i a0 cudi thang 6 -1998,

Thu Tuing Phan Van Khai
it ky quyvet dinh ban hanh
Nehi dinh 44/CP thay thée
cho ND 28/CP vé vige
chuven doanh nghiép nha
nude (DNNN) thanh cong
tv co phan (goi tat la o
phan hoa) Day la mot tin
hicu cho thay Chinh phu
VN guvit tam kien tri eai
cach hé thong DNNN - mot
chu truong lin nam trong
chuing trinh doi mdi kinh
té tai VN bat dau tir nam
1988,

Diem ddng cha ¥y nhat
trong nghi dinh nay 1a viée
cho phép bian ¢ phan cho
cac Lo chiie va ea nhan nudge
ngoai. Nhung phai chi dén
mot nam sau, ngay 28-6-
1999, Thu tuding Chinh
phu mai ¢ quyét dinh s
145/1999/QD-T"Tg ban
hanh quy ché bidn ¢ phan
cho eac nha dau o nude
ngoiti. Va cho din gan day
B Tai chinh mai ¢6 thong
i 132719997 TT-BTC ngay
15-11-1999 hiing dan cu
thee quy ehe nav.

Nhu vy, W nay von
niude ngoai tal VN khong
chi e hinh thie dau tu tre
ticp FDI nhu hién nay ma
st ea them hinh thire dao e
gian  ticp  FPL (Foreign
PPartfolio Investment). Tuy
nhion, nou von FDI ¢d uu
nhue dicm Ta “khé vao -
khi ra™ thi nguge lai, von
FPL i dé vao - deé ra™ Mai
khi nén kinh t ¢d nhing
thong tin nhay cam doi vadi
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CHINH SACH MOI

TRONG VIEC CO P
DOANH NGHIEP N

cdc nha dau i nude ngoai,
lap tue se c6 hang loat !énh
ban lai ¢o phiéu va moi
ngay co hang tram trigu
UISD ¢6 thé rai khoi nude
nay dé chuyén dich sang
nuée khdc. Nhing dong
von FPI voi va dén va voi
va ra di nhu thd rat dé dan
dén hé qua khaong chi la
nhiing cdn bién dong gid
chitng khodn ma con co thé
gay chao déo ca thi truiing
hai doai.

Chinh vi vay, nuéc
nao cing phai ¢6 nhiing
haﬁ ché& nhat dinh doi véi
von nude ngoai néi chung -
ca FDI lan FPI - khong chi
vi bdo vé chu quyén qudc
gia doi vdi hé thong co sd

san xuat kinh doanh cua

nuge minh ma con nhim
ngin ngita nhiing con rdi
loan trén ca hai thi truong :
thi truérng chimg khodn va
thi trueng hai dodi.

Han ché ddang chi y
dau tién la nhiing nganh
nghé kinh doanh cua cédc
cong ty c6 phan ma cdc nha
diu tu nudc ngoai duge
phép tham gia mua co

phian. Theo Quyét dinh
145:’1999 su cho phép dau

tu vao 12 nganh thuge céc |
. phdi theo chinh sach nay.
- Théng tu 132/1999 da cu

linh vic cong nghiép nhe,
vﬁn tai thay'- b va thuong
-\dich vu - khéach san
cha thay sy dé dat cua
Chinh phti trong buée dau
md cita cho dong von FPI
vao VN. Song, su dé dat
nay da trd nén kém hiu
hiéu khi ma tit nam 1996
nganh ngan hang da cho
phép cdc nha dau tu nue
ngoai tham gia lam ¢6 dong
G cdc ngan hang thmmg
mai ¢ phin. Nhu vay, tir
nhiéu ndm nay, von FDI va
FPI déu da hién dién trong
linh vuc tai chinh ngan
hang, mot nganh then chét

AN HOA
HA NUOC

TRAN TO TU

va la huyét mach cua nén
kinh t&, ¢6 thé xAm nhdp
vao moi nganh kinh doanh
khdc thi liéu rdng sy han
ché trong 12 nganh cua
Quyét dinh 145/1999 c6
con ¥ ghla khong ?

iem ddng chi y thi
hai lé ddi tugng duge chi

thé héa déi tuong “nha dau
tu nude ngoai” hao gom: td
chite kinh t& tai chinh nuée
ngoai hoat dong ngoailanh
thé VN k& cd cdce to chite
kinh té dang co von ddu ti
tai VN - ngudi nude ngoai
thugng tri  va khong
thuéng tri tai lanh thé VN
- ngudi VN dinh cu & nude
ngoai. Cing theo Quyét
dlnh 145/1999 |, tong sé gia
tri cd phan bén cho céc ddi
tugng nay khong vugt qua
30% von diéu 1é cia méi
cong ty.




E F
C6 y kién cho ring
quy dinh pham vi déi tugng
nhu thé tuong ching chat
ché, nhung van con mot

“khe hé” : d6 1a cdc doanh

nghiép ¢6 vén nude ngoai
tai VN. Nhiing cong ty lién
doanh va cong ty 100% von
nude ngoai la nhing “phap
nhan VN” nén ho van c6
thé ndm ngoai doi tugng bi
han ché nim gi s6 ¢
phan néu trén. Nhu vay,
mifc han ché cdc nha déu tu
nude ngoai nam gidt khong
qud 30% von diéu 1é cia
mbi cong ty cing kém hiu
hi¢u khi ma ho ¢ thém cua
thit hai dé tham nhap vao
cdc cong ty c¢6 phan VN
thang qua cdc DN c6 vén
nude ngoai tai VN - ngoai
cua thit nhat la cdc ngan
hang thuong mai ¢d phan
da néi trén. Vi th& cum tir ;
“hé cd cde t6 cluic kinh té
dang cé vén ddu tic tgi VN
van chua rd rang, cin cu
thé héa hon.

Tat nhién khi d4 cho
phép ngudi nude ngoai dau
tu dang “céng ty 100% von
nude ngoai” thi mic khong
ch& 30% von diéulé ¢ cty co
phén sé khong con cé ¥
nghia han ché sy kiém soat
cua nude ngoai doi véi hé
théng co sé san xuat kinh
doanh VN. Song, mot khi
dong VN Lién téi dong tién
tu do chuyén dai theo trao
Iuu tut do héa tai chinh -
thuong mai cua qudc té& thi
80 ¢d phan do cdc nha ddu
tU nudc ngoai ndm qud
nhiéu cé thé dé gay nhing

con co giat trén thi truong

tai chinh VN. Kinh nghiém
tif cudc khing hodng tai
chinh - tién té chau X cho
thdy su can thiét phéi than
trong st dung dong vén
FPI .

Mot van dé khdc ciing
gay nhiéu tranh luan : d6 1a
gid ban co phan cho céc
nha ddu tu nudc ngoai.
Theo Quyét dinh 145/1999
thi gid bdn ¢6 phén cho cdc

nha diu tu nudc ngoai va

nha ddu tu trong nudc

nao ? (Bao Pau Tu -
16.12.1999)

Hién nhién, khai
niém c¢6 phan, cé phiéy,
cling nhu ménh gid cb
phiéu ¢ day da khong duge
nhan thic mot cach thau
ddo. Ménh gid nay chi cé y
nghia dé ghi vao so sach ke
todn ding theo s6 von diéu

1é ma cong ty phat hanh cé

phiéu dd dang ky. Trén
thuc t&, cong ty cé thé ban
¢ phdn ding theo gid tri
doanh nghigp theo s sach
ké& todn hodc ban vdi gid ca
doanh nghiép theo cdch
ddnh gia clha thi truong,
biéu hién qua cudc dau gid
canh tranh gida nhing
ngudi mua la cde nha dau
tu. Gid ca nay cd thé tach
rdi khoi gid tri, nhung van
xoay quanh gid tri va luon
¢6 xu hudng quay vé gid tri
- ding theo quy luat gid tri
ctia kinh té& - chinh tri hoe
Médc Lénin.

Vi thé, quy dinh vé gia
bdn co phén cho cde nha
dau t nude ngoai theo hai
van bdn néu trén khong cé
g sai luat va cing khong

chung mét gid. Dén Thong =~

tu 132/1999 cho phép gid
b4n ¢6 phdn cho cdc nha
diu ty nufc ngoai vé
nguyén tdc titong ing voi
gid bdn cho nha dau tu
trong nudc - c6 thé thoa
thuan gia khdc - nhung
khéng thdp hon gid bdn
cho nha dau tuf trong nude.
Trong trugng hgp c6 nhiéu
nha dAu tu nude ngoai ciing
dang ky mua cé phin vugt
ty 1& khong ché& 30% thi t6
chic ddu gid - gid ban la
gid cua nha dau tu kéu gid
mua cao nhat.

Qua d6, mot s6 chugén

~gia luat cé ¥ kién cho ring

quy dinh theo hai vdn bdn
vita néu hoan toan trdi
Luat Doanh nghiép ché
dinh vé cong ty ¢d phén: cd
phan dugc coi 14 phan nho
nhat, bing nhau duge chia
nhé tir vén -diéu 16. Hon
nita, ménh gid mot ¢d phan
theo NP 44/CP duge ghi rd
la 100.000 déng/cd phan,

‘vay nha dau tu nude ngoai

sé mua cd phan theo gid

khdc vGi thong 1é cua co
ché thi trugng. g

Tuy nhién, trong thoi
gian ngin sdp toi, VN sé
khai truong Trung tdm
Giao dich Ching khodn,
khi d6 mét loai c6 phiéu
cua cing mot cong ty sé co
hai gid giao dich khdc
nhau, phan dnh hai cip so
cung - 88 cau c6 phiéu khdc
nhau: mot cap cung-cdu cd
phiéu cia cdc nha ddu tu

nudengoai va mot cap cung
cdu cd. phiéu cua cac nha
d4u tu trong nude. Tir do at
khé tranh khéi truiimg hop
6 phiéu ciia ciing mot cong
ty nhung cé hai gia ca dicn
bién tang giam nguge chicu
nhau do sé cung s cau cua
hai loai nha dau tu nay co
thé thay doi trdi nguoc
nhau. Chinh vi th&, ¢ mjt
s6 nude - nhu Trung Qudc -
ngudi ta hinh thanh hai
loai cé phiéu - dat tén la co.
phiéu A va cd phidu B cho
hai déi tugng nha dau
nudc ngoai va trong nudc.
Cudi cung, c¢6 mot
diém nho nhung ddng noi ;
cdch thue thi cdc van ban
phdp quv ¢ co quan nha
nuge. (o mot DNNN da
CPH ma si co phan eon Jai

do ¢o dang nha nuiie nam
gitt kha nhicu thon 50%)
nhung hién dang ci cong ty
nude ngoai dam mua lai H6r
vion dicu 1¢ thi gap tra
ngai. Co quan co trach
nhiém chua ding ¥ trinh

Chinh phu xet duyét viee
ban ¢o phan nay chivi ho
cho rang phia nuge ngoai

mua con “it qua” ! Thé thi
30% 1a mitc khong ché toi
thiéu hay téi da ?

Vdi mot cdch thue thi
chinh sdch nhu thé da 1am
khéng it nha dau tu nudc
ngoai ndn long dau tu vao
VN. Ho khong hiéu néi tai
sao lai c6 khoang cdch gita
ndi dung chinh sdach va
cach thuc thi chinh sach
taiVN 7 m
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