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Chuû tröông tieán haønh coå phaàn
hoùa caùc Doanh nghieäp Nhaø nöôùc
(DNNN) noùi chung vaø Ngaân
haøng Thöông maïi Nhaø nöôùc
(NHTMNN) noùi rieâng theå hieän
roõ ñöôøng loái, quan ñieåm nhaát
quaùn cuûa Ñaûng vaø Chính phuû ñaõ
ñöôïc xaùc ñònh gaàn 15 naêm qua,
töø Nghò quyeát hoäi nghò laàn thöù 2
Ban chaáp haønh Trung öông
Ñaûng khoùa VII (1991) ñeán Nghò
quyeát hoäi nghò laàn thöù 9 Ban
chaáp haønh Trung öông Ñaûng
khoùa IX (2003). Nhieàu cuoäc hoäi
nghò, hoäi thaûo, toïa ñaøm, tham
luaän ñeà caäp ñeán vaán ñeà naøy.
Chính phuû cuõng ñaõ coù nhieàu vaên
baûn, chò thò ñaåy maïnh tieán trình
coå phaàn hoùa caùc DNNN trong coù
coù caùc NHTMNN. Gaàn ñaây nhaát,
Chính phuû ñaõ ban haønh Chæ thò
soá 04/2005/CT-TT ngaøy 07 thaùng
03 naêm 2005 veà ñaåy maïnh vöõng
chaéc coå phaàn hoùa DNNN noùi
chung vaø NHTMNN noùi rieâng.
Trong ñoù thöïc hieän thí ñieåm coå
phaàn hoùa Ngaân haøng Ngoaïi
thöông Vieät Nam (VCB) vaø Ngaân
haøng Phaùt trieån nhaø Ñoàng baèng
Soâng Cöûu Long (MHB).

Muïc tieâu laâu daøi laø ñöa ñaát nöôùc
chuùng ta hoäi nhaäp kinh teá quoác teá
ñeå phaùt trieån kinh teá, xaõ hoäi, xaây
döïng toå quoác ta ngaøy caøng giaøu
maïnh vaø phoàn vinh. Muïc tieâu tröôùc
maét laø chuaån bò moïi ñieàu kieän ñeå
Vieät Nam gia nhaäp toå chöùc thöông
maïi quoác teá (WTO). Ñeå ñöôïc xeùt
gia nhaäp WTO Vieät Nam phaûi töï
do hoùa thöông maïi vaø dòch vuï,
trong lónh vöïc dòch vuï nhö: böu
chính vieãn thoâng, vaän taûi, du lòch,
taøi chính ngaân haøng…

Yeâu caàu cuûa coå phaàn hoùa
NHTMNN laø khoâng gaây ra nhöõng
xaùo troän baát oån veà caùc caân ñoái vó
moâ, veà chính saùch tieàn teä vaø hoaït
ñoäng ngaân haøng; khoâng gaây aûnh
höôûng ñeán hoaït ñoäng vaø söï phaùt
trieån cuûa caùc ngaønh khaùc vaø loøng
tin cuûa nhaân daân.

Muïc ñích cuûa coå phaàn hoùa
NHTMNN laø ñoåi môùi phöông thöùc
taïo voán; naâng cao hieäu quaû hoaït
ñoäng ngaân haøng; thay ñoåi phöông
thöùc quaûn lyù ñieàu haønh; aùp duïng
caùc coâng ngheä hieän ñaïi cuûa theá
giôùi; öùng duïng phong phuù caùc saûn
phaåm dòch vuï ngaân haøng cuûa caùc
nöôùc tieân tieán goùp phaàn laønh maïnh
hoùa, minh baïch hoùa tình hình taøi
chính cuûa caùc doanh nghieäp; thuùc
ñaåy taêng tröôûng kinh teá vaø caûi
thieän cuoäc soáng cuûa nhaân daân.

Vaäy thì ñoåi môùi phöông thöùc
taïo voán laø theá naøo? Hieän nay, voán
ñieàu leä cuûa 04 NHTMNN chuû
choát chöa ñeán 02 tyû myõ kim, trong
ñoù VCB sau nhieàu naêm ñöôïc boå
sung voán ñieàu leä cuõng chæ xaáp xæ
nöûa tyû myõ kim, cuõng chæ môùi ñaït
heä soá an toaøn voán (CAR) 6% so
vôùi chuaån möïc quoác teá toái thieåu
laø 8%. Vaäy muoán taêng tröôûng
GDP 8,5% naêm thì nguoàn voán
ñaàu tö töø ngaân saùch nhaø nöôùc, tín
duïng ngaân haøng, voán ñaàu tö tröïc
tieáp nöôùc ngoaøi (FDI) vaø khu vöïc
daân doanh phaûi ñaït toái thieåu
300.000 tyû ñoàng Vieät Nam, töông
ñöông 20 tyû myõ kim. Vôùi toång saûn
phaåm quoác noäi GDP naêm 2004
laø 40 tyû myõ kim, thu nhaäp bình
quaân ñaàu ngöôøi chæ xaáp xæ 500 myõ
kim vaø vaãn coøn haøng trieäu hoä
ngheøo thì tieàn ñaâu ñeå ñaàu tö cho
phaùt trieån. Do vaäy, sau khi coå
phaàn hoùa caùc NHTMNN, voán chuû
sôû höõu cuûa caùc ngaân haøng naøy seõ

taêng leân raát nhieàu vaø khaû naêng
huy ñoäng voán töø caùc nguoàn löïc
trong xaõ hoäi seõ khoâng ngöøng taêng
leân. Theo chuùng toâi, trong boái
caûnh hieän nay, ñaây laø caùch toát
nhaát nhaèm taän duïng toái ña moïi
nguoàn löïc caû trong nöôùc vaø nöôùc
ngoaøi ñeå ñaàu tö phaùt trieån kinh teá
ñaát nöôùc.

Theo Nghò ñònh 187/NÑ-CP
ngaøy 16 thaùng 11 naêm 2004 cuûa
Chính phuû cho pheùp huy ñoäng töø
caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi toái ña
laø 49% toång soá coå phieáu phaùt haønh
vaø ñaëc bieät coå ñoâng chieán löôïc
ñöôïc giaûm 20% so vôùi giaù ñaáu giaù
coâng khai bình quaân treân thò
tröôøng seõ laø böôùc ñoät phaù taùo baïo
ñeå huy ñoäng nguoàn löïc töø caùc nhaø
ñaàu tö nöôùc ngoaøi, taát nhieân thôøi
gian ñaàu theo chæ ñaïo cuûa Chính
phuû, Nhaø nöôùc vaãn naém giöõ coå
phaàn chi phoái.
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Khi coå ñoâng chieán löôïc laø caùc
nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi, ñaëc bieät
laø caùc ñònh cheá trung gian taøi
chính coù uy tín ñöôïc choïn löïa thì
caùc ñoái taùc chieán löôïc naøy seõ coù
ñaïi dieän trong Hoäi ñoàng quaûn trò
vaø chuùng ta seõ coù ñieàu kieän trao
ñoåi hoïc taäp kinh nghieäm trong
quaûn trò ñieàu haønh theo caùc chuaån
möïc quoác teá. Vieäc giaùm saùt caùc
hoaït ñoäng ngaân haøng seõ saâu saùt
hôn, coâng taùc quaûn trò taøi saûn coù,
taøi saûn nôï vaø quaûn trò ruûi ro chaéc
chaén seõ ñöôïc taêng cöôøng, moïi
hoaït ñoäng ngaân haøng seõ ñöôïc
minh baïch hoaù vaø tình hình taøi
chính seõ laønh maïnh hôn. Ñaëc bieät,
chuùng ta seõ coù ñieàu kieän ñeå aùp
duïng caùc coâng ngheä ngaân haøng
tieân tieán nhaát, heä thoáng thanh toaùn
noäi boä seõ ñöôïc thoâng suoát, caùc
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quan heä vôùi khaùch haøng seõ ñöôïc
ñoái xöû bình ñaúng treân cô sôû caùc
tieâu chí roõ raøng. Nhöõng dòch vuï
vaø saûn phaåm môùi veà ngaân haøng
seõ coù ñieàu kieän aùp duïng taïi Vieät
Nam. Taát caû nhöõng vaán ñeà neâu
treân seõ baûo ñaûm taêng cöôøng tính
an toaøn cuûa heä thoáng. Vaø heä quaû
taát yeáu laø hieäu quaû kinh doanh
ngaân haøng seõ ñöôïc naâng cao.
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Taát nhieân, nhö nhieàu nhaø phaân
tích cho raèng: coå phaàn hoùa DNNN
hôn 10 naêm qua vaãn coøn tieån trieån
chaäm vaø coøn nhieàu khoù khaên thì
ñoái vôùi DNNN ñaëc thuø vaø heát söùc
nhaïy caûm nhö VCB laø coâng vieäc
khoâng deã daøng chuùt naøo. Bôûi vì,
VCB ñaõ traûi qua hôn 42 naêm xaây
döïng vaø tröôûng thaønh, laø ngaân
haøng coù aûnh höôûng raát lôùn ñeán söï
phaùt trieån cuûa caùc ngaønh, caùc
Toång coâng ty 90, 91 lôùn vaø ñaëc
bieät lieân quan ñeán hoaït ñoäng xuaát
nhaäp khaåu, tyû giaù hoái ñoaùi coù quan
heä vôùi hôn 1200 ngaân haøng ñaïi
lyù khaép caùc chaâu luïc treân theá giôùi.

Khoù khaên lôùn nhaát laø xaùc ñònh
giaù trò VCB nhö theá naøo, nhaát laø
giaù trò höõu hình, voâ hình. Theo
Nghò ñònh 187/NÑ-CP cuûa Chính
phuû ngaøy 16/11/2004 tuy coù ñeà
caäp ñeán nguyeân taéc, phöông phaùp
xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp,
nhöng vieäc xaùc ñònh giaù theo
phöông phaùp taøi saûn vaø phöông
phaùp doøng tieàn chieát khaáu chöa
phaûn aûnh ñaày ñuû giaù trò thöông
hieäu cuûa VCB. Giaù trò thöông
hieäu VCB ñöôïc taïp chí coù uy tín
trong lónh vöïc taøi chính ngaân haøng
cuûa Hoa kyø “the Banker” coâng
nhaän 05 naêm lieàn laø ngaân haøng
toát nhaát Vieät Nam vaø toå chöùc “the
global finance” cuûa nöôùc Anh
ñaùnh giaù laø ngaân haøng nhieàu naêm
lieàn laø ngaân haøng thanh toaùn quoác
teá toát nhaát. Ñoù laø moät taøi saûn voâ
hình voâ cuøng coù giaù maø töø tröôùc
ñeán nay chöa coù tieàn leä, chöa coù

toå chöùc naøo xaùc ñònh giaù trò cuûa
VCB? Gaàn ñaây, Thuû töôùng Chính
phuû cho pheùp VCB thueâ toå chöùc
tö vaán quoác teá coù kinh nghieäm
ñeå xaùc ñònh giaù trò VCB. Trong
thôøi ñieåm hieän nay, “vieäc thueâ tö
vaán quoác teá laø hoaøn toaøn neân laøm
bôûi hoï seõ coù nhöõng kinh nghieäm
thöïc teá cuõng nhö nhieàu giaûi phaùp
chuyeân nghieäp vaø toái öu hôn
nhaèm traùnh nhöõng sai soùt khoâng
ñaùng coù” – OÂng Warrick Cleine
– Phoù Toång Giaùm ñoác haõng tö vaán
kieåm toaùn quoác teá KPMG taïi Vieät
Nam nhaän xeùt. Theo chuùng toâi,
vieäc xaùc ñònh giaù trò VCB khoâng
xaùc ñaùng, coù theå cao hôn hoaëc
khoâng thaáp hôn giaù trò thöïc cuûa
noù ñeàu gaây aûnh höôûng khoâng toát.
Neáu giaù trò thaáp quaù thì seõ gaây
thaát thoaùt taøi saûn nhaø nöôùc, neáu
giaù trò cao quaù thì muïc tieâu coå
phaàn hoùa VCB khoâng ñaït ñöôïc.

ÔÛ ñaây, theo chuùng toâi, coøn moät
vaán ñeà lieân quan ñeán giaù trò voâ
hình cuûa VCB chöa theå ñònh
löôïng ñöôïc, ñoù laø sau hôn 05 naêm,
keå töø khi VCB ñi tieân phong aùp
duïng coâng ngheä ngaân haøng hieän
ñaïi, nhieàu saûn phaåm dòch vuï tieân
tieán cuûa ngaân haøng ñöôïc aùp duïng
ôû Vieät Nam, ñaëc bieät nguoàn nhaân
löïc ñaõ ñöôïc ñaøo taïo trong vaø ngoaøi
nöôùc ñang laøm chuû coâng ngheä vaø
vaän haønh toát trong thöïc tieãn.

VCB cuõng laø ngaân haøng ñaàu tieân
thöïc hieän thaønh coâng tröôùc thôøi gian
02 naêm ñeà aùn taùi cô caáu ñöôïc Chính
phuû pheâ duyeät vaø coù tyû suaát lôïi
nhuaän tröôùc thueá treân voán chuû sôû
höõu cao nhaát trong caùc NHTMNN.
Laøm theá naøo ñeå xaùc ñònh giaù trò
nguoàn nhaân löïc ñöôïc ñaøo taïo
chuyeân nghieäp ñaùp öùng yeâu caàu hoäi
nhaäp ôû doanh nghieäp VCB cuõng laø
moät vaán ñeà caàn ñöôïc suy nghó vaø
coù giaûi phaùp nghieâm tuùc.

Vieäc xaùc ñònh giaù trò  höõu hình
thöïc teá cuûa VCB tuy khoâng khoù
baèng xaùc ñònh giaù trò voâ hình,
nhöng ôû ñaây coù moät soá vaán ñeà

mang tính chaát kinh teá nghieäp vuï
kinh doanh tieàn teä maø caùc chuyeân
gia ngaân haøng ñaõ ñeà caäp. Ñoù laø
phaàn boå sung voán ñieàu leä ñöôïc
caáp döôùi hình thöùc traùi phieáu ñaëc
bieät cuûa Boä Taøi chính. Veà baûn
chaát, traùi phieáu ñaëc bieät chæ laø voán
danh nghóa khoâng theå taïo ra giaù
trò doanh nghieäp (Baùo Tuoåi treû ngaøy
05/08/2004).

Moät vaán ñeà nan giaûi nöõa laø
phaûi xaùc ñònh roõ caùc khoaûn nôï toàn
ñoïng hieän nay ôû caùc NHTMNN
neáu aùp duïng Quyeát ñònh 127/QÑ-
NHNN ngaøy 03 thaùng 02 naêm
2005 cuûa Ngaân haøng Nhaø nöôùc
veà phaân loaïi nôï vaø trích döï phoøng
ruûi ro theo chuaån möïc quoác teá thì
traùch nhieäm cuûa ngaân haøng tröôùc
khi coå phaàn hoùa xaùc ñònh khoaûn
nôï naøo khoâng coù khaû naêng thu
ñöôïc, khoaûn nôï naøo coøn thu ñöôïc
vaø thu bao nhieâu. Neân chaêng,
nhöõng NHTMNN tröôùc khi coå
phaàn hoùa neân ñoái chieáu vaø xöû lyù
döùt ñieåm caùc khoaûn nôï naøy, phaàn
coøn laïi giao hoaëc baùn laïi cho
Coâng ty mua baùn nôï cuûa Boä Taøi
chính (DATC) theo ñieàu leä toå
chöùc hoaït ñoäng cuûa coâng ty vaø
qui ñònh hieän haønh cuûa Nhaø nöôùc
ñeå laøm cô sôû cho vieäc xaùc ñònh tyû
leä voán nhaø nöôùc tham gia vaøo
ngaân haøng coå phaàn laø bao nhieâu
sau khi coå phaàn hoùa.

Coå phaàn hoùa DNNN nhö VCB
tuy khoâng deã daøng nhöng roài cuõng
coù phöông aùn giaûi quyeát, cuõng seõ
vöôït qua. Tuy nhieân, Nhaø nöôùc
vaø caùc Boä, Ngaønh caàn nhanh
choùng xaây döïng haønh lang phaùp
lyù ñoàng boä, thoâng thoaùng ñeå coå
phaàn hoùa VCB vaø caùc NHTMNN
khaùc, taïo ñieàu kieän cho
NHTMNN hoaït ñoäng naêng ñoäng,
coù hieäu quaû, coù khaû naêng caïnh
tranh cao, chuû ñoäng hoäi nhaäp vôùi
caùc ngaân haøng khu vöïc vaø theá
giôùi, töøng böôùc xaây döïng thaønh
moät taäp ñoaøn taøi chính maïnh maø
Chính phuû kyø voïng n


