I. TUNHAN HOA BE PHAT TRIEN KINH TE

Tu nhan héa (TNH) céc doanh
nghiép nha nude (DNNN) 1a mét chinh
sach da dugc thuc hién tai nhiéu nuéde
phét trién kinh t& thi trudng. D6 1a
céch gia ting v&n d4u tir vio nha méy,
thigt bi va hudn luyén nhan lyc. Nhg
vy cdc doanh nghiép s& thay ddi [& 15
quan ly, cai tién ky thuat va gia tang
nang sudt. TNH nhim dat dugc céc
muc dich phat trién kinh t&€ quan
trong, nang cao hidu qua sl dung tai
nguyén cia dit nude, st dung nguén
v6n hitu han clla qudc gia cho muc tiéu
phét trién kinh t&.

Véan dé TNH cac DNNN & nuéce ta
duge tién hanh moét cAch dé dat va
than trong. Qud trinh thi diém cd phan
héa céc don vi kinh t&€ nha nuée, mic
di da duge bat dau tir hon 1 nim nay,
nhung vi vin dé qua méi mé, khé, phiic
tap, nén téi nay van chua tién trién
duge bao nhiéu. Tra 161 phong vin cia
bédo Tudi Tré, Phé thi tudng Phan Van
Khai da néi Nha nude chi truong cing
¢ nhimng xi nghiép qudc doanh dén khi
bédt dau dung ving thi sé cho ¢§ phin
héa dé huy déng vén cta dan diu tu
vao nhing cbng trinh quan trong
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hon(*). Nhu vay sém
mudn gi viee TNH moét
phén hay toan b trong 1
DNNN sé xay ra, nhung
néu khéng c¢6 mét y chi
théng nhit chung cling.
mét chugng trinh dai han
va dong bd véi cdch lam
pht hop, e ring viec TNH
c6 thé khong dat duge két
qua mong mudn.
1. VAN BE DINH GIA cAc Xi
NGHIEP QUOC DOANH

Khé khan 1én nhidt
trong chuong trinh TNH
la viéc dinh gid cdc xi
nghiégp  quéec = doanh
(XNQD).

Khi néi dén tri gid
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ctia XN thi ngudi ta dé nghi dén gid tri
trén s6 sich k& toan (book value). Tri
gid cia XN la tdng s gid mua cta dit
dai, nha ctra, thiét k&, vt tu, hinghéa,
trif tdng gid tri cdc phian da khau hao.
Nhiing ai da sinh hoat ¢ mét nén kinh
té thi truéng déu biét rdng gid tri trong
s6 sach khéng cé ¥ nghia gi khi mua
bén cdc XN, Ngudi ta phai néi dén gid
tri kinh t& (economic value) hién tai
cua XN, trong dé c6 gid tién phai bd ra
dé mua hay thay th& cic tai san cia
XN. Dung gia tri kinh t& hién tai tri
cédc khodn ng sé thay thye t& cia XN
dédng bao nhiéu. Nhung khi mua, bdn
¢d phan hay toan thé cdc XN, ngudi ta
chidung gid thi trudng (market value),
gan véi gia tri kinh t& nhung cha y&u
la dua trén ude lugng cta ngudi mua
vé kha nangsinh lgi trong tuonglai clia
XN. Thudng gid thi trudng la hién gia
ude lugng (expected present value -
valeur actualisée espérée) cua céac
khoan lgi nhuin tuong lai cia XN.
Nhung ngudi ta chi mdéi biét gid thi
trudng khi ¢é thi trudng, nghia la cé
nhidu ngudi muén mua, va cde ngudi
mudén mua cé diy du tin tide, va tu do
tra gid.

Khi dinh gid XN clng can phan
biét gid tich san chia XN néi riéng, va
gid toan thé , tue la tich san (c6) tru
tidu sdn (ng). Trong trudng hgp cdc
XNQD c6 lé cach tién nhat la chi ban
céc tich san cta XN. Con phan ng, ng
gita cdc XN sé thanh todn véi nhau
trude khi bin, n¢ ngan hang sé do co
quan bdn thanh todn. Chuyén nay la
bdt eéng, néu cé cdch khdc thi hon, vi

nhigu XN thudng cé ng, XN khéic ¢ -

bét ng thi lai bi thiét, Cé nhidu XN ma
khoan ng qua 16n, thi phai dung cdch
riéng, thi du ddi ng (Debt) thanh vén
(Equity) cho cde ngan hang, nhu da
lam & Nam My. Gia thi€t vin dé ng giai
quyé&t xong, viéc ban tich sin sé ra sao
dé téi gan gid thi trudng?

Hinh thite don gidn nhit 1a hinh
thite ban dau gid, dé duge gia cao nhét.
Nhung viéc ban ddu gid gia thiét co

nhigungudi muén mua, cé tién dé m
bi&t r6 mén hang mudn mua, nghi:
déu 6 tin tiic day da vé kha niangs
lgi ciia XN dé dinh gi4. Nhing d
kién d6 khong phai dé.

Nén bit dau biing cdc XN ¢6 tr
vong, hoac dang ¢6 161 vi dé ban hon
Cée XN ciing dé ban khi tin titc v&
trudng, vé kha nang phat trién cta
dé tim ra va dé phan tich. Cic ng
thuong nghiép, iy cit, sin xuit
xuit khdu, cie khau lién hé d&n n
nghiép (mua, bén si, chuyén chd, x
khdu néng phdm) hay phuc vy
ndng nghiép (phan bén, hat gi¢
thude trit siu, néng co ..) va :
nghiép, chuyén ché dudng bs, du
song, bién 1a cdc nganh cé thé &
TNH sém hon cde XNQD khéc. Vi
tic vé kha nang sinh lgi cta céc
trén dé tim, dé phan tich va th
lugng cho nén dé ban va dé duge
cao. Nhung mubn ¢é mét gid thi tru
thich dang (fair market price) thi ¢
can phai c6 dau gi4, hodc ddu gi4 |
ché&. Viéc ddu gid han ch& cé thé d
ra theo 16i nhu sau:

Mét 8 ¢8 phan clia XN duge di
uu tién cho eéng nhin, ban quéan ¢
du6i hai thé thiic. Mot 13 ban ngay
gid thap bang 10, 20 hay 50% gid |
cho ngudi ngoai - gid ban cho ng
ngodi chi duge biét sau cude ddu
86 c6 phan nay la 30 hay 50%,
nhiéu ¢d phan c6 quyén bau phiéuy,
nhiéu chi ¢6 quyén chia lgi nhuan,
ting céng ty va tinh hinh s8 ng
tham dy cudc ddu gid. Hinh thic
hai 1a c6ng nhén va nhén vién q
ddc khéng bat bubc phai mua n
nhung duge phat ha phiéu (call op:
- option d’achat), ¢6 thé ding céc |
phi€u ndy mua e phin clia cong
trong thoi han mét, hai nam véi
thdp dinh sén, thi du 50% hay 60%
bén trong cudc dédu gia. Hia phig
thé duge phat khéong hay ban véi
tugng trung, thi du mét ngay lu
trungbinh ctia cdng nhan. Viécban
giad tugng trung thay vi cho khéng
phan hay hita phigu cé
dung tam ly khién nl
vién gén bé véi XN L
Ngudi ta chi ¢é quyén |
lai hita phigu nay mot t
han, 6 thdng hay mét r.
sau khi TNH dé tranh
cong nhan khéng thao
khéi bi l¢i dung.

Vi ebng chung cé
chua quen vdi viée mu
phén, trong 58 ngudi r
sé c¢6 ngudi thao
(informed investor)
ngudi kém  thao
(uninformed - invest
béi véi cac XN lén,
xuft hay xuft cang, th
phén biét trén cang q
trong, vi ngudi & ng
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&c thudng théng thao tin tic vé
| &n vong tuong lai cia XN hon. N&u
| cho tdt ca moi ngudi cung tham du
| 6c diu gid nhu nhau thi cde ngudi
| ao tin va nhiéu tién sé ldn 4t ngudi
i&u tin va it tién, va ngudi ngoai qudc
~ 14n 4t ngudi trong nude. Hon nita
‘n quan ddc cic XN sé dé dang tha
* vi thudng ho bit ré tin tie va trién
&ﬁN hon mei ngudi. Ho ¢6 thé thu
i g cach lap ra cdc cong ty riéng,
'y clia ngudi than chi d€ mua ddu gia
N, hoac ti&t 16 tin titc cho mot s6 nha
| ban, théng dong véi ngudi ngoai
8e.
Do d6 viée dfu gid han ché& chi
m d&u gid mét phan clia cdc cd phin.
| 1f dy sau khi dé danh 30% cho céng
1an XN, con lai sé ddu gia 30% hay
| % cho céc ngudi sin sang &n dinh s§
| ' phan ma ho muén mua ma khéng
| n cho bi&t gid. S8 con lai sé bédn cho
¢ ngudi cho biét s6 ¢6 phan ho mudn
aa déng thai gid tién ho mudn tra,
| 1ing ngudi d6 1a cc nha dau tu thao
| 1. Sau cudc ddu gid gita cdc ngudi
| ao tin, gid thoa thudn sau cung sé
‘ge théng bao cho cde ngudi thigu tin.
16m nay cho biét s ¢d phan muén
1a, va sé chia theo ty 18 méi ngudi
'gc mua bao nhiéu ¢6 phan.
Thi du mét XNQD chia lam mét
2u ¢ phan, 250.000 ¢8 phan khong
quyén bd phigu (nhung ¢6 du cdc
yénnhu cdc ¢ dong) danh chonhin
in, 100.000 c8 ph#n dé danh cho céng
\an va ban quan déc mua trong thai
n mét d&n hai nam theo hita phiéy,
u gid tri c6 phan xuéng thdp qua ho
b6 khéong mua. Cén lai 650.000 c6
An bdn d&u gid cho céng ching.
aung trong s8 d6 400.000 c6 phén
n déu gid that sy, nghia la cho ngusi
i gi4 cao nhdt. Con lai 250.000 co
%n sé& ban theo gid vira dinh cho
Wing ngudi bay t6 ¥ mudén mua nhung
6ng trd gid. Nhing ngudi muén
am gia hai phan d&u gid nay déu phai
ng lé phi méi duge tham gia.
Viéc &n dinh s6 phan tram méi
i § trén 1a bao nhiéu con tuy thudc
imuc tidu: m6t mat 1a bao dam céng
ng, khéng dé mét s6 tu ban thao tin
wng lgi tdt cd; mot mat khdc la
uyén khich sy tap trung quyén sé
u dé mbi XNDQ sau khi TNH sé
'de clng cf va phdt trién. Viée phdt
&n chi dién ra néu cde ngudi chi maéi
a céng ty bd thém vén dau tu vio
ng ty va cé uy tin d€ vay ng cho céng
Ho chi lam viée d6 n&u ho c6 quyén
su khién thue sy va hudng mét phan
16n, du khéng phai 12 hudng ca.
nh nghiém & Hoa Ky cho théy ring
160 cai thign mét cong ty suy y&u thi
n mét chi nhan tu quan déc (owner
wanager) manh, cé thue quyén, chiu
An moi may rui ciia vide kinh doanh.
Péng Au, trong thai ky TNH, nhiéu
n quan d&e XNQD lén chi mong ban

rdi ¢ phan
cho rit
nhiéu ngudi
dé khéng ai
thue sy lam
chi, nhg th&
ho ti€p tuc
thao  ting
XN nhu
trude. Cho
nén luat
TNH cing
nhu viéc thi
hanh  luat
nén khuyén
khich sy tdp @
trung quyén >

s& hitu vio mot vai ngudi cé dasé quyét
dinh @& nhimg ngudi cht mdi c6 thim
quyeén thay d6i XN . Trong khi d6 luit
1¢ vé cong ty vén lo béo vé quyén lgi
cia cdc cd dong thiéu s§ dé ho khéng
bi d6i xir bat céng, chuyén nay luat 1&
cde nude van minh déu du ligu.

Ngoai thé thic ban ddu gid ké
trén, cdc XNQD e6 thé duge bin trye
tiép (private placement) khi s6 ngudi
tham duy d4u gid qud it hay khéng cé.
Nhiéu nuée Déng Au da thué céc cong
ty k& todn chau My gitp viée lugng gia
(valuation),& Phap hién cé nhiéu ngan
hang muén gitp Viét Nam lam viée
nay. Nhung ching ta biét ring viée
lugng gia rat khé khan, ton thoi giy,
chi phi cao, lai dé bi cdc cong ty ngoai
quéc lgi dung. 0 Hungary da cé khich
san khi dem ban, dugc cong ty k& todn
gdc My dinh gid qua thap vi thong dong
v&i ban quéan ddc khach san. N&u phai
thué ngudi ngoai lugng gid phie tap
ton thei gidy ma qud tén tién thi tha ban
ré va nhanh dé XN sém cii thién con
lgicho XN va céngchiing hon. Viégebdn
trye ti&p dé& gay ra tham nhiing va bat
céng, nhung cé 1& sé 1a phuong phép
duge dung nhigu nhat. Vi vay khi soan
luat phéi chi ¥ ngin ngtra cdc vu tham
nhing biing cdc cog quan giam sat doc
lap véi co quan ding ban.

. HAN CHE NHUNG MAT TIEU cyc
agi'r SINH TRONG QUA TRINH TU NHAN

Sau ciing du ¢6 tim cich ddu gia
dé ban XNQD véi gid cao nhdt, th& nao
ciing ¢6 chuyén lam dung, nhing lam.
Nhung ¢6 kha nang ngin ngia bing
phéap luat. Luat TNH phai dinh sin cde

‘thi tue truy t& néu ¢é nhing lam. Mot

y niém rit quan trong la vin dé “quyén

lgi cong tu xung khic” (conflict of

interest). Luat TNH phai &n dinh mét
s6 trudng hop coi la vién chife c6 quyén
lgi xung khac khi thita hanh nhiém vu
cia minh hay khéng, nhu vita déng vai
cau thi vita Jam trong tii, vita ding-
ban lai dimg mua v.v. dé ngan ngira
nhung lam. Hién tugng diung tin mét
ctia XN dé mua ban kiém l0i (insider
trading) rdt phd cap trongcic chuong
trinh TNH & cde nude TBCN cting nhu
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XHCN. Luat 1& cting phai dy tri ngin
chén hién tugng nay. Khi cdc vién chiic
¢6 quyén ma mudn tham du viée déu
gia thi phai céng b& viéc tham du va
cong b cdc tin titc minh bigt vé XN
cho cdc ngudi tham du khéc, gifng céc
luat ve “disclosure” va “insider
trading” & thi trudng ching khoin
budec nhan vién cao cdp cdc céng ty
phai céng b viec mua bén c6 phan ciia
cong ty minh, ai vi pham sé bi tring
phat.

Chuong trinh TNH cin soan théo
sau khi tham khdo y ki€n moi tang 16p
lién hé va edc chuyén vién, nhd th& 161
cudn duge sy ting hd cla da s§ nhén
dan. Céng nhin muédn chia lgi khi XN
dugc cai thién nhd vén méi, ky thuat
méi va [& 161 1am an méi, nhing ngudi
bi mAt vige cé bao hiém va cb.cd héi
tim nghe nghiép méi hay cé v6n lam
an riéng. Va sau eung, tién thu duge
khi TNH cdec XN nén dung vao viée
phét trién gido duc, y t&, xa héi & céc
dia phuong.

Vigée TNH c6 thé mang lai nhing
héu qua tiéu cyc nhu gy xdo trén
trong ddi séng cong nhin, gia ting nan
that nghiép, phédt sinh nhing hién
tugng nhiing lam va nhiing th& lyc doe
quyén méi. Pidu nay cé thé sé gap phai
nhting tré ngai 1én vi ngudn tai chinh
¢6 han cing nhu sy dung cham dén lgi
ich riéng cua cdc thanh phén, cd nhin
khac nhau nhung néu Nha nudc chi
dao chit ché va chu dong giai cgyﬁt
theo mét chuong trinh déng bg, van c6
thé khdce phuc duge nhing trd ngai
nay. Va nhu vy, ting bude dua vige
TNH hoa nhap vio quy dao chung cta
nén kinh t& nuée nha o .

() B&o Tudj Tré s8 rangay 3.8.93 .

V& van dé nay ban doc ¢é thé tham
khao thém: , ’

-Té chifc lai va ¢8 phan héa cde XNQD
- PTKT 56 22 (8.92)

- Tim hiéu vé xu huéng U nhén héa
trong kinh t& - T/C Thudng Mal s& 3.93

- Céng ty héa va cd phén héa doanh
nghiép nha nuée - PTKT sé 32, (6.93)

-Thi diém ¢ phan héa - nhidng vudng

miéc can thao gd - PTKT s6 32
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