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Hoat déng thodi vén nha nwérc dau tw tai doanh nghiép (DN) la nhiém vu trong tam trong thi gian hién nay.
Trén géc do ly thuyét, thodi vén cé thé dwoc thwe hién qua nhiéu phwong phap khdc nhau. Méi phwong
phdp c6 nhikng wu va nhwoc diém riéng cua minh. Viéc dp dung cdc phwong phdp nay vao thuwe tién thodi
vén nha nwéce dau tw tai DN & Viét Nam hién nay con béc 16 nhiéu han ché. Bai nghién ctru da hé théng hod
cdc phwong phdp thodi vén tai DN va chi ra nhirng diém cén Iwu y khi dp dung cdc phwong phép nay trong
viéc thodi vén nha nwéc dau tw tai DN nha nwéc & Viét Nam hién nay.

« Tl khéa: doanh nghiép nha nuéc, thoai von nha nuéce tai DN, phuong phép thoai vén.

The divestment of state capital invested in
enterprises is one of the most important task in
the present time. In a theoretical perspective,
divestment can be carried out a variety of
approaches. Each approach has its own
advantages and disadvantages. The application
of these methods to the practice of divestment of
state investment in enterprises in Vietnam today
still reveals many limitations. This paper has
systematized approaches of divestment and point
out some notes when applying these approaches
in the divestment of state invested in enterprises
in Vietnam.
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1. Gi6i thi¢u

Trong nén kinh té thi truong, nha nudc ciing
12 mot chu thé dau tu nhu cac nha dau tu ca nhan.
Nha nudce dau tu vén vao cac DN nham muc tiéu
thu lgi nhudn hodc vi muc ti€éu cong ich. Vén nha
nuée dau tu tai DN ¢6 thé duoc hiéu 1a gia tri cac
tai san htru hinh va v6 hinh thudc s& htru nha nudc
duoc dau tu vao DN nham tao ra loi nhuén hodc
cac loi ich qudc gia, 1oi ich cong cong. Plng trén
gbc do nha dau tu, néu hoat dong dau tu mang

* Hoc vién Tai chinh

lai loi ich thi cac nha dau tu tiép tuc dau tu von
tai DN, néu hoat dong dau tu khong mang lai logi
ich thi cac nha dau tu s& rat Vén ra khéi DN. Viéc
thodi v6n ra khoi DN con xuét phat tir nhiéu ly do
trong d6 co ly do cac nha dau tu mubn co cu lai
danh muc dau tu ctia minh.

Nha nudc 1a mot chii thé dau tw nén nha nudc
cling can phai tai co cau lai danh myc dau tu cta
minh. Trong nhitng ndm qua, tinh trang dau tu dan
trai, kém hiéu qua, dau tu ngoai nganh va ngoai
linh vyc kinh doanh chinh cta cic DNNN giai
doan trudc nim 2010 da gy that thoat, lang phi
ngan sach nha nudce. Viéc tai co cAu danh muc dau
tu cta nha nudc trong d6 c6 thodi bot mot phan
v6n nha nude dau tu tai DN 14 can thiét. Tuy nhién,
c6 mot sd cau hoi dlmc dat ra la: (1) C6 nhiing
phuong phap thoai von nao? (2) Dé ap dung dugc
nhitng phuong phap nay can phai co nhung didu
kién gi? Bai nghién ctru sau day s€ hé thong hoa
nhitng phuong phap thoai von, thuc te ap dung céc
phuong phap nay va cac diéu kién can phai co dé
ap dung thanh cong cac phuong phép thoai von.

2. Cic phwong phap thoai von

Thoai von 1a hoat dong trai nguoc lai voi hoat
dong déu tu, co thé duge hiéu la qua trinh ban tai
san, ban mot ph@in DN hoic ban ca DN (T dién
Tai chinh, Cambridge). Thuét ngir thoai von nha
nude dau tu tai DN xuét hién vao nam 2011 khi
Chinh phu yéu ciu céc tap doan kinh té, tong cong
ty nha nude can phai c6 ké hoach thoai von dau
tu ngoai nganh. Tuy nhién, khai niém thodi vén
chua dugc quy dinh tai van ban quy pham phap
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ludt ndo. C6 thé hicu thodi von nha nude dau tu
tai DN Ia hoat dong chuyen nhuong vén, chuyén
nhuong quyen gop von cua nha nudc dau tu tai
DN, chuyen nhuong von nha nuéc dau tu thong
qua hop ddng hop tac kinh doanh cho cac thanh
phan kinh té khac (Pang Quyét Tién, Lé Trung
Son, 2018). Nhu vay, viéc thodi von gdm hai bén:
bén ban von va bén nhan chuyén nhuong. Trén
g6c do bén ban, dé c6 thé thuc hién thoai von duoc
thanh cong thi can cha y dén hai vn dé d6 1a muc
gi4 chuyén nhuong va cac nha dau tu (bén mua).
Véan dé thir nhit 13 can phai xéc dinh dugc muc
gia chuyén nhuong co lgi cho hai bén. Viéc xac
dinh mirc gia phu hop 1a rat kho khin va ton nhiéu
chi phi. Bén ban (nhitng nguoi bén trong DN) co
loi thé hon so véi cac nha dau tu (bén mua) vi ho
hiéu dugc tai san va hiéu qua hién tai cia DN.
Viéc dinh gid khong nhiing dua vao thong tin hién
tai cia DN ma con bao gdm du bao twong lai ctia
DN, d6i tha canh tranh va danh gia chat luong
quan tri va tam nhin chién lugce cia DN. Van dé
tht hai can phai xem xét do 1a bén mua, sb luong
nha dau tu tham gia mua, cac cach dau tu ciia nha
dau tu, cach tiép can thong tin.

Viée xac dinh mic gia chuyén nhuong co thé
duogc thuc hién thong qua nhiéu phuong phap:

* Phwong phdp thod thudn

Theo phuong phép nay, bén thoai von va bén
nhan chuyén nhuong von thue hién viéc mua ban
vbn thong qua thoa thuan duéi hinh thirc hop
dong. Gia mua ban trong truong hop nay 1a su
thoa thuan giita hai bén. Uu diém cta phuong
phap nay 1a bén ban s& ty lia chon nha dau tu phu
hop véi DN. Qua hop dong, bén ban c6 thé yéu
cau bén nhan chuyén nhuong thuc hién cac nghia
vu sau khi mua phan vén cia minh nham tiép tuc
duy tri, phat trién DN. Nhuoc diém cua phuong
phép nay la gia mua ban khong dugc thyc hién
theo co ché thi trudng. Phuong phap nay c6 thé
phu hop trong truong hop bén ban mudn ban mot
DN quy mo nhd.

* Phwong phdp diu gia

Theo phwong phap niy, gid mua ban phan von
duoc chuyén nhugng duoc xac dinh nhu sau:
bén ban quy dinh mirc gid khoi diém, bén nhan
chuyén nhuong (cac nha dau tu) s& thuc hién tra
gi4. Cac nha dau tu tra gia cao nhat 1a ngudi dugce

mua phan vén dem ra ddu gid. Phuong phap nay
¢6 wu diém 1a dam bao tinh cong khai minh bach,
dam bao quyén tham gia cta cic nha dau tu trén
thi truong. C6 nhiéu nha dau tu tham gia vao viéc
mua phan v6n chuyén nhuong gitp cho bén thoai
von tdi da hoa duge loi ich. Tuy nhién, nhugc
diém ctia phuong phép nay 1a bén ban chua danh
gia duoc kha ning hap thu cua thi truong, chua
danh gia duoc hét kha nang clia ngudi mua. Nhiu
bat cap khac nhu: xdc dinh mirc gid khoi diém,
cong bd thong tin chua duge minh bach dan dén
ngudi mua chua ndm duoc hét thong tin vé DN.

* Phwong phdp dung so (book-building)

Dung s6 1a mot co ché xac dinh gia dugc su
dung trén thi truong chimg khodn trong truong
hop dinh gia chting khoan phat hanh lan dau (IPO).
Khi IPO, cb phén dugc chao ban co thé dugc thuc
hién véi gia ¢6 dinh. Tuy nhién, néu khong chic
chan vé gia chinh Xac dé ban cb phan ciia minh,
thi cong ty co thé quyét dinh mot khoang gia nhat
dinh. Qua trinh xac dinh gia dugc thyc hi¢n béng
cach cung cép cho cac nha dau tu mot mic gia
va sau do yéu cau ho dat gia thau trén co s¢ murc
gia d6 duoc goi 1a quy trinh dung sb. Viéc xac
dinh mot khoang gia s€ tao ra sy linh hoat hon
s0 voi viée xac dinh mirc gia ¢d dinh. Vi néu xac
dinh mot muc gia qua thip thi cong ty sé bi thiét
hai v& loi ich, con néu xac dinh gia qua cao thi
c6 thé dan dén viéc phat hanh khong thanh cong.
Phuong phép dung s6 ap dung trong thoai von ¢
thé dugc hiéu 1a qua trinh trong d6 to chirc bao
lanh phat hanh phéi hop vai to chire phat hanh tao
lap viée tiép nhén va ghi lai cau cd phiéu cua nha
dau tu nham xac dinh mac gia phu hop ddi voi
viéc thoai vén. Viéc khao sat nhu céu thi truong
va dua ra muc gia hop 1y dé thi truong c6 thé hap
thu toan bo sb c¢d phén dem ra chao ban dam bao
su thanh cong cua viéc thoai von. Phuong phap
dung s6 dugc thuc hién theo quy trinh nhu sau:

Burde 1: Lua chon t6 chire bao 1anh phat hanh.
T4 chire bao lanh phat hanh nghién ctru DN va dé
xudt quy mé cua dot phat hanh dong thoi dé xuét
mot dai gid (range price) cho cac cd phan dugc
ban. Sau d6, DN ban hanh ban céo bach v&i mic
gia theo dé nghi. Lanh dao DN s¢ trinh bay truc
tiép voi cac nha dau tu vé tinh hinh san xuét kinh
doanh, chién lugc kinh doanh... nham nhén duge
su danh gia phu hop tur cac nha dau tu.
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Burde 2: Cac nha dau tu trén thi truong duoc
yéu cau chao mua cd phan. Ho duogc yéu cau chao
gi4 c6 phan ma ho sin sang mua voi muc gia khac
nhau. DN tién hanh dung s6 bang cach thu thap va
tap hop nhu cu cua cac nha du tu tuong Gmg voi
moi muc gia khac nhau trong bién do gia.

Buoce 3: Xéc dinh gid chao ban cong khai. Twr
céc thong tin thu thap duoc tir nha dau tu, doanh
nghiép cung vdi t6 chire bao lanh phat hanh téng
hop két qua dung so, dleu kién thi truong va quyét
dinh gia chao ban. DN tién hanh ban vn véi mirc
gia chao ban dugc xéac dinh nhu trén.

So voi phuong phap dau gia, phuong phép
dung s6 gitp cho bén ban kiém soat dugc thong
tin cua bén mua. Viéc kiém soat nay co thé st
dung dé giup tdi da hod loi ich danh cho bén ban
hodc dé khién ngudi mua can trong hon trong viée
dinh gia, dan dén viéc xac dinh dugc mot mirc
gia chinh x4c hon. Bén canh do, v6i phuong phép
dung s6, c6 it rii ro hon vé sb luong ngudi mua.
Bén bao lanh phat hanh Iya chon dugc nha dau tu,
ho khong thé ép budc dugc nha dau tu ua thich
viéc phat hanh nhung c6 thé cam két mang lai cho
cac nha dau tu mirc gid phu hop du bu dép cho
thoi gian va cong stic ctia nha dau tu. V&i phuong
phap dau gi4, do thiéu su két ndi voi cac nha dau
tu nén thuong dan téi rii ro cho ca bén ban va
bén mua, vi ca hai bén déu dua ra quyét dinh ma
khong biét c6 bao nhiéu nha dau tur tham gia vao
cudc ddu gia. Co thé co tinh hudng it nha dau tu
tham gia, hodc cé thé ¢o qua nhiéu nha dau tu
tham gia ciing canh tranh dé du gia, dan t6i cac
nha dau tu kho co thé bu dap dugc chi phi phai bo
ra dé lay thong tin cua ho (Levin va Smith, 1994).

Nhuge diém cua phuong phap dung s 1a viée
chuyen nhuong phai thong qua t6 chirc bao lanh
phat hanh. Trong trudng hop viée thoai vén quy
mo 16n thi to chirc bao lanh phat hanh ciing phai
quy md 16n twong tng. Ngoai ra, co thé xdy ra
truong hop cac nha dau tu to chic lien két véi
nhau lam gia trong qua trinh dyng s0, tir d6 dan
dén rui ro cho bén thoai von.

* Phuwong phdp thong qua giao dich trén thi
truwong chirng khodn

Phuong phép nay duoc ap dung ddi v6i nhimng
cong ty dai chiing da niém yét hoic dang ky giao
dich trén TTCK. Mirc gia dugc xac dinh thong qua

phuong thirc khép 1énh truc tiép trén thi trudng.
Véi phuong phap nay, muc gia dugc xac dinh boi
thi truong. Bén thoai Von ¢6 thé Iya chon thoi
diém thodi v6n khi gia c6 phiéu ciia cong ty minh
dat dugc muc gia ky vong. Phuong phap nay doi
hoi cac cong ty niém yét phai tuan thu theo cac
quy dinh ctia phap luat vé chimg khoan, dam bao
cong bd thong tin mot cach cong khai, minh bach.
Tuy nhién, trong trudng hop c¢b phiéu cia cong
ty khong c6 tinh thanh khoan, giao dich mua ban
khong dién ra thuong xuyén, mirc gia khi thodi
von s& kho c6 thé dam bao nguyén tic thi trudng.
Bén canh d0, ciing nhu phuong phap dau gia, khi
ap dung phuong phap nay, bén ban khong danh
gia dugc kha nang hap thy cua thi truong ddi voi
s6 ¢6 phan dinh thodi, ddn dén rai ro khi khong
ban hét s6 ¢d phan can ban.

Ngodi cac phuong phap ké trén, viéc thoai von
¢6 thé dugc thuc hién thong qua phuwong phap
chao ban canh tranh, thoai vn thong qua ban cho
ngudi quan 1y va nguoi lao dong truc tiép tai DN...

3. Thue tién cac phwong phap thoai von nha
nuée dau tu tai DN

Hién nay, phuong phap thoai von nha nudc
dau tu tai DN phd bién nhét 1a dau gia. Néu déu
gia khong thanh cong thi thuc hién chao ban canh
tranh. V& ban chit chao ban canh tranh va dau gia
¢6 diém gidng nhau 1a mirc gia duoc xac dinh déu
c6 su canh tranh gitra cac nguoi mua. Diém khac
nhau la v6i phuong phap dau gia thi khong han
che ngudi mua, con ddi véi chao ban canh tranh
s6 lwong ngudi mua han ché. Néu chio ban canh
tranh khong thanh cong thi thyc hién theo phuong
phap thoa thuan. Phuong phap dung s6 da dugc
phép ap dung trong viéc thoai von nha nude dau
tu tai DN.

* Thyec tién dp dung phwong phdp diu gid

Theo thong ké s6 lidu tir S giao dich ching
khoan Ha Noi1 va S¢ giao dich chung khoan thanh
phd Hb Chi Minh, trong giai doan 2013-7/2018,
nha nuée da thuc hién thoai vén tai 190 DN voi
khoang 2500 nha dau tu dang ky tham gia mua ¢
phan. Nhu vay, trung binh mot phién du gia co
13 nha dau tu. Theo thong ké trong sb cac cudc
dau gia nay, chi c6 03 cudc d4u gia ¢ sy tham
gia ctia nha dau tu nudc ngoai (d6 1a tai cac cude
dau gia c6 phan cia Vinamilk, nhya Binh Minh
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va ché bién hang xuét khau Cau Tre). Tir cac cudc
dau gia cd phﬁn cac DN nha nudc nay, cé thé rat
ra mot s6 nhan xét sau (Pang Quyét Tién va Lé
Trung Son, 2018): (i) Ty 1& von ¢6 phan chao ban
thip nén khong thu hut duoc nhiéu nha dau tu:
trong s6 190 phién dau gia, co 115 phién dau gia
nha nude chao ban dudi 35% von diéu 18; (i) Ty
1¢ s& hitu cia nha dau tu nudc ngoai bi han ché
nén cing khong thu hit duoc sy quan tdm cua nha
dau tu nudc ngoal (ii1) Cac nha d4u tu bi han ché
trong viéc tiép can thong tin vé DN va thong tin
thodi von cia DN. Tinh dén thoi diém 31/12/2017
chi ¢6 241/620 DN thuc hién cong bd thong tin
theo nhu quy dinh (B4o céo cua Bo Ké hoach va
Piu tu). Bén canh d6, nhidu théng tin giup nha
dau tu co thé danh gia duoc toan dién DN chua
dugc quy dinh bat bude cong bd, nhu: cac hop
ddng 16n, dy an DN dang trién khai, tinh hinh sir
dung lao dong...

* Phuwong phdp khop lénh

Déi voi cac CTCP da niém yét hodc dang ky
giao dich trén thi truong chimg khoan, c¢6 thé thuc
hién viéc thoai von theo phuong thirc khép 1énh
hoac thoa thuan (Nghi dinh 71/2013/ND-CP va
Nghi dinh s6 91/2015/ND-CP). Bén thang 5/2018,
theo ND s6 32/2018/ND-CP viéc thodi von tai cac
cong ty nay c6 thé duge thuc hién théng qua hinh
thirc khéc (giao dich ngoai san).

Khi thyc hién thodi vén theo phwong thuc
khop 1énh, mtre gid ban dugc can ctr theo gia trén
san giao dich, do vdy dam bao tinh cong khai,
minh bach, tinh thi truong. Tuy nhién, khi thuc
hién phuong phap nay c6 mot s6 han ché: cac nha
dau tu bi han ché trong viée tiép can  thong tin vé
DN thoai vbn, thong tin sd luong ¢ phan thodi,
thoi gian chinh x4c nha nude s& dua co phiéu 1én
thi truong.

Nhu véy ¢ thé nhéan thiy, viéc thoai von nha
nuée dau tu tai DN trong thoi gian qua con boc
16 nhiéu han ché, trong d6 c6 phuong phap thoai
von. Vi cac dot thoai von co quy mé 1on, ban
theo 16 thi cha yéu Ia cac nha dau tu t6 chic, nha
dau tu nude ngoai mua lai. Cac nha dau tu ca nhan
trong nudc thuong khong co6 du nang luc tai chinh
dé tham gia mua trong truong hop thoai von theo
16. Bén canh d6, cac nha dau tu thuong bi han ché
trong viéc tiép can thong tin. Do viy, can thiét

phai c6 phuong phéap thoai vén mdi tao sy binh
déng cho hai bén mua va ban, cho cac nha dau tu
trong va ngoai nudc, nha du tu to chirc va nha
dau tu tu nhan. Viéc bo sung thém phuong phap
dung sb 1a rat phu hop véi tinh hinh hién nay.

4. Kién nghi

Dé co thé ap dung cac phuong phap thoai von
nha nuée tai DN mét cach phu hop nhim mang
mang lai lgi ich 16n nhét cho nha nudc, can phai
thuc hién mot s6 diéu kién sau:

- Can nghién ctru k¥ cac nha dau tu khi tham
gia vao viéc mua cd phan tai cac DN thoai von.
M3i nha dau tu c6 ddc tinh va nhu cau khac
nhau. Nha dau tur chién luoc mudn gin bé lau
dai v6i DN, mudn dugc can thiép vao hoat dong
kinh doanh ctia DN, nén ho quan tam dén quyeén
nha dau tu chién lugc khi mua ¢ phan hon la
mirc gia mua c6 phan. Nguoc lai, cac quy dau
tu cling mudn can thiép vao hoat dong ciia DN
nhung néu DN hoat dong khong dwugc nhu ky
vong thi ho c¢6 xu hudng thoai vén. Vi vay, ho
quan tim dén muc gia c¢6 ding nhu mirc gia ho
da dinh gia hay khong.

- Can nang cao nang luc cta cac cong ty chimg
khoan dé lam trung gian trong viéc ap dung
phuong phép dung so.

- Can minh bach hoa thong tin hoat dong cua
DN cén thoai von dé cac nha dau tu co day du
thong tin cho viéc dinh gia DN. Pay cling 1a co so
can thiét dé nha nudc tranh thiét thoi khi thuc hién
thoai vén tai DN.
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