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& tidp tuc d6i méi co ché quan 17, nang cao higu qué sén xuit
- kinh doanh, ting stic canh tranh ctia cic DNNN; g6p phén thuc
hien vai trb chii dao trong nén kinh t8 qudc dan, cin phéi sép sép
va t5 chitc lai san xuit - kinh doanh trong khu v kinh t& nha
nuée. Trong do, vige thuc hign ¢b phén hod mdt b phan DNNN
13 mdt trong nhiing bién phap quan trong va cip thiét doi vai
nude ta hign nay.

Cong ty cb phan 12 doanh nghiép. Trong do, céc cd dong
cimg g6p von kinh doanh, cing chia lgi nhun, ciing chiu 16 va ri
ro tuong (ng véi phan von gop. Dong thai, chi chiu trach nhigm
vé ng va cac nghia vu taisan khac cia doanh nghiép trong pham
vi 80 von da gop vao doanh nghiép. C3 dong c6 thé 12 t8 chiic, ci
nhan; so lugng 6 dong téi thiéu la 3 (ba) v khong han che s6
lugmg toi da.

C6 dong c6 quyén i do chuyén nhugng ¢f phan clia minh
cho ngutsi khéc; trit trubng hop quy dinh tai khoan 1 diéu 58 clia
Luat nay (1). , :

Cong ty co phan ra dui tir thdi k¥ tién tu ban. Nhung dén
cui the ky thit 19 va déu thé k§ thit 20 n6 méi phat trién rong
rai. Cung véi suf phat trién cha cude cach mang khoa hoc — cong
nghe dbi hoi cAc cong ty mudn cb sic canh tranh manh phai
nhanh chéng d6i méi ky thuat va cong ngh. Mudn vy, cin phai
c6 mdt s6 von rat 16n mé cic ngan hang khong thé nao dap iing
duge. Cong ty ¢6 phén 1a mjt hinh thic huy dong von rat nhanh
va cb hitu qua, c6 tac dong manh dén qua trinh tai san xuat tu
ban chii nghia. .

Ngay nay, cong ty c6 phan con la loai hinh 6 chic san xuat
- kinh doanh rét pho bién tai cac nue c6 nén kinh t& phat trién.
Co ch& hoat dong ctia nd rat phit hop véi nén kinh t& van dong
theo co ch@ thi trutmg néi chung, ké ca nén kinh t& thi trubmg c6
suf quéan 1§ cia nha nude, theo dinh huéng xa hdi chii nghia. Bidu
nay duge thé hién rat ro tai cAc cong ty cd phan & nudc ta may
nam gan day.

Theo thong ke so bd tai 16 doanh nghiép sau CPH mt
nam cho thay : 5 von duge b sung tir thug va lgi nhuan tir 118 ty
dong len 334 ty déng, ting gap 2,83 lan. Doanh thu tir 468,9 ty
déng len 1.095 ty, bang 2,3 lan. Loi nhuan sau thué tang 2,53
Jan. TY suat lgi nhuan trén von dat 34,6%.

Tinh d&n thang 12.1999, ci nudc da co 287 DNNN dugc
CPH (2). Con s6 nay qua 14 dang khich Ig. Téc db thuc hien CPH
mjt bd phan DNNN & nude ta gan day dang gia tang. Nhung so
véi k& hoach duge duyat tir 150 —200 DN duge CPH trong nam
1998; 400 — 500 DN trong nam 1999 va 1000 DN cho nam 2000
thi toic dp hién nay van cbn qua cham.

Trong cdc nguyén nhan khign cho tién do thue hien CPH
mpt by phan DNNN cham thi nguyén nhan quan trong nhét vin
la nhan thic, quan diém, chit truong chua nhat quan tir trén
xudng dubi; lo ngai vige CPH s& lam suy y&u hoie mét kinh t&
quic doanh, di chéch dinh huiéng XHCN; c4c chinh sich vé CPH
chua hip dén DN; x4c dinh gi4 tri DN dé CPH gap nhiéu khé
khan; mdt s DN thua 16 kéo dai, cong ng day dua; vige tuyén
truyén co dong cho chii truong CPH chua sau rong, trong khi
CNVC chua quen dau tu qua c6 phigu v.v... CNVC sau CPH c6 con
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14 c4an bd trong bién ché nha nude hay trd thanh cong dan di lam
thue. Cac g loi khac v& hoc hanh, thiing tign, nghi ngoi, bao
vé slic khoé v.v... s& bi thigt thoi.

CPH mdt b phan DNNN 12 mot chii truong 16n clia Dang
va ntha nutc, duge trién khai tif QP 143/HPBT ngay 10.5.90 dén
nay da gan 10 n&am nhim muc dich da dang hoa s& hiu; huy dong
moi ngudn von trong xa hpi A& phat trién kinh t& ddi méi mjt
cAch cin ban co ché quéan 1§, 1am cho né ning dong han, thich
{ing véi co ché thi - dong thoi, tao diéu kign dé ngudi lao
dong lam chi thuc sy, gin loi ich cA nhéan cha ngubi lao dong véi
10i ich ctia DN v.v... Pa ¢6 nhiéu cupe van dong, nhiéu van ban cha
nha nuéc huéng dan thue hign. Nhung rd rang 1a cht nay
van gap nhiéu tré ngai, didn ra rit cham, chua dat yéu cau vé
muc tiéu 1An tién dp thuc hign.

Vita qua Bo chinh tri cb ra thong béo sb 63/TB/TU vé viée

tidp tuc trién khai tich cyc va vimg chic CPH DNNN c6 nhan
manh :"CPH phai xuiit phét tif yéu cau phat trién cia DN, nhiim
huy dong them von ca bén trong va bén ngoai DN dé dau tu md
rong nganh ngh, hién dai hoa cong nghg; tao viéc lam, phan
cong lai lao dong. CPH lam cho tiém luc kinh & cla nha nuée
ngay cang tang thém, hiéu qua hoat dong clia DN ngay cang
nang cao; gop phin ddy manh CN ho4, hign dai hoa dat nuée”
(3). Nhitm gop phén thic ddy thue hign chii truong CPH mt b
phan DNNN, chiing ti xin néu mbt s6 van dé can giai quyét nhu
sau :
1. Can tao sy thdng nhat v& nhan thiic, quan diém vé chli trudng cd
phén hoa mét bd phan DNNN tif trung udng dén cd sd. Phai c6 sy
quan tam, lanh dao clia cac cip uj Dang va chinh quyén méi ddy
nhanh dugec tién d¢ cd phan hoa.

Thong béo 63/TB/TU ctia Bp Chinh tri da chi thi "Céc cip
ufy Pang va chinh quyén phai quén triét va tuyén I;my@ngml
thich trong nhan dan chii truong, chinh sach cha vé ¢d
phén ho4 DNNN. C3 phan ho4 phai xufit phat tir yéu cau phat
trién ctia DNNN nhim huy dong thém von clia bén trong va bén
ngoai DN dé dau tu m& rong nganh nghé; hien dai hod cong
nghg; tao thém viéc lam, phan cong lai lao dong, phat trién san
xudt; tang tich luy cho DN; déng gbp cho ngén sich va thu nhap
cla ngudi lao dong”. ’

“T6 chiic Pang tai DN duge ¢6 phan hoa phai nim vig chit
truong clia Pang va nha nude v& ¢d phan hod, vuon 12n lam tot
vai trd 1anh dao clia minh. Céc cAp uy Pang phai ban bac cAc chil
truong quan trong khi dua ra HPQT théo luén va quyét dinh,
dac higt 14 linh vue dau tu va hop tac véi bén ngoai”.

Vige thuc hién ¢6 phan hoa mot by phan DNNN la mot chi
trugng 16m ciia Pang va nha nudc nham sip xép, t6 chitc lai khu
vue kinh t& nha nude. N6 khong phai la gidi phap tinh the ma la
mdt phuong thie déi méi co ch® quan 1§ cho thich nghi véi suvan
dong clia co che thi truong. Do do, cht truong cd phén hoa phai
duge gidi quyét bng chi déng tit phia nha nuéc, khong thé chi
dua vao sui tif nguyén ciia cac DN. Trong thii gian qua viée tuyén
truyén chii truong ¢f phan hoa DNNN trén cc phi tien
thong tin dai ching con qua it, chua dap ng duge yéu

Kinh nghiém c6 phan ho4 30 DN tai Ha Nai cho thay : viee
tuyen truyén sau rong, giai dap moi thic mic dii nhé ciia quin
ching tai DN khong phai chi tuyén truyén chung chung hay trén
béo dai la dti ma phai xubing tai co sd, tiép xiic vi ngudi lao dong;
ddi thoai truc tiep véi ho, v6i gidm déc ctia ho. Khi quan ching
nhan thic duge va lanh dao DN c6 quyét tam thi tién do the
hién co phan hoa s& rit nhanh.

2. Tao méi trubng phap Iy ddy @i, ddng bd v& c8 phan hoa DNNN

C& phén hoa DNNN ciing c6 nghia 1a ban di mdt phin tai
s&n nha nuc c6 gié tri 16, hang chuc ngan ty ddng va 1 mdt chi
truong 16n cia Dang va nha nue, Nhu vay, lidu Nghi dinh
44/1998/ND va céc van ban huong din ctia B thi chinh, ctia Ban
d6i méi DNTU cb dii tm ¢ va stic manh phép 1y dé didu chinh
?ﬁnphé.i b van ban phéap luat cao hon (luat kinh & ¢d phin

ghan..) tmrl_llgnkhz chua c6 ludt, nha nude giao nhiém vu cho
Ban chi dap c6 p ho4 TU tap trung chi dao cAc tinh, thanh
phd va céc b phai thuong xuyén theo doi sat, nim chic tinh
hinh, gitp cac DN tién hanh ¢ phan hoé va hoat dong thuan lgi.



Ra sodt lai dé bé sung, sifa d6i kip thoi cdc quy dinh vé ¢o
phén hod , hoan chinh dén cdc chinh sdch nham bao ddm
¢6 phan hod DNNN mét cdch viing chdc, dat muc tiéu da
dé ra; khong dé xay ra tiéu cuc, that thodt tai sén nha
nudce.

Qua thuc tidn cd phén hoa sé dat ra cde yéu chu khong
nhitng can phai thé ch& hoé thanh luat, ma cdn phai b sung sita
A6 nhimg van ban luat c6 lién quan. Chang han, Luat DNNN,
Luat cong ty, Luat DN s6 13/1999/QH.10; xéc dinh co ch& t5 chiic
va quan 1§ phin von nha nube tai DN ¢ phan hod; phuong an
mau vé DN ¢6 phan hoa; quy ch@ vé ban, khodn, cho thué DN;
Diéu 12 méu cia cong ty ¢ phan vacécvﬁnhéncé]jénquandé
huing dén nghiep vu 16 rang, da hidu gitp céc DN 1t ngén thi
gian xay dung phuong 4n co phan hod.

Chiing toi dé nghi nén thanh lap Uy ban qudc gia vé cb
phén hod DNNN do mjt Phé Thi tuéng 1am cha tich, B tai
chinh lam pho chii tich thubng truc, cdc bd lién 1& uy vién.
Uy ban quéc,gia ¢ phan ho4 dugc quyén gidi quyét moi vin déeod
lién quan dén ¢8 phan hoa theo luat kinh & co phan. Luat nay
quyét dinh chuyén ddi s& hita DNNN sang cong ty co phén. Bai
v6i nhing DN duge xéc dinh sau kiém toén cb gia tri 12 15 t7
ddng (tuong duong vai 1,0 trigu USD). Péi véi cac b, pg‘:‘mh,-dja
phuong, téng cong ty nha nude thanh lap cac UB co phén hoa
DNNN do mdt phé chi tich UBND lam chii tich UB, c4c co quan
tai chinh cung cap 12 uy vién thubng true. Uy ban nay duge phép
gidi quy?t cic véin dé lien quan tdi ¢§ phan hoé trong pham vi
quén 1§. Quydt dinh chuyén s¢ hity cée DNNN duge xac dinh sau
kifm toan cb gi4 tri duti 15 ty dong.

Tis Ban déi thanh Uy ban déng n
nhiém vu, quyén han, t chiic by méy ...
vu co bén la :

véi cAc chife nang
tuong (ing v6i 2 nhigm

- T8 chife thue hién céc Nghi dinh trén co s& luat c§ phén,

hoa.

- Nghién ciiu, d# xuit sifa ddi, bo sung kip thai céc ché dp
chinh séch c6 lign quan dén c6 phan hod.

Uy ban sé tu gidi thé sau khi hoan thanh nhigm vu lich sif
ctia nb.

Béo céo Chinh tri ciia Ban Chép hanh Trung uong Dang
CSVN tai Pai hoi toan quéc 1an thi VIII c6 ghi : “Coi trong tong
k&t thue tién VN, nang cao chit lugng xay dung phéap luat, ban
hanh céc van ban phép luat véi nhimg quy dinh cu thé, dé hiéu,
da thue hign. Giam dan céc luat, phap luat chi dimg lai & nhing
nguyén tic chung, muén thue hién duge phéi c6 nhiéu van ban
huémg dan thi hanh? (Xem van kién DH Déng VIII).

Luat DN s8 13/1999/QH 10 duge thx&'tkéh@nnguyéntic
“Piéu gi khong cdm thi DN duge lam” tf tubng méi nay da duge
cu thé hoé vao luat; khéc hén véi true day céi g cho lam méi
duige Jam @z trés thanh mot nép nghi va day s& 1 mot trérngai lon
Kkhi luat duge van hanh trong cude song.

3. Xac dinh gia tri DN @8 thuc hign CPH

Xéc dinh dfing gi tri thuc t ciia DN d8 CPH 1 mbt vén &
hét slic quan trong va phic tap, 1a mdt trong nhing nguyén nhan
quan trong khién cho tién do CPH cham. Biéu 11 cta Nghi dinh
44/1998/ ND-CP. ¢6 néu mbt s¢ nguyeén tic dé x4c dinh DN (Xin
xem Nghj dinh 44). V& nguyen tic huong dan nhu vay 1a tam on.
Nhung khi dp dung cu thé méi thay nhiing khé khén, phic tap.
Chéng han, thiét bi, nha xubng thoi bao cp tinh qué ré, gia tri
dat khong tinh vao gi4 tri DN, gi4 tri con lai cha thidt bi, gi tri
thi trubing clia tai san .. dua vao can cit nao d& tinh ? Ching tdi
xin giéi thieu cich tinh gia tri DN dé ban doc tham khao.

Xc dinh gi4 tri thye 8 cia DN dua vao gid thi trubng, gia
tri con lai ctia tai san c6 dinh, tai san luu dong 14 hign vat da duge
kiém k& ... theo cong thiic :

n
G= Z GixT
i=1
G : ting s gia tri ndi tai cha DN;

Gi : gia tri thi trubmg clia ting loai tai san
cu thé tai thoi digm cd phan hoé;

i=123.n
' T : gi4 tri sit dung cbn lai cha tai san (%)

Ban ban DN thutmg mudn ban “tron gbi”, bén mua lai cin
nhitc nhu céu sif dung trong tuong lai nén khong mubn mua tron
gbi. Do d6, 58 c6 mdt b phén gid tri ngudi mua khong chap nhan.
Nha nuée nén ban hanh quy ché dé bén mua va bén ban thoa
thuéin nhau vé gi4.

Déi véi tai san 1a von biing tién thi tinh theo s6 du bang
tidn da kigm quy hodc da d6i chidu tai thoi diém xAc dinh giA tri
DN. Néu s6 du I3 ngoai t2 phai quy ddi sang tién Vigt Nam theo
ty gi4 bén ngan hang da cong bd vio thoi diém gan nhat.

Péi véi ng phai thu Ia cac khoan ng da duge ddi chiu, xac
nhan.

" Déi véi chc khoan chi phi d& dang (gdm chi phi san xut -
kinh doanh, chi phi su nghigp, chi dau tu XDCB ...) thi tinh theo
sﬁdﬁchiphithgmtétrénsbyké'mén.

Dii véi tai san k§ quy, k¥ cuoe ngén han va dad han thi tinh
theo s5 du thuc t& trén s6 ke toan da d6i chidu, xAc nhan tai thi
diém x4c dinh gia tri DN.

Dii véi tai san dAu tu ngén han va dai han thi tinh vao gia
tri DN céc khodn ma cong ty cd phén sé k& thi.

BﬁivﬁiDNcélgithékinhdoanhthlphéitinhﬂleogiém
loi thé vao gia tri thye cia DN nhu sau :

Ty suét loi Téng s6 lgi nhuan thuc hign 3 néim lién ké
n’g]’n“@;‘mb%g] = Téng s6 von cia nha nuc 3 nam lidn ké
Ty s loi Ty suitlginhun  T¥ suéit loi nhuén bq
nhuin siéu = bg3namciaDN -  clia nganh tai dia
ngach ban (tinh, tp)

Gi4 tri lgi thé néi trén chi duge tinh t6i da 30% vao gid tri
thue ctia DN. Nhu vay :

Gié tri lgi Vén nha nuc Ty suél lgi
thé Tinh = theosdk&todn x  nhufinsitu x30%
vaoguiin 3 nam lién ké ngach

N

XﬁcdinhthénﬁuléDNhoatdﬁngsénmﬁt-ldnhdoanhcﬁ
hidu qua? DN nao ¢b gié tri loi the? Céch tinh gié tri lgi the vao
gi4 tri DN. :

Pé giai quydt chc cau hoi néu trén, ngubi ta dimg phuong
phap danh gi4 tdng hop téc danh gid mpt cach tong quét toan bo
giétricfzaDN(cétﬁisénhﬁhhinhvﬁvﬁtﬁnh,kh&ngxﬂcﬂinh
ting bd phan). Co s¢ khoa hoc chia phuong phép nay dua trén
quan diém moi kha nang sinh lgi déu tinh dugc béng tién va dugc
bidu hidn mdt cAch tdng hop bing lgi nhuan hoc thu nhap.

Tréncdsﬁdé,dégé{:dinhm@tDNCf)giétlilgithékhbng
nén tinh theo huémg din ma phai xét xem ty suflt lgi nhuan 3
nﬂmﬁénké'ritaDN 16n hon suat ndi hoan (IRR) clia xa hoi.
Trong co ch® thi trubng khi quyét dinh dau tu ngudi ta thubmg so
s4nh 131 sufit s8 nhan duge voi 1ai sufit giti tigt kiem, ty 18 lam
phat, tiela: .

Lai suiit cd phidu > Lai suft tidt kiem + ty 12 lam phat

Vi du': cin cfrvio tinh toén so b nam 1995, tdng s6 von dau
tu cha DNNN la 127.967.400 tritu dong; tong lgi nhuan 1a
6.913.367 tritu dbng, suy ra ty sudt lgi nhuin DNNN la
5,4%/mam (4). Gia sit ty 12 lam phat nam 1999 14 1,6%/mém va lai
sufit gif tist kiem 0,6%/thang (cho ky han 12 thang) va ci nam :
0,6% x 12 théng = 7,2%. Vay 1ai suit ¢d phiéu se 1a :

Lai suit co phidu> 7,2% + 54% + 1,6% = 14,2%

N&u DN nao c6 t sudt 1gi nhuén 1én hon mitc 14,2% (chua
K& thist hai do rii ro). VAy gi4 tri loi th tinh vao DN sé Ia :

Ty sulitlgi chugn = ’I‘jrsuallt_jinhuglbq - 142%
sibu ngach trong 3 nam liéu ké

GiA tri loi Vén nha nusc theo T suiit loi
thitinh = sosichkétodnbq3 x  nhufinsitu x30%
v&oggtri nam lién ké ngach

Néu da cong nhan DN ¢b gi4 tri 1gi the khi c6 ty suat loi
nhuan binh quén 3 n&m lién k& 16n hon 14,2% thi phai c6 nhiing
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DN “bat lgi thé”. Gia dinh ring DN nay d4 c6 phén ho4
khi da c6 thi truong ching khodn thi chic chdn ring gid

cd phiéu s& nhé hon ménh gid cia né. Nhu vy néu xdc .

dinh gid tri DN nhu hién nay thi sé khong thu hit duge cd
déng.

B6i v6i nhitng DN c6 t suéit loi nhuan nhd hon 14,2% phai
tinh toAn x4c dinh lai gia tri DN theo huéng : cin cif vio von nha
nuide theo so sach ké toan trif di gia tri “bat loi thé” sao cho bao
dém khoan lgi nhuan thu duge ctia ¢§ phigu sau mot nam dat hon
14,2%. Gia tri DN duge tinh nhu sau :

Gié trj Vonnhanuée  x Ty sudt loi nhuén 3
DN = _ theo s0 k& toan nam lién ké ciia DN
¢o phan hoa 14.9%

~ Vidu:DN cb t¥ sudt lgi nhuan 14 12,0%, von nha nudc theo
sb k& toan ]a 100.000.000 @ ta cb :

GiatwriDN = 100.000.000 x 12
¢t phan hoa 142

= 84,507.704 triéu déng

Theo céch tinh nay, cic DN “bit loi the” khi 6 phan hoé
nha nude sé bi giam von. Vay ching ta cb thé chon phuong 4n
khéc nhu : giai thé, ban, cho thug, sat nhap v.v...

4. Tinh gia tri sUf dung dat @8 CPH DNNN

J nuée ta phan 16n cac DNNN hinh thanh tif quéc hits hod
cdc DN tu nhan hau nhy khong cé chi phi dat trong ca ciu von
dAu tur. Chi 6 chi phi dén bix di doi, hoa mau, san 14p mat béng ...
nén nhiéu DN mutn chigm dién tich cang rong cang tit, dé danh
md rjng DN trong tuong lai. A

Hign nay, néu tinh di yéu to dat sé kéo gi4 tri DN lan rat
cao, khé ban duge ¢6 phigu. Chéng han, DN co dign lanh (REE)
tai TP.HCM. Néu tinh theo ban gia dat méi, véi dién tich 40.00
m2 s& c6 gia tri khoang 35 ty dong, thay vi hien nay chi tinh c6
3,2 ty dong (trong tong gi4 tri DN duge xéc dinh la 16,0 ty dong).
Cach tot nhat 1a DN nén thue quyén sitdung dat clia nha nuée va
khau hao tra dan. ;

Theo gia thué dit duge quy dinh trong Luat ddu tu nude
ngoai tai Viét nam tir 0,5 - 18 USD/m2/nam. Théi gian thus 14 30
nam. Vay gia dat sé 1a 15 - 540 USD/m2/nam. Néu tinh gi4 dat
ﬂlmcé.chnayvﬁnréhﬁnsovéigiéd&'thénthitnﬁng[mi
nguti dang mua ban). Gia nay tuy sat v6i thi tring nhung
khong phai 12 gia hop phép.

Theo s ligu dieu tra chua day da thi dién tich dat do cAc
DNNN dang st dung 14 921.170 ha, tinh theo biéu gi4 dat dia
phuong thi gia tri dat nay khoang 32.163 ty dong, chiém 46,9%
tong b von kinh doanh ctia cac DNNN.

Co thé b 2 cach tinh gia tri dit nhu sau :

Gid trj dat duge tinh vao gié tri DN la coi nhu gop vén clia
nha nude vao cong ty ¢d phan. Gié tri nay duge diéu chinh theo
thisi gid, ¢t 5 nam 1 1an nham bao dam 2 diéu kign : mot 13, gia
tri dat phai la mot bo phin cua gia tri DN theo thong e quéc t&;
hai la, khong thay doi quyén si hiu dat (theo luat dinh).

Co xac dinh gia tri dat nhung khong gdp vao gia tri DN dé
¢d phéan hod, coi nhi nha nuée cho thug, Gia dat duge tinh vao chi
phi san xuat - kinh doanh. DN phai trich khau hao tra dan hang
nam.

Néu DN chiém qua nhiéu dt thi ca 2 c4ch tinh trén déu dpi
gid thanh san phdm. Do d6, nha nuéc s& thu hdi dan dién tich du
thia do.

5. Ménh gié cb phigu va déi tugng mua ¢ phigu

Ménh gi4 ¢b phigu duge dem bén sé quydt dinh kha ning
thu hoi phan vén nha nude. Viee x4c dinh ménh gia va s luong
¢d phiéu dem ban c6 quan h@ mat thiét voi gia tri DN, dén céc
y&u td 1gi the va tinh thé, lién quan dén tuong lai ctia DN duge 8
phén hoa. Xéc dinh gid cd phiéu phai chidu ¢d quyén loi clia ngui
béan (nha nude) va ngubi mua (ce cd dong). Phai tuong doi hap
dan vii ¢6 dong (ngudi mua) va khong 1am thiét hai cho phia DN
(nha nudc). Pay 1a bai toan kha phic tap va t& nhi.

Meénh gia (hofc gid tri) ¢6 phigu duge tinh theo cong thiic ;
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Gia tri DN dem béan
S6 cb phigu phat hanh.

Ménh gi4 ¢ phigu c6 nhiéu tén goi khéc nhau:

- Gid danh nghia ctia ¢§ phidu. Trén thi trubng ching
khoan nguti ta mua bén khong theo gid nay ma theo gia thi
trudng (c6 the cao hojic thip hon gi4 danh nghia).

- Gia phét hanh : ]a gia khi méi phat hanh ¢ phigu 14n dau
(thi trubng s cép), cdn goi la gia cdp 1.

Gid céip 2 : khi cf phiéu dge mua di b4n lai trén thi trubng
thit cip.

Tuy nhién, trong thue t& vige x4c dinh s8 luong cf phiu
phét hanh kho hon 14 xc dinh gi4 tri ¢8 phigu. Do d6, ngudi ta
tinh dao nguoc cong thiic trén :

Ménh gi4 o8 phigu =

Gia tri DN dem ban
Meénh gi4 c8 phigu

Tai nhiéu nue trén the giéi, ngudi ta can ctt vio siic mua
cia dan chiing dé x4c dinh gi4 c8 phitu. N&u dinh gi4 cao thi kho
ban, khong hop véi tdi tién ciia da s ngubi mua. Chang han, &
Phap la 3 franc/1¢6 phigu; & CHLB Biie tir 1 dén 7 DM/1 ¢0 phiéu;
6 My tir 1 - 5 USD/1 ¢d phigu. O nube ta mgnh gia o8 phigu
thubing dao dong tir 100.000-200.000 ddng/1 c6 phiéu, Nhu vay 1a
cao han cac nude néi trén. Ly do : nguti ban mudn han ché s&
lugng cb dong dé d& quéan 1§; néu gia ¢6 phidu thap thi chi phi
phat hanh sé cao; ngusi ban mudn dé cao gi4 tri DN cia ho.

Viée ban ¢t phiéu cho ai cing 1a vén dé c6 nhidu § kién, Néu
chi d8 chuyén déi s& hitu nha nubc sang chii s¢ hiiu khéc thi viec
ban cho ai rét don gidn. Ai mua thi ban, ban véi gi4 ca phai
chang, thudn mua vifa ban. Nhung néu cing mt loe phai dat 3
muc tiéu chuyén ddi s¢ hit, thu héi von va tao didu kién cho
nguti lao dong lam chi thue sy ... thi vige ban cho ai tré thanh
van dé phai xit1y. C6 § kién cho rng chi nén ban cho CBCNV
trong DN, khong ban ra bén ngoai. Co ¥ kign thi nguge lai, nén
bén cho CBCNV trong DN va cho bén ngoai,

Chiing tbi cho rng trude hét nén wu titn ban cho CBCNV
trong DN. Moi nguti it nhét phai c6 mpt ¢6 phidu cia cong ty. T§
18 ¢ phiéu giita nha nute, CBCNV va bén ngoai tuy vi tri, tam
quan trong clia mdi DN cu thé ma an dinh. Nén danh mot tff 13
nhit dinh dé bén ra bén ngoai nham thu hit nhimg tai nang
kinh doanh méi, ddi méi co ché quan 1y, tao stic canh tranh, ph4t
huy céc uu diém cia cong ty cb phén.

M uu dai doi véi ngudi lao dong trong DNNN trong viée
mua cb phiéu theo Nghi dinh 44/1998/NP - CP nhu sau : moi
ném lam viée cho nha nue duge mua 10 ¢ phan (mbi ¢ phan
gid 100.000 dong), véi mitc giam gia 30%; téng gi4 tri wu dai cho
ngudi lao dong khong qua 20% gi4 tri von nha nute; DN c6 von tu
tich luy tif 40% gid tri DN tr 1én, mite uu dai khong qua 30% gia
tri von nha nude tai DN; ngubi lao dong ngheo duge mua ¢d phan
theo gia uu dai thi duge hoan tra trong trong 3 nam dau va tra
dan trong 10 nam, khong phai chju 1ai suéit. S5 nay khong qua
20% ting s6 c6 phan wu dai ngubi s6 hit ¢ phan nay khong duoe
chuyén nhugng khi chua tra hét tién cho nha nu6e. N&uvi 1y do
cd phan hoa ma mat viée, ngudi lao dong duge giai quyst theo
nhiing quy dinh hign hanh ctia Chinh phi.

Theo ¥ kién ching tdi, nén ¢6 phan hos DNNN nh&m néng
cao hiéu qua kinh doanh va kha nang canh tranh ctia DN, qua dé
dem lai vige lam, thu nhap cho nguisi lao dong nhidu hon so véi
truge khi cb phén hoa. Loi ich d6 méi 1a eo ban, lau dai; chi
khong phai ¢ cho nguii lao dong duge hutmg uu dai nhiéu hay it.
Tuy nhién, cac quy dinh vé wu dai, nhu da néi can phai thong
nhat, an khép v6i nhau. Mot khi quy dinh no khéng ché quy dinh
kia s dnh hudng khong nho dén tam ly nguii lao dong va nhu
vay va hinh trung da vo higu ho4 tac dung ciia cc chinh sach.

Nghi dinh s6 44/1998/ND.CP da phan nao khéc phue duge
cac mat han ché néi trén (theo nghi dinh 28/CP) mé rong miic tu
dai cho nguti lao dong len dén 20% von thupe s& hita nha
nuge,duge gidm gia mua cd phan 30%, tré dan trong 10 nAm v.v...
Tuy nhién, tai khoan 5 (diéu 8) Nghi dinh nay quy dinh : “Giam
dde, Pho giam dde DN ¢6 phan hoa chi duge mua cb phigu gid uu

S5 8 phisia phat hanh =



dai khéng vugt qua mic ¢ phan binh quan cia cac ¢d dong
trong DN”. Chinh diéu nay da lam gidm nhiét tinh cia
ban gidm déc DN cd phdn hod ma con fude bé nhiing
quyén lgi chinh ddng ma ho duge hudng nhu nhiing nguoi
lao déng binh thuéng. Ho khong duge ddng ky mua cd
phén ngay tif du, bdi ho chua biét trong DN mua bén ra
sao dé tinh ra mdc binh quAn ma khéng ding ky mua vugt.
Chinh diéu da giy ra tam 1y thiéu l1ong tin va nghi ngg tif
nguisi lao dong ciia DN vé tinh higu qua cta viée co phén
ho4. Chiing toi dé nghi bé quy dinh nay. Can c6 chinh séch
d&ingd tot 61 vi can bo quan 1y DN, nhét 1a cde DN lam
an c6 hidu qua, c6 thé cho khong gidm déc mdt s6 ¢d phan
dé thuéng cong xing ddng cia ho.

Qua mdt 5 DN ¢o phan hoa theo Nghi dinh 44/ND. CP cho
thay: gi4 tri von nha nugc danh cho nguti lao dong chigm
khoang 13% tong s6, khoang 3% cho ddi tupng lao dong ngheo.

Tiéu chuin nhu thé nao 14 lao dong ngheo can duge dinh
hubng théng nhét. Theo thong tu s6 3/1999/TT-LD. TBXH quy
dinh tiéu chuéin ngubi ngheo c6 thoang hon. Giao cho gidm doc
DN, Pang uy, cong doan chon va va thong qua hoi nghi CNVC,
trong khudn khd 20% téng sd ¢ phan ban w dai cia timg DN.
Cé chinh séch hd trg ngudi ngheo mua duge mot s3 ¢f phan can
thist nham tao dong luic, gop phan xoa d6i giam ngheo , thuc hién
cong bang xa hi.

Vé ban cb phéan cho nhé déu tu nude ngodi

Ngdy 28.6.1999 Chinh phi via ban hanh QP s6
145/1999/QD— TTg v& quy ch& bén ¢6 phan cho nha déu tu nuic
ngoki. Céc DNNN da thie hign c8 phén ho4, cc cong ty cd phan
va céc loai hinh DN khac da ¢ quyét dinh phat hanh c6 phiéu
ctia ciip c6 thadm quyén , thi duge ban ¢8 phan cho nha dAu tunubc
ngoai khong vuot qua 30% von digu 12 thi t3 chiie ban dau gia. Co
phan phai mua ban bang déng Viet Nam. Gia tri cia mjt cd
phan Ia 100.000 déng Viet Nam. Gi4 ban théng nhat mot gia cho
nha dau tu nude ngoai va dau tu trong née. Viée ban ¢o phan nay
phai thuc hign thong qua t5 chiic bao lanh, hogc dai 1y phat hanh
B phiéu ... T4t c4 cdc DN ban cd phiéu cho nha dau tu nuée ngoai
déu phai do Thii tubng quyét dinh.

6. V& quyén dai dién chii s8 hilu v8n nha nudc tai DN dugc ¢ phan
hoa

Nhém bao didm sau ¢6 phan hoa cic DN thue thi “co ch&
quén 1y nha nu6c” theo déng Luat Cong ty, ngoai trir cac DN nha
nu6e nfm ¢ phéan chi phdi hoac cf phan dac bigt, nha nudc chi
giit 2 ¢b dong lam dai dign. Mt 1a, dai dién efia Cuc quén 1 vén
(sau nay la Cong ty tai chinh), hai 14, dai dién co quan chii quén.
Khi tien hanh Dai hpi 6 dong dé bau HDQT, hoic gidm doc
(téng gidm dBc)DN, dai dién nha nubc chi bo 2 phigu (kinh
nghgm clia Trung Qudc vé cong ty cd phéan cong hit), khong tuy
thube s6 von clia nha nuée tai DN nhieu hay it. Nhu vay, loai trir
khi nang nha nuée dimg quyén khong ché dé cif ngudi vao
HBQT hay giam dgc theo ¥ dé rieng;bao dam quyén dan chi
rong rai trong bau ci cip lanh dao, dgi-ml.‘fi mot cach cin ban co
ch& quin 1y DN duge c§ phin hod. -

Ching tbi dé nghi nha nuéc mau chéng cham ditt c quan
chii quan, cit & DN hoat dong theo Luat DN s5 13/1999/QH10.
Khi dé, dai dién von nha nude chi con 1a mot clia Bo Tai chinh.

7. Phét trién hé thng ngan hang thudng mai, eéng ty tai chinh, céng
ty bao hiém, dua nhanh thi truding chting khoan vao hoat déng v.v...
la nhiing céng cy dac Iuc gitip ddy nhanh tién @ c3 phan hoa DNNN.

Chis truong hinh thanh va dua vao hoat dong thi trubmg
chitng khoan & nuée ta da c6 tir 1996. Tirkhi c6 NP — 75 CP ngay
28.11.1996 vé viéc thanh lap Uy ban chiimg khoan nha nudc.
Tigp theo 1 su ra dvi clia Trung tam nghién ciu khoa hoe va boi
duing nghigp vu vé chimg khoan va thi trutmg chitng khoan (QP
1038/1997-QP — TTg). Trung tam giao dich chitng khoan (
127/1998/QP - TTg), nui ma cd phan duge chuyén hoa thanh tién
véin chua ¢6, khién cho nhitng ngudi mua cf phén chua an tam.
Nhiing DN duge ¢b phéan hoa muon phat hanh ¢d phan d& huy
ddng thém von chua cé noi ban,

DE tao them long tin cta c6 dong vao cac DN duge ¢b phin
hod ¢in xiic ti€n nhanh vige hinh thanh va hoat dong clia Thi

trubng chiing khoan d8 khi cin tidn mat hogc giam long tin doi
véi cong ty ma minh mua c phan, ¢ dong c6 thé ban ngay co
phén minh c6 tai thi trutmg chiing khoan (da 6 2 cong ty chitng
khoan duge cap phép hoat dong).

Cong ty cd phan va thi trubng ching khoan 14 “hai ngutsi
ban déng hanh” von ¢6 quan hg nhan qua véi nhau. C4i no la tién
dé d& cai kia tn tai va phét trién, tao nén thi trung von. Diéu
nay gitp lam lanh manh hoé nén tai chinh quac gia va la mot
biéu hien cu thé “stic khoé” cia nén kinh t&. Khi thi truong chiing
Kkhoan hoat dong nhiéu loai ¢d phan, trai phiéu ctia cac DN duge
niém yét ban tuf do. Dan chiing duge quyén chon cach dau tuf sao
cho c6 hidu qua nhat. C6 thi trubng chiing khoan von nhan roi
trong xa hoi duge thu hat vao déu tu. Von dau tu cang sinh 10i
cang kich thich ¥ thie tiét kiém trong dan ching.

Céc DN due o8 phén hoé cAn dén von dé dau tit d6i méi
cong nghe can phai chon mot trong hai con dulmg: vay ngan
hang ho#c phét hanh cd phidu, tréi phigu. Thong thutng phuong
4n vay ngan hang d& thuc hién hon nén cdc DN mudn theo con
dutmg nay. Nhu vay, muc tigu huy dong von trong dan cla co
phén hoa khong thuc hién duge. Do han ché so lugng co phén luu
hanh trén thi trutmg chitng kho4n khién cho thi trubng ching
khoan bét stic hap dgn Nén ching c6 mot quy dinh nhu : khong
cho phép céc cong ty ¢6 phan ting von béng cach vay ngan hang
'ma bubc phai phat hanh c6 phin méi. Mudn vay B tai chinh cAn
don gian thi tuc phé chufin phat hanh ¢6 phan nhim khuyén
Kkhich cdc DN phat hanh c6 phén.

8. V& chinh sach h trg vé tai chinh a&i véi DN dugc cd phan hoa.

Can cit ND 44/1998/ND.CP thi DNgaukhioﬁphﬁnhoé
duie hudmg hai ndi dung i di : mot 12, mién 18 phi truée ba khi
chuyén s hitu tir DNNN sang cong ty ¢ phan; hai I, gidm 50%
thug loi tiic 2 nam lien tiép ke tir sau khi chuyén sang hoat djng
theo Luat cong ty.

Nhiing ni dung cn lai v& thue chat khong c gi dang goi la
w1 déi. Chéng han, qui khen thuéng - phic lgi duong nhién thuge
quy2n sd hitu va sit dung cia CBCNV va phai chia d& ho mua bao
nhiéu 6 phén 14 tuy ho. Viéc vay von tai cAc ngan hang thugng
mai ciing khong ¢6 gi khéic bit gitia céc loai hinh DN vé co ché va
14 sudlt. Céc chi phi c6 litn quan dén ¢ phén hoa phai tinh vao
gid tri DN tuong tuf nhu chi phi thanh lap cong ty mdi. Ché do
Eﬁt nhap khau hién nay ciing khéng cbn 1 djc quyén cla cic

Nha nu6c nén 6 nhitng chinh sach that su wu dai hon cho
cac DN cd phan hod; nhu :

- Giam mifc thué sufit thu nhap céng ty cé phan thap han
céc loai hinh DN khéc (nhu nhigu nuée khic da lam);

- Mién thu# thu nhap cho phin lgi nhuin ding dé tai dau
t;

- Khi x4c dinh gia tri DN dé ¢ phin ho4 nén theo gi4
“thuan mua viia ban”, khong nén qui ning vé bén nao;

- Khéng nén han ch& s8 lugng cd phan ban ra cho CNVC
(tri gi6i lanh dao DN) va cho céc nha dAu tuf nudc ngoai.

- 56 tién thu duge do ban cd phén nén uu tién dau tulai cho
DN c6 phén hoa (d8 gidi quygt ch& b cho s lao dong doi du, déo
tao lai CNV, diu tu déi méi cong nghe v.v..).

Viéc thue hién cd phan hod mjt bd phan DNNN cén duige
thue hién trén co s& luat phéap, cong khai; cung cip thong tin
rong rai nhim khoi goi suham muén dau tu ciia CBCNV clia DN
va cac doanh nhan bén ngoai. Pdng thii, phai giai quyét thoa
déang lgi ich clia cAc bén tham gia. C6 phan hoa DNNN do nha
nuée chil dong thue hign khong nén dua vio su tu nguyeén clia cdc
DNNN. Day 1a mot chti truong 16m cia Pang va nha nudc, cAn co
sgé tong két rit kinh nghigém dé ting bude tifn nhanh va vilng
chac ®
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