T it khi c6 Nghi quyét s6 2 -
NQ/HNTW, ngay 4.12.1991 chu truong
lam thi diém CPH mét s6 DNNN dén
nay da hon 2 nam. Tuy nhién tién trinh
thue hién thi diém CPH d&i véi cdc
DNNN vira qua duge trién khai hét sic
cham chap. T4t nhién, day la linh vue
hoan toan méi mé va lan dau tién thyc
hién & Viet Nam. Cho nén sy cham
chap d6 - vo tinh hay ¢6 y - d trd thanh
moét sy than trong ¢ y nghia. Du vay,
thyc trang hé théng kinh t&€ qudc
doanh va yéu cau phét trién nén kinh
t&1a mot dong luc théi thiic doi hoi tign
trinh ¢é phan héa nhanh hon nhung
cing khong duge vugt qua sy than
trong can thiét phai cé.

1. THUC TRANG TIEN TRINH CPH MOT S0
DNNN

1. Tinh hinh CPH trén pham vi ca nudc

Tinh dén thai diém hién nay
(5.1994), ca nude c6 trén 7.000 DNNN
nhung mdi chi c6 21 DNNN dang ky
Jam thi diém chuyén thanh céng ty ¢6
phan. Theo nhan dinh cua chinh phu,
trong d6 chicé 9 dé an CPH duge danh
gia 1a kha thi va dang dugc trién khai
thue hién ¢ nhimg mife dé khic nhau:

* Ba don vi da hoan thién viéc
CPH va chinh thitc chuyén sang hoat
dong dusi hinh thiic cong ty ¢6 phan:
Céng ty dai ly lién hgp van chuyén (Bo
giao thong) Xi nghiép Co dién lanh
(TP.HCM), va Nha may Giay Hiép An
(Bé'cong nghiép nhe).

* Mot don vi dang trién khai deé
4n CPH & buéce phéat hanh co phiéu:
Céng ty Legamex (TP.HCM).

* Nam don vi dang tién hanh
tham dinh gia tri doanh nghiép, hoan
thién dé an thi diém CPH: Xi nghiép
gach Thach Ban (Bé xay dung), Xi
nghiép ¢6 phian 6 tb xe khach (TP. Hai
Phéng), Xi nghiép nhua Binh Minh (B§
céng nghiép nhe) Xi nghiép xay dung
6 3 (Bo xay dung), Xi nghiép ché& bién
hang xuat khau (tinh Long An).
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ban chi dao CPH trung uong huéng
din. Hién nay, Co dién lanh da hoan
t4t viec CPH dung theo dé 4n va da
dangky hoat dong duéi hinh thite cong
ty c6 phan tur thang 10.1993.

Sau day 12 mot vai 6 ligu vé cong
ty ¢6 phan co dién lanh:

Vén digu 1é
16.000.000.0004

S6 6 phan da phat hanh 160.00cp

Ménh gi4 c6 phan 100.000d/cp

Cq ciu s6 hitu ¢é phan:

- Nha nuéc gia lai 30% VDL:
4.800.000.0004

- CB.CNV cua céng ty mua 50%
VDL: 8.000.000.0004

. Céng ching mua 20% VDL
3.200.000.0004

S& cé phian danh cho CB.CNV cua

(VDL)

‘cong ty duge mua nhu sau:

MOT SO VAN BE VE

OPHiSH0A
DOANH NCHIEP A NUOC

TRAN TO TU

Theo dy kién, trong nam 1994,
cac don vi nay cling sé cd ban hoan
thanh cdc budc trong tién trinh CPH
theo dé 4n.

2, Tinh hinh CPH tai TP.HCM

Tt thang 10,1992, tai TP.HCM da
thanh lap ban chi dao CPH va dén nay
da 6 2 don vi duge chon lam thi diém
CPH:

* Coéng ty Legamex (S¢ cong
nghiép TP)

Pay la don vi dau tién cua
TP.HCM dudge chon vao danh sach 7
don vi thi diém CPH cua chinh phu.
Don vi nay da xay dung xong dé an
CPH va da duge chinh phu théng qua
cho phép trién khai. Nam 1993, B6 tai
chinh da thdm dinh va ra quyét dinh
xac dinh g4 tri doanh nghiép
Legamex, cho phép phat hanh ¢6 phiéu
dgt I. Tuy nhién, tién trinh CPH tai
don vi nay da phai tam dimg dé lam r6
tinh hinh tai chinh va céng ng.

* Xi nghiép co dién lanh (S¢ cong
nghiép TP):

Don vi nay la don vi tha 2 tién
hanh CPH va la thi diém dau tién cua
TP.HCM. Cédc buéc ti€n hanh CPH don
vi nay dugc thuc hién theo trinh tu cia

- Mua bing tién mat
4.163.700.000d

- Mua chiu (lai sudt thdp)
3.518.300.000d

- Mua bang tién vay cua nha nudc
(khéng 1ai suat) 318.000.000d

Pén nay, tién ban cé phiéu da
hoan vén vé ngan sach trén 10 ty dong.

* Haj don vi duge CPH tiép theo
seé la:

- Cong ty ong mat (thi diém CPH
cua S¢ nong nghiép TP)

Pon vi nay dang trong giai doan
hoan chinh dé 4n CPH, va chd két qua
giam dinh tai chinh do céng ty kiém
toan thuc hién.

- Cong ty Thuong mai Gia DPinh
(thi diém CPH cta S6 Thuong mai TP)
da dang ky xong. L
II. NHUNG VAN DE DAT RA VA KIEN NGHI

Hién nay, vé mat chu truong va
chinh séch, viéc CPH ctua nha nuée da
thé hién ré qua 2 van ban:

* Quyét dinh s6 202/CT ngay
8.6.1992 cua Thu tudng chink phu vé
viée “Xuc tién thi diém chuyén mét s6
DNNN thanh eéng ty ¢ phan”

* Chi thi s6 84/TTG ngay 4.3.1993
vé viee “Xuc tién thuc hién thidiém cé
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phan héa DNNN va céc giai phép da
dang hda sd hiru déi véi cde DNNN”
Qua trién khai thue hién thidiém CPH
tai TP.HCM va tir nhing y kién cua du
ludn xa hoéi chung quanh vin dé nay
trén bdo chi va tai cdec dién dan hoi
thao, chiing t6i nhan thdy ¢é nhing
vin dé sau day:

1. Chu truong CPH mét s6
DNNN cua chinh phu da duge cong
chiing ung h¢, déng tinh va cting théng
nhat nhan dinh dé 12 mét trong nhimg
giai phdp can thiét trong chuong trinh
cai cich DNNN, cdu trie lai hé théng
kinh t& quée doanh.

Tuy nhién mét y kién phé bién
nhat khi d€ cap dén vin dé CPH, ai
cung nhan dinh rang CPH da ¢6 chu
truong nhung viéc trién khai qua cham
va ngudsi ta ty hoi viec CPH da gap phai
can ngai nao?

Phai chang su cham chap dé xuit
phat tt nhitng ly do sau day:

* Chuong trinh CPH con trong
giai doan thi diém, chua chuyén sang
thoi ky c6 phan héa trén dién réng chi
phoi dong loat trén hé théng DNNN.

* Viéc sap xép, phan loai DNNN
dé dinh ra mét danh muc cic DNNN
thuae dien CPH khi nao chua lam
xong, thi chua c6 thé mo ra dién réng
cie nganh cic ciap.

*Viéc chon DNNN lam thi diém
CPH chu yé&u dua trén kéu goi su tu
nguyén cua cic giam déc DNNN. Vi
thé s6 DNNN dang ky lam thi diém
CPH vtta qué higm hoi vé s6 lugng, vira
khong tiéu biéu cho cic DNNN & cde
nganh kinh t& du dé mit ra nhimg két
luan chung.

* Ve phl"l cic gidm déc DNNN néi
chung, con chua théng sudt chumig
trinh CPH. hon nia, hién nay van con
la giai doan thi diém, chu yéu la kéu
goi sur by nguyén cua cac giam déc
DNNN, nén chua ¢é duge nhiéu giam
dée tu nguyén.

* Vé phia ngudi céng nhan vién
chiic trong cdc DNNN cung c6 nhitng
tam tu ban khoan vé quyén lgi: Liéu cé

bi sa thai dé dang khi lam cong cho
cong ty c6 phan khong? Dai séng, thu
nhép ¢6 thdp hon khéng khi ma viéc
pnan phdi lgi nhuan trong cong ty cé
ph#n sé khéc véi cach phan phéi trong
DNNN? Tai san ca nhan c6 duge bao
nhiéu dé mua ¢6 phan khi don vi cta
minh duge CPH? Sau khi DNNN trg
thanh cong ty ¢ phén, ngudi cong
nhan vién chiic mua ¢ phin tré thanh
cd déng, vai trd lam chu nhu thé nao?

* Nhan thie cua céng chung vé
CPH mét s6 DNNN cting ¢6 nhiéu néi
dung khée nhau:

- Ho hoai nghi cdc céng ty cé phan
thodt thai tit DNNN dugc c6 phan héa
sé khong khdc gi v6i DNNN ci. Nha
nuée vén ti€p tuc duy tri quyén quyét
dinh vi nha nuée van con gitt lai tir 30%
- 50% vén diéu 18. Tir d6 phuong cdch
quan 1y kigm tra giam sat trong cong
ty ¢6 déi méi hon trong DNNN ci
khéng?

- Ho cangban khoan vé su chuyén
dich quyén so hitu tai san cia DNNN
tif nha nuée sang tu nhén sé duge dya
trén nhtng co s6 phdp Iy ving chéc
khong? Chang han giao quyén st dung
ddt (da c6 hoac chua c6 nhing eéng
trinh trén dat d6) gan nhu vé thai han
cho eéng ty ¢ phan mdi, nhu vay
quyén su dung vo thoi han dé cé thé
duge xem tuong duong véi quyén sd
hitu khéng?

-Ho cting khé biét 16 viée dinh gia
doanh nghiép dé CPH. Gia do nha nuéc
tham dinh qua cao hay qua thip - dit
hay rée?

* Mét s6 chuyén vién kinh t& cling
ban khodn néu chuong trinh CPH mé
ra dién rong ca nhing DNNN c¢6 quy
mé 16n thi véi phuong thic ban cé
phan danh cho CBCNV dén 50% vén
diéu g, ho c6 kha nang mua hét khéng
(tham chi ké ca cé su tai tro cho vay
cua chinh phu)?

Va néu chuong trinh CPH md ra
dién réng, liéu nha nude ¢é da dsi nga
can bd theo sit timg nganh, timg dia
phuong dé bao dam thye hién i ng cac

PINH CHINH

Trén tap chi Phdt trién kinh té s6 49 (11/94), 6 trang 5, nhiing s6
ligu trong “Ban dau vao, dau ra hay két qua kinh doanh” xin doc lai la:

Pau vao: cae phi Pau ra doanh thu:
Mua vat tu 20 | 25 | 30 |Banhang 63 | 63 | 63
Ludng 25 | 30 | 34 | Thukhae 2 2 2
Khau hao may 3 3 3
Lai ngan hang 05 |05 |05
Thué 15 |15 |15
Lai 15 5 -
Céng 65 | 65 | 65 Céng 65 | 65 | 65
Thanh that xin 16i quy déc gia.
PTKT

qui dinh vé CPH khéng? Ngoai rali¢u
nha nuéc ¢é di can bq dé cirlam nguoi
dai dién v6n nha nude tham gia vao hoi
dong quan tri cdc cong ty 04551 phan nay
khong?

2 Mot s6 van dé ton tai khéc ciing
chua duge giai quyét dit khoat

a. Vé myc tisu CPH

Theo Quyét dinh 202/CT, nhing
{nuc tieu CPH DNNN d4 dugc x4c dinh

a:

- Chuyén mét phan s& hitu nha
nude thanh sé hitu céc ¢é déng nhim
ning cao hiéu qua san xudt kinh
doanh.

- Huy dong duge mot khéi hugng
von nhét dinh & trong va ngoai nuée
dé dau tu cho san xudt kinh doanh.

- Tao digu kién dé ngudi lao déng
thye sy lam chu doanh nghiép.

Tuy nhién trong qua trinh lam thi
diém CPH, chiing tdi cho ring vidc
CPH 6 m6i DNNN cu thé nén c¢6 mét
mue tiéu cy thé riéng. Pé la muc tiéu
chu y&u, con muc tigu khée chi la phu
tro.

. Chéang han & mét DNNN nao dé
dang kinh doanh ¢6 higu qua, nhu cau
tang vén chua ¢6, nhung vi loai DNNN
nay thudc ngénh kinh t& quan trong,
nha nuéc khong can phai ndm gitr
100% s¢ hitu vén. Nha nuée cling can
CPH DNNN nay chi véi muc tidu tao
diéu kién dé ngudi lao dong thuc sy lam
chii doanh nghiép (muc tidu 3). Khi 46
dé dat muc tidu nay, nha nude cé thé
sén sang ban chiu dai han cho CBCNV
gitip cho ho c6 dieu kién ndm git ty lé
vén 6 phin cang cao cang t6t (khong
han ché) hay khéng?

Nguge lai, ¢ 1 DNNN khéc, tuy
cting thudc dién loai DNNN can CPH
nhung dang c6 nhu cau tang vén 16n
dé tai trg cho cdc dy 4n dau tu chigu
siu cta doanh nghlep nay. Nha nuée
¢t thé vira CPH s6 von nha nuéc dang
s6 hitu va tang vén ¢6 phan khi thanh
lap cong ty méi. D€ dat duge muc tiéu
nay, viéc ban chiu ¢8 phan cho CBCNV
can phai han ché& nhim c6 di nguoén
tién mat trong mét thei gian ngan, kip
théi tai trg du 4n diing tién do.

b. Ve d&i tugng thue hién CPH

Cé y kién cho rdng CPH chi
nhimg DNNN dang kinh doanh c6 lai
thi méi ¢6 ngutsi mua cé phan, Néu the
thi khéi DNNN con lai tiép tuc tén tai
sédasdla nhimg DNNN lam an khéng
¢6 15i. Pigu nay sé khong dat duge muc
tiéu sép x&p lai hé théng DNNN vén
da c6 qua nhiéu don vi kinh doanh kém
hiéu qua.

Chiing t6i thi&t nghi khéng nhit
thi€t chi CPH nhimg DNNN dang
kinh doanh cé lai. Ngay ca nhimng
DNNN dang lam an khéng cé 1&i hoac
dang c6 khé khan cing cé thé c6 ngudi
sdn sang mua c6 phan n&u doanh
nghiép dé duge CPH. Vin dé la “6ng
chu” nha nude mudn ban tai sin cha
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DNNN véi gid nao? N&u ban ré van cé
ngudi mua. D6 1a 1a nhing “nha dau tu
cht chét” sin sang dung “vén mao
hiém” (venture capital) cia ho cong véi
ky thuat céng nghé quan ly..dé mua
mét ty 18 cao vén ¢é phan, ndm quyén
quan tri va dua ra nhtng chién luge
phuc héi doanh nghiép. Nén kinh t&
Viét Nam dang can nhing nha dau ti
dang nay du ho 1a ngudi trong nudc hay
nude ngoai.

Néu CPH DNNN nhu thé tét
nhién nha nuée phai ¢6 nhing chinh
séch khéc véi nhing d6i tugng DNNN
khéc duge CPH nhim hap d&n cdenha
diu tur chi chét hon 1a cdc déi tugng
n6i bo (CBCNV cua doanh nghiép).
Chéang han nhu trong truéng hgp nay,
néu qui dinh médi thé nhan khéng duge
mua 5% vén c6 phan, mdi phap nhén
khéng duge mua qué 10% ¢6 von phén
sé gay nan long cdc nha dau tu cha
chot

e. Vé xéc dinh gia tri doanh
nghiép

Qua thuc hién thi diém CPH, da
s6 cac DNNN thi diém déu kién nghi
véi nha nuée khong tinh thém gid tri
lgi th& (véi hé s616n hon 1) vao gid tri
doanh nghiép thuc hién c6 phan héa vi
chua thé dai chat qua thi trudng ching
khoan (TTCK).

Chung t6i cho rang day 1a mét
kién nghi chua hgp ly vi:

* (Can tinh vao gid tri doanh
nghiép day di nhimg gi ma doanh
nghiép dang c6, khong thé vi chua cé
TTCK ma bo ra ngoai mét tai san
doanh nghiép du gia tri tai san d6 thap
hay cao.

Vén dé dat ra thém la can tim
phuong phép nao dé dinh gid hop ly vé
gid tri quyén sit dung ddt ma cong ty
c6 phan tuong lai sé c6 dude quyén nay.
Mét s6 ngudi cho rang néu chi tinh gia
tri quyén nay bing chi phi ban dau vé
quyén st dung, chi phi dén by, giai toa
va san ldp mat bang.sé c6 nhiéu
trudng hop gia tri thap rt xa so véi gia
tri chuyén nhugng nha dit trén thi
trudng (re gan nhu bigu tang!). Ngay
ca dé6i véi nhimg DNNN duge CPH
dang chiém git mét mat bing qué
réng, du thita, nha nude cliing nén thu
hoi bét thay vi tiép tuc giao quyén su
dung cho cong ty c¢ phan tuong lai.

d. Vé quyén lgi ciia ngudi lao dong
trong cdc DNNN duge CPH

Chuing t6i nhat tri véi chu truong
cua chinh phu khing dinh khoéng chia
nguén vén ty bé sung cho CBCNV
trong doanh nghiép vi thyc chat nguon
vén nay cing thude sé hitu cia nha
nude giao cho cac DNNN quan ly va st
dung theo cdc chinh sdch ché& dé uu dai
khi DNNN thuc hién t&t viéc bao toan
va phat trién vén

e. Vé viéc xay dung ban diéu lé
cong ty 6 phan khi xdy dung dé an
CPH cho mdt DNNN cu thé.
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Trong qué trinh thi diém CPH,
mét van dé quan trong it duge chu y,
dé 1a viée du thao didu 1 cong ty co
phin tuong lai. Pa c¢é nhing ban dy
thao diéu 1&, do Ban chuan bi (con goi
la Ban véan déng soan thao), lai c6 mot
s6 dieu khoan khéc véi Luat cong ty
bé&i vi ban than Luat coéng ty khi duge
ban hanh chua du tri duge trudng hop
CPH dé chuyén thé tit DNNN sang
cong ty cd phan. Nhung su khde biét
nay du vo tinh c6 thé dan dén sy hoai
nghi eta CBCNV trong doanh nghiép
va niém tin cta cong chung du dinh
mua 6 phan. Ho c6 thé nghi ngd rang
Ban chuén bi nay da lgi dung quyén
“sang lap vién” dé xay dung mét ban

diau ]é hoan toan cé 1gi cho nha nude,
aé ti€p tuc gianh nhimg uu thé quyén
luc va quyén lgi trong cong ty co phan
tuong lai. Vi th& can phai c6 du thai
gian chudn bi cin thiét dé dy thio va
tham thao; nhit la phai duge dai hoi
c6 déng nghién ctu ky cang va biéu
quyét théng qua, tuyét déi khéng dua
ra mang tinh 4p dat va nhula mét thu
tuc “hinh thic”.

f. Van dé “mua néi gian” (Insider
dealing) trong tién trinh CPH: Cung
qua qua trinh thi diém CPH, da c6 du
luan cho rdng nhing vién chic nha
nudc va cic thanh vién trong Ban
chuén bi phuy trach céng viéc xiic tién
xay dung va thyc hién dé 4n CPH tai
mot DNNN cy thé da ndm wu thé vé
théng tin noi bé khi CPH (chang han
bi&t duge viée dinh gid doanh nghiép
qua ré dé tim cach mua nhiéu ¢6 phigu
so véi nhiung ngudi khac).

O eéc nudce khéc, day 1a mét hinh
vi “mua bédn néi gian” bi nghiém cdm.
Chiing t6i thiét nghi cdc van ban phip
quy vé CPH cing nén ché dinh va ché
tai cac loai hanh vi nay.

g Vin dé ddy nhanh tién do
chuong trinh CPH

Dé c6 thé day nhanh tién d6 CPH
cde DNNN thuée dién nha nude can

giai tu, chiing t6i xin kién nghi:

1. Pé ddy rhanh giai doan thi
diém CPH can:

* Md rong s6§ DNNN duge lua
chon thue hign CPH tiéu biéu cho timg
loai doanh nghiép trong ting nganh
kinh t&.

* Viéc chon doanh nghiép thi
diém CPH khéng nén ti€p tuc trong
ché su tu nguyén ctia gidm de DNNN.
Trén co sd cic tidu chudn phan loai cée
DNNN trong chuong trinh sép x&p lai
ha thong DNNN, nha nude va cac ty
ban nhan dén tinh, thanh phé can chi
dinh thi diém theo yéu cdu cin thu
dugc nhitng kinh nghiém day da cho
tung loai doanh nghiép.

2. Chuong trinh CPH chi nén md
ra dién réng khi da hoan tdt nhing
viéc sau day:

* Da 6 su phan loai va lap danh
mue cac DNNN cu thé duge CPH trén
ting dia phuong va timg nganh.

* Pao tao mot doi ngd cin bo
chuyén thiét lap va trién khai dé én
CPH cho timg DNNN nham dam bao
viec CPH dién tién dung quy trinh, qui
dinh cua nha nude.

* Pa c6 moét cude tong két toan
dién giai doan lam thidiém CPH o timg
nganh, timg dia phuong. T dé hoan
thién coban cdc chu truong chinh sdch
cuia nha nuée vé CPH.

8. Nha nudc can nhanh chéng mg
ra nhing dgt dao tao kién thifc kinh
t&, trang bi ky nang quan tri cho nhing
can bé ma nha nudc duy kién dé cu lam
ngudi dai dién s hiu von nha nude
trong cac céng ty ¢ phian tuong lai.
Nhiing d6i tugng nay cing phai cé dao
dite va nang lye thye su dé duge dai hoi
cé déng tin nhiém bau vao héi déng
quan tri cong ty c6 phan. Trén day la
mét s& suy nghi vé CPH cua nhing
ngudi nghién ctiu mang tinh téng két.
Vi thé& chéic chédn con nhigu thigu sét.
R&t mong duge thao ludn va déng gép
bé sung o



