1. V& tién trinh ¢ phdn hda cidc DNNN

Phai thay rang tu khi c6 nhing
chinh sach phit hgp hon cho thuc té,
trén pham vi ca nudc, tién do thuc
hién ¢6 phan héa cdc DINNN da cé
nhiing bu6¢e nhay vot kha t6t. Chi
rieng nam 1998, 1a nam ban hanh
Nghj dinh 44/1998/NB-CP, da c6 90
DNNN duge ¢6 phan héa, nghia la
gdp 3 ldn so vdi 7 ndm trude dd; va
trong nam 1999, da c6 thém 250
DNNN duge ¢6 phdn héa, nang tong
s6 cac DNNN dugc ¢6 phan héa lén
370 doanh nghiép. Nam 2000, téng s6
DNNN duge ¢ phan héa da nanglén
trén sb 525 doanh nghiép va dén
thang 6.2001 1a 700, trong d6 it nhat
12 80 doanh nghiép da ¢6 du diéu kién
niém y&t trén thi trudng ching
khoan!

Riéng Thanh phd Hé Chi Minh,
tinh dén thém 6 thang dAunam 2001,
téng s6 DNNN dugc ¢6 phan héa da
dat xap xi 90 doanh nghiép, hau hét
déu c6 su tang truéng tir tot dén kha
t6t, khong ké mot it doanh nghiép ¢é
hié» qua rat cao; va phai dén 40 do-
anh nghiép cé von diéu 1é trén 10 ty
(mdt it trong so d6 phai diéu chinh co
c&u c6 phan ban ra cong ching dé dat
diéu kién niém yét)

Tuy k&t qua kha kha quan nhu
vay, nhung nhin chung thi viéc thuc
hién ¢ phan héa van bi ddnh gid la
cham so v6i k& hoanh va sumong doi.
Nguyén nhan thi chic da rd, ¢6 nhiéu
nguyén nhan, nhu chinh sach chua du
sttc khuyén khich, thu tuc xdc dinh
phdp ly vé quyén sd hitu tai sin cd
dinh 1a nha xudng vat kién tric con
ruym ra, cac khoan ton tai vé ng khé
doi, cac khoan 18, vat tu & dong cham
luan chuyén ..v..v.., viéc tuyén truyén
gidi thiéu vé ¥ nghia tac dung cta chu
truong ¢6 phan héa DNNN chua du
liéu luong, cho nén chua c6 su tich cuc
hudng ng. Tuy nhién, néu bén canh
mot phan khé 16n nhitng vuéng mac
vé tai chinh cong ng cia doanh
nghiép da va dang duge By Tai chinh
théo g rat tich cuc; thi ndilén van dé
vuéng méc lam chung lai tién trinh,
d6 14 c4i nhin chua thong nhat doi véi
¢d phan héa. Dudng nhu ¢é su ngd
nhéan, hodc 1a chua nhat qudn trong
quan diém c6 phan héa DNNN, nhu
¢6 cdi gi trung lan véi ban DNNN.
Theo t6i thi trong ¢d phan héa, viée
xdc dinh gi4 tri doanh nghiép chi la
co s¢ dé xay dung phuong én mdi goi
xd hoi tham gia c6 phan, trong d6 cé
chuyén déi co cdu sé¢ hiu von Nha
nudc hién c6 tai doanh nghiép, lan
viéc huy dong thém vdn dé phat trién
quy mo doanh nghiép. Suy cho cing
yéu té quyét dinh sy thanh coéng hay
that bai ciia phuong dn ¢6 phan héa
la k& hoach va chién luge lam &n
trong tuong lai. Ngusi mua c6 phan la
ngudi thue hién viéc gép von vao do-
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anh nghiép, vi da nhat tri véi phuong
4n san xuat kinh doanh cia doanh
nghiép; khong phai ho mua tai san
cua doanh nghiép.

Tuy nhién lau nay ching ta van
nghe n6i dén viéc dinh gid dat ré, khi
¢6 phan héa, chi vi phuong phép dinh
gia tri doanh nghiép dugc tién hanh
theo kiéu kiém ké tai sdn va xdc dinh
lai theo thdi gid thi truong; trong d6
vé gi4 tri bat dong san thi khong tinh
gia tri dat. Ma da phén cdc DNNN
hién nay déu dang c6 nhiing bat dong
sdn toa lac tai nhing mat bang rong
rdi, dia diém trung tam, vi tri thuan
loi .. Ngudi ta dé thdy su chénh léch
gi4 tri khi so véi gid ca mua ban nha ¢
dan cu, v6i cung vi tri nhu vay. Va
nhait 1a trong tinh trang dong thoi
hién nay, dang c6 sy suc soi gia ca co
phigu ciia Trung tam giao dich ching
khoén, nén ngudi ta dua nhau tranh
mua c6 phan ctia cdc DNNN cd phan
héa, bat ké va ciing khong cin biét
tinh hinh tai chinh hodc chién lugc
kinh doanh ctia doanh nghiép sdp t6i
ra sao, chi can d6 1a doanh nghiép cé
tén tudi quen thude.

Do véy, hién nay khi ddnh gid c6

phan héa DNNN, mdi ngudi, moi td
chie tiy theo hiéu biét, nhan thic,
gée nhin, ¢6 sy danh gid khdc nhau vé
k&t qua va gia tri thuc tién ctané, da
tao nén khd nhiéu tdc_dong, anh
hudng dén tién trinh ¢6 phan héa
DNNN.
2. V& méi quan hé giita ¢ phan héa aé
tao hang héa cho Thj trudng chung
khodn, khi ma Trung tdm giao dich
chiing khodn da hoat déng.

Thi trusng ching khodn 1a noi
giao luu cho ludng tién nhan rdi trong
x4 hdi tré thanh von dau tu vao san
xudt kinh doanh, 1a noi cung c{{? cho
cong ching mot méi truong dau tu
lanh manh véi cac co hdi lua chon
phong phti va qua d6 gép phan md
rong san xudt xa hoi. Vai vai tro tich
cue trong viéc huy dong von dau tu
nhu vay, cho nén dén nay, c6 thé néi
thi trudng ching khodn da phét trién
dén mic khong thé thidu duge trong
déri song kinh té ciia moi qudc gia theo
cg ché thi trugng va nhat la ¢ nhitng
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nuée dang phat trién, dang rat can
thu hit nguén vén dai han cho nhu
cAu dau tu vao nén kinh té.

Chiing ta da c6 Trung tam giao
dich chiing khodn, nhung dén nay chi
14 viéc giao dich mua bdn cd phiéu
clia 6 cdng ty co phan niém yét (REE,
SACOM, HAPACO, TRANSIMEX
LAFOCO va SGH) véi gid tri von
didu 18 non 400 ty dong, nhung thuc
t& ciing chi cia khodang 50% so cd
déng ngoai Nha nudc dua cd phiéu ra
giao dich. Gid cd giao dich thi dao
dong ¢ miic 5 - 7 1an so véi ménh gia,
tham chi c6 loai da dat ngudng hon
10 lan.

Né&u cho réing thi truéng ching
khodn la phong vi biéu ciia nén kinh
t&, nhu cdc nguyén tac vé ly ludn, cac
chi sd gi4 ctia thi trudng nay sé phan
4anh dong théi ctia nén kinh t& mot
cdch nhay bén va chinh xdc: gid ting
cao cho thiy dau tu dang md rong,
kinh t& ting trudng; ngugc lai gid
giam biéu hién cdc dau hiéu tiéu cuc
ctia nén kinh té&. Nhung thuc trang
ctia chiing ta hién nay thi chua thé
két luan duge gi (1).

Mat khdc, moi ngudi déu bigt 1a
cdn qua thiéu “hang héa” cho thi
truéng nay. Thuce vay, thong ké qua
100 phién giao dich (8 thdng ti
28.7.2000 dén 28.3.2001) chi cé
7.432.000 ¢ phiéu duge mua bén,
chi€m 23,14% téng khdi lugng cd
phiéu niém yé&t va dat tong gid tri
giao dich 251,636 ty dong, chiém 19%
téng gid tri cd phiéu niém yét. Day
hoan toan la giao dich thi cap, nghia
1a khong huy dong thém vén mdi cho
nén kinh t&, ma chi 1a mua di ban lai
von ¢b phén hién hiu.

Thue trang nay cho thay cé su
mat can doi nghiém trong gita cung
va cAu chiing khodn, dan dén sy ting
gia lién tuc sudt thoi gian qua. Giai
phap cin thigt 1a phai ting cung, tic
la rat can cé thém hang héa chiing
khodn, ma theo Vu phat hanh ching
khodn cta Uy ban ching khodn Nha
nufe da phét bigu (Hoi thao ngay
8.5.2001 do VCCI va UBCKNN dong
t6 chic), giai phdp dau tién 1a phai
gia tang co phan héa DNNN.



C6 phan héa DNNN 14 qu4 trinh
chuyén doanh nghlep nha nudc thanh
cong ty cd phan, nham huy dong von
nhan rdi trong cong chiing dua vao
dau tu cho hoat déng kinh t&. Do dé
ciing ddi héi phai c6 thi trudn ng ching
khodn, dé cong chiing mua co phiéu,
dong thoi ciing 14 noi gidi quyét nhu
cidu mua bdn chuyén nhugng nhd tinh
thanh khodn cao ctia ¢6 phiéu. Cho
nén ngudi ta néi thi truong ching
khodn sé 14 nén  tang 12 co s6 ha ting
cho qud trinh ¢6 phan héa.

Thuc t& hién nay la ddi véi hau
hét nhﬁn DNNN cé phan héa, viéc
bdn cd ph%n dugc ti€n hanh true tiép
tai doanh nghxep, tuy ring ciing c6
doanh nghiép rat ling  ting va lolang
khéng ban duge hét c6 phan. Tai cdc
doanh nghiép cd phan héa, du 820
vin con tinh trang vuéng mic vé
chinh séch trong viéc bdn ¢6 phan,
nhu viéc khéng ché mic mua c6 phan
con qud chit chg, ciing nhic din dén
truéng hop mot s& doanh nghiép cin
huy dong thém vén nhung céc cd
nhéan, phdp nhén c6 tién khong duge
mua nhidu theo kha néng cia ho (nén
hodc ho sé théi khéng tham gia gép
vén hodc ho phai mugn danh chia nhé
cho nhiéu ngudi khdc ding tén mua);
nhu quy dinh uwu dai cho nguoi lao
dong thi van con thi€u co ché hé trg
trong trubng hnrp ho khong da tién
mua 88 c6 phan trong tiéu chudn ban
gid uu dai cua chinh ho, trong khi d6
lai ¢6 quy dinh khéng ché cho nhiing
ngudi ¢ vi tri lanh dao hodc qudn ly
nghiép vu trong doanh nghiép khong
duge mua c6 phén gid uu dii vuot qua
miic binh quin s6 c¢d phan gid uu dai
clia céc cd dong trong doanh nghiép
(nén ho khéng hé héi tham gia vi
thiét thoi so v6i s6 ndm thdm nién
cdng tdc cho Nha nude) hon thé nita
ciing khong dugc mua c6 phan, ding
menh gui vugt qud mic binh quin
clia céc c¢d dong trong doanh nghiép
(theo Phép lénh chéng tham nhiing,
cho nén vira lam han ché& viéc huy
dong von, vita lam thuong tén si dién
cua nhﬁng cdn bd nay, con khong tao
dugc mem tin va khuyé&n khich cho
céc ¢b dong khdc mua co phan).

Thoi gian gdn day lai c6 hién
tugng doanh nghiép khd sé vi sd
ldang cong ching dang ky mua cé
phin qud cao so véi s0 lugng bén ra
theo co cau sé hitu von didu 1¢. Tinh
trang cang kho kiém sodt, néu cong
ching chuyén tién cho céng nhan
vién ctia doanh nghiép mua hd béng
chinh tén cia ¢dng nhan vién d6 (rii
ro cao, xét vé quan hé dan su).

Trudng hgp doanh nghiép lo
khéng bdn hét cd phan, 1a do trude
day chua ¢6 Trung tAm giao dich
chitng khodn va chua cé su s6i dong
gid c6 phiéu quia hap din nhu hién
nay. Hon niia, tuy c¢é quy dinh doanh

nghiép c6 thé ban cd phan théng qua
cdc to chic tai chinh, ngdn hang
thuong mai, sd va trung tAm giao dich
ching khodn (Piéu 5 Nghi dinh
44/1998/ND-CP) nhung trong thuc t&

da cé t6 chiic khong nhan phéat hanh

néu khcng duge tham gia vao qud
trinh xdc dinh gid tri doanh ngh1ép
va xiy dung phuong 4n cé phdn héa;
trong khi doanh nghiép thi khﬁng
mudn “tiét 16”7, con theo quy dinh thi
chiu trdch nhiém la Hoi déng x4c
dmh gid tri doanh nghwp Do vay,
viéc ban ¢ phan déu do cdc doanh
nghiép tu ddm nhiém.

Trudng hgp doanh nghiép khé s&
v6i s6 “c6 dong” qud dong nhu hign
nay, tdt nhién dé ly g1a1 Tuy nhién,
¢6 ¥ ki&n cho r?mg viéc cdng chiing dﬁ
x0 va0 mua c6 phan clia cdc DNNN cd
phan héala do viéc dinh gid tri doanh
nghiép “ré”; vi phuong phdp dinh gia
tri doanh ng}nep dugc tién hanh theo
kiu kiém ké tai san va xdc dinh lai
theo thoi gid thi trudng; trong dé vé
gid tri b4t dong san thi khéng tinh
gid tri d4t. Ma da phdn cdc DNNN
hién nay déu dang c6 nhitng bat déng
sdn toa lac tai nhiing mat bing rong
rdi, dia di€ém trung tdm, vi tri thuian
1¢i .. nén ngudi ta dé tha"y su chénh
léch gid tri so vdi gid ca mua bdn nha
¢ dan cu, véi cung vi tri nhu vay.

Vé viéc dua c6 phidura glao dich
hién nay, phai thay riing, da c6 hang
trdm céng ty ¢6 phan dang hoat dgng,
tai sao chi mdi 6 cdng ty niém yét va
khoédng vai cong ty khdc dang chuidn
bi thii tuc niém y&t. Nghia 12 cling chi
¢6 khodng non 10% cong ty sé co cd
phiéu giao dich chinh thic noi Trung
tam giao dich chu’ng khodn. Vi vay
tat y&u phai thiic day viéc van dong
khuy&n khich cdc céng ty c6 phan
tham gia niém yét, nhung dong thyi
ciing can nghién ciu tao thém diéu
kién va mdi trudng cho cdc cong ty
niém yét.

Mzc du biét nhiing wu diém ciing
nhu vu dai khi niém yét, nhung kha
nhiéu DNNN c¢6 phdn héa chua thé
tham gia ngay, vi da phan c6 mitc von
du6i 10 ty dong, hodc do co c&u sd hitu
v6n ban d4u khi ¢6 phdn héa chua dat
ty 16 20% ph4t hanh ra cong chiing;
nay muén niém yé&t, phdi ting von va
phé4t hanh thém cé phan ra ngoai do-
anh nghiép.

C6 mot s6 vuéng méc 1a khi ting
vé’n, phdi ting tuong ng co cAu thude
s¢ hitu Nha nuéc trong vén diéu 18,
nh:mg néu Nha nuéc khong ting theo
mai co ciu thi khﬁng thé thay déi do
Nha nuéc ndm c6 phén chi phéi, thi
khé khin cho doanh nghiép.

Mt khéc, phuong dn du ude kha
ning sinh 13i khéng cao, néu ting
von s& kkhong ddm bdo muc cb tifc hdp
din cho c¢é déng hién hitu; trong khi
miic 14i suat tin dung hién nay dang

6 chiéu hudng gidm dan, sé tdc dong
nguge lai trong tinh todn phuong dn
cdu tric tai chinh clia doanh nghiép.
Diéunay dé nhén thay qua cac doanh
g}uep da c6 phan héa, tuy ¢c6 nhu
u von nhung lai xay dung von diéu
18 thép, do nang luc hoat dong khong
c6 kha ndng sinh lgi khﬁng cao fir tu
thdn DNNN, nay phai x4c dinh gid
lai theo mét bing gid thi trl.rcmg dei
vdi tai sdn doanh nghlép, néu tang
thém vén nita sé& ¢6 “lgi nhudn Am”.
Do vay, dit nha nu6c c¢6 ting thém
chinh sach wu dai, céc cﬁng ty co
phan nay ciing khong c6 khd nang
tham gia niém yét.

Bén canh l'lhlIl'lg cong ty chua
kha néng tham gia niém yét ngay,
cing c¢on khd nhiéu cong ty da diéu
kién, nhung khong tham gia niém
yét. Theo mot tai ligu cong bd, trong
86 650 cong ty cd phan khoang 80
cong ty c6 dd diéu kién niém yét, Véy
thi cAn tim hiéu vi sao cac cong ty nay
khong muén tham gia, do diéulé cong
ty di khéng ché thoi han va diéu
kién chuyén nhucng giao dich cé
phan, hay do “cd déong Nha nudc”
chua ddng ¥, hodc chinh sdch uvu dai
con chua phit hgp lgi ich cia doanh
nghiép.

Biét ring viéc ¢d phan héa céc
DNNN sé 1a ngudn cung ¢d phiéu chi
yéu cho thi trudng chitng khodn, tuy
nhién cAn x4y dung co ché thich hcfp
cho cdc doanh nghiép ¢ phan héa
duge phat hanh lan ddu (so cdp) ngay
trén Trung tdm giao dich chtmg
khodn, gilip cdc doanh nghiép co
phdn héa bdn cd phan duge nhanh
chéng, cung nhu s6m thiic ddy co ché
dau thau chuyen giao hoat déng phdt
hanh so cdp nay cho c4c té chic trung
gian (daily hodc bao lanh phat hanh)
va thuc hién phuong thife dau gid co
phiéu phdt hanh. Cé thé 1a phuong
phdp chao bdn (offer for sale) hodc
chi it cing theo phuong thitc chao han
theo thau (offer by tender) thay vi
van ¢ phuong phdap phat hanh truc
ti€p ra cong chiing béi chinh doanh
nghiép (public issue) nhu hién nay.

Ngoaira, cung khéng kém phan
quan trong la cAn phdi pho bién bing
nhidu cdch trén cdc phuong tién
théng tin dai ching, nhiing kién thiic
co ban, ti€n d&€n mot phan nang cao,
cho cong ching khéng chuyén, trdnh
tinh trang ho hdo hifc tham gia dau tu
vao linh vuc chiing khodn theo “tin
doén” hozc sé dua nhau tranh mua cd
phén ctia cdc DNNN cé phan héa, bat
ké va ciing khong cin biét tinh hinh
tai chinh hogc chién luge kinh doanh
cia doanh nghiép sip t6i ra sao, chi
cian dé 1a doanh nghiép c6 tén ‘tuéi
quen thudc, trong tinh trang suc sdi
gid cd cb phleu ctia Trung tdm giao
dich chiing khodn hién nay =
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