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Mé dau

Tuy nhién, bai vi€l nay khong nhim giai thich sy
gidu c6 clia titng ¢4 nhan k€ trén ma ¢d gdng md 14 nhiing
cd ché lam gidu cla nguyén mot tang 16p mdi § Nga:
nhiing dng chi tai chinh — céng nghiép. Ho tirdau t6i? Ho
da ndi nén biing cdch ndo ? Lidu ¢6 cdu chuyén lam giau
tir hai ban tay trdng theo ki€u My (*American story ", nhu
Bill Gates ching han). Hay [a “cau chuyén My ”, vén tiéu
bi€u cho tim guong phin ddu kién i va cting chi xdy ra
10nim 1 1dn da trénénldi thaiva ph&i thay biing mt ciu
chuyén dai loai nhu “Russian story ™. Nhu’ng daé cling cod
thé 1a mdt cdch lam giau ma chi c6 mdt thi€u 8 rat nhd
ngudi Nga, va cling chi trong mot bdi cinh dic biét nao
dé mdi dam lam.

Cau chuyen
lam giau
¢ nude Nga

thoi duong dai

Thac si HO VIET TIEN

Quéa trinh tu nhan héa hay cac nha quan ly da
gianh quyén kiém soat v. hiém doat thu nhap
ciia cong nhan vién nhu the nao"

Nude Nga trudc thing 8.1991 vé cd ban khong ¢6 gi
khéc so véi nuGc Nga ma \ rét nhiéu ngudi Viét Nam da
tiing biét qua du hoc hay qua sdch bdo. Moi chuyén chi
bt ddu sau sy kién thing 08.1991 va nhét 1a khi nude
Nga bit ddu ti€n hanh w nhan ho4 theo cdch riéng ctia
minh.

C6 ba giai doan W nhan hod: tv nhén hod biing
coupon, 4p dung chli yéu véi cdc doanh nghiép vifa va
nhd (12.1992-6.1994), bin phan s3 hitu con lai cla cdc
doanh nghiép di tw nhin héa do nha nudc nim gitf
(7.1994-cubi 1995) va ban phan s¢ hitu ¢4 tinh kiém sodt
cua cdc doanh nghiép Idn (bdt diu tir 1996).

J Lién bang Nga, qud trinh tr nhdn héa duge tién
hinh theo Ludt 1991 (w chinh nim 1992). T4t cd moi
cong din Nga déu duge nhin 10.000 rip dudi dang
coupon tr nhin héa bit diu t¥ thdng 10.1992. Cic
coupon nay chi ¢6 gid tri mua ¢6 phﬁn ctia cdc doanh
nghiép nha nude. Ngodi ra khong thé ding vio wen. 01
kh4c. Ngay 1ap ufc nhitng coupon nay dudc ddi 1dy cd
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phiéu clia cdc doanh nghiép hodc duge ban dbi thanh 14y
tién mit. Trude khi tham gia chudng trinh wf nhan héa,
cdc xi nghiép nha nude duge chuyén thanh cic cong ty c6
phan (mdt chi s hitu 1a nha nude), Khi tham gia chudng
trinh, cdc cong ty nay duge mang ra ddu gid tric Gép trude
cdng chiing, trong do, ngudi nude ngoai cling dude tham
du (mot cdch han ch€). Cdc thianh vién ciia doanh nghiép
¢6 thé lua chon mat trong 3 phudng dn sau day: phuong
dn thif nhat, todn bd nhin vién clda doanh nghiép nhin
mién phi 25% von diéu 1é ctia cong ty dudi dang c6 phiéu
khéng ¢6 quyén bau cilt; phuong 4n thit hai, ho nhin 51%
von diéu 1é vdi gid bing 1,7 lin thdi gid tinh tai ngay
01.01.1992 (mifc gid ndy gdn nhu qua ting trong diéu
kién lam phit cao liic bay gi¥), ddng thdfi cé quyén hudng
thém mot s8 phan trim quyén bau cit; phuong 4n thif ba

Tap chi My Fortune vira céng bd
ban danh sach “40 under 40” - 40
ngudi duéi 40 tudi giau nhat thé gidi
khéng ké nuéc My, trong d6 cé 7
ngudi Nga. Bay ngudi nay xép cac
thi1,3,6,7,8, 15,38, nghiala cé dén
5 ngudi trong “top ten”. Ngudi nhat
bang ndm ngoai ciing |1a mét ngudi
Nga, nam nay da dd 40 tudi nén ra
khdi ngoai danh séch. Cé phai bay
gid ngudi Nga da tré nén giauco hon
truée nhiéu? Ho l1am nén sy giau cé
tlf nguén nao va nhat 13 bany céach
nao?

cho phép m6t nhém nhin vién nhin 20% c6 phi€u c6
quyén bau ctf vdi diéu kién cam k€t co cdu lai cong ty
trong vong | ndm, va nhan thém 20% nita néu qud trinh
cd cdu lai nay thanh cdng. (Marie Lavigne (1999), The
Economics of Transition, Mac Millan Press, London,
2nd. Ed., p. 174-176). C6 dén 64% s6 doanh nghiép lua
chon phudng én II.

Khi ti€n hanh liéu phdp sdc (Shock therapy), 3 tién
ti€t kiém clia ngudi Nga 1én dén 100ty USD. Mot mit, s6
tién d6 1a khong ddng k€ khi ngudi ta dem bdn todn b cdc
nha may cong nghiép ning khdng 16. Mt khéc s6 tién d6
bi giam gid tri nhanh chéng trong diu kién lam phat
khéng &n dinh va viée phdt hinh thém hang nghin ty rip
dudi dang coupon o nhin hod.

Khéc vdi & Tiép Khdc ct, & Nga, cdc coupons duge
mang ra trao d6i ty do. Trong trudng hgp mdt khi lugng
khéng 16 coupons duge mang ra bdn thi gid cd clia ching
bi gidm nhanh chéng so véi ménh gid. Nhiéu cong din
suy nghi riing d6i chiing ra tién mét dau it vin chic chin
hdn 1a mot ménh gid 16n khong 16 tudng lai. Mt khdc
¢6ng nhin vién thudng kho udc lugng dugc gid tri thit ctia
coupon hay ¢8 phdn ma ho nim giit. Linh dao cdc doanh
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" nghiép Idi dung tinh th€ d6 d€ truc 1gi mot cdch dé dang

Ho thuy€t phuc va ép budc cong nhan ban coupons dé roi
- diing coupons dé mua lai chinh cdc doanh nghiép ma ho
. dang qudn ly. Thi nhat, lanh dao doanh nghiép st dung
phi phip cdc quy ciia doanh nghiép d€ mua coupons cho
_ minh. Thit hai, nhitng ngudi t6 chite ddu gid quy dinh ring
| mdt vai coupons ¢6 gid tri mua lai ¢ phan ctia mdt doanh
- nghiépnaodé, va tham chi ¢6 thé ddi duge nhiéu cd phan
~ hon mifc binh thudng. Quy dinh nay thiic ddy cdc nha lanh
~ daodoanh nghiép “phdt ki€n" ra v6 sd cdch cin trd ngudi
* ngoai doanhnghiép tham gia ddu gi4: dia di€ém dau gi4 c6

thé ril xa d€ it ai ¢6 thé dén dude (nude Nga rat rong 16n
~ d€ c6 thé dé dang 1am viéc niy); ngay, gid¥ dau gid duge
_ thong bdo vao phiit chét; dién thoai va chuyén bay dén
| ndidiu gid tam thdi bi ngung phuc vu ngay trudc khi déu
© gid, nhd toa dn tuyén bd mot thi€u s6 ndo d6 khong di

cdch tham gia ddu gid.

Bang 1 : Uéc lugng chuyé&n dich co cfu s& hifu cdc doanh
nghiép Nga giai doan 1994-1999

Chil s& hitu [ 1994 ‘ 1996 1999

Cong nhin vién . 44-56% 24-43% 36%
Cén bd quin 1y [ 9-17% 12-18% 15%
Phép nhin trong nudc 7-11% 23-25% 23%
Thé nhén trong nude 36% | 8-12% 16%
Chil ddu wf nude ngoii 1-2% ‘ 1-2% 2%
Coquanmhanube | 12.20% | 9-11% 3%

Trichlai tf nguén: Desai R. M., |. Goldberg, 1999, “The Vicious Cir-
cles of Control: Regional Gorvernments and Insiders in Privatized
Russian Enterprises”, hitp:....papers.ssrn.com).

Bing 1 cho thiy su'chuyén dich ddng ké trong cd cdu
58 hitu ctia cdc doanh nghiép Nga trong qud trinh trnhan
héa: s& hitu cia ¢6ng nhan vién ¢6 xu hudng gidm xudng,
cia cdn bd qudn 1y c6é xu huéng ting lén trong khodng
1994-1996, Xu huéng dé phin nio chitng minh nhiing
hoat dong thdu t6m cta gidi lanh dao cbng ty trong
khodng thdi gian d6. TY 1€ s& hifu ting rd rét nhit doi véi
| cdcnhd ddu w bén ngodi (outsiders), thé nhan va phép
" nhin (bao gdbm ca cdc quy dau tw, cdc cdng ty holding, cédc
tdp doan tiichinh - cong nghiép). Syhinh thanh hai nhém
nha ddu tr sau nay 12 k&t qud cda giai doan 2 va 3 cta wr
nhan héa, s& dude dé cap trong phan sau.
Qui trinh t nhin hod bing coupon dudc dp dung vdi
dai da s& cdc doanh nghiép vira vd nhé. K&t qué ctia qud
trinh dé la -;u'ahuy::n sd hitu chii y&u vao tay céc cdc cdn bd
quén ly cfi ciia doanh nghiép. V& nguyén tic ngu’E‘ﬁ c6
quyén ki€m sodt doanh nghiép c6 hai cich ki€m tién tlf
doanh nghiép : cdch thif nhét, 1am ting gid tri ctia doanh
nghiép, do d6 Iam ting gid tri phn s& hifu ma anh ta ndm
- gitt; cdch thit hai, bon rit tién W nhitng bén ¢6 Igi ich trong
doanh nghiép. Cdch thi nhat lic nao cﬁng khd lam, nhung
daic biét khé6 lam déi véi nhitng gidm déc vita mdi day con
la “gidm ddc xi nghi¢p qudc doanh™, vi tAm nhin, ning luc
thdm chi ¢4 k¥ thuat quan ly cin phdl dugc hoc, khong thé
tf nhién ma c¢6. Cach thit hai d& 1am hon. Ching han nhu
nha-quén-1y-cé-quyén-kiém-sodt-doanh-nghiép ¢6 (hé
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ld'y hét phin tién mit khd dung (it nhit gdm Igi nhuin va
khau hao) vé tii clia minh. Biing cdch d6, ho khong nhimng
1dy phan Igi nhuin mi ho duge hudng tudng dng vdi ty 1¢
vOn s8 hitu ma con chi€ém doat thu€ thu nhip doanh nghiép
ddng ra phdi thudc vé nhd nudc, va ¢§ tic ddng ra phdi
thudc vé cdc nha ddu trsd hitu thi€u s6 ¢d phin. Tham chi,
mdt s6 nha quan 1y kiém sodt doanh nghiép con chi€m
doal cdc khodn khdc nhu tién dung d€ trd ng cdc nha cung
cdp, luong clia cong nhan vién, tién ldi va von vay ngén
hang, véi Iy do doanh nghiép chua c6 tién. Nam 1998, tdng
cdc khoén ng Iuong, nha cung cap va thu€ da 1én t6i trén
36% GDP (Desai R. M., I. Goldberg, 1999, “The Vicious
Circles of Control: Regional Gorvernments and Insiders
in Privatized Russian Enterprises”,
http:..papers.ssrn.com).

Céch thit hai chi ¢6 thé thuc hién trong ngdn han. Néu
chi€m doat tién ludng céng nhén va tién nguyén vat liéu
clia nha cung cip, ho c6 nguy cd khéng thé iép tue chu ky
kinh doanh ti€p theo bdi cong nhim v nha cung cap s&
phin tng va bt hgp tdc. Ngay ca néu nhu ngudi kiém sodt
doanh nghiép chi chi€m doat tién mit khd dung thi doanh
nghiép sé chiu khd nhiéu (8n that, it nhal 12 t¥ gidi tai trg
trong va ngoai nudc cling nhu hd trg clia nha nude, chua ké
ngudi ki€m sodt doanh nghiép bit bude phdi tim phucng
cdch khéng chinh ddng nio d6 vdi cd quan thué.

C6 mot phuong phép ki€m tién dude sit dung kha phd
bién la lanh dao doanh nghiép lip nhitng cdng ty wr nhin
clia riéng minh d6ng vai trd nha cung ciip hay khéch hang
clia doanh nghiép ma ho dugc thué lam gidm ddc hay nha
quin ly. Néu doanh nghiép  nhan 12 nha cung c&p thi
doanh nghiép nay s€ dugc bian hang vdi gid cao, ngudc lai,

* néu doanh nghiép nay 1a khdch hing thi s& dugc mua véi

gid ré. Moi thiét hai s& d6 1én vai doanh nghiép mi nha
quan 1y dang lanh dao. Sau day 12 mot vi du vé cd ché “rut
ru6t” khd phd bién trong nganh than néi riéng va cdc
nganh lién quan dén ning lugng néi chung: Piu tién nha
quén 1y quy&t dinh bédn than dudi gid thi lnf(‘)'ng chocongty
minh s& hitu (c6 thé ngudi khic ding tén), cong Ly nay bédn
than ra thi truding véi glz‘i Lhi truding. Khodn chénh1¢chsd |
nity s& vio tii nha quan ly. @ du bén kia, nha quan ly mua
céc thiét bi khai thdc m6 vdi gid cao hdn gié thi trudng, va-’
phén chénh Igch s6 2 ciing vao tii nha quan 1y. Péng thai
nha qudn ly trd luong cho cong nhin bing mdt dang
coupon (khdc véi coupon ' nhan hod), céng nhén ding
coupon nay d€ ddi 13y thye pham va db diing vdi gid cao
hdn nhiéu so vdi gid thi trudng va phan chénh 1¢ch s6 3 nay
vao i cdng ty cung cp luong thyc va hing tiéu ding do
nha quin 1y ki€m sodt... Cong nhén thay vi héi tién da di
déu lai trdch e chinh phu va chiin cdc dodn tau hang xuyén
Siberi sudt 2 tuén thing 5.1998 (Black B., R. Kraakman,
A. Tarassova (1999) *“Russian Privatization and
Corporate  Governance:  What  Went  Wrong?”
http:..papers.ssrn.com).

Chuy&n dich s& hifu cac doanh nghiép chii chét

hay co héi lam giau c6 mot khéng hai
Chinh phii cu x{ dic biét d6i véi cdc doanh nghiép
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16n: hodc Ia khong ban bal cif mdt ¢d phan ndo clia cdc
doanh nghiép ndy trong sudt qud trinh W nhin hod bing
coupon, hogc 12 chi bin mot phin thi€u s6 ¢6 phin. Sy
chuyén dich sd hitu ciia cdc doanh nghiép nay chi yé&u
dién ra trong khi thyc hién chinh séch “Bdi cdc khodn ng
lay ¢4 phin” (loans-for-shares). Ddy mdi thyc sy 1a ménh
d4t béo bd 1am nay sinh cdc nha gidu mdindi, giau nhanh
chura ting thay va bi mang mdt cdi tén miét thi nhung khd
chinh xdc 1a “kleptocrat” (k&t hgp hai tif “kleptomania ™ :
bénh thich an ¢dp vt va “crat” : nhitng ngudi c6 quyén
Iyc — “su thong tri cia nhitng ngudi in cip™)

C6 thé néi giai doan 2 va 3 clia qud trinh twnhén héa
dugc dic trung bdi chinh sdch “P6i cdc khodn ng 1dy ¢
phin”. Co ché lam gidu nay dugc 6ng chi ctia Ngan hing
Oneksimbank phdt ki€n ra nim 1995, sau d6 nhanh
chéng dugc cdc ngin hang khédc dp dung. Chinh phti Nga
mudn ting ngudn thu ngin sdch nhung néu ban phin sd
hitu ctia minh tai cdc doanh nghiép 16n nhit thi sé gap mét
s8 vudng mdc vé chinh tri. Viéc ndy bi loai tri¥ trong thdi
ky tw nhdn hod biing coupon. Ngén hang Oncksimbank
dé nghi cho chinh phti vay vdi diéu khodn dim bdo b?lng
sd hitu da s& cdc doanh nghiép nay Ong chi cia
Oneksimbank (cling nhu bat cif ai) déu hi€u riing chinh
phti khéng thé nio trd ndi ng, do vy bdt bude phdi thanh
todn cdc khodn ng biing ¢§ phin ctia cdc doanh nghiép
16n nhatnay. Mic du chinh phi thue hién ddu gid ¢ phan
clia cdc cong Ly ndy song cdc ngdn hang chl ng ¢6 di
ménh khoé dé danh phin thing: ho danh quyén diéu
khién phién diu gid; ngudi nude ngoai bi loai trir; im
ki€m nhitng 1y do khong chinh ddng d€ loai trit nhiing
ngudi dit gid cao hdn... Vi du: M6 Nickel Norilski duge
Ngan hing Oneksimbank va cédc chi nhdnh clia né dat gid
170 triéu dén 170,1 riéu USD trong khi Ngén hang tin
dung Nga dat 355 triéu USD. Oneksimbank da tim cdch
loai Ngan hang tin dung Nga dua trén nhitng ly 1€ rit
khong xdc ddng. Ly I& thuc sy déing sau vy nady ma Ngin
hang Oneksimbank khong bao gid ndi ra la mé nickel
nay cho Igi nhudn hing nim vio khodng 400 triéu USD
(Lieberman &Veimetra, George Washington Journal of
International Law and Economics, 1996, tr.749-750).
Nghia 12 gid cong ty thip hon I1¢i nhudn do né lamra. B6
1a mét dinh nghia don gidn cha L “siéu lgi nhudn”.

M6t cong ty khidc c6 gid ré bat ngd la
Zarubezhtsvetmet (trong ti€ng Nga la “kim loai mau &
nudc ngoai™). Cong ty nay dude lap ranim 1991 dé quén
Iy mét lién doanh véi Mng C6 ¢6 tén 1a Erdenet trong dé
Lién bang Soviet gitt 49% c6 phin. Gid tri thi trudng clia
phin hiin 49% nay 1a 200 triéu USD, chua k&€ mot s6 tai
san khdc cia Zarubezhtsvetmet tri gid 50 triéu USD.
Zarubezhtsvetmet da dude bdn cho nhitng ngudi co lién
hé véi Bo luyén kim vdi gid vao khoang 150.000 USD,
nghia 1 1.667 lén thap hon.

Chinh sdch “loans for shares” da duge dp dung déi
vdi cdc doanh nghiép I6n nhit cudi ciing trong cdc nganh
dau khi, luyén kim, dién thoai.

Trong Bang 2, gid tri ude lugng clia cdc cong ty Nga
chi y&u dya rén cdc ¢d sd sau: thué€ thu nhdp doanh
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nghiép 33%, gid dau tho 1a 13 USD/thung, 795 000 USD
dé€ sdn xudltra | megawatt dién ning, 148 USD/tdn thép,
2.793 USD cho kh4 niing sdn xuat 1 tin nhdm, 16,5 triéu
USD cho gid tri mot chi€c mdy bay clia Aeroflot...
Béng 2 cho thdy sau tw nhin héa (1999) cédc cong ty
Nga bi dinh gid thap hon nhiéu 14n so vdi gid tri thuc cla
né. Ching han nhit dén nim 1999, cong ty Norilsk Nickel
chicé gid l1a 500 tri¢u USD, trong khi gid tri thue dude cdc
chuyén gia phuong Tay udc tinh phdi vao khodng 9 ty
USD (nghia 1a 18 lan cao hon). P&n cudi thing 9.2003,
gid tri thi trudng clia cong ty nay da vudt gid tri ude tinh ké
trén, dat 10,54 ty USD. Tinh trang chung nay cho thiy sd
hitu ¢8 phi€u clia cdc cdng ty cong nghiép chi y&u clia
Nga la mtcdch 1am giau rat nhanh chéng. Véan dé 12 phai
lam sao ¢6 dudce s¢ hitu do.
Bing 2: Udc lugng gid tri cdc cong ty chil y&u ciia Nga bdi
ciac nha phén tich tai chinh phuong Tiy

=
| Cing ty

| l Cong nghigp | Gid tén | Gid trén Ude |
i TTCK | TTCK ngay | hegng |
| | thing 29.09.2003 | cla
. 9.1999 (ty USD) | phuong |
! | (y USD) | {Tay |
'F ! 1999 (1§ §
- Gusprom ' Khi thién nhién , 4 26,7 1960 ﬁ
' Lukoil | Diu mé 55 16,7 195 |
| Yukos ! Ddu md 0,3 28.95 70 |
| United Energy | Bién 3l 13,97 1o |
| Systems i Diu mé | 44 10,2 91 |
| Sllrglll‘nel'leguz' Diu md 0.4 229 15 ;
| Tatneft | Ngiin hiang 0.4 508 & |
Sberbank . Diu md Khing 47
Tyumen Oil | D%t?n niém yéi 191 12 |
| Muosenergo | D?n;n 0.8 | 053 10 ‘
'i Irkutskenergo | Nickel 04 | 1054 9 ||
| Norilsk Nickel | Telephone | n‘s | |‘5 | s |
| Rostelecom | NhGm## | 0’9 ; ! | 5% 4
Bratsk Alumi- | Nhom™" i | { AR
num i Hang khong G | ! 2’ |
Krasnoyarsk Theép | 008 | 0.55 l2
Aeroflot Thép | 009 Ly
I Magnitogorsk | .l 0,04 ‘ 245 ‘ L7
| Seversal [ 008 |
I g b == |
[ Tongeong | | 20,8 _u___._',z_'_.-_:‘._'*'__.,._.__l,.t._s.“.. |

(Black B., R. Kraakman, A. Tarassova (1999) “Russian Privatiza-
tion and Corporate Governance: What Went Wrong?”, hitp:..pa-
pers.ssrn.com va trang http:..www.moscowtimes.com ).

* D riing ddy 1a cong ty gas 16n nhat th€ gidi nhung
con s6 nay vén khé hinh dung. Trong mét ude lugng khéc
cho riing gid tri ctia Gasprom khdng thé dudi 600 ty USD
¢6 veé hgp ly hon.,

#% Cdc cong ty nhom nay da bi Russian Aluminum
mua lai tif mic 95,7% dén 98,6% b phén, va khong con
niém yéL. Russian Aluminum s& niém y¢&t urd lai trong
mot twong lai gan Tuy nhién theo cdch tinh trén, véi san
lugng 2,36 {ncu tAn.2002, thi cong ty niy ¢6 gid dén 6,59
1y USD. 50% ¢6 phian Russian Aluminum dang niim trong
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| tay ngudi dudi 40 wdi gidu nhil the gidi.
' Yukos, mdt trong nhitng tdp doan diu mé chinh &
-;igNga dugc Ngan hing Menatep mua lai nim 1995 nhu'la
(imdt vi du cla qud trinh W nhin héa theo ki€u “P6i cdc
'khodn nd 1dy ¢6 phan”. Cong ty ndy di cdng bd bdo cdo
I tai chinh ndm 1996 trong d6 doanh thu tir ddu mo ia 8.6
| USD/barrel, nghia 1a khodng 4 USD thip hdn gid phai
| binh thuding . Bdi vi Yukos xudt khiu 25% sin lugng clia
I minh vdi gid 18 USD.barrel va tiéu thu trong nude 75%
lsdn llrdng vdi gid 10,5 USD/barrel. Nhu vy, lrong khi
,,ong ¢chii clia Yukos nhin 30 cents cho 1 USD bdn dAu thi
© cong ty khong trd hodc trd cl‘nm lucng cong nhén, cdc
khocm thu&, ng cdc nha cung cAp, va khong tdi dau wphdt
lricn [Mov.um« Times, 17.02.1998}. Chua hét, Yukos
klcm sodt mot s chi nhdnh, trong d6, chd s& hitu 14 cdc ¢d
Jdong rdt nhd. Cdc cOng ty nhd ndy budce phdi ban dau cho
" Yukos véi gid 7,5 USD!hdrrcI Trude khi Yukos tiép
quin, cdc coéng ty nhd nay ldi trude thué khodng 1 ty
| USD, nhung sau khi bi li€p qudn, cdc khodn [ai tréf thanh
161 thi€u, va thdm chi mot s6da bi 18. Uy ban chitng khodn
Nga cé md cude diéu tra, nhung nhd nhiing lién minh gita
lanh dao cdng Ly vdi cdc gidi chife ma vu viée di vao quén
laing (Moscow Times, 31.03.1998). Trong bdng 2, Yukos
. 6 gid 300 tri€u USD vao nam 1999. S'm 4 nim, gid cla
Yukos di ting l1én gin 100 lin (biét riing chi s& ching
khodn Nga “chi” ting ¢6 5.5 lin trong khodng L 1995-
12003). Tuy nhién, gid nay vin chua phdi cao n€u biét
ring sau mdt vai 1an sdp nhip vdi cdc cong ty nho khic,

' Yukos da trd thanh cong ty ddu md 16n thit 4 thé gidi, chi
| sau Exxon, Shell va BP. Piéu dé cho thiy dng chi ctia

Yukos d 161 nhurthé no khi d6i c4c khodn ng 18y ¢ phén
vao ndm 1995. Nim 1995, 6ng cl_1f1 ctia Yukos dd bo ra
159 triéu USD thanh todn ng d€ d6i 18y 45% von ¢d phéin

~ciia Yukos (ldc do, theo rang web chinh thifc clia Yukos

thi tdng céc khoén ng lic bdy gid 1a 3,5 ty USD). Tdm

| nim sau, 2003, 6ng chii chi con s hitu ¢6 36% cd phan

nhung da cé gid trihon 11 1y USD, nghia la ting 69 lan.
Ong chi ctia Yukos con 1a chii nhin ctia Ngéan hang

Menatep. Vo nhitng nim 1997-1998, ngén hdng nay

vay rit nhiéu tién i cdc ngdn hang phuong Tay, ding cdc

. ¢d phi€u clia Yukos va cdc khodn ddm bdo cla cdc chi

nhdnh Yukos I vat thé chap cho cdc khodn vay nay (1a
diéu cAm theo luit Nga). Khi xdy ra cuoc khiing hodng
déng rip gitta ndm 1998, toin bd ede khodn diu tr vao

~ trdi phi€u chinh phti phdt hanh bang dong riip bi mat gid

nghiém trong. Thay vi diing tai san & nudc ngodi dé vugt

qua cdn khiing hodng Ong chi Yukos lai chuyén toan bd
tai sdn ¢é gid tri cia minh tai Manatep sang mdt ngin
hang mdi 1a Rosprom. Sau dé, mot chuyén xe chd ddy s6
sdch mAy nim vira qua ctia Ngin hang Manatep di b tai
nan va rdt xudng sdéng Dybna (Gleb Pyannuyx, Endings
' in the Water: Manatep Documents Come to Rest at the
Bottom of the Dybna, Kommersant, 29.05.1999).

Mot cdi quy cta chinh ph tai ngin hang
Oneksimbank tri gid 502 tri¢u USD bién mit khong tim
duge ly do; mot khodn vay nude ngodi ddu wr cho nganh
than tri gid 100 triéu USD khéng dén duge dia chi du

PHAT TRIEN KINH TF Thing Muii 2003

ki€n; mdt vy ngung diéu tra khi thim phdn muén biét
chinh phii da chi 488 tri¢u USD d€ chinh trang cung dién
va viin phong clia cyu Téng thdng Yeltsin nhu (hé nao:
D6 ¢6 thé 1a khdi ngudn cho nhiing th€ Iy tai chinh sau
nay (RFE.RL Newsline, 21.05.1999, Globe & Mail,
27.06.1999 va N.Y. Times, 31.08.1999).

MGt cdch thife 1am gidu nhanh chéng khdc: quan 1y
ng va quy ctia chinh phi. Khi ma lam phdt 3 con s6, sau
d6 12 2 con 6 thi 1gi nhudn thye (€ clia cdc quy nay rat
thap, tham chi khong ¢6. Trong nhitng nim 1995-1996,
khi lam phdt & mitc thap va 6n dinh ma 1di sudt thuc &
(chit khéng phdi 1di sudt danh nghfa) ctia trdi phi€u chinh
phti va cac cong cy thi truting tién té (GKO - motdang tin
phi€udo chinh phii phdt hinh) l&én d&€n 20-30%. Nha nudc
quy dinh chi cé cde ngin hang mdi dude phép tham gia thi
truding phdt hinh nhiing tin phi€u nay. Pé6 14 1y do tai sao
cdc kleptocrat déu sd hitu mdt ngén hang nio do, hodc 1
lap ngdn hing riéng cho minh, hodc 12 mua lai cdc ngiin
hang. Mat khédc, bing cdch nido d6, cdc ngin hang nay
gianh dugc quyén quan 1y quy cho mdt ed quan chinh phi
ndo dé. Vidu : MOST Bank quédn 1y quy cho chinh quyén
thanh phd Moscow, Oneksimbank qudn 1y quy ciia Bo tai
chinh va B0 thuong mai, Alfa Bank quan 1y qu¥ ctia Cd
quan Héi quan, cdn Bank Manatep quén ly cde qui chi
cho cde chién dich quan sy tai Chesnia. M6t ¢d quan
kiém todn di udc Iugng riing véi syt tham gia clia cdc ngin
hing nay, khodng 4,4 ty USD thugc cdc quy ctia chinh
phti khéng bao gi¢ dén dudc dia chi du kién.

Nim 2002, Yukos cong b gid thanh 1 barrel diu mé
1a 1,47 USD. Nhu viy khai thdc diu d Nga 1a ton it chi phi
nhit th€ gidi, nhu vdy cling ¢6 nghia 1a 1¢i nhuén trong
nganh ddu md & Nga 1a cao ddng k€. Nam 2002, sut sinh
1 tired tie (6 tie/thi gid) chia Yukos 12 6,02%. Mic ting
gid 8 phi€u 1a 81,7%. Do viy, s& hitu ¢6 phin nganh ddu
mé Nga 12 mo udc ctia nhiéu ngudi. Va do vdy, mot trong
céc cach ki€m tién trong nganh nay 12 phdt hanh thém cd
phi€u. Nam 1998-1999, Yukos di dé nghi ¢8 dong cho
phédt hinh mdt dgt ¢8 phi€u méi ¢6 s§ lugng bing 194-
243% ¢8 phi€u dang lvu hanh. Tuy nhién ciu chuyén clia
Sibneft, mét ¢ong ty diu md chii y&u néi ti€ng khéc con
ddng ngac nhién hon. Nam 1998, Sibneft phdt hanh ¢6
phi€u mdi vdi s6 Iu’o’nv b’ing 1.963 l4n (“1an” chif khong
phii “phin trim”) s& ¢& phi€u dang luu hanh (Black B.,
R. Kraakman, A. Tarassova (1999) “Russian Privati-
zation and Corporate Governance: What Went
Wrong?”, hyperlink “http://papers.ssrn.com”
hitp:..papers.ssrn.com). Mic di vdy, Sibneft dy dinh
phéin bd ¢d e dot 1 naim 2003 véi mife 7,9% trén thi gid.
M0t trong hai ¢6 dong 16n nhil cla Sibneft ndim 1998 da
trd thanh ngudi dudi 40 tudi gidu nhit th€ gidi nim 2003,
ngﬁ“ nhur 6 ong chii Yukos da ting 13 ngudi dudi 40 twéi
gidu nhit thé gidi nim 2002. Yukos v Sibneft dang ti€n
hanh sdp nhap, va cong ty YukosSibneft cudi nim nay s&
12 mot trong 3 ¢éng ty dau md 16n nhét the gidi.

Két ludn
C6 thé kél ludn riing 141 ¢d nhitng ngudi gidu nhat
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nuée Nga hién nay déu da hoic dang la ¢8 dong chi yéu
ctia mot doanh nghiép tr nhén héa nio dé, di cho con
duoing din ho dén chiic danh ¢§ dong d6 c6 khdc nhau.
Ratnhiéu (tuy khong phii tat ca) vu te nhén héa va chinh
sdch cai quin cong ty (corporate governance) sau tunhén
héa & Nga da gitip cho mdt s6 ngudi giau 1én mét cdch
khong chinh ddng. Bai viél nay chi dé cip mdt vai con
duding trong s6 cdc con dudng do.

Céc cong ty Nga nim 2003 di khéc nhiéu cdc cong
ty Nga nhifng nim 90 ctia thé ky trude. Dudi dp llrc clua
viéc md rng thi tru’dng md rong thanh ph'ln cd déng
sang phuong TAy va ctia viéc niém yét ddng thdi trén
nhiéu thi trudng chiing khodn, nhiéu cong ty Nga di 4p
dung nhitng quy dinh k& todn quéc t€ (nhu GAAP -
General Accepted Accounting Principles) hay di ¢6 ca
mot dudng hudng cai quin cong ty dai han. Mot s§ ngudi
pham phép trong thdfi k¥ turnhan héa da bi bt (nhu Platon
Lebedev, mot trong nhitng ddng minh clia dng chii Yukos
tai cong ty nay hién vin con bi tam giam). Tuy nhién, bifc

tranh c6 phan sing stia 4y khéng thé nio che ldp dudc
nhitng gi da titng dién ra. Cdch lam in hgp phdp hién
hanh khong thé khéa 14p toan bd con dudng lam giau
trong qud kha.

Mit khéc, qud trinh ¢8 phin héa doanh nghiép nha
nudc cda Viét Nam ¢6 nhiéu di€m khdc quan trong, cd
bén so véi véi qud trinh tunhén héa ¢ Nga. Tuy nhién, bai
hoc kinh nghiém dé€ trdnh khong ldp lai d6i khi cling c6
gi tri khong kém so véi bii hoc kinh nghiém dé lam
theo®
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(Ti&p theo trang 35)
~ . (7. ~ i I n"
Mot so y kién veé quan ly thué

Hai la, tuyén truyén, pho bién sau rong, thudng xuyén
trong moi 6 chifc va dan cu vé cde luat thué va cdc vin bén
dudi luéit d€ ho hiéu ro, nhén thifc trich nhiém, nghia vu clia
nguth ndp thué va 16 chic thyc hién 161 Tao di¢u kién cho dan
bit, dan ban, dan lam, dan kiém tra, diy 12 mot stic manh to
16n d€ thuc hién chinh sich chong trén thu, 1au thué ...

Ba la, t& chite chi dao cong tic ké khai, ding kj, xét
duyét ding k¥ sén xudt kinh doanh [am cd s&, lam can cif phip
1y @& thu thué.

Nim vitng khau ké khai, ding ky, xét duyét dang ky san
xudt kinh doanh. P4 la khiau quan 1y vi md quan trong trong
linh vie kinh (& va Ia mOt khau di ddu trong quan 1y thu thug,
thuc hién cdc diéu khodn ctia cdc ludt thu@ ¢6 ciin et phép 1.

Bon la, lap s6 thué cho ting doanh nghigp va hd sin
xuat, kinh doanh tai xa, phuding, thi tran. S6 thu€ dugc 1ap mot
ldn va st dung trong nhiéu ndm; hang niam néu c6 thay ddi vé
chinh sdch thu€, cin ¢t tinh thu€, thi cic doanh nghiép va hd
san xuat, kinh doanh phéi ké khai dé diéu chinh lai.

Nam la, chi dao t6 chifc thu thué v nop thué

Chinh pht 8 chiic thue hién cdc luat thu@. Cic Bo, cd
quan ngang Bo ¢6 lién quan dén cdc ludt thu€, phdi hgp véi Bo
ti chinh ra cdc vin ban hu¢ng dén thi hanh hoéc trinh Chinh
phli ban hanh cdc vin ban can thiél thude thim quyén cla
Chinh phti d€ chi dao thi hanh cdc luat thué.

Chii tich Uy ban nhian dén cip tinh (thanh ph tryc thudc
trung uong) t6 chic chi dao cong tic thu thué€ & dia phudng,
xdc dinh cdc cin ¢ tinh thu (thi du: hang dat), duyét s thué,
quy&t dinh gidm, mién thu€, gid tinh thué ... theo dé& nghi ctia
cdc cd quan hianh chinh ¢ip dudi va ¢ quan thu&, Chi tich UY
ban nhin dn c¢ip huyén, thi x4, thiinh ph& thudc tinh ¢6 nhiém
vu chi dao cdng téc thu thu& & dia phuong, duyét s thu€ cic
xa, phuting, thi trin, dé nghi ¢ip trén nhimg van dé cdn thiét.
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Ch tich Uy ban nhin dan cip xa, phuding, thi tréin ¢6 trich
nhiém tryc tiép 16 chic cdng tdc thu thué ¢ dia phucng minh.

Hé thong cd quan thué 12 ¢ quan chuyén trich thyc hién
nhiém vu kiém tra, kiém sodt, tinh thu€, thong bio thué, thu
thu€ va thuc hién céc x{ phat vi pham lut thu€ clia nhiing &
chifc va ¢4 nhan ndp thué, gitip tiy ban nhan dan cdc cdp vé
¢ong tac ¢6 lién quan dén trdch nhiém cta uy ban nhan dan
trong viéc thuc hién luat thué, phdi hdp véi cd quan kho bac
nhi nudc trong viée thu ndp thu€ vao ngan sach nha nudc

Sdiu I, 16 chite kiém tra thuc hién cdc luat thué.

Hé thong thanh tra nha nudc, thanh tra tai chinh, thanh
tra thu€ c6 quyén va ¢6 trach nhiém 18 chic cong tdc thanh tra
vé thué.

Céc cp chinh quyén ¢6 trdch nhiém va quyén kiém tra
viéc thi hanh ludt thué wrén ¢ 2 mat: kiém tra nhitng ngudi
ndp thu& thi hanh nghia vu ndp thu€ va ki€m tra cdc 16 chic
thu thu€ va cdn bd thué thi hanh luat thué.

Bay la, ciing c&'va tiang cuiomg lue lugng cdn bj thug, &
chifc d20 tao va dio tao lai cin bd thu€, sip x&p lai doi ngii cdr
bd thué.

Kinh nghiém & cdc nudc cling nhu trong hon 10 nam déi
mdi & nudc ta cho thay ring cdn bd nganh thu€ ¢6 vai trd dic
bi¢t quan trong trong viéc chdng that thu thu€, Pang va Nha
nuidc ta coi day 12 khau then chét trong quén 1y thu.

Hoan thién cdng tic ¢dn b thu€ cin thyc hién theo
hudng:

- Hoan thién ch& do dii ngd cho cén bd thu€ mot cich
thda ddng, lam cho cdn b thu€ yén tim cong tac, tén tam, @n
lue thue hién trach nhiém clia minh d6i véi nhi nuée.

- Hoan thién h¢ thdng phdp luét doi véi nganh thué theo
huéng gin lr'u.h nhiém VAl chat véi nghia vy quan 1y thué&.
Luat phdp cin ¢6 tinh rin de manh. Diéu d6 cho phép han ché
tiéu cyic, tham nhiing ctia nganh thu€ va cin bd thué do tic
dong cia 1gi ich vat chét chi phol.

Nén kinh t& thi trudng hién dai & cdc nude di khing dinh
hi¢u qua cia van dé nay ®
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