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Tu nhén héa doanh nghiép nhd nuéc: thuc té tu
cdc nuéc cé nén kinh t& chuyén dai'

Ké tit sau bién ¢ chinh tri vao cudi
nhiing ndm 80, hau hét cac nude xa
hoi ch nghia 6 Pong, Trung Au va cac nude
cong hoa thudc Lién X6 trude day déu bit
dau thuc hién mét chuong trinh cai cach
kinh t& trong tdm la sip xép lai hé théng
doanh nghiép nha nuéc vén hoat dong kém
hiéu qua bing mét chuong trinh tu nhan
héa réong 16n. Muc tiéu cua chuong trinh nay
1a véi viéc chuyén giao quyén sé hitu doanh
nghiép th nha nuéc sang tu nhan sé giup
cho doanh nghiép hoat dong tét hon va tao
ngudn thu cho ngan sach nha nuéc. Khi tién
hanh tu nhan héa, cac nuéc déu cé su lua
chon riéng vé phuong thic tién hanh va
diéu nay da anh hudng dén hiéu qua hoat
ddng cua cac cong ty sau khi duge tu nhan
héa. Bai viét nay gidi thiéu cac phuong phap
tu nhan héa dugdc 4p dung chi yéu & cac nude
¢6 nén kinh t& chuyén déi va anh hudng cta
né dén hiéu qua hoat dong ctia cac cong ty.

I. CAC HINH THUC TU NHAN HOA
DOANH NGHIEP NHA NUGC q(”) CAC
NUGC €O NEN KINH TE CHUYEN DOI

1. Giao, ban doanh nghiép cho nguoi
lao dong

Viéc chuyén giao doanh nghiép nha nuée
cho ngudi lao dong hodc ban v6i mot gia rat
thap 12 mot phuong phap duge ap dung kha
phé bién & cac nudc c6 nén kinh t& chuyén
d6i. Nguoi lao déng trong cic doanh nghiép
nay dugc phép vay ngin hang v6i moét 1ai
sufit vu dai dé mua lai doanh nghiép hoic
trd dan cho nha nuéc bang 1gi nhuan thu
dudge trong qua trinh san xuét kinh doanh.
Uu diém cta phuong phap nay la khuyén
khich ngudi lao déong 1am viéc hiéu qua hon
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va gin chat ho v6i doanh nghiép hon, tit d6
nang cao hiéu qua hoat déng cua doanh
nghiép. Hon thé niia phuong phap nay con
phu hop véi quan diém cia CNXH 1a ngudi
lao ddng dugc sé hiiu cac tu liéu san xuit.
Tuy nhién, v6i hinh thiéic nay doanh nghiép
khé c6 thé dau tu md rong san xuét vi khéng
thé huy d6éng cac ngudn vén ti bén ngoai,
con ngudn von bén trong doanh nghiép thi
rat han ché. Kinh nghiém tit cac nuéc Dong
Au va cac nude thuoe Lién X6 trude day con
cho thdy mot nhude diém niia cta hinh thic
nay la ngudi lao dong thiéu nhiing k§ ning
can thiét @€ quan tri doanh nghiép mot cach
hiéu qua trong nén kinh té thi trudng.

2. Ban truc ti€p doanh nghiép cho cac

nha dau tu

Phuong phap tht hai thuong duge ap
dung trong giai doan diu cta qua trinh tu
nhén héa ¢ cac nude c6 nén kinh t& chuyén
ddi 1a ban d4u gia doanh nghiép nha nude
cho cac nha dau tu bén ngoai. Theo phuong
phap nay, hoéi dong ban dau gia doanh
nghiép sé xem xét gia dit mua, ké hoach
kinh doanh, diu tu cling nhu su dam bao vé
viéc 1am cho ngudi lao dong cta nha dau tu
dé di dén quyét dinh su lua chon nha dau tu
nao. Uu diém cta phuong phap d&u gia nay
14 tim dudc nha dau tu that su c6 nang luc
dé quan 1y doanh nghiép c¢6 hiéu qua hon va
dic biét 1a Nha nudc sé thu dude mot s6 tién
nhiéu nh4t dé bs sung vao ngin sach nha
nudc véon thuong xuyén bi thi€u hut 6 cac
nudc nay. Tuy nhién nhuge diém ctia phuong

Truong Dong Loc, Pai hoc Can Tho

1- C4c nuée 6 nén kinh t&€ chuyén déi trong bai viét
nay bao gém cdc nuéc Pong, Trung Au va cic
nudce thudc Lién bang X0 Viét trude day.
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phap nay 1a lam cho tién trinh tu nhan hoéa
dién ra rat cham va tén kém do thu tuc hanh
chinh phai qua nhiéu buéc kha phtic tap va
viéc xac dinh gia tri tai san cua doanh nghiép
thuong rat khé khan. Mot nhudge diém niia
cua phuong phap nay la cac nudc thuong su
dung qua nhiéu tiéu chuéin dé lua chon nha
diu tu (khong phai chi dua trén gia tri dat
mua), mdt s6 tiéu chuén thiéu rd rang dé
lam phat sinh tiéu cuc trong qua trinh lua
chon dan dén th4t thoat ngan sach nha nudc
va thiéu céng bang.

3. C6 phan héa bang voucher’

Theo phuong phap nay, giam déc cac Cong
ty dudc chon dé c6 phan héa phai 1ap k& hoach
dé gtii cho Bé Tu nhéan héa doanh nghiép nha
nudc. Sau d6 gia tri cua doanh nghiép nha
nude sé duge xac dinh dua trén gié tri sé sach
va trén cd s6 d6 xac dinh s6 lugng ¢d phiéu sé
dugc phat hanh (gia tri s sach caa cd phiéu
bang nhau cho tit ca cac doanh nghiép). C6
phiéu sau d6 dugc phan phéi théong qua
chuong trinh d6i voucher 14y ¢é phiéu. T4t ca
cong dan tir 18 tudi tré lén déu dudc quyén
mua mot s6 lugng voucher bang nhau (dudc
tinh bing diém) véi mot mic gia rat thap (6
Coéng hoa Séc mdi ngudsi dan duge quyén mua
1.000 diém voucher véi gia 35 USD). Nhiing

ngudi sé hitu cac voucher nay sau dé cé thé
chuyén d6i voucher dé 14y c¢6 phiéu & cac cong
ty thong qua ddu gia cong khai hoac ban lai
cho cac quy dau tu v6i mot gia thoa thuan. Uu
diém caa phuong phap nay 1a don gian, giap
gia tang tién trinh tu nhan héa va giai quyét
dugc vin dé vé nhu cau sé hitu c6 phiéu cta
nhiéu ngudi c6 thu nhap thap vén kha phd
bién & cac nudc c6 nén kinh t& chuyén déi.
Hon nita, phuong phap voucher con tranh
dudgc nhiing khé khén trong viéc dinh gia tai
san doanh nghiép khi tién hanh ¢4 phan héa
ma hai phuong phap trén thucng hay gap
phai. V& mit chinh tri, phuong phap nay con
¢6 uu diém niia 12 tao ra su céng bang trong
phan phéi tai san céng cho cac tang 16p dan
cu. Tuy nhién phuong phap voucher ciing cé
nhudc diém 14 tao ra su phin tan vé co cdu sé
hiiu va diéu nay anh hudng tiéu cuc dén viéc
quan tri doanh nghiép sau c¢6 phan héa. Hon
niia su phan tan vé sé hitu lam cho viéc huy
dong cac ngudn vén phuc vu cho san xuit
kinh doanh tré nén khé khin hon. M6t nhugc
diém niia cua phuong phap voucher 1a quyén
loi ctia cac c¢6 dong nhd (sé¢ hitu mot it cd
phiéu) sé khong duge ddm bao néu nhu khong
¢6 hé théng phap 1y hitu hiéu dé bao vé quyén
lgi cho ho.

BANG 1: Phuong phap tu nhan héa chu yéu duge ap dung & cac nuéc Dong,
Trung Au va cac nuéc thudc Lién X6 truéc day

Phuong phap tu' nhén héa dugc ap dung Phuong phap tu' nhén héa dugc ap dung
Quocgia | Giao, ban cho | Ban truc tiép cho | Voucher | Quécgdia | Giao, bancho |Ban truc tiép cho | Voucher
ngudi lao déng | céc nha dau tu ngudi lao déng | cac nha dau tuw
Cong hoa Séc X X Latvia X X
Hungary X X Macedonia X X
Slovakia X X Moldova X X
Estonia X X Armenia X X
Ba Lan X X Romania X X
Nga X X Uzbekistan X X
Kyrgyzstan X X Ukraine X X
Lithuania X X Azerbaijan X X
Georgia X X Albania X X
Slovenia X X Tajikistan X X
Bulgaria X X Turkmenistan X X
Croatia X X Belarus X X
Kazakhstan X X Bosnia X X

Nguon: EBRD, bdo cdo nam 1999, tr 32
* Gidy chitng thuc
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II. ANH HUONG CUA CAC HINH THUC
TU NHAN HOA PEN HIEU QUA HOAT
DONG CUA CAC CONG TY
Viéc lua chon hinh thic tu nhan héa co

anh hudng truc tiép dén co cau sé hiiu cua
cac cong ty sau khi dugc tu nhan héa. Véi
hinh thiic giao hoic ban doanh nghiép cho
nguoi lao dong thi s6 hiiu doanh nghiép la
ngudi lao dong. Ngugce lai, véi phuong phap
ban truc tiép thi mot hoéic mot s6 it cac nha
dau tu bén ngoai (c6 thé 1a cac nha dau tu
nudc ngoai) lai 1a cht sé hiiu doanh nghiép.
Con phuong phap voucher n6 lai tao ra mot su
phan tan vé sd hitu, trong d6 cac tang 16p dan
cu 1a nhiing ngudi sé hitu chi yéu v6i mot s6
it ¢6 phiéu trong tay (cho mdi c¢6 dong) va
trong nhiéu truong hgp Nha nuéc cling sé giti
lai mot s6 lugng ¢ phiéu nhat dinh.

Cho dén nay c6 nhiéu nghién citu cho
thay rang co cdu sé hitu cia cac cong ty sau
¢6 phan héa c6 anh hudng rat 16n dén hiéu
qua hoat dong cta cac cong ty nay. Vé mat
1y thuyét, hau hét cac tac gia déu cho rang
quyén sé hiiu tap trung (mot s6 it nha dau
tu s6 hitu doanh nghiép) sé gitp cho doanh
nghiép sau ¢6 phan héa hoat dong t6t hon.
Hon thé niia, ho con cho rang cac doanh
nghiép ma chu sd hitu 1a nha dau tu bén
ngoai, dic biét 14 khi c6 mit cac nha dau tu
nudc ngoai, sé hoat dong tot hon cac doanh
nghiép ma chu sd hitu 12 ngusi lao dong
hodc doanh nghiép ma nha nuée con nim
git mét s6 lugng 6 phidu dang ké.

Gan day c6 nhiéu nha kinh t€ da kiém
dinh lai nhiéu ly thuyét trén bing cac
nghién ctu thuc t& & cac nudc c¢6 nén kinh té&
chuyén d6i. Trong mot nghién ctu dude thuc
hién vao nam 1997, Smith, Cin va
Vodopivec da nghién cttu anh hudng cua céc
nha dau tu nuéc ngoai dén hiéu qua hoat
ddng cta cac cong ty sau c6 phan hoéa ¢ nude
Cong hoa Slovenia. Nghién ctiu nay da su
dung moét mau 16n bao gom 22.735 cong ty
dudc ¢6 phan héa trong giai doan 1989-1992.
Két qua nghién ctiu cho biét ring tit ca cac
cong ty c6 su tham gia cia cac nha dau tu
nuéc ngoai déu cé doanh thu va 1gi nhuan
cao hon cic doanh nghiép khac. Bang viéc
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phan tich dd co gidn, cac tac gia chi ra rang ci
1% s6 hitu nudc ngoai thi gia tri ting thém
(doanh thu trit tit ca cac chi phi, khéng bao
gbém chi phi tién luong) sé tang 3,9%.

Claessens va Djankov (1999) da xem xét
moi quan hé gitia co cdu sé hiiu va hiéu qua
hoat dong cta cai cach cong ty duge ¢6 phan
héa trong giai doan 1992-1997 & nuée Cong
hoa Séc. Két qua nghién citu cho thiy ring
s6 hiiu tap trung cé tuong quan ty 1é thuan
v6i 1gi nhuan va ning suét lao dong. Cu thé
la khi s hiiu tap trung ting 10% thi lgi
nhuan sé ting 3% va ning suit lao dong sé
tang 2%. Ngoai ra nghién ctiu nay con chi ra
ring cac cong ty cd phan c6 su tham gia cta
cac nha dau tu nudc ngoai c6 1gi nhuan va
ning suit lao dong cao hon cac cong ty do
cac nha diu tu trong nude diéu hanh.

Frydman, Gray, Hessel va Rapaczynki
(1999) da nghién ctiu anh hudng caa tu
nhan héa dén hiéu qui hoat dong cua 218
cdng ty 6 cac nude Trung Au (Cong hoa Séc,
Hungary va Ba Lan). dac biét 1a ho da phan
tich anh hudng cta cdu tric sé6 hitu dén
doanh thu, niang suit lao dong va chi phi
san xudt cua cac cong ty sau khi dudc tu
nhan héa. Nghién ctiu nay cung cdp nhiing
bang chiing viing chic rang co cidu sé hitu
c6 anh hudng rat 16n dén hiéu qua hoat
dong cta cac cong ty. Cu thé 1a trong hoan
canh cua cac nudc nady, cac cong ty cd su
tham gia ciia cac nha dau tu bén ngoai
hoat dong t6t hon cac cong ty do ngudi lao
dong quan ly va diéu hanh. S6 liéu cu thé
cho thdy rang cac cong ty dudc c6 phan héa
cho cac nha dau tu bén ngoai c6 doanh thu
tang binh quan 9,7%/mam, ning suat lao dong
tang 9,16%/nidm va chi phi san xuat giam
4,36%/mam, trong khi d6 cac cong ty dudc co
phan héa cho ngudi lao déng trong doanh
nghiép c6 doanh thu téng binh quén chi ¢
mtic 0,68%/nam, va dic biét 1a ning suit lao
dong lai giam 7,92%/ndm, chi phi san xuit
lai tang 1,12%/nam.

Tuong tu Walsh va Whelan da nghién
ctiu anh hudng cua ciu tric sé hitu 1én hiéu
qua hoat ddng cua cac cong ty 6 bon nudc:
Bulgaria, Hungary, Slovakia va
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Slovenia trong giai doan 1990-1996. Két
qua nghién ctu nay ciing cho thiy rang cac
cong ty do cac nha dau tu bén ngoai sé hitu
hoat dong t6t hon cic cong ty do nhiing
ngudi bén trong cong ty (ban quan ly va
ngudi lao dong) s6 hiiu. Dic biét 14 cac cong
ty ¢6 phan héa cho nhiing ngusi bén trong
doanh nghiép hiéu qua hoat dong con kém
hon khi né con 1la doanh nghiép nha nude.
Ngoai ra con c6 mot sé nghién ctiu lién quan
dén tién trinh ¢6 phan héa & Nga va céc
nuéc cong hoa thudc Lién X6 trude day.
Djankov (1999) da xem xét anh hudng cua
cau trdc s6 htiu dén ning suit lao dong ctua
960 cong ty 6 sau quoc gia thudc Lién bang
X6 Viéet truée day (Geargia, Kazakstan,
Kyrgyz, Moldova, Ukraina va Nga) trong
giai doan 1995-1997. St dung phuong phap
héi quy, tac gia da chi ra rang sé hitu nudc
ngoai cac cong ty c6 phan cé tuong quan ty
1é thuan v6i nang suit lao dong. Trong khi
d6 sd hitu 14 cac nha dau tu trong nuée thi
gan nhu khong c6 moi quan hé gi dén viéc
tdng ning suit lao ddong. Da1 véi s6 hitu chu
14 ngudi lao déng thi cic cong ty co ty 1& dudi
10% sé c6 tuong quan ty 1é thuan véi ning
suat lao dong.

Estrin va Rosevear (1999) da nghién ciiu
mol quan hé gitia hiéu qua hoat dong va sd
hitu ctia cac cong ty sau khi duge ¢6 phan
héa 6 Ukraine. trai ngudc véi két qua cua
cac nghién ct@u trudc day, cic tac gia nay
cho riang khéng c6 bang ching nao cho thay
réng c6 phan héa doanh nghiép nha nuée di
do61 v6i viée nang cao hiéu qua hoat dong cua
cac cong ty Ukraine. Thém vao d6 két qua
nghién cttu nay con két luan rang cac coéng
ty dugc ¢6 phan hoéa cho ciac nha dau tu bén
ngoai hiéu qua hoat déng khong t6t hon cac
cong ty duge ¢ phan héa cho ngudi lao déng
trong doanh nghiép. C6 hai ly do dé giai
thich cho van dé nay. Thi nhdt, do hé théng
phap ly cua Ukraine chua hoan chinh, vi
vay rat khé cho cac nha dau tu bén ngoai
thuc hién quyén quan ly thuc sy déi véi cac
doanh nghiép ma ho sé hiiu cha yéu. Thi
hai 1a cac doanh nghiép dudc ¢6 phan hoéa
cho cac nha dau tu bén ngoai chu yéu 1a cac
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doanh nghiép hoat déng yéu kém trong thoi
gian dai va khong c6é nhiing 16i thé nhu cac
doanh nghiép duge c¢6 phan héa cho ngudi
lao dong hodc cac doanh nghiép ma nha
nudc van con nim gid.

Tom lai, c6 ba phuong phap tu nhan héa
dude ap dung cht yéu 6 cac nudc Doéng,
Trung Au va cac nudc thudc Lién bang Xo
Viét trude day. Cac hinh thtic tu nhan hoéa
nay c6 anh hudng truc tiép dén co cau sdé
hitu ctia cac cong ty. Nhiing bang chiing
thuc té ti cac nghién ctu 6 nhiing nuéc nay
hoan toan phu hgp véi cac gid thuyét cho
rdng cd cdu sé hiiu clia cac coéng ty sau cb
phan héa c6 anh hudng rat 16n dén hiéu qua
hoat dong cua cac cong ty. Cu thé 1a quyén
s6 hiiu tap trung sé gitip cho doanh nghiép
sau ¢4 phan hoéa hiéu qua hoat dong t6t hon
so v6i cac doanh nghiép c6 quyén sé hiiu
phan tan va ciac doanh nghiép ma chu sé
hétu 14 nha diu tu bén ngoai, dic biét 1a khi
c6 mit cua cac nha dau tu nuée ngoai, sé
hoat dong t6t hon ciac doanh nghiép ma chu
s6 hiiu 14 nguoi lao dong hodc doanh nghiép
ma nha nude con nidm gitt mét s lugng cd
phiéu dang ké./.
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