Ngéy 4-4-1997, By Chinh trida ra
Théng bdo s6 63-TB/TW vé viée tié]
tuc trién khai tich cue va vitng chic
ed phan héa (CPH) mot sd doanh
nghiép nha nuée (DNNN). Payla mot
chi truong 16n cta Pdng, Nha nudc
da duge néu ra trong nhidu nghi quyét
cta Pang va Qudc hoi. Tir giita ndm
1992 dén nay, Chinh pha va cédc bd,
nganh lién quan da cé nhiéu quyét
dinh trién khai thuc hién nhung mdi
chi ¢6 10 DNNN da chinh thife
chuyén sang hoat dgng theo hinh thitc
cdng ty c¢d phan (Cty CP) . Vi thé,
nhiéu ddnh gid vé tién trinh CPH
mt s6 DNNN déu cho 14 cham. Vay
1am thé& ndo dé trién khai tich cuc va
viing chdc viec CPH mét s6 DNNN ?
I. CPH VUA QUA: NHANH HAY CHAM ?

Tu thue tién CPH dién ra trong
vaindm qua ¢ nhiéu chuyén gia kinh
té cho réng tién do CPH & TP.HCM
nhanh hon hon cd so vdi tién trinh
CPH chung clia cd nude. Nhung su
nhanh chéng dé trén thue t& vin hay
con la ... qua chdm, néu dit né trong
béi canh trién khai mot chi truong
16n cia Pdng va Nha nudec hinh
thanh tir nam 1987.

ThAat ra viéc ddnh gid tién trinh
CPH vira qua nhanh hay cham ciing
khéng don gidn nhu nhiéu ngudi

(TTCK), ngay cd Luat Cty C8 phin
ciing chua dg;' dd, kinh nghiém ban
mot DN ciing chua cé thi viee CPH
duge vai DNNN ciing ¢6 thé cho la
nhanh. Nguge lai, néu xét theo yéu
ciu cdn nhanh chéng CPH mét s&
DNNN nhdm tdi b tri ngudén lue
DNNN, ciing ¢6 va gia ting tiém luc
tai chinh cho hé thong kinh t& nha
nude dé€ da sic déng vai trdo chi dao
trong nén kinh t& thi tién do CPH
mbt s6 DNNN nhut vita qua qua that
qua chdm.

Vi thé, diéu ddng quan tam
khong phdi 14 nhanh hay cham khi
ma Chinh pht vin chua dua ra nhiing
muc tiéu tién d6 clia mot chuong trinh
CPH téng thé mang tdm vi md cho
toan b6 nén kinh t&. Diéu ddng quan
tdm han, ¢6 1& chi yéu la van dé chat
lugng cong viée CPH va tim hiéu kinh
nghiém gi, bai hoc gi ¢6 thé rit ra
duge tir thue tién vai DNNN da CPH?

LAM I BE TRIEN KHAI
TICH CUC VA VUNG CHAC

TIEN TRINH

&

CO PHAN HOA?

thung nhan xét. Nhanh hay chamso .,

v6i chuan muc gi ? Thiét nghi , that
khé ddnh gid. VA lai, ching ta ciing
chua c6 muc tiéu tién dd cia mot

chuong trinh CPH téng thé mang tim
vimé cho toan b§ nén kinh té& thi chua

thé ¢6 céin cif dich x4c ddnh gid nhanh
hay cham.

Néu so véi nhitng diéu kién kinh
t& - ¥4 hgi hién nay, tir nha tao lap
chinh séch dén cdc DNNN va cong
chiing déu mdi ti€p c4n loai hinh Cty
CP va thi
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truéng ching khodn |

TRAN TO TU
VIEN KINH TE TP.HCM

1. CPH-MOT GIAI PHAP HUY BONG VON
TRONG DAN PA PUQC QUAN TAM
CHUA?

Loai hinh Cty C6 phédn c¢6é kha
ning tdp hgp nhiéu nguén vén, tit
nhiéu thanh phén kinh t&, tit nhiéu

& nha diu tu truc tigp 14n gidn tiép nén

né dé ting trudng lén quy mé 1én han
so vGi cdc loai hinh DN khée. Do d6,
néu mudn thu hat vén trong dan, thu
hit vén cta cong ching nude ngoai,

= gia ting tiém luc tai chinh DN dé& diu

tu CNH-HPH, néng cao khi ning

/' canh tranh trén thi trudng trong va

ngoai nudc thi mdt trong nhitng gidi
phédp khong thé thigu duge la phai
khuyé&n khich ngay cing c6 nhiéu Cty
CP - bing ca 2 con dutng: thanh lap
mdi hodc ti&n hanh CPH c4c DN hién

g h%u chita 1a Cty CP dé trd thanh Cty
| CP.

Hién nay, khi dé c4ap dén CPH,



nhiéu ngudi chi nghi dén CPH céc
DNNN, chiing ta cAn khuyén khich,
tao diéu kién thuin lgi cho ca viéc
CPH céc loai hinh DN ngoai quéc
doanh nhu : cdc Cty lién doanh, Cty
100% vén nudc ngoai, cdc Cty TNHH
va cac DN tu nhan.

Riéng hé thong cdc DNNN trén
ca nufc hién nay cé khodng 7.000
DN, da s6 déu c6 quy m0 vifa va nho.

- Trudc day, hé thong nay hoat déng

chti y&u bang ngudn von ngan sdch
nha nuée (NSNN) cdp. Tir khi ngudn
von NSNN khéong cdp bd sung theo
nhu cdu ting truéng cta DN thi hé
théng nay phai dua hin vao nguén
tin dung tif cdc ngan hang thuong mai
(NHTM) quéic doanh va tin dung mua
hang cham tra tir cac DN nuéc ngoai.

Géan day, khi ra doi Nghi dinh
59/CP vé quan ly tai chinh ddi vdi cdc
DNNN, nganh NHTM dang han ché
dan s6 ng cua méi DNNN tuong ing
véi s6 von riéng cia DN - ké ca 2 hinh
thitc ng cht yéu la: vay NHTM va
nhap khau hang cham trd - thi nhiéu
DNNN dang roi vao tinh trang khing
hodng tai chinh. That vay, tif nam
1997 nay, hé thong DNNN vdi s6 vén
riéng qud bé nho - binh quan khodng
3-4 t§ dong/ DN - cdc DNNN rdi day
s& chiu mgt 4p lue tai chinh rat 16n:
lam sao tim duge vén dé duy tri va
phét trién hoat dong? Trong khi dé,
nhu ciu von dé doi méi ky thuat cong
nghé, hién dai héa DN dang la mdt
van dé séng con cua DN.

Dé gidi quyét van dé nay, nhiéu
DNNN chi nghi dén gidi phap lién
doanh véi nudc ngoai, hiem c6 DNNN
nao chiu tinh dén giai phap CPH, huy
ddong von cd phan trong nude, mdi goi
cdc thanh phadn kinh té& khdc cing
hgp tde v6i khu vue kinh t& nha nudc.
Mot s6 DNNN khéc, néu vi nhiing
diéu kién nao dé chua lién doanh véi
nudc ngoai thi vdn * ¢ tha ¢ vdi

DNNN, tim di moi cdch dé thodi thac
con duong CPH. Vi sao van biét
DNNN dang gap bé tdc vé thi trudng,
dang gip khé khian vé tai chinh
nhung vin kién quyé&t né trdnh CPH?

Mit kh4c, trong 2-3 ndm gan
day, mac du Chinh phi da nhédn
manh va néi nhiéu dén viéc huy dong
von trong nudc, huy dong tiém luc tai
chinh trong dan khi dé ra chién luge
tai chinh qudc gia. Nhung viéc trién
khai nhiing giai phdp cu thé - nhu
CPH cdc DNNN - van hdy con thu
dong. Nhiéu nganh, nhiéu dia phuong
hau nhu chua biét gi vé viec CPH. Thé
thi 1am sao cé thé thue hién duge ty
l& von trong nude dau tu ngang ngita
véi von nude ngoai (50% / 50%) nhu
muc tiéu chién luge tai chinh quic gia
da dé ra?

IIl. cO PHAN HOA PHAI CHANG LA TU
NHAN HOA ?

Mot can ngai chii yéu cla tién
trinh nay c6 l& van la van dé nhan
thite va tdm ly e ngai CPH chang
khéc gi tu nhan héa (TNH) sé dan
dén su phat trién chéch hudng nén
nhiéu nganh, nhiéu cdp quan ly
DNNN van chua chu dong trien khai.
Phai chang CPH c¢dc DNNN thue chat
la TNH cdc doanh nghiép nay? Hién
nay van con khong it ngudi cho ring
CPH chéng qua 1a mot cdch goi dé né
tranh TNH. Vi thé, viéc lam r6 nhiing
khdi niém cé lién quan 14 rdt can
thiét.

Truée hét, ching ta can luu ¥
trong cdc nghi quyét cia Pang déu
néu rd chi truong 1én 1a da dang héa
s¢ hitu doanh mghiép , viec CPH mot
s6 DNNN chi Ia mdt trong nhing
bién phdp dé thuc hién chi truong
nay. D6 1a mgt qud trinh tao ra nhiéu
dang sd hitu doanh nghiép khédc nhau:
doanh nghiép mét chu, nhu DNNN,
doanh nghiép tu nhin - va doanh
nghiép nhiéu chi (céng ty) nhu Cty

lién doanh, Cty TNHH, Cty CP...Qua
trinh nay sé lam cho nén kinh t& cé
nhidu dang doanh nghiép thay cho
tinh trang chi ¢6 mot dang chi yéu la
DNNN.

Ciing c6 ¥ kién dé nghi trude khi
CPH can ¢6 mot bude dém: tién hanh
cong ty héa. Khdi nigm “cong ty héa”
¢6 thé hiéu 1a qud trinh chuyén thé
mot DN tif dang DN mét chd sang
dang cong ty - tic loai hinh DN cé
nhiéu chi. Chdng han chuyén DNNN
hay DNTN thanh mt loai cong ty
nao dé: Cty TNHH hoéac Cty CP. Theo
¥ kién nay, néu CPH ban ¢d phiéu cho
nhiéu ngudi con gép khé khan thi nén
6 bude chuyén tiép chia quyén sd hiu
trong pham vi hep dé cing cd, phat
trién DN, nhé d6 sé dé thuyét phue
cong ching mua cd phiéu khi tién
thém budc CPH.

Trong khi dé, CPH thuyc ra la
chuyén thé mét DN tir dang DN chua
la Cty c6 phén tré thanh Cty ¢ phén.
Véi y nghia nay, vigc CPH khong
phai chi 1a qud trinh chuyén héa dién
ra riéng ¢ DNNN - ké ca DNTN, Cty
TNHH, Cty lién doanh déu c6 thé
chuyén thanh Cty CP.

Thé thi TNH can duge hidu nhu
thé nao ? Theo quan niém cla cdc
nude, TNH c¢6 hai mic dé:

- Tu nhan héa hoat déng: Mot
hoat dong do khu vuc nha nudc diéu
hanh nay chuyén sang cho khu vuc tu
nhin diéu hanh, nhung nha nude van
con giift quyén s@ hitu nhu : tu nhan
duge thué hay thau khai thdc mot
DNNN, mdt cong trinh co sd ha tdng
thude s¢ hitu nha nudc.

- Tu nhan héa sd hitu: Nha nude
chuyén nhugng toan bo quyén s& hitu
mdt tai san cho tu nhéan.

Nhu vay, CPH chua hén va lai
cang khéng thé dong nhat vdi TNH.
Chi ¢6 mot truéng hgp duy nhat khi
CPH DNNN véi chinh sdch ban hét
toan bd s6 cd phan cho tu nhan méi
¢6 thé xem CPH la TNH. Tuy nhién,
trutng hgp nay chi han hit, khéong
phdi la chii truong bao triim trong
tién trinh CPH tai nudc ta.

Van dé co ban 1a ban than viée
CPH nhu thé hoin toan khong nhat
thiét gdn véi pham vi sd hiu thude
mot thanh phan kinh t& nio. Theo
Luat Cong ty Viét Nam, pham vi sd
hitu Cty CP c6 thé thude-moi thanh
phédn kinh t&. Nhu th&, mét Cty CP
c6 thé e6 nhidu thanh phéan kinh t&
tham gia déng s¢ hitu va cting c6 thé
¢6 Cty CP chi ¢6 nhitng ¢6 dong thudc
mot thanh phan kinh t&. Can luu ¥ 12
Ludt Cong ty chi yéu cdu phéi ¢6 t6i
thiéu 7 thé nhén hay phdp nhan lam
chti céng ty, du 7 c¢d déng nay thude
mdt thanh phén kinh t& duy nhat 1a
tu nhan hozc nha nudc - chit khong
quy dinh cdc c6 dong déu phai thude
thanh phan kinh t& tu nhan.
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Phai chiang vi khong phan biét
ro hai khia canh: loai hinh doanh
nghipva thanh phan kirih t& - cho
nén nhidu ngudi thuéng quan niém
dong nhat héa “Cty CP la Cty tu
nhan” hodc vin con mot sd ngudi
khéng thita nhin Cty CP khi cdc ¢
dong trong cong ty nay chi gom cdc
DNNN (nhu Cty Pacific Airline) méc
di day 1a nhimg phép nhan doc lap
dang luat dinh ? Cing xudt phdt ti
quan niém nhu thé cho nén ho ciing
déng nhat héa gita CPH va TNH
trong moi trudng hqé;). -

Thiét nghi , néu ching ta hiéu
CPH chi thuan tuy 1a chuyén thé mot
DN tir dang DN chua 1a Cty ¢ phan
tré thanh Cty c6 phan thi ching ta
c6 thé manh dan md& réng chuong
trinh'CPH. O day khéng phai 1a viée
sif dung thuat ngit nay dé mién cudng
hay ¢é tinh né trdnh mét thuat ngi
khde, ma chi nhdm phan dinh ré

kinh doanh c6 hiéu qua.

Phdi ching viee CPH mot DN
chi nhim vao 1 trong 2 hay cd 2 muc
tiéu trén ?

Chu truong day manh ché d¢ da
s¢ htfu trong mdi DN, tao su lién két
hoa nhap vao nhau dé tao sifc manh
canh tranh cho cdc DN Viét Nam la
mot chu truong 16n cia Pang va Nha
nufc nhung dén nay vin chua duge
chi y. Quy luat tat y&u sé dan dén sy
ph4 sdn hang loat néu quy mé nhiing
DN nay vdn hay con quéd nhd bé trude
nhitng “anh chang khéng 16” 14 céc
DN ¢6 vén nude ngoai. Van dé nay
doi héi Nha nuée phai c6 mat chign
Iuge hd trg toan dién, déng thoi chinh
bdn than cdc DN phdi chii dong tim
ki€ém nhitng phuong thic lién két
réng 16n thay cho hinh thifc lién két
“tay déi” pho bién hién nay.

Phuong thie lién k&t duge dé
xud't & ddy 1a hinh thanh nhitng nhém

von quic t&,

M5 hinh lién két nay dua trén
co sd méi quan hé quyén lgi gdn bé
nhau théng qua lgi nhuén va gid tri
DN gia ting trén TTCK déu dugc
phan phdi theo s6 ¢ phdn ma méi
thanh vién tham gia nhiéu hay it. Moi
su hd trg 14n nhau giita cdc DN thanh
vién trong nhém, ngoai lgi ich truc
tiép theo hgp déng con duge hudng
gidn ti€p qua su gia tang gid cd phicu
cta DN hat nhan trén TTCK.

Tir mé hinh nay, khu vue kinh
t& nha nude c6 thé xAm nhap vao khu
vie tu nhan dé thue hién vai tro chi
dao cia minh thong qua viéc nim giit
mjt s5 c6 phan chi phdi ma van
khéng cdn dén cdc bién phap hanh
chinh. Va ngugc lai, cdc tang cong ty
nha nuéc hién nay déu c6 thé van
dung theo md hinh nay dé trdnh
nhiing khé khin vé co ché quan 1y noi
bd, dong thoi c6 thé thu hat thém

pham vi ranh giéi cdc hoat dong, nhér
d6 c6 nhitng chinh sdch va bude di
phit hop véi muc tiéu da dang héa sé
hitu doanh nghiép - t4i cdu tric hé

thong DNNN, manh dan trién khai

chi truong nay di vao doi song kinh
t&, md rong ché do sd hitu hén hop dé
xa hoi héa rong rai déng vén théng
qua loai hinh Cty c6 phan .
IV. CPH NHAM MUC TIEU GI?

~ Nghi dinh 28 / CP da x4c dinh
¢6 2 muc tiéu tién hanh CPH mét
DNNN:

a. Huy dong vén ciia CB.CNV
trong DN; c4 nhan, cdc t6 chic kinh
té trong nudc va nude ngoai dé dau tu
ddi méi cong nghé, phat trién DN.

b. Tao diéu kién dé nhiing ngudi
gép von va CB.CNV trong DN c¢6 cd
phén, ning cao vai trd 1am cht thue

su,tao thém déng lue thic ddy DN
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DN c¢6 hat nhan néng cot 1a mot DN
16n dang Cty CP, duge thanh 1ap méi
hozc do CPH, titc 1a chuyén thé tirloai
hinh DNNN hodc Cty TNHH hién
hitu sang loai hinh Cty CP. C§ dong
cia Cty ¢d phan hat nhan nay la cde
ddi tugng nhu : Cdc DN c¢6 méi quan
hé trong cing mot quy trinh san xudt

kinh doanh, nhu c4c DN cung zgp
p

nguyén liéu vat tu, cdc DN cung

dich vu, cdc DN 14 hé thong dai ly,
cdc DN la khdch hang tiéu thu sin
phdm... (lién k&t doc) - Cde DN c6 méi
quan hé ngoai quy trinh sdn xuit nhu
cdc NHTM, cac Cty tai chinh, cdc quy
ddu tu, cde Cty cho thué tai chinh
(Leasing), cdc cong ty kinh doanh dia
oc, khu cong nghiép... (lien két

ngang) - va titng budc ting von, ban
0 pha

n rong raira cong ching trong
pham vi cd nudc hodc ra thi truéng

ngudn von trong dan va nhat 1a cdc
DN thugc cdc thanh phdn kinh t&
khdc dé lién k&t tién 1&n thanh
nhiing tap dodn cé tim véc qudc t&.
Nhu vay, di mot DN tuy chua cé
nhu cdu CPH nhim vao 2 muc tidu;
huy dong von hay tao diéu kién dé
nhiing ngudi gép von va CB.CNV
trong DN c¢6 ¢é phan, ning cao vai trd
lam chi thuc sy, tao thém dong luc
thie ddy DN kinh doanh c¢6 hiéu qua
- nhung DN vén c6 thé nghi d&n con
duong CPH trong chién luge phét
trién dai han cta minh. Tic 1a CPH
con nhiim muc tiéu thit ba 14 tao méi
day lién két chit ché gitta cdc DN c6
quyén lgi chung thong qua su tham
gia déng s& hitu mot DN. N
_Tuy nhién, d6i vdi titng DNNN
khi CPH , trong 3 muc tiéu dé ching
ta cdn xdc dinh muc tiéu nao 13 muc
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tidu chli y&u dé cé c4c gidi phap, chinh
sdach CPH phi hgp theo muc tiéu nay.

Ching han néu chon muc tiéu
CPH cht yéu la nhim huy déng vén
thi cdn chon hinh thide CPH la git
nguyén gid tri hién cé ctia DN, dong
thoi phat hanh ¢§ phiéu ting thém
vén didu 1é dé phat trién DN - cin
mé rong ty 18 cg phan bdn cho CNV
va cong ching - cde trudng hgp ban
chiu ¢8 phiéu c6 thé 4p dung mic thap
nhit trong khung chinh sdch chung
vi DN dang cdn thém vén.

Nguge lai, néu chon muc tiéu
CPH chii yéu la nhim tao diéu kién
cho CB.CNV gép vén cung lam chii
doanh nghiép thi cdn mé& réng cdc
chinh séch cho CB.CNV cé nhiéu
thudn lgi hon dé mua cd phén, nhu :
b4n chiu, bén trd gép nhiéu ky
han...Pong thai han ché ty 1& ¢6 phin
Nha nuée giit lai va ty 1& c6 phan
danh cho cong ching.

Trong trudng hop CPH eé muc
tiéu chii y&u la nham tao su lién két
phét trién thi co ciu c6 dong lai 1a
van dé quan trong hang dau. Véi muc
tiéu nay, ty 1& c¢6 phadn danh cho
CB.CNV phai nhé lai d€ danh phén
16n cho cdc cd dong bén ngoai la
nhiing ¢4 nhéan, phdp nhan c6 mdi
quan hé kinh doanh gin gui, gdn b6
v6i DN. Nhiitng bién phdp van déng
mua c§ phdn phai nhdm vao cdc d6i
tugng nay va phéi xuét phét tit ndi
dung chién lugc ph4t trién DN.

V. CHON DNNN NAO - CACH NAO BE
TIEN HANH CPH 2

Mot can ngai khdc trong viéc
CPH la viéc chon lya DNNN dé CPH.
Mic dit Nghi Pinh 28/CP da duara 3
diéu kién dé mot DNNN duge chon
CPH chi gém: C6 quy md nhd va vita
- Khéng thudc dién nhiing DN cin
thiét gitt 100% von ctia Nha nude -C6
phuong 4n kinh doanh hiéu qua.

Tuy nhién, nhiing DNNN dang
gip nh‘ilgu khé khén, lam &n thua 16
thi Nha nuéc ngai CPH s& khong hip
dén céng ching mua cd phin - ngudc
lai, nhitng DNNN dang kinh doanh
¢6 hiéu qua thi Nha nuéc khéng muén
CPH vi dé 1a “con bo sifa” cia NSNN.
S5 DNNN & giita 2 thi cuc nay thi
ban than DN lai thich lién doanh vdi
nudc ngoai hodc “¢ lai” DNNN.

P& ph4 vd nhilng cdn ngai nay,
ngoai nhitng cha truong, chinh sédch
CPH da duge Chinh pht ban hanh
qua Nghi Dinh 28 / CP cén c¢6 thém
nhitng gidi phdp du6i day:

(1) Hé théng DNNN - mgt cdng
cu cha ong chi Nha nudc di kinh
doanh - dng chii Nha nudc cdn cé
quyé&t dodn clia ngudi 1am chi trong
viée dinh doat thay ddi hinh thic sé
hifu ciia DN. Diéu nay da dugc thé ché
héa trong Luidt DNNN, gitr ddy khéng
cdn cAn thiét phai chd doi sy ddng
tinh cGia ban than tilng DNNN duge

chon CPH, néu xét thay viéc sdp xép,
lya chon DNNN cédn CPH la ding
theo chién luge t4i cdu tric hé thong
DNNN.

(2) Tién hanh quy hoach phan
cong ddu tu - can d6i va tdi b tri von
NSNN song song véi viéc sdp xép, té
chifc lai hé thang DNNN. K&t qua clia
viée sdp x&p, t6 chic lai nay phai c6
3 danh muc néu tén cu thé : Céc
DNNN can gidi thé - C4c DNNN cin
CPH - C4c DNNN cén tiép tuc ton tai
trong cdc DNNN c6 hoi dong quan tri
hay céc téng cong ty.

(3) Thuc hién mé hinh CPH tién
hanh 2 buéc d6i vdi cdc DNNN thua
16 hay cé lgi nhudn cao nhung Nha
nuée khong nhat thiét sd hifu 100%.
Viée CPH & cdc DNNN nay c6 2 giai
doan:

Giai doan 1 : Chuyén DNNN
thanh Cty C8 phin ndi bo (Private
Company) vdi it nhat 7 ¢ dong déu
12 nhitng phdp nhan thudc dang
DNNN khée .

Theo Luat Cong ty, diy ciing la
mot loai Cty CP vi hoi dd diéu kién
¢6 sy gbp von cd phédn cha 7 phdp
nhén hach todn doc 14p nhau, nhung
¢6 nét dic biét 1a chi thude 1 thanh
phén kinh t&, thuge s¢ hitu riéng ciia
khu vite kinh t& Nha nuéc (ciing tuong
tut nhu 1 Cty CP c6 cdc c6 dong chi
thude 1 thanh phén kinh t& duy nhit
la s& hitu tu nhén).

Giai doan 2 : Sau khi Cty C8
phén noi bd nay hoat dong mot thai
gian - khodng vai nim - s& chuyén
thanh Cty C6 phén dai ching (Public
Company) 1a Cty CP do cong chiing
s¢ hilu ring rai.

Trong giai doan nay, cdc c6 déng
1a DNNN sé nhugng ban lai mét s
¢6 phdn ctia minh cho cong ching
thude moi thanh phén kinh t& - va chi
giir lai mgt s6 ¢6 phén chi phdi - hodc
ban hét toan ba, néu xét thay khu vue

kinh t& nha nudc khéng cdn hién dién
trong cdc Cty ¢ phdn nay .

Viéc CPH 2 bude nhu thé s8 6
lgi cho NSNN va cho cd nén kinh t&:

a. Ddi véi cdc DNNN dang gap
nhiéu khé khan, lam an thua 16, néu
CPH bén cé phiéu rong rdi ra cong
chiing ngay lic nay sé khong hdp dén
cdng chiing mua cd phén - hodc mudn
bén dugc, tat phai bén dusi gid tri
DN (bdn ré). Do d6, can CPH bén co
phiéu chi trong pham vi ndi bj cdc
DNNN dé thay déi co ché quén ly
theo loai hinh Cty CP. Nhiing c§ dong
DNNN nay nim quyén hoi dong quin
tri, gitip d@ gidm doc tién hanh mét
chuong trinh cing cd cdc méit quan 1y,
phuc héi tinh hinh tai chinh lanh
manh, kinh doanh c¢6 hiu qua that
su. Mt khi chuong trinh phue hdi nay
thanh cong, khi d6 cde c6 don
DNNN cé thé nhugng ban nhiing
phdn cta minh cho réng rédi cong
chiing qua TTCK sé md ra trong vai
ném téi. S6 tién ban cd phan theo gid
thi trudng khi 4y s& thu duge nhiéu
hon gép béi ldn so véi gid ré néu ban
ngay lac nay.

b, D8i véi nhiing DNNN hién
nay dang kinh doanh ¢6 hiéu qua, tao
tich luj cho NSNN, néu CPH bén cd
phigu cho rong rai cong ching ngay
lic nay thi NSNN ciing khong thu
duge lgi nhidu vi chua c6 TTCK dé
bén theo gid thi truong thong qua céc
cude ddu gid gitta nhitng cong ching
muén mua c6 phan, i

Pién hinh nhu viée CPH Khéch
san Saigon, 8§ cong ching dang ky
mua vugt gip doi s8 c6 phan danh cho
cong ching 1a 20%, tri gia 3,6 ty.
Nhung do khéng c6 t8 chic ban dau
gid, nén NSNN chi thu duge ding s6
3,6 ty. N&u c6 cude ddu gid nay, chic
chin gia bdn mdi cd phén cé thé ting
1én cao hon nhiéu so véi gid tri da dua
ra la 500.000 4 / cp. Tidc 1a Nha nude
méi chi ban theo gia tri doanh nghiép
dua vao gia tri ghi trén sé sach ké
todn cé didu chinh theo thai gid, chit
chua ban theo gid ca thi trudng cé
chita dung thém y&u td cung-céu.

Vi thé, trong khi chy c¢6 TTCK,
d6i v6i nhitng DNNN thugc dién nay
ciing nén CPH, nhung CPH chi bdn
¢6 phi&u trong ndi bs khu vuekinh t&
nha nude. Pén khi c6 TTCK, chinh
cdc ¢6 dong DNNN nay sé nhuong
bén lai ¢6 phiéu cho cong chiing theo
gid cd thi truong. Nhe d6, khu vue
kinh t& nha-nudc néi chung sé khéng
bi thiét.

c. N&u xét dudi gide d9 loi ich
toan nén kinh t& thi mé hinh CPH 2
buéc nay tuy chua dép iing yu ciu
“thu hit von trong didn” mot cdch
manh mé ngay trong vai nim tdi,
nhung chuong trinh CPH c6 thé ddy
nhanh dé tao hang héa c¢é sén cho
TTCK mé cira. Khi dé, von trong dan
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sé thu hit duge manh mé hon va
TTCK mdi cé thé phat trién lanh
manh,

Vé lai, néu khéng tién hanh
CPH 2 buge thi nhiing DNNN thuge
2 dién néu trén cing khong thé CPH
duge theo cdch lam nhu hién nay, von
trong dan cing khong thu hit duge,
NSNN ciing khong thu héi duge von
dé chuyén dich dau tu. Nguy hai hon,
riéng s6 DNNN thugc dién dang gap
nhiéu khé khin, 1am #n thua 16, néu
van duy tri nguyén trang trong cédc
téng cong ty, cac DNNN c6 hgi dong
quan tri ma khéng c¢6 kha nidng diéu
phéi nguén luc gitta cdc don vi thanh
vién thi ching bao 1au cic DNNN nay
cing sé lui tan theo ndm thang “4n
dan vao von”.

Chinh viéec CPH ndi b nhu néu
trén sé tao ra co ché chuyén dich cde
ngubn lyc mdt cach tich cuc giita cde
DNNN, giita cdc nganh kinh doanh,
gitta cdc cdp chii quan. Su chuyén dich
nay khéng chi don thuan vé vén ma
ca tai nang quan tri kinh doanh cia
Gidm doc cdc DNNN khée manh,
vugt qua duge hang rao chia cdt quan
ly giita cdc nganh kinh té&, giita TW
va dia phuong nhu hién nay.

VI. CPH XONG Bl VAY NG KHO KHAN
HON! VIiSADQ 7

Pa ¢6 mdt vai DNNN sau khi
CPH da gép phdi khé khan nay cho
nén mét s6 DNNN sdp CPH ciing e
ngai, mic du didu 10 ND 28/CP khang
dinh wu dai danh cho doanh nghiép
sau CPH: “Duogc tiép tuc vay vén tai
ngan hang thuong mai cia Nha nudc
theo co ché va lai suat da ap dung ddi
vdi DNNN”". Nhung cdc NHTM quéc
doanh ciing ¢é nhitng nguyén tic tin
dung rang buée ho.

Thuc trang nay khéng cé gi
ddng ngac nhién. Vi DNNN trude day
duge 6ng chu Nha nudc mic nhién
thira nhan trach nhiém vé han doi véi
nhiing khoan ng cua DNNN bing
toan bd tai sidn cta 6ng chi nén rat
dé dugc cdec NHTM quéc doanh xét
cho vay. Khi chuyén thanh Cty CP -
mot loai hinh DN chiu trdch nhiém
hitu han - t4t nhién ngudi cho vay nao
cing phai can cd vao khd ndng chiu
trdch nhiém hitu han dén dau (mdc
von diéu 1é bao nhiéu) d& xét cho vay.
Hién nay, Luat DNNN va NP 59/CP
vita ban hanh da tuyén b DNNN gig
day ctng thudc loai hinh DN chiu
trach nhiém hiu han. Vi thé, doanh
nghiép sau CPH va cdc DNNN néi
chung, di khong CPH ciing sé khé
vay ng nhiéu nhu truge day.

Véy vin dé nim ¢ chd nao ?
Trong cd ché thi truéng, Cty CP la
loai hinh DN ¢6 nhiéu kha ning huy
dong vén hon so véi cdc loai hinh DN
khdc, vi Cty CP dugc phép phat hanh
cd phiéu, trai phidu. Do dé, & cdc
DNNN vira duge CPH ma con kéu

36 PHAT TRIEN KINH TE

thiéu vén, ngudn tai trg chi y&u vin
st dung bing hinh thitc vay ng ngan
hang thi phai xem lai chat lugng viéc
CPH cédc DN nay.

Can luu ¥, mot trong nhitng muc
tiéu cia CPH DNNN Ia dé huy déng
thém von duéi hinh thic vén ¢d phan
trong didu kién ngudn vén cia én
chi Nha nuéce cé gidi han, khong thé
bom thém cho DNNN. Nhu thé, khi
lap dé dn CPH mgt DNNN cu thé cin
chi trong hon nita dén viéc xay dung
cdc phuong 4n kinh doanh, cdc
phuong dn co ciu tai chinh (von & ng)
t61 uu dé huy dong von cd phan - vita
dédp dng nhu cau trd bét ng, lam lanh
manh héa tinh hinh tai chinh cta
nhiing hoat dong kinh doanh hién
hitu - déng thai vira ddp fng nhu cau
von tang thém cho nhiing dif 4n dau
tu méi (néu cé). Dudng nhu khi CPH
nhimg DNNN vira qua, nguti ta it
quan tam dén nhitng viéc nay ma tap
trung qud nhiéu vao viéc tinh todn gid
tri DN, dinh gid b4n mic hay ré.

CPH khéng phai chi dé CPH -
bién mét DN thanh Cty CP. Qu&
trinh CPH cén gin vdi yéu cdu lanh
manh héa va hién dai héa DN.

Vil. CAC UU PAI CUA DOANH NGHIEP
SAU KHI CPH

Theo Nghi Pinh 28/CP mét
DNNN sau khi CPH sé dugc hudng
cdc uu dai:

1. Puge gidm thué lgi tie 50%
trong 2 ndm lién tiép sau khi chuyén
sang hoat dong theo Luat cong ty.

2. Puge mién 1é phi truée ba dai
vdi viée chuyén nhiing tai san thude
quyén quan ly va sit dung cia DNNN
c6 phan héa thanh s hiiu ctia Cty CP.

3. Trué6e khi CPH, duge chii dgng
st dung quy khen thudng - phic lgi
(bing tién) chia cho CBCNV dang
lam viéc dé mua cé phiéu

4. Puge tiép tuc vay von tai ngan
hang thuong mai ciia Nha nuée theo
co ché va ladi suat da 4p dung déi vai
DNNN,

5. Bugce tiép tuc XNK hang héa
theo ché do quy dinh ciia Nha nudgec.

6. Céde khodn chi phi hop ly va
can thiét cho qud trinh CPH dugc
tinh vao gid tri doanh nghiép do Bé
tai chdnh quy dinh.

Tuy nhién, xét ré ra, DN sau khi
CPH chi duge hudng 2 ngi dung uu
dai: mién lé phi truéc ba va giam thué
lgi tidc - nhitng ndi dung con lai thuc
chat khéng c6 gi dang goi la wu dai.
Du khéng ¢ Nghi dinh nay, quy khen
thudng - phic lgi cing dd duong nhién
thuge quyén sé hitu va sir dung clia
CB.CNV va phai chia cho CB.CNV dé
mua bao nhiéu ¢6 phan thi tuy ho.
Viée vay von tai cdc NHTM gitr day
cing khong c¢6 gi khdc biét gita cdc
loai hinh DN vé co ché va lai suat.
Ché do XNK hién nay ciing khéng con
hoan toan danh déc quyén cho cdc

DNNN. V& cdc khoan chi phi lién
quan dén viéc CPH ciing duong nhién
phai tinh vao gid tri DN tuong tu nhu
chi phi thanh 14p méi mét cong ty.

Vi thé, dé khuyén khich CPH va
thic ddy ra d¢i nhiéu Cty CP huy
dong von rong rii trong cong ching
tich tu tap trung dua vao ddu tu phat
trién, thi&t nghi Chinh phi cén ¢6
thém nhiing chinh sach uu dai that
su hon, nhu :

e Gidm mic thué suat thu& thu
nhéap cong ty cho loai hinh Cty CP
thap hon so cdc loai hinh DN khéc
nhu thong 18 qudc t& & nhidu nude.

e Mién thué thu nhap cong ty dai
v6i phdn lgi nhudn sau thué dé lai
quy tich luy tdi dau tu Cty.

VIll. QUYEN LgI cUANGUGI LAO PONG
TRONG DN BUQC CPH

Mgt cdn ngai khdc lai tir phia
ngudi lao dong ban khoan, lo ldng vé
viée lam, doi sdng va thu nhép sau
khi DN duge CPH. Hién nay, theo
Nghi DPinh 28/CP, ngudi lao dong
trong mét DNNN sau khi CPH sé
dugc hudng 2 uu dai vé tai chinh:

Uu dai 1: Nha nuéce sé cap hén
mot 58 ¢ phi&u cho ngudi lao déng -
Phan phéi ¢6 phigu theo tham nién
va chat lugng céng tdc - nhing cf
phiéu nay thugc sé hitu Nha nude tai
Cty CP - ngudi duge c4p cé phiéu nay
duge hudng 1¢i tie, duge chuyén
quyén s¢ hitu cho con lam viéc tai Cty
nhung khong duge chuyén nhugng -
tri gid c6 phigu cadp cho méi ngudi
khong qud 6 thdng luong cdp bac va
tong sd ¢d phigu dang nay khéng qué
10% gid tri doanh nghiép - nguoi lao
dong duge hudng ¢d tirc nay cho dén
hét dai.

DPay 14 mjt néi dung wu dai
khién cho nhidu nguti khé hiéu : vi
sao ngudi lao dong duge cip ¢d phidu
ma c6 phi&u nay van con thude sé hitu
nha nudc ? Puge huéng dén hét doi
bén than hay dén hé&t doi con chdu?
... Thatra day la chinh sdch cho ngubi
lao dong duge hudng cd tite - 10i nhuan
duge chia cho mdi cd phan - con ban
thén cd phdn vin thudce vé ngudi chi
la Nha nuée. Nhu vdy, nha nuée la
ngudi ndm giit t& cd phidu, con nguwri
lao déng ndm gii “phi&u linh cd tirc™
médt dang coupon. Nhu vay, Nghi dinh
28/CP can diéu chinh lai 1a: “nguei lao
dong dugc phan phsi mot s6 “phidu
linh ¢d tic” cla cdc cd phidu thudce sé
hitu nha nuée” .

Tuy nhién, diéu quan trong hon,
viée thuc hién chinh sdch nay van
chua ré rang. Néu ngusi lao déng vi
mjt 1y do nao dé ma khong con lam
viéc tai Cty nhung ciing khang ¢6 con
lam viéc tai Cty dé chuyén quyén s&
hitu cho con thi nhiing “phiéu linh c8
tife” nay sé duge xit 1y nhu thé nao?
Hon niia, trong tuong lai, néu Nha
nude chuyén nhugng sé cd phiéu cta



minh cho réng rai céng ching qua
TTCK thi phai ching ciing c6 nghia

14 Nha nudc sé mic nhign thu héi lai

su uu ddi nay ? Vi thé nén chang can
khdng dinh cho ngudi lao déng rd
ngay khi CPH: :

o Né&u ngudi lao dong vi mot 1y
do nao dé ma khéng con lam viéc tai
Cty nhung ciing khong cé_con lam
viéc tai Cty dé chuyén quyén sd hilu
cho con thi nhiing “phiéu linh ¢ tic”
ndy sé duge xit Iy theo 2 huéng: Néu
nghi huu, nghi mAt sdc thi sé duge
huéng sudt doi, Nha nude chi thu hoi
sau khi d6i tugng duge hudng da chét
- N&u nghi do chuyén sang lam viéc
noi khéc thi sé duge tiép tuc hudng
trong 1 ndm, sau d6 Nha nudc sé thu
héi dé cap cho nhitng ngudi lao dong
khdc dang ti€p tuc lam viéc tai Cty.

o Truyng hgp Nha nuéc can
nhugng lai cdc co phi€u dang cho
ngudi lao dong hudng co tic thi sé uu
tién chuyén nhugng cho ngudi lao
dong nay va théng bdo cé thdi han
dai d& ho chudn bj tich loy kha nidng
mua cf phiéu.

Uu dai 2: Ngudi lao déng duge
mua chiu mét s6 c¢d phiéu trd cham
trong 5 nam v6i 1ai sudt 4%/Mmam -
tdng mdc mua chiu khong qua 15%
gid tri doanh nghiép, nhiing DN c6
von tu tich liy tit 40% gid tri doanh
nghiép trd lén thi mife mua chiu
khéng qua 20% gia tri doanh nghiép
- t6ng s6 ¢6 phan ban chiu khong duge
vugt qué s6 ¢d phdn mua bing tién
mit ctia ngudi lao déng tai DN - néu
ngudi lao dong khoéng tréd duge ng
trong 2 ndm lién thi phdi hoan tra co
phiéu cho Nha nuéc - khi chua tra hét
tién mua chiu thi khong duge quyén
cho thita k&, mua bédn, thé chap.

Né&u 4p dung chinh sdch nhu thé
sé phdt sinh cdc van dé:

e Nhitng ngui lao déng nao cé
kha ning mua cd phin bang tién mit
nhiéu thi ciing s& dugc uu dai cho mua
chiu tuong ng (néu téng s6 mua chiu
trong DN chua vugt mic khang ché).
Nhu vay, trong trugng hgp DNNN sau
CPH ngay cang phat trién, hiéu qua
ngay cang cao thi chinh sdch nay da
vé tinh thic ddy phan héa giau -
nghéo ngay trong ndi b CB.CNV.
Nhitng nguéri giau lai ¢é co hdi giau
thém nhé sy uu dai mua chiu cd phiéu
chi dua trén mét chudn muc duy nhat
la déng von tién mat sdn c6. Liéu nhu
the ¢6 di chéch huéng khong ?

» Trong trudng hgp DNNN sau
khi CPH kinh doanh thua 18 nhiéu
nim lién thi nhing ngudi mua chiu
nhiéu c8 phiéu ciing ft bi thiét hai vi
¢ dé ng trong 2 nam lién thi “duge”
hoan tra cd phiéu cho Nha nudc. Bdi
khi dé gid ca cd phiéu trén TTCK sé
thap hon gid tri ban diu - tic gid tri
mén ng - tha tra cd phiéu 6 lgi hon
la tra ng.

N&u chinh sdch ban chiu can ci
theo chuin muc thAm nién va chat
lugng cong tdc cia CB.CNV thi mot
su “bao hidm rii ro” cia Nha nuée doi
v6i ngudi lao dong nhu thé cing cé
thé chdp nhan duge. Tréi lai, mgt
chinh sdch “trong tién” (cdn ci theo
chudn muc déng vén tién mit sin c6)
thi mdt su bao hiém nhy th& khéng
thé chap nhan duge.

Mot ¥ kién quan trong cta B
Chinh tri thé hién trong Thong bdo
63-TB/TW la “phdi c¢6 chinh sdch
khuyén khich CB.CNV trong DN mua
¢S phén tai DN CPH, nhung khéng
dé chénh léch qué 16n gitta 1anh dao
DN va ngubi lao dong - c6 chinh sdch
h& trg cho cong nhan nghéo mua duge
mot s6 ¢6 phan cin thiét nhim tao
dong luc, gép phan x6a déi gidm
nghéo va thuc hién cong biing xa hgi”.
Pé thuc hién ¥ kién nay, cdc chinh
sdch gidi quyét quyén lgi cho ngudi
lao dong can duge diéuchinh mé rong
hon nita: .

~, » Ddi tugng dugc hudng ¢d tic tif
¢ phiéu cia Nha nude va duge mua
chiu c¢é phifu : theo quy dinh hién nay,
dsi tugng nay chi gdm c¢6 nhiing
CB.CNV trong bién ché& va hgp déng
trén 3 nam dang va sé ti€p tuc lam
viéc tai DN CPH. Nén chang cAn md
rong doi tugng nay cho cd nhing
CB.CNV ciia DN da nghi huu, nghi vi
mat stic lao dong - thdm chi nhiing
ngudi nay can duge uvu dai nhiéu hon
- vi ho dé c6 cong gép phdn tao nén
gi4 tri DN dé CPH ?

o (8 tite duge cap theo gid tri c6
phiéu thay vi “cho méi ngudi khong
qué 6 thang luong cdp bac” nhu quy
dinh hién nay, can mé rong cho “1
nidm tham nién bing 6 thang luong,
mbi 2 nam tham nién k& tiep duge
cong thém 1 thing luong”. Nhu vay,
nguoi cé tham nién cao nhat khodng
40 nam ciing duge huéng cé tie theo
gid tri c6 phiéu khodng 26 thdng
luong, tuong duong 10-12 triéu dong,
Néu c6 tidc dat khodng 15% / nam thi
ho ciing chi dugc hudng t6i da khodng
1,5 -1,8 triéu déng / nam.

s Viée bdn chiu mdt s6 cd phiéu
cho ngudi lao dong - dii dang lam viéc
hay da nghi huu, nhu trén dé nghi -
cling cAn céin ctf theo chudn mycthdm
nién va chat lugng céng tdc va ép
dung cdc hinh thic thanh todn thuan
lgi nhu : ban chiu trong 5 nam hay
bédn tra gép hing thdng, hing
quy...tao diéu kién cho nhiing cong
nhéan nghéo ciing c6 khd ning mua da
s6 c6 phiéu theo tiéu chuéin, chinh
sdch cia Nha nude.

IX. XU LY CONG NG VA VON LIEN
DOANH NHU THE NAO KHI CPH ?

Piy ciing 12 mot van dé uu tu g
cdc DNNN mudn “ddn than” vao con
duong CPH, di rang cdc don vi nay
da thdy ro lgi ich eia CPH sé gitp cai

thién duge tinh hinh tai chinh cta ho.

M&5i DN khi tién hanh CPH déu
¢6 nhiing vdn dé tai chinh cin xi 1y.
Céng ng ciing 12 mt vAn dé trong
budec xdy dung cdc phuong an tai
chinh. DN can phdi dam phén thuong
lugng véi cac chi ng va con ng dé xdc
dinh chdc chin kha nidng phai thu,
phai tra. Nhiing vudng méc cu thé vé
cong ng sé duge thdo gd trong quéd
trinh thuong lugng va xay dung cdc
phuong 4n tai chinh nay. Ngoai trif
trung hop sau khi xdc dinh kha ning
phai thu, phéi trd cho thdy téng tai
sdn khong di trang trdi nhitng khodn
ng. Lac dé, von riéng caa chi DN
(téng tai san - tong ngd) ching con g
nita d€ CPH. Riéng vé phédn vén dua
di lien doanh, can luu ¥ it nhat trén
3 khia canh trong qud trinh CPH mgt
DNNN cu thé:

1. Xdc dinh phuong 4n xt Iy vén
litn doanh. Pay 1a mot vAn dé chua
¢6 chi truong ré rang. Do do, dudi
gide do nghién cifu, xin dé xudt mot
s6 huéng xi l§ néu sau, tuy ting
trudng hop :

a. Hodc chuyén nhugng phan vén
lién doanh cho mgt DNNN khéc tiép
tuc lam déi tdc vdi nude ngoai, trude
khi CPH.

b. Hosic DNNN dugc CPH sé tiép
tuc giit phan von lién doanh, xem s6
von dua di lién doanh nay nhu mot
tai sdn khi xdc dinh gid tri doanh
nghiép dé CPH. Cty cd phdn mdi sé
14 chii s& hifu s§ von nay va trd thanh
doi tdc mdi thay cho DNNN ci.

c. Hozc CPH tryc tiép s6 von lién
doanh nay. Tic 1a dé nghi Chinh phi
cho phép lam thi diém CPH Cty lién
doanh, mét hinh thitc da dang héa s&
hitu phan vén lién doanh trong nudec
dé d6i tdc vdi von nude ngoai.

2. Cén dam phén lai v6i cdc dsi
tdc lien doanh, khi tim chon phuong
4n xd 1y, du theo bat ky cdch nao. Vi
theo Ludt diu tu nude ngodi, Cty lién
doanh thude loai hinh DN la Cty
TNHH, viéc chuyén nhugng phan vin
gép phai duge sit ddng ¥ ciia cdc thanh
vién lién doanh. Chdng han, néu theo
cdch (b) khi CPH DNNN tifc la
chuyén nhugng quyén sé hitu phan
von gop lién doanh tir mot 6ng chu
sang cho nhiéu éng chu khéc, tuy
rang khong CPH truc ti€p phan von
g6p lién doanh nay, nhung sd hifu chi
phdp nhén thanh vién lién doanh da
thay déi thi ciing can dugc cdc thanh
vién khdc chap thuén tiép tuc doi tdc
véi nhimg ngudi chi mdi.

8.X4c dinh gid tri phdn vén gép
lien doanh. Gid tri nay sé tdng giam
tuy theo hiéu qua hoat dong vifa qua
va trién vong phat trién sfp tdi cha
Cty lién doanh va sé duge tinh vao lgi
thé cia DNNN duge CPH khi xdc
dinh gi4 tri DN, néu theo cdch (b)®
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