge
Megginson va Netter (1998) tong hop
trong bai bao cua minh, vii Long cong co
204 doanh nghiep Lai 41 nude, trong do co
98 doanh nghitp tai 16 nude phat trién va
106 doanh nghiép tai 25 nude dang phat
trien, Ditu dang luu ¥ Ia ket qua cua ca ba
cong trinh nay kha dong nhat. Thi nhat,
suat ui tiie, tinh bang ty 1¢ lgi nhuan rong
tren doanh thu, tang tir 84% len 124%,
trong cac mau do dou co i 63% ditn 72%
doanh nghitp co suat lgi wie tang. Cac
kitm dinh thong ke déu cho kot qua
khing dinh véi-sai 86 dugi 1%. Thi hai,
chi 0 hiéu qua, tinh dua tren doanh thu
thuic t& ma mdi nhan eong lam ra (da khu
lam phat). Chi s0 nay vio nhitng nam -3
dén -1 trung binh dat 97,3% cua doanh
thu nam s 0 (nam thue hi¢n tu nhan
hoa), da tang lén trung binh dat 177,1%
doanh thu nam s6 0 cho nhitng nam +1
den +3. Co tir 80% dén 88% doanh nghi¢p
ma ¢ do quan sat duge chi sd hi¢u qua tang
len. Thit ba, chi phi danh cho dau tu tang
tir 12.3% doanh thu trude t nhan hoa lén
18,7% sau w nhan hoa. Trong khi d6
doanh thu tang tir 94,3% giai doan trudc
(vim so vai nam so 0) len 1705% giai
doan sau tu nhan hoa. Thi t, ve st dung
lao dong, ca ba cong trinh déu cho thay
trung vi vé lao dong duimg nhu khong doi.
Thit nam, don can ng, do bang ty ¢ gitia
{dng ng va tong tai san, giam dang ké sau
- nhan hoa, trong do co tir 63 den T3%
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doanh nghi¢p giam mie ng. Trung binh
ty 1o ng trén tong tai san [a 0,48 trudic tu
nhan hoa vit 044 sau tu nhan hoa. Cudi
cing c6 hai cong trinh quan tam dén chi
tra ¢ tie v cho thay ring muc ¢d tic
2.3% doanh thu true Wi nhan hod len
44% doanh thu sau tu nhan hoa. Xu
huing nay ding vii hon 80% doanh
nghiép trong 2 mau.

Tom lai cac nghién ciu theo hai
huémg trén day (mot nuide hay nhitu nudc,
mit nganh hay nhi¢u nganh) da khao sat
hang ngan doanh nghigp tai 50 nude khac
nhau tai hau hét cac nganh cong nghiép,
cho thay tu.nhan hod lam tang higu qua
trén cac phuong dién doanh thu, suat loi
nhuan va hitu qua st dung nguon luic. Pai
da so cung tim thay xu hudng tang mic
diu tf v xu huimg giam ty 12 ng / tong
von. y

Mot s0 nghien ciu lo lang vai sai
loch do lua chon, nghia la nha nude Iuia
chon cée doanh nghiep co chat lugng tot
dé tu nhan hoa, do vay hitu qua hau tr
nhan hoa cta cac doanh nghigp nay
khong biét la do tu nhin hoa hay 1a do no
da tot tif true khi i nhan hoa. D giai
quydt viin dé nay, nguoi ta da so sanh hicu
qua cta doanh nghicp tu nhan hoa truic
v sau (W nhin hoa dé loai bo sai loch do
Iuia chon, hodc st dung cac ky thuat khac
nhau dé lam giam nhe sai léch nay. Tuy
nhien ede nghien ciu nay déu ket luan
ying i nhan hoa luon dong hanh vai cac
doanh nghiop co hipu qua tot nhat, dac
bitt khi khong phai la ur nhan hoa hang
loat, bai khi tr nhan hoa hang loat thi
kha nang hia chon se giam xuong nhicu.

9. Cac phudng phap tu nhan héa

Bai vai chinh phu, that khong dé
dang khi phai quyét dinh uf nhan hoa
bing phuong phap nao, cac doanh nghiép
can t nhan hoa dai tra hoac ting butére,
¢An phai tai co ciu roi mdi t nhan hoa
hay ban ha gia ching, ¢o nén cho cac nha
dau W nude ngoai tham gia, néu 6 thi ¢
miie nao. Miae du noi chung tf nhan hoa
lam tang cuimg hi¢u qua, nhung tu nhan
hoa bang cac phuong phap khac nhau lai

dem lai két qua khac nhau, doi khi tréi -

nguige nhau. Vige Iua chon phuong phap u
nhan hoa tiy thude vio dic diem cua timg
nude, vao su phat trien thi truong tai
chinh, khung luat phap, quy mo va tinh
chat ctia doanh nghiép sé i nhan hoa va
mue Litu cua chuong trinh tu nhan hod.
Ly do nao khién cac chinh phu lua
chon gitta ban truc tiép va chao ban cho
cong ching trén thi truong chiing khoan.
Bang cach khao sat 1.389 truing hop
nhan hod, trong do ¢6 5568 cong ty voi gia
tri 417,56 ty USD duge chao ban va 831
cong ty v gia tri 176 ty USD duge ban
true Liep, mot 50 tac gia da chimg minh
duge rang cac cong ty se duge chao ban
trén thi truong chimgrkhoan khi ¢6 gid tri
16n, khi thi trutmg co phiu quoe gia phat
witn, va khi thu nhap binh quan dau
ngudi coa quoe gia o tuong doi cao, con
cac eong ty se duge ban true tiep khi thu

nhap tinh theo dau nguisi cia nue s tai

thap va khi mic tham thung ngan sach

cia chinh phii cao (xem bang sau)

(Megginson & Netter, 1998).

Béng 1: Dic trung céc cong ty duge ban

trye Liép hoge duge chio bin cho eong
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(Nguén : Megginson & Netter, 1998)

“Chinh vi thé, hign nay phuong phéap
chio ban cho cong ching tren thi truong
chitng khoan duge st dung nhicu nhat,
nhét la tai cac nude phat trien (OECD),
vi chiem hon mot niga tong gia tri tu
nhan hoa toan cau nam 1998. No doi hoi
phai ti co cau trude khi i nhan hoa va
thi triomg chimg khoan phat trién, n6
tuong thich vai cde cong ty lon. Con cdce
nuide chita dat duge nhimg you cau do, va
cae cong Ly ¢o quy md nho hon thi s dung
thutmgg xuyen hon phuing phap ban truc
titp. Tai ¢ie nude khong thupe OKECD,
chao ban qua thi truimg chimg khoan
nam 1998 chi chitm 10% khoi lugng te
nhan hoa trong khi bian true Liép chiém
2/3 khoi lumg nay (OECD, 19949) .

Trong khi thue hién chiw bian ch
phitiu ctia cac cong ty t nhan hoa trén thi
trutig chimng khoan, nguisi ta khao sat
thay rang da so chinh phu co xu huing
dinh dudi gia cac co phan cua cac cong ty
tf nhan hoa va can by cong nhan vien
trung binh duge phan bo 91% i phicu cua
cac cong ty nay (Megginson va Netter,
1998). Xu huéng chung hign nay, tai cac
nude OECD, vai tro cta cac nha dau t ndi
dia ngay cang quan trong hon cac nha
dau tr quie t&, nhat la khi co cac vu chao
ban cho cong ching trén thi tnimg chimg
khoan. Cac nha dau tu ndi dia thue hién
80% khai lugng chawo ban cho cong ching
trén thi trubmg chimg khoan va hon 50%
khoi luong ban true tiep, Mat khac cing
tai cac nuoe nay, cdc nha dau W le mua
nhitu hon cae dinh ché tai chinh va cac
nha dau tu chien luge khac trong cac vu i
nhan hoa (OECD, 1999).

10. Két luan

Tyén day chi la mot so vin dé v w
nhan hoa hicn nay. Chiang thi khong hy
vong va cing khong du nang lue de giai
quyt tat ca ma chi hy vong bang cach
tong hop cac nghién cu, goi me mot 50
van dé vai nhiing ai quan tam. Va ching,
gui mo cing la mot trong cac chie néng
cua khoa hoc ®




