TAI cAU TRUC NHUNG DOANH NGHIEP NHA NUGC POC QUYEN

Anh Digp Bdc Minh

Thao go nhl'i’ng; rao can khong hep ly
trong cé phan hoa
doanh ngluep nha nuée déc quyén

Cdi chinh la cdn phdi
thay doi triéf dé tuw duy vé
cdch lam ¢o6 phan hod.
Nhung quan trong nhat, van
dé cé 1é lai thudc vé cdu hdi
“Chiing ta co thdat tam mong

A" R # -,
mudn c¢6 phdn hod cdc
DNNN djc quyén hay
khong?”

Can phéixéclaptu‘duynﬂivémuc
tiu cd phan hoa cac DNNN doc
quyén

Viéc xdc dinh muc téu ¢d phin hod
rilt quan trong trong Lién trinh tdi ciu trtic
cic DNNN, dac biét doi vdi cac DNNN
doe quyén va cdc tong cong Ly 16n (trong
bai viél nay tac gid tam goi chung la cic
DNNN doc quyén). Cac muyc tiéu trén
dudc thé hién trong cic thong wr hodc
nghi dinh véi nhiéu lin sita ddi cla
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Chinh phli v& ¢ phin hod cic DNNN
trong hon mot thiap nién qua. Nhithg
muc tiéu d6 ¢6 thé [ nhiim nang cao
hiéu qua hoat dong cla cic DNNN,
hoiic ¢6 khi Ia nhim muc dich phat huy
quyén 1am chii tap thé clia ngudi lao
dong trong doanh nghiép, hoic c6 thé a
huy dong von dé déi mdi cong nghe,
hoic Ia tao tién dé cin thi€ nhiim phat
trién thi trudng chiing khodn, hodc muc
tiéu ngAm dinh [a cang thin trong i da
cling oL

Nhiing muc tiéu nay thubng dugc
thé hién cong khai trong céic nghi dinh
vé c8 phan hod clia Chinh phil. Nhung
phan 16n, day lai chinh 1a diéu quan
trong nhat, c6 nhitng muc tiéu khong thé
hién cdng khai trong céc vian ban phap Iy
ctia Chinh shii ma niim trong quan diém
khong cong bd chinh thic clia ting cap
quan 1y va diéu hanh tf trung wong dén
dia phudng. Nhiing myc tiéu tiém &n nhu
thé nhiéu khi chinh lalye can ding ngai
nhat ]im cén trd ién trinh ¢ phan hod
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cic DNNN. Cic ¢ap quén Iy ¢6 thé dua
ranhiing rao cin vé métchinh sich hoic
1o ¢in vé mit thosi gian dé dat cho bing
duge nhitng muc tiéu duge cdng bd
chinh thitc hoc tiém An, D& dat dugc
muc tiéu cho cong nhan lam cht doanh
nghiép, 1y do vién dan thudng la can
phai uu tién phéin 16n cho ngudi lao dong
trong doanh nghiép mua ¢6 phi€u. Hoic
nhiing quy dinh v& han ch& nguti nudc
ngoai nim gitt ¢6 phi€u clia cic DNNN
¢6 phin hod c6 thé 4n chia bén trong
muc tiéu &n dinh kinh (€ vimd lién quan
dén tién trinh trdo hod ti khodn vén dé
phong ngtia mot cude riit vin thio chay
khoi quoc gia. Nhung phd bién nhit, do
¢in phai thu hdi von cho Nha nudc, cho
nén nhat thi€t phai dat ning van dé xac
dinh gia tri doanh nghxep

Nhiing r2o cin nhut th€ nhiéu khi
khong phii a 1§ do chinh thi, ching ch
12 nguyén c¢d. Nguyén nhan chinh thic
nhiu khi lai nam trong nhitng myc tiéu
khong chinh thiic, d6 1a céc cip quén Iy
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lai mudn dat duge muc téu la khong
mudn ¢ phin hod DNNN. Nhiing muc
tiéu chinh thitc va phi chinh thic nhu the
¢6 tac dong ridt manh mé dén tién trinh
6 phiin hod cic DNNN. Chinh vi thé,
viéc nhin dién chinh xdc cic muc tiéu cod
tAc dong dén viée thuc hién thing Igi cht
truong ¢ phin hod DNNN.

Viy thi muc tiéu clia viée ¢6 phin
hod cac DNNN doc quyén lan nay 1 gi?
Vi ¢6 giéng nhu nhiing muc tiéu trude
day hay khong? S& di phéi nhin manh
dén cich dat viin dé trén vi chiing ¢ anh
huting riit 16n dén s thanh cdng clia chi
truong ¢ phan hod cic DNNN doc
quyén ldn nay. Theo quan diém riéng
ctia chiing 16, Chinh phti ¢in phai c6
nhing thay d6i manh m& wf duy trong
viéc xdc lap muc tiéu ¢d phin hoa cic
DNNN doc quyén lan nay, tham chi
chiing ¢n phai dude cu thé hod rong
mot nghi dinh riéng (hoiic mdt chudng
riéng) chi v& ¢ phin hod DNNN doc
quyén. D€ ¢6 cich ti€p can thuc tién
hon, chiing ta haty cting nhau quay trd lai
chil truong W nhén hod nganh vién thong
cta Singapore vio thiip nicn 1990. Lac
bily g%, nginh vién thong cla
Singapore la mdt doanh nghi¢p dbc
quyén clia Chinh phii v hién hoat dong
rit hi¢u qua, ngudsi dan hiu nhirkhdng ai
than phién vé& chilt lugng dich vu tuyét
h4o ma nganh nay cung cap.

Tuy nhién, Chinh phi lai quan
niém cdc dich vu nay cin thiél phai duge
cdi thién wiét dé hon nita, va ring cic
dich vu vién thong phii duge wr dong
d&n véi tting nha clia ngudi din véi chat
lugng cao hon vi chi phi ré hon nita.
Muc tiéu trén chi cé the dat duge véi céi
gid phai trd 1a Chinh phti phai hy sinh cdc
khodn Idi trude mdt bang cich cho
nhan hod todn bd nganh dich vu vién
théong. Nhiing thanh qua dat dudc sau dé
cho thily chti truong trén ctia Chinh phti
Singapore da mang lai thanh ¢ong ngoii
stic Wwdng wigng. Singapore 0 lic [a mot
trong nhitng qudc gia ¢6 nén kinh &
canh tranh cao nhit th€ gidi, hon ca My,
do hAu nhurtit ca ngudi dan clia nude nay
déu c6 khi nang doc va gidi thich duge
céc thong tin tai chinh quéc &, Chinh
digu nay da lam cho hiu hét cic nha diu
trnude ngoai déu cim thily lam &h rit d&
dang véi cong chiing tai ddo qubc nay.

Tir nhitng kinh nghi¢m thuc tién
trén, va cling phin no phit hgp vdi hoan
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canh Vi¢t Nam hién nay va ciing dé cho
chii trudng ¢ phin hodi DNNN doc
quyén thanh cdng, tranh di vao khiu
hiéu giéng nhiing két qua khong nhu
mong ddi trong céc chil tniong ¢d phin
hod DNNN trong gin 10 nim qua, dé
nghi Chinh phti cin phai manh dan ghi
viio trong cc nghi dinh vé ¢6 phin hod
muc tiéu riéng d6i véi ¢b phin hod cic
DNNN ddc quyén [a nhim mang lai
phtic lgi va tién ich cho nguti dén véi chi
phi thip nhiim ting stic canh tranh chung
clia cd nén kinh & trong 10 tinh hoi
nhap. Viéc xac dinh muc tiéu ro rang va
hu6ing 16 d¥ han nhu the s& danh tan di
nhiing tin hi¢u gin day clia mot s0 cdc
quan chdc trong cic nganh doc quyén
ring rit khé d€ ¢6 phin hod, bdi vi
nhiing nganh nay c6 nhiig dic thi riéng
va do d6 rit khé x4c dinh gid tri doanh
nghi¢p. Nhiing 1y [ uwén lam cho cong
chiing vi cdc nha du tr nude ngoai lo
ngai rang c6 kh niing tién trinh ¢d phin
ho4 cdc DNNN doc quyén lai s& khong
thanh cong nhu du kién. Néu Chinh phtl
dam chap nhan hudng (i mdt muc tiéu
dai han nhu trén, viée dinh gida doanh
nghiép khong la van dé gi qud nghiém
trong. Trong trung hdp nay nhitng muc
tiéu ngin han s& duge danh ddi b2
nhiing muc tiéu mang tinh dai han hon.
Viéc néu ra nhiing 1y 1& Jam cham tién
trinh ¢6 phin hod cic DNNN doc quyén
khong ding véi 19 trinh thoi gian do
Chinh phti &n dinh s& rélt kh6 thuy&t phuc
duge cong ching.

Co nén néi Iong hoéc xoa bo ty Ié s
hiius ctia céc nha dau tw nudc ngoai
trong cac DNNN doc quyén c6 phan
hoa?

Miic di khdng cong b chinh thiic,
nhung nhitng han ché vé& (¥ 1& s& hitu clia
cdc nhi diu Wwnude ngoai ¢d thé dé dang
Iy gidi bdi nhithg lo sg vé nhiing that
thodl du'trif trén cén cin thanh todn qudc
t& do c4c nha diu rnude ngodi sau d6 s&
chuy€n von ra khdi bién gidi thong qua
cdc lubng von vao va ra trén tai khodn
von. Ly do thit hai a nhitng quan ngai vé
st thao ting clia cic nhd dAu nr nude
ngodi trong cic DNNN 6 phin hod khi
ndi 1ong 1y 1€ s hitu. _

Vé 1y do tht nhil, nhiing bing
chitng 1Y céc qudc gia trén th€ gidi cho
thily, cdc nha diu tr nude ngoai cdn b
rit nhiéu cAch thiic chuyén v&n. Trong

lich s, viéc kiém sodt von da dudc céc
nha diu t nudc ngoai né tranh bing
nhiéu thti thuat khéng hop phép nhut viét
hod don hang nhap khiu nhiéu lén va
hang xuit khau it di. Nhiing k¥ thuat nhu
th€ duge thuc hién dé dang qua k¥ thuat
goi 1 dinh gid chuyén giao. Chinh diéu
nay da Iy giai cho mot nghich 1y 1a khi
nuéc Y thio bd kiém soat vén ra thi
ludng vin vao trén thue (€ lai nhiéu hon,

- do cdc nha diu W nude ngoai cho ring

ho ¢6 thé rtt von ra d& dang han. G Viet
Nam hién nay, mic di B tai chinh da
6 nhitng quy dinh tuong doi chitché vé
vin dé dinh gia chuyén giao thong qua
c¢ic quy dinh vé chdng chuyén gid,
nhung hiu nhur ai cling bi€t riing cAc nha
d4u tr nudc ngoai di dé dang thuc hién
chi€n lude nay trude su bit lue cla cd
quan thué.

Ngoai ra, véi suf pht trién chia cic
cong cu chiing khodn phéi sinh, viéc
chuy€n von ra khdi quic gia ngy cang
tr& nén don gian hon bao gity hét. Vi
céc cdng cy phai sinh, hiu nht céc cd
quan giam sat kho c6 kha néing phan bi¢t
duge dau 1a cic. lubng von dai han va
dau Ia cdc ludng vEn ngdn han. Khi cic
nha diu trnude ngodi thuc hién céc giao
dich hodn ddi von 8 phin véi cic dinh
ch€ @i chinh qudc € va sif dung cc
cong cu phong ngiia rii ro khéc trén cac
sin phim phai sinh, cic ludng chu
chuyén von vao va ra khdi bién gidi s&
chuyén hoa [an 1on gitta von ngin han
va dai han. Can luu § 2 nhiing cong cu
phéi sinh nay déu dang dudc tién khai
tai Viét Nam, mdt s& dugc cho phép
chinh théc nhy céc giao dich hoan déi,
giao dich k¥ han, mdt s& dang thi diém
nhurcéc giao dich quyén chon tién t&. L
trinh hdi nhap kinh t& quéc & sp t6i s&
tao ra mo siic ép khién Chinh phit phéi
cho phép cic dinh ch€ tii chinh nudc
ngodi dugc trién khai chinh thic cdc
cong cu phai sinh nay, Citibank hién nay
da duge NHNN cho phép thyc hién giao
dich quyén chon tién @ tai Viét Nam.
Nhiing qu4 trinh trén cho thiy, cic nha
diu tf nude ngodi s& ¢ rit nhidu cich
dé chuyén von bit chap viée Chinh pht
dua ra nhiing quy dinh vé& viéc han ché&
¥ 1& 53 hitu & phin ciia cdc nha dau o
nudc ngoai tai cic doanh nghiép. Van
dé chinh y&u niim & chd moi truding dau
wctia Viét Nam c6 di sic hip dan céc
nha du t nudc ngodi t4i dau wr von tai
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Vigét Nam hay khong va su ddng bd
trong viéc ban hanh cac chinh sich
trong viéc kiém sodt von. Giai phap cho
viin d& ndy khong phai niim & quy dinh
khong ché ¥ 1& i da s& httu ¢ phicu déi
vdi cac nha diu W nue ngoai.

Quan ngai con lai cla cic nha
hoach dinh chinh sich ding d€ dudc
chiing ta chia sé. Viéc néi 16ng miic
khdng ché 5i da ty 1¢ s¢ hitu clia nha diu
@ nude ngoai ¢6 lién quan dén an ninh
kinh t& qudc gia. Tuy nhién viéc qua bio
thti véi 1y 1& 51% sd hitu khdng ché clia
nha nuGe & cac DNNN doc quyén va cc
nha dau o nude ngoai chi sd hitu mic ©i
da 1 30% lai phii dong diu véi mot
thach thic it 16n. D6 1a rat it, néu mudn
néi 1a khdng ¢6, cic dinh ché @i chinh
qudc t& 16n dau tr vao cic DNNN doc
quyén c8 phin hod. Thuc t& hién nay
cho thily, chi c6 cdc quy dau wr nude
ngoai nhd [a cdn tru lai va dau wr vao
nudc ta, nhung cing chi véi thai do tham
do va chdy thi. Cac quy diu i nude
ngoai 16n dd it von ra khoi Viét Nam
gin 10 nim nay va vin chua cho thiy
mot tin higu clia sy quay trd lai. Vén dé
chinh séch ciin phii quan Am stia ddi
trong thdji gian (Gi 1a Chinh phi phai tinh
toan xem nhting nganh n2o thuc sy cin
¢6 phn s& hitu chi phdi clia nha mudc,
nhiing nganh nay duting nhu'chi ¢6 thé 1a
céc nganh khai thic diu khi, hoic dién
ning ma thoi. Poi véi cac DNNN doc
quyén va céc tong cong ty 16n khac nhu
cic nganh thép, xi mang, ¢d khi, hod
chat, bao hi€m, ngan hang, hiing khong
v.v... Chinh phti nén manh dan ndi long,
hoac trong dai han va v3i mot 1o trinh
hop 1y, tién i xo4 bd hoan toan mic
khdng ché i da ty 1¢ s& hitu clia céc nha
diu ur nude ngodi.

Mdcu‘aﬂlgtrmlgdﬁwﬁ nhiing san
pham dich vu lién quan dén nganh
ddc quyén

Mic dit ¢ phin hod, nhung vdi ty
1& s& hiu von 51%, va bang nhing
phuong thic can thigp truc tiép hoac
gién ti€p tir phia Nha nudc, cong chiing
vin con do mot ndi lo vé cdc kha n'lng
lang gia tiém 4n va chit ludng san plnm
hoaL dich vu tircac DNNN doc quyén da
¢6 phin hod. Thuc (€ cho thily, mac du
dd bi phan tng manh mé tir phia nguti
tiéu ding va Chinh phii ciing khong
ddng ¥ cho Téng cong ty dién luc VN
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(EVN) tang gid dién irong nim nay
nhung ho van cudng quyét thuyét phuc
Chinh phti cho phép EVN ting gia dién
7 cent/Kwh trong nim 2005 vdi nhiing
1y I8 rélt thi€u stc thuyét phuc [a EVN
can phai huy dong khoang 15% nhu ciu
von cho dau f phat trién nganh dign (¥).
Ngoai ra, nhiing dn chiing gan diy vé
hién wigng ting gid thude va gid thép
cing cho thily nhiing bit hop 1y trong suf
chi dao tir phia Nha nuéc. Ligu vige cd
phin hod cdc nganh thép, xi ming,
nganh hang khoéng v.v. va vdi ty 1& sd
hitu tuyét déi clia Nha nude trong cée
nganh nay ¢t khic phuc dugc tinh trang
tang gid va viéc cung dng dich vu i
trong tuong lai hay khong? Cong bing
ma néi, Chinh phi cling ¢6 dua ra
nguyén tﬁ{: c4c doanh nghiép doc quyén
khong dugc an dinh gia cao hon mic cia
khu vifc va th€ gidi. Nhung phai thd thit
riing nguyén tic nay qui mo hd va c6 rit
nhi¢u cd s& d€ suy dién ¢6 I¢i cho bt ky
ai mudn I3p lun ¢6 Igi v& phia minh.
Céc doanh nghiép ddc quyén d& dang Igi
dung nhiing quy dinh kha I6ng I¢o nay
dé lién tuc ting gid.

Nhuge diém cd ban nhit cla
nguyén tic nay la dua trén nguyén ly
ngang gi4 stic mua. C6 thé viéc didu
chinh ting dé mc gi4 clia cic san phim
hodc dich vu ddc quyén trong nudc,
ngay ltic d6 bang véi mifc gid chung chia
khu vye néu tinh theo mot dong ticn
chung quy ra ¥ gid vé ngang gid stc
mua. Nhung ngang gid siic mua la mot
khai niém khong phai ludn ludn & trang
thai tinh. C6 thé ngay sau khi tdn tai
ngang gia stic mua thi nhitng y&u t5 lam
phit, (¥ gid va nhing tic dong khich
quan va chii quan khdc tir phia Chinh
phi s& lam cho ngang gid sic mua
khong tOn tai va ngudi dan trong nutc
vin bi thiét hai nhiéu hon. Nén nhd rang
trong kinh doanh quéc t€, chuta c6 mot Iy
lhuyel Ian thue tién ndo cho thily ng'mg
gla :,ch mua mdi 1 thude do chudn cho
viéc an dinh ra gia ca hang hod ndi dia.
Gi4 ci trong nuéc Ia do nhiing yéu
Lhuoc v& kinh doanh va do quan hé cung
ciu quyé&t dinh, cdn ngang gid stic mua
chi 1a hau qua do nhiing thay ddi trong
lam phat va ty glfl ma thoi. Hon nira, mﬁt
trong nhiing gn dinh cd ban clia vige ton
tai mOt mdc gia chung cho bang vdi céc
nudc trong khu i, tic la 6 ngang gia
sttc mua, chi dding trong trudng hop mot

thi Lm’éing hoan hdo khong cé céc rao
cin va cim doan Y phia Chinh phti. &
Viét Nam hién nay, ¢6 thé khing dinh
ring cho téi gits chua bao gics tn tai mot
thi trudng nhu the. Kiéu lap luan cho
béng vdi gid clia cic nudc trong khu vic
Ja mot nhue diém vo cling tai hai dé céc
DNNN dbc quyén tan dyung chiing mot
c4ch thodi mai trong wong lai d€ tang
gid. Nhu viy khong chimg sau khi ¢0
phén hod Ioi nhudn siéu ngach lai chay
Vag Wi clia nhitg ¢§ dong ¢6 cd may
mua dude ¢ phi€u thay vi chdy vao
ngin sich nhd nudc. CS phan hod
DNNN ddc quyén trong tniting hop nay
nhiéu khi 1gi bt cap hai. Thay vi thé,
chting ta ¢t d€ ton tai DNNN doc quyén
100% v&n nha nude, c6 khi cong ching
lai nhn dugc 10 ich nhidu hon.

Chinh vi thé, giai phip triét d€ va
mang tinh dai han nhat cho van dé hiu
¢6 phin hod cic DNNN dbc quyén [a
cting lic d6 Chinh phti phai khin triong
dam phédn md cifa cho nhiing sén phim
hoiic djch vu ¢6 lién quan dén cic nganh
doc quycn trong nudc. Néu khong thuc
hlen tién trinh song song nay, chil lru’dng
¢& phan hod cic DNNN dm. quyén clia
Chinh phti ¢6 khi niing vin khong dat
dugc két qua nhu mong ddi. Ching ta
can phii nghiém tic thyc hién nguyén
tic “thi trubng cho tit ci”. C8 phan hod
cic DNNN doc quyén chua hin xod bo
duge doc quyén. C& phin hod cic
DNNN dde quy@n phai kém theo cd ché
d@ tao ra canh tranh méi ¢6 thé hy vong
tao ra stic canh tranh chung cho cé nén
kinh t€.

Dinh gia DNNN ddc quyén

Vin dé gy tranh cii nhiéu nhat
hién nay Ia dinh gia DNNN doc quyén.
Quan diém cta B tai chinh trong xac
dinh gi4 ri doanh nghiép thién vé muc
dich khong lam that thodt tai sin da lam
cho phuong phap dinh gid rit ciing nhic
va khong linh hoat. Nhiing quy dinh clia
B0 (i chinh vé cdc cong thifc x4c dinh
gid tri doanh nghiép va thdng qua mdt
hoi ddng dinh gid hoan toan phi thyc &
tru6e nhitng thuc tién qua phong phi I
gid ban vi gid mua phai phit hgp vdi
cung ciu trén thi trudng vao g thdi
diém xéc dinh. Hién nay Chinh phti dua
ra quan diém cho riing 6 thé thué cic
cong ty W vin qudc € dinh gid cac
DNNN ddc quyén va thanh 1ap san diu
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gi4 bt dong san, vi trong gid tri doanh
nghiép, bl dong san chi€ém ¥ trong
wiong ddi 16n. Sau d6 ¢d phi€u s& dugc
ban dau gid cong khai qua thi trudng
chiing khodn cho tit ¢4 moi d&i tugng
tham gia. Nhiing nguyén tic nay 1a vo
cling triét d€ va phit hgp véi cic thong &
qudc €, Tuy nhién theo chiing tdi, théch
thiic 16n nhat clia viin dé nay Ia thudc vé
quan dlem rong viéc dinh gia DNNN
doe quyén. Cho dir cdc cong ty wr vén
qudc & ¢6 dua ra bat ky méc gid nao di
ching nita, thi mic gia ay chi 1a ¢d s§
ban diu d€ tham khio. Y&u 18 quyé&t
dinh nhét van Ia thi truding ¢6 chip nhan
mifc gid nay hay khong. Ching ta hay
dit ra mot s6 kich ban, gid du mic gia
nay sau do dira ra thi ining va thi trudng
lai dinh gid thip so véi mic gid du kién
thi sao? Nhiing cd quan chiic nang nhu
Bo tai chinh ph¢ duyét mic gia nay cod
chiu trédch nhiém gi khong? N&u c6 tinh
huéng nay xay ra, thi diy cting la diéu
binh thudng. Dién bién nay c6 I& I mot
phén ting cia thi truding vé& viéc cic cong
ty tr viin da dénh gid qué cao mot hodc
nhiéu y&u & nao dé trong mifc gid chio.

Chinh phii nén thé ch€ hoa cic tinh
hudng trén chi bang mdt nguyén thc ma
thdi, riing gid tri doanh nghiép 1a do thi
ruting quyé'l dinh va khong 1¢ thude vao
bét ki mot phuong phép dinh gid ndo
hoiic mdt td chic tr van no. Pay 13 mot
trong nhiing théch théc 16n nhal cho tién
trinh ¢8 phAn hod cic DNNN doc quyén,
néu khong nhu the, c6 I khdng ¢6 mjt
cd quan chic ndng nao dam phé duyét
miic glé décd phan hod cho dii do 1a do
cic ¢dng ty W viin nudc ngoai dinh gia,
va nhu th& chii truong ¢8 phén hod cdc
DNNN ddc quyén viin s¢ chi nim trén
ban gidly clia cdc cd quan ¢ thim quyén.
Nén nhé ring phudng phép dinh gid kho
¢6 thé dua ra mdt mic gid hop 19, phin
16n chiing chi ¢6 tdc dung cung c&p thém
nhiing thong tin cho nhimg ngudi mua va
ngudi bin.

Tai sao ¢ phan hoa, nhung chi
phéat hanh cﬁ? phiéu it dai?
Theo dé 4n ¢8 phdn hod Ngan hang
ngoai thuong Viét Nam (VCB), du kién
VCB s€& phit hanh tir 2.000-2.500
dong o8 phigu wu dai trong nam 2004,
v6i 10ng gid tri chi€m khodng 1/3 von
diéu 1& cia VCB. Thong bao nay lam
cho nhiéu nha diu wr bilt ngds. C8 phicu
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u dii chi cho phép cic nha dau t dude
quyén nhan duge ¢8 tic nhung chil s&
httu khong duge quyén tham gia diéu
hanh ngéin hang. Ly giai cho quyét dinh
ndy, mot quan chiic NHNN cho ring
“day la mot vige lam rit khé khin va
khong thé vdi vang dudc”. C8 phi€u uu
dai la mot loai ching khodn luGng tinh.
Chiing vifa c6 tinh chit ciia chitng khodn
nd, do nhan dudc ¢ tic ¢ dinh bat ké
tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép 6t
hay xau. Chiing lai vita c6 tinh chit ctia
chiing khoén vén, nhung chii s§ hitu lai
khdng dugc quyén tham gia biéu quyét.
Tir trudng hop cia VCB, va khong loai
it phudng thic phét hanh 8 phiéu nay
¢t thé s dude “bit chude™ & caic DNNN
ddc quyén khac, khi€n ching ta c6 thé
dit ra cic ciu hoi sau day:

Thit nhit, tai sao VCB chi phat
hiinh ¢8 phi€u vu dii ma khong phat
hanh ¢6 phi€u thubng véi sy tham gia
diéu hanh cta céc cd dong?

Tht hai, chi phi sif dung vén phat
hanh ¢d phi€u uu dai ludn ludn cao hon
chi phi sit dung v&n vay ng, do ¢& phigu
uu dai c6 rii ro cao hon cée chiing khodn
nd. Ciu hdi dit ra la tai sao VCB phit
hanh o8 phidu i dai ma lai khéng vay
ng? VCB la mdt rong nhiing ngan hang
kinh doanh ¢6 hi¢u qué nhal Vigt Nam,
va nhut the theo cdch nhin clia cic nha
diu w, rlii ro kinh doanh cfia VCB 1a &
miic thAp nhit néu so véi cdc ngan hang
thuong mai khac, tham chi so véi cd cic
nganh nghé khic. Theo logic tr duy
théng thuting, mdt doanh nghiép cd rfli
ro kinh doanh thap nhu thé khdng cin
thiét phzu huy dong von thone qua phat
hiinh co phlé'u ma lai 1 ¢8 phidu wu dai
d€ chia sé bt rii ro kinh doanh, véi céi
gi;’t phai trd lai cao hon do véi vay ng.
Piéu ma VCB cin Ia sy chia sc trong
kinh nghiém quan Iy clia cic cd ﬂong
ndm giivct phan thudng véi mong mudn
VCB c6 thé trd thanh mot dinh ché thi
chinh diu tién chia Viét Nam vuon lén
tAm quéc €. Néu that su khong can dén
sif chia sé nay, ho khdng can thiét phai
phét hanh of phi€u uu dai ma c6 thé vay
nd vdi chi phi sif dung von thap hon rit
nhiéu. Mot quan chifc rong nganh ngén
hang phét biéu rﬁng dang tim cich tinh
todn sao cho ¢8 tic ¢ phzeu uu dai dn
cao dé hap din cic nha diu wr. Tai sao
ho lai lam mot diéu phi 1 nhut the? Tai
sao VCB lai khong chilp nhan cho cic cd

dong ndm gilt ¢6 phan thuding, nhiing
ngudii sin sing chia sé rlii ro cling I 4n
16 chiu va ca kinh nghiém quén 1y, dic
biét ddi vdi cic nha diu tr nudc ngodi?

K&t hop cA hai cau hdi nay lai, va
¢4 quy dinh khdng ch& nha nudc nim ¢
phin chi phdi 51% ma chiing t6i d4 phan
tich & phén trén, ching ta c6 thé tam cho
ramot suy dién I phai chang VCB thit
tim khong mudn ¢d phiin hod, va ho chi
phét hanh ¢8 phidu nu dai hhim muc
dich ddi phé véi chli truong 8 phin hod.
Néi cdch khéc, chil trudng ¢8 phin hod
DNNN doc quyén va cic tdng cong ty
16n s& kho c6 thé thanh cdng, vi chiing
¢6 qua nhidu rao cin phi Iy, Pic biét
han, nhitng rao c&n phi 1y nhut the lai do
mdi bd, hoiic mdi nganh t dat ra vdi
nhitng 1y 18 rigng v& mat ki thut cha
ting nganh cu thé. Ching han nhu
nginh ngén hang 14 do cdc nhay cAm
lién quan dén chinh sich tién (&, nganh
buu chinh vién thong lién quan dén an
ninh va nhiing phiic tap vé mit ky thuit
lién quan dén truc duting day k&t néi, va
nganh xi mang, sit thép lai lién quan
dén tinh &n dinh gid cic mit hang nhay
cam ciia nén kinh t& v.v...

Cong chiing ¢6 quyén suy dién ti&p
lidu réing ¢6 mét hiéu tng 1Ay lan tiép
theo d&i véi cic DNNN doc quyén hay
khong. Nhiing suy di€n nay con dude
cling ¢& thém bing nhiing tin hiéu thong
qua cic phat biéu gin day clia mot s§
guan chiic Chinh phii cho thly sif cin
thiét vé& viéc cin phai ¢6 thém mot 1o
trinh thifi gian d€ cic bd nganh nghién
ctiu thém nita vé& chil trudng ¢8 phin hod
c4c DNNN doc quyén. Nguyén tic than
trong nhut th€ khong c6 gi sai, nhung céi
gid clia mdtsu'cham wré vé thdfi gian nhwr
th& cling khd dit do khong dat duge
nhiing muc iéu clia ¢§ phin hod céc
DNNN dboc quyén ma chiing toi da dé
cap dén & phin trén. Nhung ¢6 I§, va
diéu nay c6 thé lai quan trong hon, d6 1a
SU sut gidm niém tin nghiém trong (i
phia cic nha diu w trong nudc va nude
ngoai do ho da chd¥ dgi qua lau vé nhiing
gimi Chinh phti 43 hia hen bing nhiing
cum 1Y 1a lAn nay s& lam “quyét ligt”,
Néu nhur Chinh phil khdng c6 mdt quan
diém chinh thiic, tién trinh ¢ phin ho4
cdc DNNN dde quyén c6 nguy cd di vao
nhiing i tr¢ gidng nhut trudc day.

(Xem ti€p trang 9)
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nhiing moi truding khac nhau thi khong thuc sif so sdnh dudc,
céic nha dinh gid trong nudc thuting chi sit dung phudng phép
dinh gi4 theo boi s6 dé tham chidu hay dé hd trg cho phudng
phap dinh gid khac. _

Nhin chung, néu sir dung phudng phép dinh gia khong
phii hop, gid tri doanh nghigp 6 thé dugc dénh gid qua cao hay
qué thap. € ¢6 thé wanh duge nhitng bit cap ctia céc phudng
phép dinh gid nhiim xdc dinh duge @id tri hgp 1§ clia doanh
nghiép, cin phii thin trong wong vide 4p dung céc phudng
phap dinh gid va n€u cin thi€t phai co nhitng di¢u chinh cho
phti hgp ting nganh, ting loai hinh doanh nghi¢p va timg giai
doan phit wrién clia doanh nghiép.

Do d6 can thiét 6 nhing nghién ciiu sau hon vé phuong
phép dinh gid cting nhu'nghién ctu vé céic diéu chinh thich hgp
cho g nganh hay tiing loai hinh doanh nghi¢p trong tiing giai
doan cu thé dic hi¢t Ia nghién ciu vé& phudng phép dinh gia va
nhiing di¢u chinh cho phit hgp véi cdc doanh nghiép vira va
nh6 vi nhitng bét ¢ip di néu wrén cha phudng phép dinh gid
phan tich chi&t khau dong tién sit dung M hinh dinh gi tai san
von cho viée xac dinh gid tri clia bo phian doanh nghiép nay ®
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(Ti€p theo trang 5)
Thao g nhiing rao can ...

Nhifng van dé vé mat chinh sach

Ti nhitng phan tich wén, nhing
van dé v& mit chinh sich ma Chinh phti
ciin nghién ciiu va cho ra gidi phap vé 10
trinh ¢& phiin hoa cic DNNN ddc quyén
la:

® Xic dinh lai muc tiéu cla 8
phén hoé cdc DNNN doc quyén.

® C6 phin hod cdc DNNN doc
quyén ¢6 thé gin lién véi ching 2
nhiing phién dam phan ctia Chinh pht
Vi cac di tic vé& W do hod cic sin
phﬁm va dic biét 1a dich vu lién guan
dén cic nginh doc quyén trong vige gia
nhiap WTO dé thue su mang lai stic canh
tranh chung cho ¢a nén kinh (€, trdnh
triét d& hoain toan viée cic Bng cong ty
16n 1gi dung nhiing bt &n trén thi ruting
dé tang gi4 ki€m loi bt chinh.

® Xic dinh mdt cich cu thé hdn
nguyén te thi truding wrong dinh gid
doanh nghiép, phii chiing chi cAn bat ki
cong ty kiém todn nao hogic wf vin ndo
¢6 dd tr cich dinh gid ma khéng phai
thdng qua bt ky mdt hdi ddng dinh gid
nao va sau do dua ching ra thi trubing
ddu gid wén sin (hi gid do [ gia thi
truting?

® Nha nudc ¢6 thit sy cin ndm gitr
1y 1& 51% mdi goi 1 ¢6 quyén chi phdi
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hay khong? Co s& 1§ luan va thyc tién
n2o cho ty 1& nay? Bill Gates chi cin s
hitu ¢6 20% ¢& phi€u nhung van [a dng
vua ctia Microsoft dé sao!

® Tai sao ¢§ phin hod, nhung chi
¢6 phit hanh ¢6 phiéu wu dai, trong khi
mot trong nhitng muc tiéu ctia ¢f phin
hod cAc DNNN doc quyén ma Chinh
phli mong mudn A niing cao hiu qua
quén 1§ va kinh doanh clia cdc doanh
nghiép nay, tham chi Chinh phti con cé
mong mudn I bién nhitng DNNN doc
quyén va nhiing cong ty I6n sau khi ¢8
phén hod trd thanh nhimg Ap doan kinh
t€ 16n khong nhiing trong nude ma con
mang linh qudc €. Néu nhu khong c6
nhitng ¢& dong niim giit ¢& phin thuding
tir cdc nhd dAu wr trong nudc va nude
ngoai sdn sang chia sé rli ro v kinh
nghiém quan 1y, thi igu muyc Géu trén cb
dat duge hay khong? Phai chang sau khi
6 phin hod cdc DNNN doc quyén thi
cdc doanh nghi¢p nay cling lai trd thinh
DNNN? C6 1& khong ¢6 mot doanh
nghiép no trén th€ gidi, véi ty 1& cd
phin 1én d&n 51% va lai c6 quyén chi
phéi trong nhiing truting hdp dic biét lai
2oi [a cdng ty ¢f phin. Chiing phi dich
thi ]a DNNN gin nhut 100%.

® M&i bd nganh ¢6 quyén dua ra
nhiing 1y 1& riéng mang tinh k¥ thudt va
k&m theo d6 Ia nhitng rao cin dén mic
dd nao dé khong lam dnh hudng dén 16
trinh ¢& phan hoa? Nhiing phiic tap vé

mét k¥ thudt trong cdc nganh ddc quyén
lam cho cdng chiing vo cling boi roi. Mot
quan chitc cao nhdt trong nganh buu
chinh vién thong da phét biéu ring chi
¢6 nhimng ti€n s1 trong nganh buu chinh
vién thong mdi ¢6 thé phat biéu dugc vé
vin d& doc quyén trong nganh nay, con
i€n sTvé cong ngh¢ thong tin ciing chua
di ur cach phat biéu?

® Cdng bd mot cich cu thé danh
muc va thdfi gian 16 trinh ¢6 phin hod cdc
DNNN ddc quyén va nhiing gidi phép
kém theo néu nhiing ai khong tuén thi.

C6 phin hoia cic DNNN doc
quyén [a mdt chli truong ding ciia Déng
vi Nha nuSc. Mudn chil trudng trén (rd
thanh hién thuc c6 rét nhiéu van dé cn
phai gidi quy&t. Cac van @& phic tap 6
gidi quyét dude hay khong, nhiéu khi
khong phéi thude vé chinh bén than cc
y&u 18 mang tinh k¥ thudt. C4i chinh Ia
cin phéi thay ddi trigt dé wr duy vé céch
Jam ¢8 phin hod. Nhung quan trong
nhit, vin dé ¢6 1€ lai thude v& ciu hoi
“Chting ta c6 that tim mong mudn cb
phin hod cic DNNN doc quyén hay
khong?” ®m

(*) PGS.TS Trén Ngoc Tho, Hién dai hoa cong
nghé trong cac nganh déc quyén Tap chi Phat
trién kinh t& s& 160 thang 2 nam 2004. Trong
bai nay, ching i co phan tich nhiing nguyén
nhan sau xa dan t6i cac hién tugng lién tuc
tang gia trong cac nganh doc quyén.



