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LOI NOI DAU

TINH CAP THIET CUA DE TAI

Thyc hién dudng 16i phat trién kinh t& hang hoa nhiéu thanh phan, van hanh
theo co ché thi truong co su quan 1y cia Nha nude, theo dinh hudéng xi hoi chu
nghia, trong nhitng nim vira qua Pang, Qudc hoi, Chinh phu d c6 nhiéu chi truong
duong 16i, chinh sach, nham khai thac, huy dong va st dung c6 hiéu qua moi tiém
ning trong cac thanh phan kinh té, dé phat trién nén kinh té theo huéng cong nghiép
hoa, hién dai hoa. Trong d6, chi truong thuc hién sap xép, d6i méi, chuyén ddi doanh
nghiép nha nude thanh cac cong ty c6 phan 1a mét trong nhirng ndi dung quan trong
trong viéc phat trién kinh té. Tuy nhién, trong qué trinh phat trién, tiém nang danh
cho cac doanh nghiép nha nuéc da chuyén doi sang cong ty cb phan chua dugc khai
thac hét va trén thuc té hoat dong ctia cac cong ty co phan dang c6 nhiing kho khan,
vudng mic, doi hoi phai tiép tuc doi méi dé phat trién.

Ciing nhu cac chu thé kinh doanh khéc, dé thuc hién cac hoat dong san xuét
kinh doanh Céng ty c6 phan phai ¢ von va mot trong nhiing van dé kho khin 16n ciia
cac doanh nghiép sau cd phan hoa 1a vén hoat dong va dau tu mé rong san xuat kinh
doanh. Von ctia Cong ty c¢d phan 1a van dé phuic tap, khong chi lién quan dén ban
chét kinh té, kha nang tai chinh ma con la yéu td x4c dinh vi thé, nang luc canh tranh
ctia Cong ty c6 phan trén thi truong, lién quan dén hang loat cac van dé phap 1y nhu
quyén so hitu, chuyén nhuong, thé chip. Khong thé khong nhan thiy ring vén cua
cong ty co phr:in 1a co s& vat chit cho hoat dong cua nd, ¢ thé noi su ton tai va do tin
ciy ctia mot cong ty co phan trude cac ddi tac chu yéu phu thude vao cau tric von va
tu cach phap 1y ctia no. Nhitng yéu t6 d6 duoc cac dbi tac cia cong ty quan tim dén
nhiéu nhat.

Tai dia phuong tinh Lam DPdng, mic du sé lwong doanh nghiép nha nudc
duogc ban, khoan, cho thué va co phan héa twong dbi nhiéu, nhung cac doanh nghiép
sau khi sap xép doi méi thi con gip rat nhidu kho khian trong hoat dong san xuét kinh

doanh, trong d6 dic biét 1a gap kho khin vé von va kho khan trong viéc phat trién cac



cong ty cd phan dai ching. Thuc té cac doanh nghiép sau khi ¢6 phan hoa lugng vén
con it, chi chiém ty trong nho trong tong lugng von ctia nha nudce va vén chu sé hiru.
Bén canh d6, mot van dé kho khin nita phai ké dén 1a viée cac cong ty cd phan tai
Lam Pong gip kho khin trong cach thirc doanh nghiép tim kiém ngudn tai chinh nhu
thé nao, c6 thé thyuc hién thong qua cic phuong an két hop giita ban c¢6 phan, quyén
chon mua cd phén, hodc phat hanh tréi phiéu hodc di vay... do chinh la viéc xac dinh
cAu tric von tdi wru cho cho doanh nghiép hoat dong sau ¢6 phan hoa.

Xuat phat tir doi hoi cap thiét d6 luan vin nghién ctru dé tai: “PHAT TRIEN
CONG TY CO PHAN PAI CHUNG TiNH LAM PONG”

MUC PiCH NGHIEN CUU

- Ly luén vé cb phan hoa, sip xép va c6 phan hoa cac doanh nghiép nha nudc;

- Ly luan vé vén va cdu tric von cho hau cb phan hoa;

- Phan tich thyuc trang c6 phan héa tai dia phuong tinh LAm Dong;

- Phan tich thuc trang moi truong kinh doanh, thyc trang hiéu qua su dung
vbn va cdu trac von sau khi c6 phan hoa ciia cac cong ty c¢6 phan tinh LAm Dong;

- Pé xuét cac hudng giai phap phat trién cong ty c6 phan dai ching, huy dong
v6n va cdu triic von tdi uu sau ¢6 phan hoa cho cac cong ty ¢ phan tinh Lam Pong.

POI TUQNG NGHIEN CUU

Lu4n vin nghién ctru vin dé cb phan hoéa, cac yéu td anh huéng dén vén va
ciu tric vbn cua cac cong ty ¢ phan sau cd phan hoa. Trén co s¢ d6 danh gia thuc
trang moi truong kinh doanh, thuc trang hiéu qua st dung vén va cu tric von cia
cac cong ty cd phan sau cd phan hoa tai Lam Pong. Dé xuét cac hudng giai phap phat
trién cong ty c¢6 phan dai chung, huy dong vén va dé xuat ciu tric vén tdi uu cho cac
cong ty c¢o phan sau ¢ phan hoa tai Lom Dong. Luan vin ciing chi giéi han trong
pham vi khéi quat cic cong ty ¢ phan tai Lam Pong, nghia 1a khong dé cip qua siu
vao ting diéu kién cu thé, riéng biét cua tirng cong ty.

PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Lu4n van duoc nghién ctru trén co s& phuong phap bién chimg, dong thoi sir

dung cac phuong phap cu thé nhu: phuong phap hé théng, phuong phép quy nap,
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phuong phap so sanh... dé 1am sang t6 ndi dung nghién ctru vé 1y luan, phan tich,
trinh bay thuc trang, cling nhu xac 1ap cac giai phap cu thé trong vi¢c thuc hién muc
tiéu cta dé tai.
NOI DUNG CUA DPE TAI
Phan mé dau
Chuong 1: Co sé 1y thuyét vé c6 phan héa va cu tric von tdi wu cho hiu
cb ph?ln hoa
Chuwong 2: Thue trang c6 phan héa va phat trién cong ty c6 phan
dai chiing tinh Lim Péng
Chuwong 3: Nghién ctru va giai phap phat trién cong ty c6 phan dai
chiing tinh LAm Pong

Phan két luin

Xin chan thanh cdm on Quy Thay C6 trudng Pai Hoc Kinh t&€ TP. H6 Chi
Minh, cdm on PGS. TS. Tran Ngoc Tho di truyén dat ki€n thifc quy bdu va tao

diéu kién thuan 1gi cho tdc gid hoan thanh ludn vin nay.
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CHUONG 1

CO SOLY THUYET VE CO PHAN HOA VA CAU
TRUC VON TOI UU CHO HAU CO PHAN HOA

1.1. Cac van dé vé c6 phan héa

C6 phan héa va chuong trinh ¢6 phan hoéa 1a mot bd phan cta chuong trinh
ddi méi DNNN, qua trinh cd phén héa & Viét Nam bat dau véi mot chuong trinh thir
nghiém vao nim 1992. Cin ctr vao nghi quyét phién hop 1an thir 10 Qubc hoi khoa
VIIL, Thu tudéng dd ban hanh Quyét dinh sé 202-CT dé phat dong chuong trinh vao
giita ndm 1992. Chuong trinh nay quy dinh viéc chuyén doi trén co sé tu nguyén mot
s6 cac DNNN quy md trung binh khong mang tinh chién luoc, c¢6 kha ning ding
vimg hoic c6 thé dung vimg thanh cac cong ty ¢ phan.

1.1.1. Cong ty ¢ phan

- Cong ty ¢d phan 1a cong ty ma von clia né dugc chia thanh nhiéu phan
bing nhau va do nhiéu ngudi sé hitu. Ngudi ta c6 thé nhanh chéng bian quyén sd
hitu clia minh thong qua nhi€u cdch thic khdc nhau nhu thi trudng chitng khodn,
mua bén truc ti€p hodc thong qua mdi gidi... Py 12 hinh thifc cong ty di tdn tai tir
rat 1au do nhitng wu di€m cta né trong qua trinh chuyén ddi s hitu va 1a hinh thic
rat dugc wa chudng trén th€ gidi ngay nay. T khi thi trudng ching khoédn ra doi
thi cing hd trg manh mé cho cdc cong ty ¢d phan phat tri€n vi né 1am ting tinh
thanh khodn ctia ¢d phi€u. Chinh vi sy thuin tién nhu vay trong qué trinh chuyén
ddi cht s§ hitu ma cong ty ¢d phan 1a hinh thic 1y tudng d€ thu hit von diu tu
gidn ti€p nudc ngoai.

- Cong ty cb phan 13 loai hinh doanh nghiép c6 kha ning thu hut duoc rat

nhi€u cac nha dau tu;
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- Cong ty c6 phan chi co trach nhiém hitu han trén phan vén gop ctia minh va
v6i sy tach biét gitra quyén sé hiru va quyén quan 1y dd mang lai cho loai hinh cong
ty c6 phan mot thoi gian hoat dong duoc xem 1a vinh vién;

- Cong ty c6 phan duoc quyén phat hanh céac loai chimg khoan ra thi trudng,
c6 thé huy dong von bang cach phat hanh cac cd phan méi toi cac nha dau tu va no
cling c¢6 thé dung v6n cha s hitu cia minh dé mua chinh ¢6 phan ctia minh dé nham
muc dich thu hdi lwong c6 phan di phat hanh vé&. Mot cong ty cd phan c6 thé thuc
hién dinh gia mua lai mot cong ty khac va sau dé thuc hién sat nhdp hai cong ty.

1.1.2. Cac muc tiéu ciia c6 phan héa

Muc tiéu, yéu cdu ciia viée chuyén cong ty nha nuwéc thanh cong ty co
phan:

- Chuyén dbi nhitng cong ty nha nuéc (DNNN), ma Nha nuéc khong can giir
100% vén sang loai hinh doanh nghiép ¢6 nhiéu cha s¢ hitu; huy dong von cia ca
nhan, cic to chuc kinh té, to chirc x4 hdi trong nudc va ngoai nudc dé ting ning luc
tai chinh, d6i mé&i cong nghé, ddi méi phuong thirc quan Iy nham nang cao hiéu qua
va strc canh tranh cta nén kinh té.

- Pam bao hai hoa loi ich ciia Nha nuéc, doanh nghiép, nha dau tu va ngudi
lao dong trong doanh nghiép.

- Thuc hién cong khai, minh bach theo nguyén tic thi truong; khic phuc tinh
trang c6 phan héa khép kin trong ndi bd doanh nghiép, gin voi phat trién thi truong
von, thi truong ching khoan.

1.1.3. Pdi twong va diéu kién co phan héa

- Céc cong ty nha nudc khong thude dién nha nudc nam gitr 100% von diéu
1¢, thyc hién cd phan hoa bao gdm: cac tong cong ty nha nudc (ké ca ngin hang
thuong mai nha nudc va céac td chirc tai chinh nha nudc); cong ty nha nude doc lap;
cong ty thanh vién hach toan doc 14p cta téng cong ty do Nha nude quyét dinh dau
tu va thanh 1ap, don vi hach toan phu thudc cua cong ty nha nudec.

Danh muc cac cong ty nha nudc thudc dién Nha nude nam gitt 100% von diéu

1¢ do Thu twéng chinh phti quyét dinh trong ting thoi ky.
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- Cac cong ty nha nudc dugc tién hanh c¢b phan hoa khi con vén nha nude
(chua bao gdm gia tri quyén st dung dét) sau khi giam trir gia tri tai san khong can
dung, tai san cho thanh 1y; cac khoan t6n that do 15, giam gia tai san, céng ng khong
c¢6 kha nang thu hoi va chi phi ¢6 phan hoa.

- Viéc tién hanh cb phé“m hoa céc don vi hach toan phu thudc cua céc cong ty
nha nudce chi duge tién hanh khi:

+ Pon vi hach toan phy thudc cua doanh nghiép c6 du diéu kién hach toan doc
lap;

+ Khong gy khé khian hodc anh hudng xau dén hiéu qua san xuét, kinh doanh
cua doanh nghiép hodc bg phan con lai ciia doanh nghiép.

Gia tri cua doanh nghiép vao thoi diém cd phan héa duge xac dinh theo cong
thure sau:

Gia tri rong da Gia tri loi thé/ Cic chi phi co
diéu chinh - bat loi " phin héa

1.1.4. Cac hinh thirc ¢6 phian héa doanh nghiép nha nwéc

C6 ba hinh thirc ¢6 phan hoa hoic két hop gitta chung nhu sau:

- Giit nguyén von nha nudc hién c6 tai doanh nghiép, phat hanh c6 phiéu thu
hut thém von ap dung ddi véi nhitng doanh nghiép c6 phan héa c¢6 nhu cau ting thém
vbn diéu 18. Mirc von huy dong thém tiy thudc vao quy mo va nhu cau von ciia cong
ty ¢6 phan. Co cau von diéu 1é ciia cong ty c6 phan duoc phan anh trong phuong an
6 phan hoa.

- Ban mot phﬁn vbn nha nudce hién co tai doanh nghié¢p hoac két hop vira ban
b6t mot phan von nha nudce vira phat hanh thém cb phiéu dé thu hat von.

- Ban toan bd von nha nudc hién co tai doanh nghi¢p hodc két hop vira ban
toan bd von nha nudc vira phat hanh thém co phiéu dé thu hat von.

1.1.5. Poi twong va dicu kién mua ¢ phan

- Céc to churc kinh té, cac t6 chirc xa hoi hoat dong theo luat phap Viét Nam

va ¢4 nhan nguoi Viét Nam dinh cu ¢ trong nude (goi tat 1a nha dau tu trong nudc)
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dugc quyén mua c6 phan cia cac doanh nghiép cd phan hoa vé6i s6 lugng khong han
ché.

- Cac doanh nghiép c6 vbén dau tu nudc ngoai, ngudi nudc ngoai hoat dong
hop phap tai Viét Nam (nguoi Viét Nam dinh cu & nude ngoai (goi tat 1a nha dau tu
nudc ngoai) duoc quyén mua cd phan cia cac doanh nghiép c6 phan héa theo quy
dinh cua Phap Luat Viét Nam.

- Nha dau tu nudce ngoai o nhu cau mua c¢b phan & cac doanh nghiép c6 phan
hoa phai mé tai khoan & céc to chirc cung g dich vu thanh toan dang hoat dong trén
lanh thd Viét Nam va tuan tha phap luat Viét Nam. Moi hoat dong mua, ban cd phén;
nhan; str dung cb tirc va cac khoan thu khac tir dau tw mua c6 phan déu phai thong
qua cac khoan nay.

1.1.6. Cac wu dai d6i v6i doanh nghiép thuc hi¢n c6 phan hoa

Nhirng wu dii chinh danh cho cic doanh nghiép c6 phin héa bao gom:

- C6 quyén duoc giam 50% thué thu nhap trong hai nim dau hoat dong cia
thoi ky sau cd phan hoa;

- Mién phi dang ky ddi voi viée ding ky cong ty cd phan moi;

- C6 quyén vay von tir cac ngan hang thuong mai nha nuéc theo cac co ché va
1ai suat ap dung cho cac DNNN;

- Puoc quyén phan chia bang tién mat, ty ¥ va trude khi tién hanh cb phan
hoa, sé quy thuong va phuc loi x3 hoi cho can bd cong nhan vién dang lam viéc dé
mua cd phén;

- Chuyén cac dich vu xa hdi cho tap thé nguoi lao dong va viéc quan 1y nhiing
tai san nay do cong doan ctia cong ty ¢ phan dam nhiém.

1.1.7. Cac wu dai do6i véi nguoi lao dong

- Nguoi lao dong ctia doanh nghiép c6 phan hoa s& dugc hudng cd tirc tir mot
phan céc ¢ phan nha nude, khong vuot qua 10% gia tri doanh nghiép chia cho ngudi
lao dong trong thoi gian séng cua ho. Gid tri ciia s6 ¢o tirc tra cho nguoi lao dong vi
muc dich ndy s& khong vuot qua 6 thang tién luong hién tai theo quy dinh trong

thang lwong ctia nha nudc. Nha nude van la chu sé hitu ctia cac ¢6 phiéu nay;
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- Nguoi lao dong s& co quyén mua chiu (thdi han 5 nam véi mirc 13i suat 4%
mdi ndm) cac ¢ phiéu cua cong ty co phan. Gia tri cta nhitng c6 phiéu nay s& khong
vuot qua 15% gia tri doanh nghi¢p (hodc 20% trong cac truong hgp dac biét). Hon
nita, cac c¢6 phiéu ban chiu s& khong vuot qua sb co phiéu ma ngudi lao dong da mua
béng tién mat. Cac diéu kién chi tiét cho viéc mua chiu cd phiéu da duoc quy dinh;

- Tt ca nguoi lao dong s€ dugc dam bao quyén tiép tuc duogc lam viéc trong
mot céng ty co phan sau khi c6 phan hoa. Néu 12 thang sau ngay ding ky cong ty cb
phan, c6 ngudi lao dong bi doi du do tai co ciu cong ty, ngudi lao dong nay s& dugc
huong nhimg quyén loi theo cac chinh sach dd quy dinh trong diéu 17, Luat Lao dong
va Nghi dinh 72-CP ngay 31 thang 12 nam 1995

1.1.8. Nguyén tic ké thira quyén va nghia vu ciia cong ty ¢d phan dwoc
chuyén ddi tir doanh nghi¢p nha nwéc

- Doanh nghiép c6 phan hoéa c6 trach nhiém sip xép sir dung tdi da sb lao
dong tai thoi diém quyét dinh c6 phan hoa va giai quyét ché do cho nguoi lao dong
theo quy dinh hi¢n hanh.

Cong ty c6 phan co trach nhiém ké thira moi nghia vu ddi voi ngudi lao dong
tir cong ty nha nudc chuyén sang; c6 quyén tuyén chon, bé tri st dung lao dong va
phéi hop véi cac co quan co lién quan giai quyét ché do cho ngudi lao dong theo quy
dinh cua phap luat.

- Cong ty cd phan duoc cha dong st dung toan bo tai san, tién von da c6 phan
hoa dé to chirc san xuat, kinh doanh; ké thira moi quyén loi, nghia vu, trach nhiém
ctia cong ty nha nudc trude khi cd phan hoéa va co6 quyén, nghia vu khac theo quy
dinh cua phap luat.

(Nghi dinh s6 187/2004/NP-CP ngay 16/11/2004 ciia Chinh phi vé viéc
chuyén céng ty nha nwée thanh céng ty ¢é phan)

1.2. Cac van dé sau khi c6 phan héa

Céac van dé sau khi c¢6 phan hoa bao gom ba van dé chinh 13 nguén von luu
dong, nguén von dau tu va vai tro cua cac dai dién nha nude.

1.2.1. Tao ngudn vén hru dong
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Mot trong nhing tré ngai 16n nhat trong hoat dong sau c6 phan hoa d6
1a cac cong ty cd phan gap kho khin trong viée tao von luu dong. Dé khuyén khich
cac doanh nghiép di CPH. Diéu 10-3 ctia Nghi dinh 28-CP quy dinh rang cac doanh
nghiép nay s& c6 quyén tiép tuc vay von tir cic ngan hang thuong mai theo co ché va
mue 13i suat duoc ap dung ddi véi cac DNNN.

1.2.2. Tao ngudn von dau tu

Tao ngudn von dau tu 13 mot van dé chung va quan trong ddi véi cac
cong ty co phan sau ¢6 phan hoa. Hau c¢b phan héa cac doanh nghiép ciing duoc tiép
can cac khoan tin dung dai han do cac ngan hang cung cap.

Hoat dong tao vén sau khi ¢ phan héa thuong gin voi cac quy dinh cd
phan hoa, cho nén c6 nhiéu doanh nghiép di dau tu thém von vao thdi diém co phan
hoa, trong khi d6 c6 mot sb doanh nghiép khac lai str dung cac cong cu dé tao ngudn
tai chinh cho cac chuong trinh tai co ciu va mo rong.

1.2.3. Vai tro ciaa cac dai dién nha nuéc

Nghi dinh 28-CP quy dinh nhitng nguoi dai dién cho ¢d phan ciia Nha
nuéc trong mot doanh nghiép dd cd phan hoa s& thuc hién cic nghia vu va trach
nhiém theo diéu 50 va 54 cta Luit DNNN.

1.3. X4y dung ciu tric von cho hiu co phin héa

1.3.1. Tong quan vé cau tric von

1.3.1.1. Cau tric von ciia cong ty c6 phan

Khi chuyén sang nén kinh té thi truong, vén duge xem xét dudi nhiéu goc do
khac nhau va quan ni¢m vé vbn di co nhirng thay ddi can ban. Bé thyuc hién cac hoat
dong kinh doanh, ngoai ngudn vén bang tién, doanh nghiép con huy dong nhiéu
ngudn von khong phai bing tién nhung c6 vai trd quan trong trong hoat dong kinh
doanh vi muc tiéu lgi nhuén, von co thé 1a nguén tai san (ké ca suc lao dong) dé lam
ting gia tri ciia doanh nghiép, hoic vén c6 thé 13 toan bo hang hoa, tai san, nhitng s

hiru khac duoc dung lam ra lgi nhuan.
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1.3.1.2. Khai niém vé cu tric von

Céu trac vén duoc dinh nghia 1a sy két hop cua no ngan han thuong xuyén,
ng dai han, ¢ phan wu dai, va von c6 phan thuong duoc sir dung dé tai trg cho quyét
dinh dau tu ctia doanh nghiép.

CAu trac von t6i wu xay ra ¢ diém ma tai d6 t6i thiéu hoa chi phi sir dung vén,
t61 thiéu hoa rui ro va tbi da hoa gia tri doanh nghiép.

1.3.2. Chinh sach ¢ tire d6i voi gia tri doanh nghiép

1.3.2.1. Chinh sach ¢ tirc

Chinh sach c6 tirc 4n dinh phan phdi giita loi nhuan giit lai tai dau tu va chi
tra ¢b tac cho cd dong. Loi nhuan giit lai cung cdp cho cac nha dau tu mot ngudn
tang truéng loi nhuan tiém ning trong twong lai, trong khi ¢6 tirc cung cép cho mot
phan phbi hién tai.

1.3.2.2. Lap ludn vé chinh sich cb tirc va gia tri doanh nghiép ciia Miller
va Modigliani (MM)

Chinh sach ¢ tic khong tic dong dén gia tri doanh nghiép cua Miller va
Modigliani (MM)

Cac gia dinh

- Khong c6 thugé;

- Khéng ¢6 chi phi giao dich;

- Khong c6 chi phi phat hanh;

- Su hién hitu ctia mdt chinh sach dau tu ¢ dinh;

Véi nhitng gia dinh trén theo Miller va Modigliani (MM), chinh sach c6 tirc
khong tac dong dén gia tri cua doanh nghiép, gia tri ctia doanh nghiép chi do cac
quyét dinh dau tu 4n dinh va ty 18 chi tra ¢ tic chi 1a mot chi tiét. MM cho ring tac
dong cua mot chinh sach ¢6 tire nao do c¢6 thé duoce bu trir chinh xac béng cac hinh

thire tai trg khac, vi du nhu viéc ban c6 phan thuong qua so do sau:
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Trwoc khi Sau khi chia
rhin ch tiee AR talen
Cé dong
mai
Toan bé .
Gid tri moi
gid tri PR
co phan
doanh o
truoc va sau
nghié, ,
tire ] Cé dong

ol

Téng s6 Téng s6
~é nhin ~é nhin

Véi vi du trén cho thiy doanh nghiép ndy chi tra c¢6 tirc bang mot phan ba gia
tri cia n6 va huy dong tién bang cach ban c6 phan méi. Chuyén dich gid tri sang cd
dong nam giir co phan méi bang véi chi tra co tirc. Tong gia tri doanh nghiép khong
bi tdc dong bdi chinh sach co tire.

Nhu vy, voi mot tdp hop gidi han cac gid dinh cua Miller va Modigliani
(MM), gia tri cua doanh nghiép chi tuy thudc vao cac quyét dinh dau tw. MM khing
dinh céc thay ddi quan sat dugc trong gia tri cia doanh nghiép 1a két qua cua cac
quyét dinh c6 tic that ra 1a do ndi dung ham chira thong tin hay céc tac dong phat tin
hiéu cta chinh sach ¢b tirc. Theo cac diéu kién nay, chinh sach cd tirc khong tac dong
dén gia tri doanh nghiép.

1.3.3. Chinh sach n¢ va gia tri doanh nghiép

Tai nguyén co ban ciia mdt doanh nghiép 1a cdc dong luu kim do tai san cia
doanh nghiép san xuat ra. Khi doanh nghiép duoc tai trg hoan toan bang vén cb phan

thudng, tat ca dong tién d6 thudc vé cac cd dong. Khi doanh nghiép phat hanh chimg
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khoan no va ching khoan c6 phan thudng. Doanh nghiép phai chia cac dong tién
thanh hai dong, mgt dong tuong ddi an toan thudc vé cac chi ng va mét dong rui ro
hon thudc vé cac cd dong.

Lap ludn cia Miller va Modigliani (MM) vé chinh sach no va gia tri ciia
doanh nghiép

Cac gia dinh caa Miller va Modigliani (MM)

Gia tri ctia doanh nghiép doc 1ap véi cau trac von, cu thé 13 c¢6 cac diéu kién
thi truong von hoan hao sau day:

- Khéng c¢6 chi phi giao dich khi mua va ban chiing khoén;

- Ludn ludn ¢6 du sé ngudi mua va ngudi ban trong thi trudng;

- C6 san cac thong tin lién quan cho tat ca cac nha dau tu;

- T4t ca cac nha dau tu co thé vay hay cho vay véi cung 13i suit;

- Gia dinh nay duoc goi 1a gid dinh ruii ro déng nhét;

- MM gia dinh khéng c6 thué thu nhip

Pinh dé I ciia Miller va Modigliani (MM)

“Mot doanh nghiép khong thé thay ddi tong gia tri cac chimg khoan ctia minh
bang cach phan chia cic dong tién ctia minh thanh cac dong khac nhau: gia trj cia
doanh nghiép dugc xac dinh bﬁng tai san thyuc, chir khong phai béng cac chung khoan
ma doanh nghiép phat hanh, Nhu vay cdu tric von khong lién quan dén gia trj cua
doanh nghiép khi cac quyét dinh dau tu ctia doanh nghiép da duoc dinh sén.”

Trong thi trudng von hoan hao bat ky mot két hop ching khoan nao ciing déu
tdt nhu nhau. Gia tr1 cua doanh nghiép khong chiu tdc dong cua vi¢c lya chon cAu
tric von.

Theo dinh d& I cia MM cho phép cac quyét dinh dau tu tach roi hoan toan véi
cac quyét dinh tai trg. Trén thuc té, cAu tric vn co dit thanh van dé, nhung du sao
chung ta tam theo 1ap luan cia MM, diéu quan trong 13 phai biét cac bat hoan hao cua
thi trudng bao gdom thué, chi phi thanh lap, chi phi pha san va thyc thi cac hop dong
ng phuec tap... dé tim va lua chon duoc ciu tric von tdi wu.

Y nghia ciia dinh dé I:
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Pon béy tai chinh lam gia ting dong thu nhap mdi ¢ phan dy kién nhung
khong lam ting gia cd phan. Ly do 14 thay doi trong dong loi nhuan du kién vira du

dé bu trir thay d6i trong ty sudt ma thu nhap duoc vén hoa.

Lo1 nhuén hoat dong du kién

Ty suét sinh loi du kién tir tai san (ry) =

Gia tr1 thi truong cua tat ca chirng khoan

Trong thi trudng von hoan hao, quyét dinh vay no cta cong ty khong tac dong
dén 1gi nhuén hoat dong hoac téng gia tri thi truong cua cac loai chirng khoan cua
doanh nghiép va vi vay quyét dinh vay ng ciing khong tic dong dén ty suat sinh loi tir
tai san (rp)

Ty suat sinh lgi dy kién tir mot danh muc bang véi binh quan gia quyén cia
cac ty suét sinh loi du kién ctia mdi loai chtirng khoan, vi vay ty suét sinh loi du kién

tir mot danh muc bao gdm tat ca cic chimg khoan ciia doanh nghiép 1a:

Ty suét sinh [T}’/ 1€ Ty suat sinh o7 ] Ty 1¢ vbn Ty suét sinh
x L ]

lo1 tir tai san no du kién tir ng cd phan loi du kién tir

von ¢O phan

rﬁl={i1 Hj (L‘HE)

D+E D+E
Ty suét sinh Ty suét Ty 1€ ng Ty suét sinh Ty suét sinh
. = + . 2 X . - .
loi tir von sinh loi tr trén von co loi du kién loi du kién
0 phan tai san phan tr tai san tr ng

.
TE =14 + E (rd = D]

Dinh dé II cia Miller va Modigliani (MM)
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“Ty suét loi nhuan dy kién tir vén c6 phan thuong cia mot doanh nghiép co
vay no ting tuong tmg véi ty 16 no trén von cb phan (D/E), duge do ludng bang gia
tri thi truong. Ty 1 gia ting tiy thudc vao chénh léch gitta ra — ty suat sinh loi du
kién tir mot danh muc gdm tt ca cac ching khoan ctia doanh nghiép va rp — ty suit

sinh 1gi du kién tir no, ra = re néu doanh nghiép khong c6 no”

Loi nhuan hoat dong du kién

Gia trj thi trudng cua tat ca chimg khoan

heo dinh d& II cia MM, ty suat sinh lgi du kién tir vén c6 phan re ting theo tuyén tinh
v6i ty 18 ng/von c¢b phan khi ndo ma ng khong c6 rii ro. Néu don bay tai chinh 1am
tdng rui ro cua ng, cac trai chu doi hoi mot ty suét sinh loi cao hon tr ng, diéu nay
lam ty 1€ gia tdng trong re cham lai.

Theo dinh d& I ciia MM, don by tai chinh khong tac dong dén tai san cta cd
dong. Con theo dinh dé 11, ty suat sinh loi du kién c6 thé nhan duoc tir cac co phﬁn
ctia minh s& gia ting khi ty 18 no trén vbn cb phan ciia doanh nghiép gia ting.

Pinh dé I 1a mot két qua cuc ky tong quat. N6 ap dung khong chi cho danh
doi gilra no va von ¢b phén ma con cho bat ky lua chon cong cu tai trg nao. Lya chon
noQ ngén han va ng dai han khong c6 tdc dong dén gia tri doanh nghiép.

Pong thoi theo dinh dé I ndi tiéng cia MM cho rang khong cé mot két hop
nao tét hon mot két hop nao, téng gia tri thi trudong ctia doanh nghiép (gia tri cua tat
ca cac chting khoan ctia doanh nghiép) doc 1ap véi cau trac von.

Nhung tat ca nhitng bang chimg chinh thirc va nhimg chtrng minh cua dinh dé
[ cia MM déu tuy thude vao gia dinh cac thi truong von hoan hao.

Qua d6 trong dinh dé II cia MM ciing dong ¥ rang vay ng lam ting ty suit
sinh loi dy kién tir ddu tu cta cac cd dong. Nhung né ciing 1am gia tang rui ro cia cac

6 phan cta doanh nghiép. MM cho thdy rang rui ro gia ting vira ding bu trir cho gia
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ting trong ty suat sinh loi dy kién, nén ngudi ndm giit ¢ phan khong dugc loi ma
cling khong bi thiét.

1.3.4. Mot doanh nghiép nén vay bao nhiéu

Qua nhing ndi dung trén chiing ta thay rang chinh sach ng hiém khi dat thanh
van dé trong cac thi truong von van hanh tdt. Néu chinh sach no hoan toan khong dat
thanh van dé, thi cac ty 1¢ no thuc té s& thay ddi mot cach ngéu nhién (bét ky) gitra
doanh nghi€p nay voi doanh nghié€p khac va gitta nganh nay véi nganh khéac. Cé
nhitng nganh rat tréng cdy vao ng vi du nhu: hiu hét cac hang hang khong, cac cong
ty phét trién bt dong san... nhung ciing c¢6 nhitng nganh khéng hoic it duoc tai tro
tir no, tir von ¢b phan nhu cac cong ty dugc pham, hoic tham chi hoan toan khong st
dung dén no nhu Microsoft. ..

Dé giai thich diéu nay 1a & cic vAn dé ma ching ta chua dé cap dén & nhing
phan néu trén, nhu van dé thué, chi phi pha san, chi phi kiét qué tai chinh, mau thuin
quyén loi c6 thé c6 gitta nhitng ngudi ndm giit chimg khoan cta doanh nghiép, ngoai
ra nhitng noi dung trén ciing khong dé cap dén van dé thong tin coi trong no hon von
¢ phan khi phai huy dong vén tir viéc phat hanh chimg khoan méi, dong thoi ciing
dd bo qua cac tac dong kich thich caa don by tai chinh ddi véi cac quyét dinh dau tu
va chi tra c6 tirc clia ban diéu hanh.

Trong phan nay ching ta s& di dén mot 1y thuyét két hop cia MM cong véi
céc tic dong cuia thué, chi phi pha san, chi phi kiét qué tai chinh va nhiéu yéu t5 khac.

1.3.4.1. Modigliani — Miller va thué

Gia tri doanh nghiép néu dugc tai PV

Gia tri doanh nghiép trg hoan toan bing vén cd phdn  (tAm chin thué)

Trong trudng hop dic biét ctia no vinh vién:

Gia tri doanh nghi¢p néu duoc tai D
Gid tri doanh nghiép = . j5an toan bing vén ¢ phin + ‘

1.3.4.2. Thué thu nhip c4 nhéin va thué thu nhap doanh nghiép
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Muc ti€u cia doanh nghiép 1a sap xép cau truc von nham t6i da hoa lgi nhuan
sau thué

’ , 1-Tp
Loi thé twong do1 cua ng " (1 - TpE}1-—Te)

T,: Thué suit thué thu nhap ca nhan thuc té danh trén 14i tur chirng khoan ng

Tpe: Thué suét thué thu nhdp ca nhan thuc té danh trén lgi nhuan tir vén cb

phan

T.: Thué suat thué thu nhap doanh nghiép

Ta c6 thé thay vay ng s& tot hon néu 1 - T, 16n hon ( 1- Tyg) x (1- T,); va
ngugc lai.

Chung ta ¢ hai truong hop dic biét, thi nhat, gia st tit ca loi nhuan tir von
) ph?m déu 1a ¢d tac. Lac do loi nhuén tir ng va tir von cb ph?m chiu cung murc thué
thu nhap c4 nhan thyc té. Nhung v6i T,e = T, , loi thé tuong ddi chi tiry thudc vao
thué suit thué thu nhap doanh nghiép.

1-Tp 1
Lo1 thé twong doi - (1- TpE)(1-Tc) 1-Te

Trong truong hop ndy, ta co thé bé qua thué thu nhap ca nhan. Loi thé cua
viéc doanh nghiép vay ng dung nhu MM di tinh toan, MM khéng can phai gia dinh
khong c6 thué thu nhap ca nhan. Ly thuyét ciia ho vé no va thué chi doi héi rang no
va von ¢ phan c6 thué suat bang nhau.

Truong hop dic biét thir hai xay ra khi thué thu nhap doanh nghiép va thué
thu nhap cad nhan bu qua sét lai voi nhau, 1am cho chinh sach ng khong dac thanh van
dé. Piéu nay doi hoi:

1-T,=(1-Tpe)x (1- Tc)

Truong hop nay chi co thé xay ra néu thué suat thué thu nhap doanh nghiép T,
thép hon thué suét thué thu nhdp ca nhan T, va néu thué suit thuc té T,e danh trén loi

nhuan tr von c6 phan rat thap.
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Trong bt ky trudng hop ndo, ¢ mot quy ludt quyét dinh don gian va thuc té:
Séap xép cau triic von cua doanh nghiép dé chuyén huéng loi nhuan hoat dong dén mé
hinh ¢ thué it nhat.

Két luin chuong 1

Nhitng ndi dung néu trén 13 nhimg 1y luan co ban vé c¢6 phan héa DNNN va
lam co s& van dung phan tich thuc trang va phat trién cong ty cd phﬁn dai chiang tinh
Lam Pong;

Bén canh nodi dung 1y thuyét vé c6 phan hoa, mot van dé& quan trong cua céc
cong ty c6 phan sau khi c6 phan hoa 14 xay dung cu triic vén va cu tric vén toi wu.
CAu trac vén dé cap t6i cach thirc doanh nghiép tim kiém ngudn tai chinh théng qua
cac phuong an két hop gitta ban ¢ phan, quyén chon mua c6 phan, phat hanh trai
phiéu va di vay. Cu trac vén t6i vu 1a phuong an, theo d6, doanh nghiép c6 chi phi
v6n nho nhat va c6 gia c6 phiéu cao nhit;

Mot cdu trac von phu hop 13 quyét dinh quan trong véi moi doanh nghiép
khong chi boi nhu cau tbi da loi ich thu duoc tir cac ca nhan va t chirc lién quan t6i
doanh nghiép va hoat dong ctia doanh nghiép ma con béi tac dong ciia quyét dinh nay
t61 nang luc kinh doanh ctia doanh nghiép trong moéi truong canh tranh sau c6 phan

hoa.
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CHUONG 2
THU'C TRANG CO PHAN HOA VA PHAT TRIEN
CONG TY CO PHAN PAI CHUNG
TINH LAM PONG

2.1. Khai quat chung

2.1.1. Khai quat c6 phan h6a DNNN Viét Nam

Tinh dén hét thang 12/2006, ca nudc di sip xép duoc 4.447 doanh nghiép,
trong d6, c6 phan hoa (CPH) 3.060 doanh nghiép.

Riéng tir ndm 2001 dén nay da sap xép dugc 3.830 doanh nghiép Nha nudc,
bang gan 68% so doanh nghiép Nha nudc dau nam 2001.

Sau qué trinh thuc hién sip xép, s6 lugng doanh nghiép Nha nudc giam
nhung van tiép tuc giit vai tro chi phdi nhitng nganh, linh vuc then chdt. Khu vuc
doanh nghiép Nha nudc van dong gop gan 40% GDP va 50% tong thu ngan sach Nha
nudc.

Theo danh gia ciia Ban chi dao d6i méi va phat trién doanh nghiép, nhin
chung, cac doanh nghiép sau c6 phan hoéa déu nang cao duoc hiéu qua san xuét, kinh
doanh cua doanh nghi¢p vd1 cac mic d§ khac nhau. Dya trén bao cao cua cac bg,
nganh, dia phuong vé két qua hoat dong cuia 850 doanh nghiép c6 phan hoa di hoat
d6ng trén 1 nam cho thay, vén diéu 18 binh quan ting 44%, doanh thu binh quan ting
23,6%, loi nhuén thyc hién binh quan tang 139,76%.

Dic biét, co téi trén 90% sbé doanh nghiép sau cd phén hoa hoat dong kinh
doanh c6 131, ndp ngan sach binh quan tang 24,9%, thu nhap binh quan cia nguoi lao
dong tang 12%, s lao dong ting binh quan 6,6%, cd tirc binh quan dat 17,11%.

Theo sd liéu tong hop tir cac bo, dia phuong, tong cong ty 91, dén nay, ca
nude con 2.176 doanh nghiép 100% vén Nha nudc véi tong sé von Nha nude gan
260 nghin ty dong. Trong d6, 1.546 doanh nghiép hoat dong san xuét kinh doanh,
355 doanh nghiép qudc phong an ninh va san xuit, cung tng san pham, dich vu cong

ich va 295 néng, 1am trudng qudc doanh.
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Bidu db 2.1: TY LE CO PHAN HOA DNNN NAM 2006

= DN da CPH
m DN chwa CPH

Nguén: Ban chi dao doi mdi va phdt trién doanh nghiép

Phuong an dugc lya chon dé tiép tuc thuc hién sép Xép, ddi méi doanh nghi¢p
Nha nuéc tir nay dén 2010 14 diy manh sip xép, cd phan hod cac tap doan kinh té,
tong cong ty Nha nudc. Theo do, tir nay dén hét naim 2010 s& cd phan hoa khoang
1.500 doanh nghiép (riéng cac doanh nghiép thanh vién cta téng cong ty Nha nudc
phai hoan thanh trong nim 2008), trong d6, nim 2007 phai cd phan hoa 550 doanh
nghiép (c6 khoang 20 téng cong ty), sé con lai s& thuc hién trong cac nim 2008 -
2009, mot s6 cong ty va sb it doanh nghiép chua cd phan hoa duge s& thuc hién trong
nam 2010.

Nhu véy, dén cubi nam 2010, ca nude s& chi con 554 doanh nghiép 100% von
Nha nuée, trong d6 co 26 tap doan, tong cong ty quy mé 16n; 178 doanh nghiép hoat
dong trong linh vuc an ninh, qudc phong, san xuét, cung Gmg san pham, dich vu thiét
yéu; 200 ndng, 1am truong; 150 doanh nghiép thanh vién cac tap doan, tong cong ty
Nha nudc.

Panh gia chung

Trong diéu kién qué trinh hoi nhap kinh té khu vuc va qubc té ngay cang duoc
mo rong va viéc Vi¢t Nam tré thanh thanh vién cua t6 chuc thuong mai Thé gioi
(WTO) thi viéc nang cao kha ning canh tranh cta cac doanh nghiép 1a van dé c6 ¥
nghia v cing quan trong. Yéu cau cla giai doan phat trién méi dat ra van dé can
phai diéu chinh chirc nang quan 1y kinh té cia Nha nudc theo hudng x6a bé bao cap,
khong can thiép vao hoat dong san xuét kinh doanh ctia cac doanh nghiép nham phat

huy tdi da quyén tu chu cua cac doanh nghi¢p; Nha nudc thuc hién dinh hudng, diéu
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tiét cac hoat dong trong nén kinh té thong qua hé théng luat phap va cac chinh sach
kinh t& vi mo. C6 phan hoa DNNN 1a mot chi truong 16n cua Pang va Nha nudc
dong thoi 1a mot phuong cach ma qua d6 nang cao tinh tu chi, ning cao kha ning
canh tranh ctia DNNN trong san xuét kinh doanh, nang cao hiéu qua huy dong va sir
dung cac ngudn luc cua xd hoi. Nhimg danh gia ban dau vé két qua c6 phan hoa
(CPH) cho théy:

- C6 phan hoéa (CPH) lam thay d8i phuong thic quin 1y, diéu hanh doanh
nghiép. Trong DNNN tru6c day Gidm doc hoic Phé Gidm doc do cd quan quan ly
Nha nu6c cip trén chi dinh thi nay Hoi dong quan tri, Ban Gidm ddc do c6 dong
biu ra, ban than cdc thanh vién HPQT 1a ¢ dong clia cong ty, di€u nay lam cho
ddi ngil 1anh dao doanh nghiép cé trach nhiém cao hon, sy quan tAim dé€n hiéu qud
hoat dong clia cong ty cling nhu dong Ivc 1am viéc vi sy phdt trién cda doanh
nghiép c6 su chuyén bién rd rét.

- Van @& lam chi tap thé cda cdc c6 dong dudc phat huy; quyén Idi clia
ngudi lao dong ddng thdi 13 ¢4 dong gin chit véi quyén Idi clia cong ty. Do d6,
ngudi lao dong mot mit Iam viéc vdi tinh thin trach nhiém cao vi quyén 1di clia
minh, mit khic ho yéu cau HPQT, Giam ddc phai linh dao cong ty lam dn c6
hiéu qua. Nhitng lang phi khong can thi€t khi con 124 DNNN dugc han ché t&i da.

- C4c doanh nghiép thuc hién CPH do huy dong thém dudc von dé€ diu tu
chiéu sdu, d6i mdi cong nghé, trang thi€t bi nén ning luc sdn xuit kinh doanh,
chat lugng sdn phdm déu cao hon trudc.

- C4c doanh nghiép tich cuc, chi dong hon trong viéc thay ddi co cdu sdn
phdm phil hdp véi nhu ciu thi trudng, ning cao chit lugng sdn phAm ddng thdi nd
luc trong cong tdc nghién citu md rong thi truGng.

- Tinh hinh tai chinh clia cdc doanh nghiép 8t hon trudc khi CPH. Thu nhap
clia ngudi lao dong va can bd quan 1y c6 chuyén bién 1o rét. Mic luong, thudng cla
can bd quan 1y cao hon trudc rat nhiéu chi€ém gin 3%, nhiéu hon chi€m 78%, khong

thay ddi 17%, it hon chi c¢6 2%
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- Nhd CPH, Nha nudc da thu hdi duge mot lugng von 16n dé€ phuc vu cho
dau tu phat trién cdc linh vuc quan trong trong nén kinh t€.

Nhitng k&t qud ma cic doanh nghiép sau CPH dat dugc da khing dinh tinh
wu viét cda CPH. Tuy nhién, ti€n trinh CPH theo ddnh gid clia nhiéu chuyén gia
van dién ra rit chdm do gip nhiéu khé khin vuéng mic.

2.1.2. Pic trung ciia cic cong ty co phan tinh Laim Pong

- Hau hét cac cong ty cd phan cua tinh Lam DPong déu dugc sip xép va ¢
phan hoa tir cac doanh nghiép nha nudc theo Quyét dinh s 53/2003/QD-TTg vé viéc
“Phé duyét phurong 4n tong thé sap xép DNNN thudc tinh Lam Pdong giai doan 2003
-2005”;

- Cac doanh nghiép nha nudc trude khi chuyén doi va c6 phan hoa thanh céac
cong ty cd phan déu c6 quy moé nho, may moc thiét bi, cong nghé lac hau, dau tu
phan tan, thiéu von tng dung d6i mdi cong nghé tién tién, san phdm lam ra chét
lugng chua cao, cham d6i moi theo co ché thi truong va hoi nhap quéc té;

- Céc cong ty co phan tai Lam Pong duoc thanh 1ap chu yéu tir viée sap xép
cing ¢c6 DNNN, bén canh cic phuong an sip xép khac nhu sap nhap, hop nhit,
chuyén ddi thanh cong ty TNHH 1 thanh vién, chuyén thanh don vi su nghiép ¢
thu... véi nhitng diéu trén, ching t6 cac cong ty c6 phan tai Lim Pdong trudc va khi
moéi chuyén d6i da phan déu 1a nhimg doanh nghiép c6 quy mé nhé, lac hau, san
pham it dic thu, chat luong chua cao. ..

Biéu @6 2.2:Ty 1é CPH DNNN tinh LAm Pong dén nim 2006

m DNNN chua CPH
m DNNMNN da CPH

Nguon: S¢ Ké hoach va Pau tw tinh Lam Pong
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2.2. Thue trang c6 phin héa va phat trién cong ty co phan dai ching tinh
LAm Pong
Bang 2.1. Tinh hinh sip xép chuyén déi cac DN tai tinh LAm DPong giai
doan (1998 -2006)

TT Hinh thirc S6 Doanh nghiép chuyén doi
1 | Co phan héa toan bd 33
2 | Co phan héa bo phan cong ty 1
3 | Bén 2
4 | Giai thé 5
5 | Congty TNHH 1 thanh vién 4
6 | Pon vi su nghiép c6 thu 3

Nguon: S¢ Ké hoach dau tw tinh Lim Dong

Do héu hét cac doanh nghiép nha nudc (DNNN) cta tinh Lam Déng trude khi
sap xép déu c6 quy md nho, may moc thiét bi, cong nghé con lac hiu, dau tu phan
tan, thiéu von tng dung doi méi cong nghé tién tién, san pham 1am ra chét luong
chua cao, cham d6i méi theo co ché thi truong va hdi nhap quéc té. Vi vay khi tién
hanh sép xép cung cd d6i voi mdi doanh nghi¢p (DN) cu thé déu duge xem xét, lya
chon hinh thirc cho phul hgp. Song song véi viée cing ¢é DN lam tién dé cho viéc
chuyén d6i s hitu 12 sap nhap (SN), hop nhat thi cong tac sip xép chuyén doi DN
theo hudng cd phan hoa (CPH), ban, cong ty trach nhiém hitu han (TNHH) mot thanh
vién, chuyén thanh don vi sy nghiép c6 thu (SNCT) déu duoc chu trong. Déng thoi
UBND tinh ciing ¢ nhitng chi dao d6i v6i DN ¢6 quy mé nhd, san pham khong dic
thu thi khong nhét thiét phai giir von nha nudc tai doanh nghiép.

2.2.1.Thyc trang tinh hinh tai chinh va hoat dong san xuét kinh doanh
ciia cac cong ty ¢d phin tinh LAm Pong

2.2.1.1. Tinh hinh vdn diéu 1é ciia cic cong ty ¢é phan tai LAm Pong

Bang 2.2. Tinh hinh vén diéu I¢ ciia cac cong ty c6 phin tai LAm Pong

(1998 — 2006)
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Voén diéu 1¢
Tén doanh nghiép Nim | Tong sb Trong do
CPH Vén Ty I¢
NN
1. Cong ty CP ché Béo Loc 1998 | 5280 | 2.640 50
2. Cong ty CP vian tai 6 t6 Lam Pong 1998 | 8390 | 5.034 60
3. Cong CP thi cong co gidi Lam Ha 1998 | 3.000 1.950 65
4. Cong ty CP Du lich Bao Loc 1998 | 4.300 894 23
5. Cong ty CP Dugc-Vit tu y t¢ LD 1999 | 5.000 | 2.550 51
6. Cong ty CP Gach Hiép Thanh 1999 | 15.600 | 9.100 58
7. Cong ty c6 phan Du lich Ngoc Lan 1999 | 3.000 | 1.050 30
8. Cong ty CP P4 Op lat Lam Pong 1999 | 5.000 500 10
9. Cong ty CP Nong San TP Lam Déng 1999 | 1.400 0 0
10. Cong ty CP chin nudi ga Pa Lat 2000 | 3.200 960 30
11. Cong ty CP Rugu bia va NGK Pa Lat 2000 | 2.000 0 0
12.Cong ty CP XD G.Thong T.Loi LD (TLII) | 2000 | 2.000 500 25
13. Cong ty CP Xay dyng Thuy loi LD (TLI) | 2.000 | 3.000 210 7
14. Cong ty CP Thuong mai LAm Pong (1) 2.000 | 2.800 0 0
15. Cong ty CP vat liéu xay dung Lam Pong | 2003 | 10.000 | 5.100 51
16. Cong ty CP thuc pham Lam Pong 2003 | 12.000 | 6.120 51
17. Cong ty CP Tu van GTVT Lam Pong 2004 | 1.500 765 51
18. Cong ty CP Tu van Thily Loi Lam Péng | 2004 | 1.500 765 51
19. Cong ty CP Dich Vu Thuong mai LD 2004 | 6.000 3.060 51
20. Cong ty CP Dich vu Du lich Ba Lat 2004 | 11.556 5.610 51
21. Cong ty CP xdy dung s6 I Lam Pong 2004 | 6.000 | 3.060 51
22. Cong ty Tu van xay dyng Lam Dong 2004 | 1.500 0 0
23. Cong ty Tu van TH Nam Lam Pong 2004 | 1.500 0 0
24. Cong ty CP co khi va xay liap Lam Pong | 2004 | 5.000 0 0
25. Cong ty CP Cheé Cau Dat Da Lat 2005 | 6200 | 3.162 51
26. Cong ty CP Che Di Linh 2005 | 6.700 | 2.010 30
27. Cong ty CP Ch¢ Minh Rong 2005 | 6.800 | 1.768 26
28. Cong ty CP Che 1/5 2005 | 6.300 | 1.764 28
29. Cong ty CP Ch¢ Ha Giang 2005 | 6.000 | 1.680 28
30. Cong ty CP Ché Rong Vang 2005 | 3.200 800 25
31. Cong ty In va phéat hanh sach Lam Pong | 2005 | 4.000 | 1.200 30
32. Cong ty CP tu van Nong — Lam Nghiép 2005 | 1.500 765 51
33. Cong ty Sach — Thiét bi Lam Pong 2005 | 4.000 | 2.040 51
34. Cong ty Lam nghiép Lam Pong 2006 | 7.000 0 0

Nguon: S6 Ké hoach dau tw tinh Lam Pong
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Trong qué trinh sip xép DNNN cua tinh da gip khong it khé khin nhu thiéu
kinh nghiém trong vi¢c dinh gia tai san, thoi gian xac dinh gia tri doanh nghiép
thuong kéo dai... va nguyén nhén chu yéu trong hoat dong san xuét kinh doanh cta
chinh cac doanh nghiép, cic doanh nghiép chua chi trong dén cong tac xu 1y tai
chinh, xtr 1y tai san trong két qua kinh doanh hang nidm, do hiéu qua kinh doanh cua
cac doanh nghiép khong cao, c6 nhiéu doanh nghiép co gia tri so sach ké toan cao
hon gié tri thuc t& danh gia, no kho doi 10n, cong no thiéu x6t, ling ting trong viéc
lwa chon hinh thirc thué dat hay chuyén gia tri dat hay t6 chirc dau gia qua cac to chirc
tai chinh trung gian, hay cac nganh cac doanh nghiép ciing ling ting khi tinh loi thé
doanh nghiép,.. do do kho danh gia gia trj thuc cu thé.

Bén canh d6, cac DNNN tai Lam Pong ciing gip rat nhiéu kho khan khac
trong vi¢c chuyén ddi, vi du khi thuc hién nghi dinh 187/CP vé cong tac ) ph?ln hoa
c¢6 nhitng diém moi nhu du gia ¢ phan ra ngoai doanh nghiép. DN lwa chon hinh
thire thué dat hay chuyén gia tri dat, to chtrc ddu gia qua cac t6 chirc tai chinh trung
gian... ddy 1a nhimg diém méi ma ca doanh nghiép 1an cic nganh phai vira lam, vira
hoc tap.

Thuc hién xac dinh gia tri doanh nghiép (GTDN) thong qua t6 chirc trung
gian va cong tac dau gia cong khai, x6a bé co ché ban cd phan theo ménh gia sang
phuong thirc ban dau gia 1an dau tai cac to chire tai chinh trung gian dd gop phan lam
giam ap luc cho cong tac dinh gia tai san cua cac nganh chirc nang tai dia phuong,
g6p phan nang cao tinh cong khai trong qué trinh ¢6 phan héa cac DNNN. Thong qua
viéc to chirc ban du gia thi hau hét dugc ban cao hon ménh gia va gia khoi diém ban
dau. Mot s6 DN manh dan, chu dong lya chon cho minh cac nha dau tu chién luge dé
g6p phan tham gia quan 1y va dau tu tai chinh cho DN.

Déi voi viée cir dai dién phan von nha nudc, cac doanh nghiép trong qua trinh
xdy dung phuong an CPH ciing déu 14p phuong 4n co cdu ldnh dao cong ty 13 bod
phan quan 1y tir DNNN, d6i véi cac cong ty ¢ phan c6 von nha nude cd phé duyét
clia co quan chii s¢ hiru vé nguoi dai dién phan von nha nudc theo quy dinh (ciing 1a

can bo quan 1y tir DNNN), sau CPH hau hét cac giam dbc, ké toan truong van giir
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nguyén chirc vu la chu tich HDQT kiém giam déc, chua c6 DN nao thuc hién co ché
thué giam ddc va ké toan truéng. Trong qua trinh diéu hanh hoat dong san xuit kinh
doanh thi bén canh su ning dong trong diéu hanh ctia mot sd giam déc thi van con
khong it cac gidm ddc quan ly yéu kém, chua diéu hanh duoc hoat dong cua t6 chirc
theo mé hinh méi cua cong ty cd phan, mit khac do cha tich HDQT kiém giam déc
nén chua tach bach duoc gitta quan 1y va diéu hanh.

2.2.1.2. Panh gia hoat dong san xuit kinh doanh ciia cic cong ty co phan
tinh LAm Pong

Tinh hinh san xuat kinh doanh cta cdc DNNN sau khi c¢6 phan hoa di co
nhimg tién bd 5 rét, sé doanh nghiép hoat dong c6 hiéu qua ting 18n, phuong thirc
quan 1y doanh nghiép hoat dong theo Luét doanh nghiép va diéu 1é cong ty di tao thé
chu dong cho doanh nghiép vuon 1én trong co ché thi truong. Loi ich gitra Nha nuéc,
doanh nghiép, cd dong, nguoi lao dong dugc dam bdo. Sau khi c6 phan hoa cac
doanh nghiép déu cung cb to chirc, tinh giam bo may quan 1y, sip xép lai lao dong
hop ly hon. Phat huy vai tro lam chu, tich cuc sang tao cia doanh nghiép, nguoi lao
dong, dam bao quyén loi ciia ¢6 dong va ting budc tao dong luc cho doanh nghiép
phat trién.

Pa s6 cac doanh nhiép déu c6 ting truong vé doanh thu, loi nhuan ciing nhu
ndp ngan sach nha nudc. Cac doanh nghiép da tich cuc st dung cac ngudn von dé
phat trién san xuat kinh doanh theo hudng da nganh nghé, mé rong mit hang, thi
treong tiéu thu san pham, tir 46 thu nhip cua ngudi lao dong ciing ting 1én dang ké.

Mot sb doanh nghiép sau khi c6 phan hoéa da huy dong dwoc vén tir nhidu
ngudn dé dau tu doi méi cong nghé, phat trién thém nganh nghé san xuat kinh doanh
nhu cong ty CP vt liéu xay dung Lam Ddng, Cong ty CP Dugc vat tu y té. ..

2.2.2. Thue trang vé c6 phin héa va phat trién cong ty c6 phén dai chiing
tai tinh LaAm Dong
2.2.2.1. Gi4 tri doanh nghiép nha nwéc va von cd phin ciia cong ty ¢ phén

Gié tr1 doanh nghi¢p nha nudc dai dién cho giad tri dd xac dinh cua doanh

nghiép. Gia tri nady dugc xem la von nha nudc. Hién tai phan 16n phan von nay duoc
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Nha nuéc gitt lai. D61 voi mot sb doanh nghiép, gia tri ciia doanh nghiép bang véi
von diéu 1¢ ctia cong ty c6 phan dugc thanh lap, ciing co rat it cac cong ty ting von
hoat déng qua cac nim, khi c6 vén méi duoc bd sung vao thi s von cb phan cia
cong ty s& 16n hon gia tri ban dau ctia doanh nghiép.

Bang 2.3. S6 hiru ¢6 phan

Nguwoi lao dong Nha nudc Cac nha dau tu
bén ngoai

Phéan trim co 30% 50% 20%

phén binh quin

Nguon: S¢ Ké hoach dau tw tinh Lam Dong

C6 phan nha nudc nim giit trong cac cong ty ¢ phan thay doi theo ting
doanh nghiép, hién tai cac cong ty khong c6 von nha nude 1a: 7/34 cong ty (chiém ty
18:20,6%), cac cong ty c¢6 von nha nude dudi 50% la co 12/34 cong ty (chiém ty 18:
35,3%) va cac cong ty c6 von nha nude tir 50% trd 1én ¢6 15/34 cong ty (chiém ty 18:
44,1%).

C6 phan ngudi lao dong ndm giit trong cac doanh nghiép thay ddi theo doanh
nghiép, mirc ndm giit binh quin ciia nguoi lao dong trong cac doanh nghiép khoang
30%. Cac nha dau tu bén ngoai chu yéu 1a cac ca nhan chiém khoang 20%.

Pa phan cac dot phat hanh ¢6 phiéu ra cong chung déu tich cuc, chi c6 mot s6
truong hop phan g ti€u cuec.

Bang 2.4. Phwong phap mua co phiéu ciia ngudi lao dong

Mua bang tién mat Mua chiu Cac quy phuc lgi

Phan trim co 65% 33% 2%
phén binh quén

Nguon: S¢ Ké hoach dau tw tinh Lam Dong

2.2.2.2. Quan ly

Hoi dong quan tri ctia cac cong ty duoc hinh thanh tir 5 dén 8 thanh vién va
dugc rit ra tir 3 nhém cb dong chinh. Pa phan cac cong ty thanh 1ap Hoi dong quan

tri tir thoi gian khao sat, va cac cong ty ctr ngudi ndm giit vi tri Cha tich hoi dong
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quan tri dong thoi kiém Giam dbc diéu hanh. Cac cong ty cac vi tri nay dugc chia
giita cac dai dién ctia Nha nudc va ctia ngudi lao dong 12 rat it.

Nhin chung, lanh dao cta phan 16n cac cong ty cd phan tai Lam Ddng 13 ning
dong, co kha ning chuyén mén va kha ning lanh dao diéu hanh. Cac ca nhan nay
duong nhu da nhan thiac duoc dﬁy du cac muc tiéu cia cd phﬁn héa; ho da hiéu kha
15 vé hé thong thi truong va ho sin sang diéu chinh cho phu hop vé6i didu kién va tinh
hinh méi.

2.2.2.3. Lwc lugng lao dong

Luc luong lao dong trong cac doanh nghiép sau khi c6 phan hoa di ting dang
ké, chu yéu 1a do viéc mé rong san xuat kinh doanh cta cac doanh nghiép. Mic du
khi thue hién c6 phan héa khi giai quyét lao dong doi du cac doanh nghiép c6 thé sa
thai lao dong du thira, nhung khéng doanh nghiép c6 phan héa nao tai Lim Ddng ap
dung bién phap nay. Chu yéu la cac doanh nghiép thuc hién han ché dan lao dong,
cong véi viée thu hut lao dong du thira va diéu chinh thong qua viéc dau tu mé rong

san xuat kinh doanh.

Bang 2. 5. Nhiing thay d6i luc lwong lao dong

Binh quan mirc ting Binh quan mirc Phin trim cac cong ty
Iwe lwgng lao dong ting lwong va cac | da ting ché Ao khuyén
khoan phic lgi khich ngudi lao dong

18% 53% 42%

Nguon: S¢ Ké hoach dau tw tinh Lam Dong

Su chénh 1éch vé luong va cac khoan phuc loi gitra cac doanh nghiép 13 tiy
theo tinh hinh hoat dong, dia diém lam viéc, moi truong lam viéc doc hai. Cac hinh
thire khuyén khich lao dong da duogc thiét lap & hau hét cac cong ty. Bén canh do, cac
doanh nghiép ciing cung cép cho ngudi lao dong cac khoan tién phic loi xa hoi nhur
bao hiém tai nan lao dong va tién ctru trg khan cép, déng tho1 cac doanh nghiép cling
cung cap cho nguoi lao dong nhiéu dich vu xa hoi hon so véi thoi ky trude ¢d phan

hoa.
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2.2.2.4. CAc tai san, co s& vat chit

Hau hét tai san vat chat ciia cac cong ty khi thyuc hién c6 phan héa 1a di cii ky,

lac hiu va nhiéu tai san di qua thoi han s dung. Ngoai 1€ cac co s& duoc thiét 1ap

trong thoi ky ¢6 phan héa. Mac du khong cé han ché vé viéc ban va cho thué tai san,

nhung rt it cong ty cd phan tinh Lam Dong thuc hién giao dich va phuong thirc nay.

Vi¢e thanh 1y cac thiét bi 16i thoi 1a mot bd phan cua ké hoach tai co ciu cta cac cong

ty. Hién tai ciing d4 c6 rat nhiéu cong ty xay dung ké hoach tai co cdu cong ty dé thuc

hién néu va khi cac kha nang vé nguon tai chinh cho phép.

2.2.2.5. Tinh hinh tai chinh va hoat dong

Bang 2.6. Tinh hinh cong ty co phan tai cong ty LAm Pong qua mjt s6 chi

tiéu tong hop

Chi tiéu bV | 2001 | 2002 | 2003 2004 2005 | 2006
1. Tong von Chu sé hitu Trd | 13.774 | 13.883 | 25.481 | 59.921 | 91.852 | 132.646
Trong do:
- Vén dau tu CSH: Trd | 19.670 | 20.260 | 32.679 | 62.648 | 73.709 | 98.577
Trong d6 von dau tw cia NN | Trd | 12424 | 11.731 | 17.109 | 29.030 | 35.968 | 32.057
- Quy déu tu phat trién Trd | 471 630 962 4517 | 4.847 | 9.032
- Loi nhuén chua phan phoi | Trd | -8.927 | -9.821 | -11.263 | -12.007 | 8.767 6.747
2. Doanh thu thuc hién Trd | 94.027 | 81.613 | 129.983 | 337.097 | 490.740 | 535.512
3. Loi nhuan trudc thué Trd | -6.580 | 1.410 | 1.815 | 13.828 | 14.202 | 15.497
4. Loi nhuén sau thué Trd | 1.703 | 1.467 | 3.033 | 10.308 | 10.583 | 11.150
5. Loi nhuan chia tren vOn NN | Trd | 502 447 818 2495 | 3.208 | 3.790
6. Nop ngan sach Trd | 945 | 1.201 | 4.137 | 11.352 | 18.750 | 23.150
7. Tong lao dong binh quan | Negudi | 525 515 878 1.926 2.836 2.727
8. Tong quy lwong Trd | 6.727 | 7.994 | 16.646 | 36.008 | 56.821 | 53.626
9. Thu nhap bg/ng/thang 1.000 | 1.068 | 1.294 | 1.580 1.558 | 1.670 | 1.639
10. Gia tri CP NN cip cho | Trd 29 29 29 29 29 864
ngudi LD hudng ¢ tirc
11. Kha ning thanh toan ng | Héso 1,24 1,47 0,78 1,08 1,15 1,34
dén han

Nguon: S6 Ké hoach dau tw tinh Lam Pong
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Qua bang tong hop trén cho thay, hiéu qua hoat dong ctia cac cong ty c6 phan
tai Lam Dong 1a rat thap, loi nhuan chua phan phdi tong hop cic cong ty qua cac
nam déu am, chi c6 mot sb it cic cong ty cd phan hoat dong c6 hiéu qua nhu cong ty
¢ phan thyc pham Lam Pong, cong ty c¢d phan duoc vat tu - y té, cong ty cd phan
vat liéu xay dung Lam Déng. ..

Ngoai ra lgi nhuén chia trén von va ndp ngan sach ciing rat thép, thu nhép cua
nguoi lao dong khong ting qua cac ndm. Co tirc trén von cta nha nudc qua cic nim
cling tang khong dang ké

Bang 2.7. Tinh hinh Kinh doanh dbi véi cac cong ty ¢6 phan tai LAm
Pong (2001-2006)

Don vi tinh: triéu déng

i Nam 2003 Nam 2004 Nam 2005 Nam 2006
TT | DOANH NGHIEP
DT LN DT LN DT LN DT | LN
A | NGANH SAN XUAT
1 | Cty CP Thyc pham 79.544 | 2260 | 106713 | 5.120 | 142.155 | 4.719 | 180.124 | 5.420
2 Cty CP Vit liéu XD 52.814 | 2346 | 65.702 2.544 67.500 2382 | 82814 | 2554
3 Cty CP Duoc VT,YT 50.062 1.747 67.269 2.001 89.548 2.646 90.122 3.128
4 Cty CP CKhi va XLép 24.427 1.157 27.987 846 41.976 2.293 55.275 2.215
5 Cty CP Hiép Thanh 13.029 1.059 16.512 1.543 15.547 2.264 17.744 2.345
6 | Cty CP rugu bia&NGK | 5.200 220 6.754 1.131 10.684 1.439 | 12453 | 1.566
C@ng 225.076 8.789 290.937 13.185 367.410 15.743 438.532 | 17.228
B | NGANH XAY DUNG
1 Cty CPXDILD 38.012 1.932 42.500 2.394 41.911 1.776 45.122 2.221
2 Cty CP thi Céng CoGiodl | 20.122 -1.464 9.447 -2.334 3.335 -2.648 8.246 325
3 Cty CP XD thﬁy loi 26.333 3.218 1.553 2.520 3.547 3.961 5.349 1.171
4 Cty CPXDGT Lb 8.626 542 8.660 363 10.059 558 11.196 846
C@ng 93.093 4.228 62.160 2.943 58.852 3.647 69.913 4.563
C | NGANH DICH VU
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1 Cty CP Du Lich BL 2.261 4 1.522 59 2.389 118 2.448 262

2 Cty CP Van tai O to 8.722 290 8.432 423 9.298 429 10.924 612

3 Cty CPTVXDTL Lb 2.057 169 2.591 278 3.295 348 4,018 538

4 Cty CP TV Giao théng 2.057 169 2591 278 3.295 348 4.018 538

5 Cty CP Dich vu DLich 34.570 733 51.580 850 59.200 411 68.842 920

6 Cty CP Ngoc Lan 2.052 569 2.052 569 2.100 560 2.426 614
C(’jng 51.719 1.934 68.768 2.457 80.027 2.214 92.676 3.484
NGANH THUONG

b NGHIEP

1 Cty CP ché Bao Loc 5.364 -1.800 17.527 -450 10.796 -334 15.126 120

2 Cty CP Thu(yng mai 55.611 628 62.615 805 77.848 1.046 84.535 1.328

3 Cty CPDVTM LD 28.596 270 28.192 528 70.934 1.340 90.472 1.839
C(_'ing (trl‘r 1) 84.207 898 90.807 1.333 148.782 2.386 175.007 | 3.167
NGANH NONG

. NGHIEP
CtyCPchéan nu6i Di linh | 8.000 400 6.307 1.012 7.066 1.794 9.232 1.821

2 Cty CP chan nudi gé 10.819 216 7.798 239 8.309 -1.509 8.162 -810
3 Cty CPNS TP LD 10.448 450 52.600 4.245 53.195 4418 58.182 4912

C(_'ing (trl‘r 2) 18.448 850 58.907 5.257 60.261 6.212 67.414 6.733
Tong Cong 472.543 | 16.699 | 571.579 | 25.175 | 715332 | 30.202 | 843.542 | 35.175

Nguon: UBND tinh Lam Pong




38

Bang 2.8. Tinh hinh Kinh doanh d6i véi cac cong ty c6 phan tai LAm

Pong (2001-2006) Pon vi tinh: triéu dong

S6 cung ky S6 cung ky So cung ky | Toc dp ting
TT| DOANHNGHIEP | (2004/2003) | (20052004) | (2006/2005) | (2006/2003)
DT LN DT LN DT LN DT LN
A | NGANH SAN XUAT
1 | Cty CP Thuc phédm 134% | 227% | 133% | 92% 127% | 115% | 226% | 240%
2 | Cty CP Vatlieu XD 124% | 108% | 103% | 94% 123% | 107% | 157% | 109%
3 | CtyCPDugc VI,YT | 134% | 115% | 133% | 132% | 101% | 120% | 180% | 179%
4 |CtyCPCKhivaXLap | 115% | 73% | 271% | 112% | 132% | 96% | 226% | 191%
5 | Cty CP Hiép Thanh 127% | 146% | 94% | 147% | 114% | 104% | 136% | 221%
6 Eg&%)(}rﬁqu 130% | 514% | 158% | 127% | 117% | 109% | 239% | 712%
Cong 129% | 150% | 126% | 119% | 119% | 109% | 195% | 196%
B NGANH XAY
DUNG
1 |CtyCPXDILD 112% | 124% | 99% 74% 108% | 189% | 119% | 115%
2 gchi:; thi cong 47% | 159% | 35% | 113% | 247% | 122% | 41% | 25%
3 | Cty CP XD thiy loi 6% 78% | 228% | 157% | 100% | 29% | 20% | 36%
4 | Cty CPXDGT LD 100% | 67% | 116% | 154% | 111% | 152% | 130% | 156%
Cong 67% | 0% | 95% | 124% | 119% | 125% | 75% | 108%
C | NGANH DICH VU
1 | Cty CP Du Lich BL 67% | 1375% | 187% | 200% | 102% | 222% | 99% | 655%
2 | CtyCPVantaiOto 97% | 146% | 110% | 101% | 117% | 143% | 125% | 211%
3 [ Cty CPTVXDTLLD | 126% | 164% | 127% | 125% | 122% | 155% | 195% | 318%
4 | CtyCPTV Giao thong | 126% | 164% | 127% | 125% | 122% | 155% | 195% | 31%*%
5 | Cty CPDichvuDLich | 149% | 116% | 115% | 48% 116% | 224% | 199% | 125%
6 | Cty CP Ngoc Lan 100% | 100% | 102% | 98% 115% | 109% | 119% | 108%
Cong 133% | 127% | 116% | 90% | 116% | 158% | 179% | 180%
D NGANH THUONG
NGHIEP
1 | Cty CP ché Bao Loc 327% | 25% | 62% 74% 140% | 35% | 282% | 6%
2 | Cty CP Thuong mai 113% | 128% | 124% | 130% | 108% | 127% | 152% | 211%
3 | CtyCPDVIM LD 99% | 196% | 252% | 254% | 1285 | 137% |316% | 68%
Cong (trir 1) 108% | 148% | 164% | 179% | 118% | 133% | 208% | 353%
E NGANH NONG
NGHIEP
1 I(I:Itl}lll CPehén nuoi Di 79% | 253% | 112% | 177% | 130% | 101% | 115% | 455%
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2 | Cty CP chan nuoi ga 72% 111% 107% -631% 98% 54% 5% | 375%
Cty CPNS TP LD 503% 943% 101% 104% 109% 111% | 557% | 1.091%
Cong (trir 2) 319% 618% 102% 118% 112% 108% | 365% | 792%
Téng Cong 121% 151% 125% 120% 118% 116% | 178% | 211%

Nguon: S¢ Ké hoach va dau tw tinh Lam Pong

Nhin chung tit ca cac cong ty cb phan tai Lam Pong trong tit ca cic nhom
nganh déu co tdc do ting truong twong ddi 6n dinh vé doanh thu va lgi nhuan qua cac
nam.

2.3. Thue trang cac van dé sau c6 phin héa

2.3.1 Nhiing ton dong ciia qua trinh CPH

Khi chuyén thanh Céng ty c6 phan, theo quy dinh ctia Luat Doanh nghiép cac
cd dong phai chuyén quyén so hitu tai san cho cong ty. Nhung trén thyc té, mot sb
cong ty gip kho khan trong van dé nay vi khong c6 day du gidy to vé so hitu tai san,
do cac vuéng mic vé chuyén quyén so hitu.

Céc Cty CP khi ddi gidy dang ky kinh doanh déu phai ndp 1¢ phi dang ky kinh
doanh 0,4% vbn diéu 1¢, ma thuc chat chi 1a tha tuc doi lai gidy dang ky kinh doanh
DNNN di dugc cip trude do.

Chua xur Iy dut diém ng ton dong truéc khi CPH nén doanh nghiép sau CPH
tiép tuc gap kho khan viéc giai quyét cac khoan ng nay. Mic du thoi gian qua Chinh
phu ciing dd cho phép cac DNNN xtr 1y cac khodn ng va tai san ton dong trudc khi
chuyén ddi. Tuy nhién viéc xir Iy cac khoan no ton dong chi méi gidi han & céac
khoan no di xac dinh duoc 13 khong c6 kha niang thu hdi (con no di giai thé, pha san;
da chét, bo tron hay dang thi hanh 4n). Doanh nghiép sau CPH vén phai tiép tuc ké
thira nhitng khoan ng nay va khong xur Iy dugc. Day 1a ganh nang cua cac doanh
nghiép sau CPH.

Mot s6 doanh nghiép CPH van tiép tuc giit hd Nha nude s tai san khong can
dung nhung chua duoc giai quyét dut diém. Piéu nay vira khong rd rang trong quan
ly tai san vira dan dén tinh trang thiéu trach nhiém trong quan 1y, bao quan s tai san
nay.

2.3.2. Thue trang van dé tao ngudn von luu dong
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TAt ca cac cong ty cd phan tai Lam Pdong déu gip kho khian trong viée tao
von luu dong, trong cac quy dinh khi thyc hién c6 phan héa DNNN, cic doanh
nghiép ndy c6 quyén vay von tir cac ngan hang thuong mai theo cac co ché va muc
131 suét giéng nhu cac DNNN. Tuy nhién trén thuc té cac quy dinh nay thyc thi chua
cu thé va triét dé cho cac doanh nghiép dd c6 phan hoa tai Lam DPdng. Néu cac
DNNN khéng can phai thé chip ngan hang khi vay von, nhung cac ngan hang thuong
mai van nhat dinh doi héi cac doanh nghiép c6 du tai san c¢b dinh lam vat thé chap thi
méi cho vay von.

Nhin chung cic cong ty c6 phan tai tinh Lam Pong da phan hoat dong trong
cach linh vuc nganh nghé nong 1am nghiép, ché bién, du lich..., dic biét 1a cac nganh
nghé ché bién vi cong nghé, sir dung nhiéu lao dong nén gia tri tai san cb dinh cua
cong ty kho co thé du dé dap tng cac yéu cau thé chap cua ngan hang nham vay vén,
diéu nay nhu da néu trén dic biét rat khé khan d6i v6i cac doanh nghiép trong céac
nganh nong - 1am nghiép, ché bién.

2.3.3. Thue trang van dé tao ngudn von dau tu

Bén canh viéc cac cong ty cd phan gip kho khin trong viée tao von luu dong
thi kho khan trong viéc tao von dau tu cling khong nho, cac doanh nghiép da c6 phan
hoéa ciing it dugc tiép xtic v6i cac khoan tin dung dai han do cic ngin hang nha nudc
cung cép, cho nén dan dén hoat dong tao von cho thoi ky hau co phén hoa da bi gion
han nhiéu hon nita. Bén canh dé céc quy dinh yéu cau viéc tang von chi duge thue
hién sau 1 ndm ké tir ngdy c6 phan hoa, hoic ké tir ngdy quyét toan xong cac khoan
ban chiu c6 phan cho nhan vién cua doanh nghiép, thoi gian nao dai hon thi thyc
hién. Pé thich Gmg v&i van dé nay, c6 mot sé doanh nghiép da dau tu thém vén vao
thoi diém cd phﬁn hoa, trong khi mot s6 doanh nghiép khac thuc hién vi¢e tai co ciu
va mé rong theo nhiéu cach khac nhau.

2.3.4 Nhirng van dé vé quan ly va diéu hanh ciia doanh nghiép sau CPH

B may quan 1y khong d6i méi, nhiéu Cty CP sau khi chuyén doi tir DNNN
van st dung nguyén bd may quan 1y cii. Co cau HPQT thiéu stc bat v6i thanh vién
dai dién Nha nudc chiém da sb. Viéc can thiép co tinh 4p dit theo co ché Nha nudc
hay chii quan cii (can thiép tir bén ngoai cong ty) con kha sau va phd bién, rt bat hop

Iy. Chang han, viéc gi6i thiéu tmg vién vao HPQT di kém véi chi dao phai tring cir.
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Pbi v6i nhiéu doanh nghiép, viéc san xuét kinh doanh cy thé, cac quyét dinh vé tai
chinh, dau tu,... vin con bi chi dao rit chit. Nhing biéu hién trén c6 thé lam triét tiéu
dong luc doi mai, sang tao, vo hi€u vai tro chu dong cia bd may quan 1y cong ty CP,
tham chi di ngugc voi cha truong CPH DNNN.

Thiéu cac nha dau tu chién luoc 1a cac ¢ dong bén ngoai doanh nghiép co ty
1& c¢b phan du 16n dé tham gia vao cac quyét sach va thay dbi quyét sach, nhim tao
chuyén bién 16n trong viéc phat trién cong ty 1a tinh trang pho bién trong cac doanh
nghi¢p CPH tinh Lam Déng. Do b may khong co su ddi méi nén khong tao dugc su
d6i méi trong tu duy, cung cach kinh doanh.

Hoat dong ctia mot s6 doanh nghiép sau CPH van mang dang dip ctia DNNN,
nhit 1a cic doanh nghiép ma Nha nudc nim giir ty 16 16n ¢ phan. Do chwa c6 hudng
dan 18 vé quyén, nghia vu ctia cong ty, ché do chinh sach gan véi van dé BHXH chua
thay doi kip,... nén hién nay cac doanh nghiép CPH van van dung cac quy dinh ddi
v&i DNNN dé diéu chinh hoat dong. Vi du, ché do chinh sach vé thang, bac luong,
nang bac véi ngudi lao dong van van dung cac quy dinh hién hanh nhu d6i véi
DNNN.

Nhén thirc vé cong ty cd phan chua dung va day du nén cac cd dong hoic 13
khong s dung hét quyén cta minh hoic 1a sir dung qua vai tro, quyén han cta co
d6ng, cho nén dua ra nhitng doi hoi vuot qua thim quyén.

Mic du khong thudc dién Nha nudce can ndm giit ¢6 phan, nhung van cé tinh
trang doanh nghiép khong muén CPH hét vén Nha nudc dé con dya vao Nha nudc,
stt dung anh huong ctia Nha nudce trong hoat dong kinh doanh cua cong ty sau CPH,
hoic it nhat 1a dé dam bao tam 1y "van con c6 Nha nudc bén canh". Nguyén nhan la
do su phan biét d6i xir ctia cac co quan quan Iy Nha nudc gitta DNNN va doanh nghiép
thudc cac thanh phan kinh té khac.

2.3.5. Van d@é chuyén nhwong ¢ phan

C6 mot thyc té 1a ngudi lao dong trong cac doanh nghiép CPH c¢6 mdi quan
tam nhat ddi v6i quyén s hitu cd phan cua ho 13 van dé chia c6 tirc, ho mudn "cir
dugc chia cang nhiéu cang t6t", ho khong tinh dén viéc phai tich liy dé dau tu mo
rong, nén nhiéu doanh nghiép CPH c6 nguy co thiéu von dau tu. Do chi quan tAm dén

quyén loi trudc mét nén khong it nguoi lao dong di nhanh chong ban lai s6 cd phan
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clia minh v&i gia cao hon ménh gia dé co tién ngay. Piéu nay phan anh thyc trang
dinh gia doanh nghiép thap hon so véi gia thi truong va viéc xac dinh vai tro cia
nguoi lao dong, su gin bo cua ngudi lao dong véi doanh nghiép chua chit ché.

Chinh sach thué hién hanh chua quy dinh 1o ddi vai hoat dong chuyén nhuong
b phan nay. C6 thé néi, hién nay viéc chuyén nhuwong cd phan cua cic ¢ dong dang
dién ra kha tu do, cong ty CP khong kiém soat dugc vi viée chuyén nhuong khong
thong qua s6 dang ky cb dong.

Viéc chuyén nhuong nay anh huéng dén muc tiéu cia CPH 13 dam bao dé moi
ngudi trong lao dong trong doanh nghiép co cd phan dé tao dong luc, gin trach
nhiém ctia ngudi lao dong véi doanh nghiép, dong thoi quy dinh khéng ché ty 18
quyén mua c6 phiéu 1an dau cta cac ca nhan va phap nhan theo Nghi dinh 44/ND-CP
s€ khong con y nghia.

2.3.6. Vai tro cua cac dai dién cia nha nuéc

Vai tro cua céac dai dién cua nha nudc twong duong véi vai tro cac chu so hiru
khac, nhung c6 mot sb cong ty cd phﬁn tal tinh Lam Béng, mét sb dai dién cua nha
nude, nhimg ngudi da c¢b két hop véi vai tro quan 1y véi cac vai trd sé hitu ciia nha
nude. Nha nudc nam giir phan 16n cd phan trong cong ty va tiép tuc co nhimng anh
hudng 16n dén cac hoat dong cua cong ty.

2.4. Thue trang tinh hinh vé von va cdu tric von ciia cac cong ty co phan
tinh LAm Pong sau co phan hoa

Bang 2.9. Bang cic cong ty c6 phan tai LAm Pong chon phin tich vé thue

trang von va cau truc von sau khi co phan hoa

-
-

DOANH NGHIEP

Cong ty cé phﬁn Thyc pham Lam Pong

Cong ty co phan vat liéu xay dung Lam Dong

Cong ty co phan tu van giao thong Lam Pong

Cong ty co phan tu van thuy loi Lam Pong

Cong ty co phan Duoc va vét tur y té Lam Dong

Cong ty co phan dich vu thuong mai Lam Pong

Cong ty c6 phan du lich Bao Loc

Cong ty c¢o phan van tai 6 to Lam Pong

O [N N |, |[W[N|—

Cong ty c6 phan Ché Bao Loc

Nguon: S¢ ké hoach dau tw tinh Lam Dong
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Trong ndi dung phén tich thuc trang tinh hinh vé von va cau tric vbn cta cac
cong ty cd phan tai tinh Lam Pong sau khi c6 phan hoa, dé tai nghién ctiru va khao sat
gi61 han qua 9 cong ty néu trén:

Tinh dén hét nam 2006, tai dia phuong tinh LAm Pong cac doanh nghiép duoc

chuyén d6i chiém mot ty 18 rat nho.

Bang 2.10. Bang tong hop chi tiéu von, ngudn von cac cong ty cd phian,
chon phén tich thuc trang vé von va cau tric von sau khi c6 phin héa, nim 2006

Don vi tinh: triéu a"o”‘ng

i . No phai tra Ngudn von
TT DOANH NGHIEP Tong tai san
No NH No DH chui s¢ hiru
1 | Cty CP Thuc pham LD 47.036 26.556 2.537 17.765
2 | Cty CP Vit liéu XD LD 112.603 72.675 22.704 17.081
3 | Cty CP tu van giao thong LD 6.661 4.861 0 1.800
4 | Cty CP tu van thiy loi LD 3.265 1.258 0 2.007
5 | Cty CP duoc & vattu y té LD 21.105 11.227 0 9.705
6 | Cty CPdichvu TM LD 11.252 4.634 0 6.469
7 | Cty CP du lich Bao Loc 3.880 1.588 1.016 1.062
8 | Cty CP véan tai 616 LD 13.399 2.000 605 10.794
9 | Cty CP Ché Bao Loc 6.045 14.871 150 -8.976
Cong 225.246 139.670 27.012 57.707

Nguon: S¢ ké hoach dau tw tinh Lam Pong

Trong ciu tric von hién tai cta cac cong ty co phan tai Lam Pong noi chung
chu yéu 1a von chi so hitu tir viée phat hanh c¢6 phan thudng, trong cac khoan vay va
ng dai han thi chi yéu 1a vay toan bo tir ngan hang, trong no dai han khong phat hanh
trai phiéu dé huy dong von, khong c6 thué tai chinh va cac khoan no dai han khac.
Ngodi ra cac cong ty ciing it phat hanh c6 phan thudng méi va giir lai loi nhuan dé tai

dau tu rat it.
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Bang 2.11. Bang tong hop chi tiéu két qua hoat dong kinh doanh cic cong
ty ¢6 phan chon phén tich thuc trang vé von va ciu tric von sau khi ¢é phan
héa, nam 2006
Don vi tinh: triéu déng

Nguon: S¢ ké hoach dau tw tinh Lam Pong

3 Téng Téng loi nhuin Tél:g loi
TT DOANH NGHIEP L I nhuan sau
: doanh thu trwoc thué <
thueé
1 | Cty CP Thuc pham LD 180.124 7.528 5.420
2 | Cty CP Vit liéu XD LD 82.814 3.547 2.554
3 | Cty CP tu van giao thong LD 4.018 747 538
4 | Cty CP tu vén thay loi LD 5.349 1.626 1.171
5 | Cty CP dugc & vattuy té LD 90.122 4.344 3.128
6 | Cty CP dich vu TM LD 90.472 1.929 1.839
7 | Cty CP du lich Bao Loc 2.448 364 262
8 | Cty CP van tai 6 t LD 10.924 850 612
9 | Cty CP Ché Bao Loc 15.126 167 120

Nhin chung céc cong ty da co ban thao g& duoc nhiing kho khan trudc mat, cb
ging vuon 1én trong hoat dong san xuat kinh doanh, cac cong ty hoat dong twong ddi
hiéu qua:

- Cong ty C6 phan thyc pham Lam Pong: doanh thu ting binh quan 50%, loi
nhuan tang binh quan hang nam 14 95%, ndp ngin sach tang binh quan hang nam
20%.

- Cong ty ¢ phan Vat liéu xdy duyng Lam Dong: doanh thu ting hang nim
12%, loi nhuan tdng binh quan hang ndm 40%, ndp ngan sach tang binh quan hang
nam 33%.

- Cong ty c6 phan Dugc vat tu y té Lam Pong: doanh thu ting hang nim 30%,
lgi nhuan tdng binh quan hang nam 10%, ndp ngan sach tdng binh quan hang nam
65%.
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Tuy nhién, trong 9 cong ty cd phan ndi trén ciing c6 mot sé cong ty 1lam an
thua 13, quan 1y cong ty con ning tinh bao thu, quan 1y c6 nhiéu han ché, thiéu ning
dong, quan 1y doanh nghiép 16ng 1éo, chua cai tién nang cao trinh d6 quan 1y, chua
tao dugc dong luc phat trién, khong tao dugc stc canh tranh, dan dén két qua hoat
dong san xuét kinh doanh khéng cao, thua 16 trong hoat dong san xuat kinh doanh,
phai c6 sy can thiép ciia UBND tinh, cdc co quan quan 1y nha nuéec:

- Cong ty c6 phan Ché Bao Loc 18 liy ké 1én dén nam 2005 13 11 ty dong,
cong ty ¢6 15 qua 16n nén tinh hinh hoat dong gap rat nhiéu kho khan.

- Cong ty cd phan du lich Bao Loc, tir khi ¢6 phan hoa dén nay kinh doanh
khéng hiéu qua, 16 liy ké dén nam 2005 13 363 triéu, qua nhiéu nam hoat dong khong
dam bao vbn diéu 1é da duoc phé duyét (von diéu 1é ban dau 1a 4.300.000.000 dong,
nhung dén thoi diém ngay 31/12/2005 chi c6 1.538.327.247 dong, thiéu
2.761.674.753 dong)

Bang 2.12. Bang s6 hrong ¢6 phiéu dang hru hanh ciia cac cong ty cb
phin tai LAm Pong chon phin tich thwe trang vé von va cu triic von sau khi co

phén héa dén nim 2006

) Co phiéu | Co phiéu | Tong

TT DOANH NGHIEP
thuwong wu dai Cong

1 | Cty CP Thuc phém LD 110.375 9.626 120.000
2 Cty CP Vat liéu XD LD 1.400.000 239.000 1.639.000
3 | Cty CP tu vAn giao thong LD 134.000 28.000 162.000
4 | Cty CP tu vén thuy loi LD 126.000 24.100 150.100
5 Cty CP duoc & vattuy té LD 280.000 0 280.000
6 Cty CP dich vu TM LD 520.000 80.000 600.000
7 Cty CP du lich Bao Loc 15.383 0 15.383
8 Cty CP van tai 6 t6 LD 251.000 42.000 293.000
9 Cty CP Che Béo Loc 1.530.000 370.000 1.900.000

Nguon: S6 tai chinh tinh Lam Pong
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Thong qua bang sb liéu trén cho thay, c6 hai cong ty khong ¢ phat hanh cb
phan wu d4i, con lai bay cong ty co ¢b phan vu dii nhung chiém ty 1é nho trong tong
s6 cb phiéu cua cong ty. Piu nay ciing chimg minh trong céu trac von cla cac cong
ty ¢o phan tai LAm Pong c6 von ¢ phan uu dai nho.

Biang 2.13. Bang ty so kha niing sinh lgi ciia cac cong ty co phan tai Lam
Pong chon phan tich thye trang vé von va céu tric von

sau khi c6 phan héa niam 2006

TT DOANH NGHIEP ROA ROE
1 | Cty CP Thyc phim LD 11,52% 30,5%
2 | Cty CP Vat liéu XD LD 2,27% 14,95%
3 | Cty CP tu vén giao thong LD 8,07% 29,89%
4 | Cty CP tu van thiy loi LD 35,86% 58,29%
5 | Cty CP dugc & vattuy té LD 10,05% 32,23%
6 | Cty CP dich vu TM LD 16,34% 28,43%
7 | Cty CP du lich Bao Loc 6,75% 24,67%
8 | Cty CP vén tai 6 t6 LD 4,57% 5,67%
9 | Cty CP Che Bao Loc 1,98% -1,34%

Qua bang s6 liéu & trén cho thay ty suat lgi nhuan trén tong tai san va ty suit
loi nhuén trén vén cha s& hitu cta cac cong ty c6 phan tai Lam Dong da phan 13 thap,
dac biét 1a cac cong ty hoat dong trong linh vuc xay dung, nong nghiép, tu vén, dich
vy, du lich... DPiéu nay cling ching t6 hiéu qua hoat dong san xudt kinh doanh va
hiéu qua st dung vén chu so hitu va tai san ciing khéng cao. Trong khi ciu tric vén
clia cac cong ty c¢d phan tai Lim Pong chu yéu 1a von chu so hitu, chinh vi vay vé dai
han cac cong ty phai xem lai trong viéc xay dung ciu trac vén, ma mot trong nhiing
giai phap quan trong & thoi diém nay cho twong lai 1a phat hanh no (phat hanh trai

phiéu va tham gia niém yét c6 phiéu trén TTCK).
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Bang 2.14. Bang tinh EPS ciia cic cong ty c6 phan tai tinh LAm Pong
chon phén tich thuc trang von va ciu tric von sau khi ¢6 phin héa

Pon vi: dong

TT DOANH NGHIEP EPS

1 | Cty CP Thyc pham LD 49.105,32
2 | Cty CP Vatliéu XD LD 1.824,28
3 | Cty CP tu van giao théng LD 4.014,92
4 | Cty CP tu van thay loi LD 9.293,65
5 | Cty CP duoc & vattu y té LD 11.171,42
6 | Cty CP dich vu TM LD 3.536,54
7 Cty CP du lich Bao Loc 17.031,79
8 | Cty CP vantai 6t LD 2.438,25
9 | Cty CP Ché Bao Loc 78,43

Dbi v6i phan 16n c¢6 dong dai chung thi thanh tich hoat dong cua doanh
nghiép cudi cung dugc do ludng bang mirc ¢d tirc duoc chia cho mdi ¢6 phan EPS va
hodc 1a sy ting gia cta co phiéu trén thi trudng chimg khoan. Nhung vi su ting gia
ctia ¢d phiéu ciing phan 16n dya trén EPS nén suy cho cung, diéu ma ¢ dong dai
chung mong mudn ddi véi két qua hoat dong hang nim cta doanh nghiép 13 mot ty 1
chia cb trc cao.

Qua bang trén cho thay, chi s6 thu nhap trén mdi c6 phan (EPS) cta cic cong ty
cb phan tai Lam Dong 1a rat thdp nhu cong ty cd phan vat liéu xay dung, cong ty cd phan
cheé Bao Loc, cong ty dich vu thuong mai, cong ty tu van giao thong Lam Déng, cong ty
b phan van tai 6 t6...

Nhu vay, hién tai c6 mdt thuc trang vé tinh hinh tai chinh cua cac cong ty cd
phan Lam Pdng 13 cic cong ty chu yéu vay ngan han ctia cic NHTMNN va céc
NHTMCP cho hoat dong san xuét kinh doanh, nhung vé lau vé dai trong tuong lai cac

cong ty ¢ phan tinh Lam c6 chiéu hudng sir dung vay ngan han tai trg cho dai han va
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1am tac dong dén ciu tric von cua cac doanh nghiép theo chiéu hudng bat loi, diéu nay
cuc ky nguy hiém va rui ro trong dai han.

Dén day, mot 1an nita cho thiy, cau trac von ctia cac cong ty c¢6 phan Lam Dong
ma & d6 chu yéu 1a von chi s¢ hitu va vay ng dai han tir ngdn hang thuong mai thi cac
cong ty s& gap rat nhiéu kho khin trong hoat dong san xuat kinh doanh, trong viéc thu
hat von dau tu, mé rong san xuat kinh doanh va dic biét s& gap rat nhiéu kho khin trong
thot ky hau cd phén héa véi sy canh tranh gay gét va khéc liét. Nhu vay, viéc xay dung
lai cu tric von va cau triic von tdi uu cho cac cong ty co phan tinh Lam Pong 1a mot tat
yéu va can thyc hién nhanh chong.

2.5. Nhiing ton tai trong qua trinh thue hién c6 phan héa doanh nghiép nha
nuée tinh LAm Pong

Bén canh nhiing ton tai ctia cac cong ty cd phan tinh Lam Pdong vé tinh hinh
tai chinh vé hiéu qua hoat dong san xuat kinh doanh vé céu tric vdn va nhitng van dé
kho khin khac sau khi ¢6 phan héa nhu d3 néu trén thi con mét sb ton tai trong qué
trinh thyuc hién cb phﬁn hoa DNNN tinh Lam Déng vé co ché chinh sach va mot sb
ndi dung khac, cu thé nhu sau:

Thir nhdt, viéc phan loai DNNN va xdy dung phuong an sip xép lai céc
DNNN con cham tré, gdy kho khin cho viéc xac dinh doi tuong CPH. Nhiéu doanh
nghi¢p duoc lya chon CPH nhung hiéu qua kinh doanh thép, tham chi khong hiéu
qua, thua 16 kéo dai, tinh trang tai chinh khong lanh manh, lao dong nhiéu, no phai
tra, phai thu kho doi 16n hoic khong du hd so, nhiéu tai san, vat tu & dong, kém hodc
mét pham chat,... do ¢ khong hap dan cac nha dau tu va vudng méic ngay khi bat dau
trién khai CPH.

Thit hai, mic du dugc hudng mot sb vu dai khi chuyén sang cong ty CP nhung
nhiing vu dai nay chua du dé tao dugc dong luc manh mé va khuyén khich DNNN tién
hanh CPH trong diéu kién méi truong canh tranh ngdy cang gay git. Nguyén nhin niy
bat ngudn tir sy bat binh dang trong méi truong kinh doanh giita cac thanh phan kinh té.
Viéc cac DNNN dang dugc hudng qua nhiéu wu dai nhu: khong phai chiu rii ro trong
kinh doanh, dic biét c6 nhiéu loi thé hon so véi doanh nghiép CPH vé quyén st dung
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dat, vay vbn ngan hang, dugc khoanh ng, xo4 n¢ khi gap rai ro, dugc xét gidm, mién
thué d& dang, d& dang trong thu tuc xuat nhap khau hang hoa,... d niu kéo cac DNNN,
khong khuyén khich doanh nghiép huéng tng cong tac CPH.

Thit ba, chinh sach vu dai doi véi nguoi lao dong ciing c6 nhiéu diém chua
phu hop. Cac quy dinh vé dao tao va sip xép lai lao dong ciing chua cu thé. Cac
doanh nghiép sau CPH tat yéu phai sip xép lai lao dong dé nang cao hiéu qua hoat
dong. Nhimg nguoi dép tmg yéu cau sé tiép tuc gilt cong viée cii, nguodi khong dat
yéu cau s& phai dao tao lai, boi dudng hodc chuyén sang lam cong viéc khac. Nguoi
lao dong khong biét ho thudc dién nao, néu phai thay ddi cong viée thi lam viéce gi.

Tinh trang ndy anh hudng truc tiép dén tdm 1y nguoi lao dong, ho so bi thiét
thoi nén khong hao hing voi CPH. Quan trong hon 13 tim 1y lo so mat viéc 1am sau
khi DNNN chuyén thanh céng ty CP. Ngudi lao dong trong cac DNNN da quen voi
co ché bao cip, bién ché Nha nudc. Sirc y nay lam ho e ngai CPH.

Thir tur, @i voi doanh nghiép thi tinh trang lao dong déi du ciing 1a mét van
dé nan giai. Ly do 1a trong thoi bao cap trude day, giam déc cac DNNN duoc tu chi
trong viéc tuyén dung lao dong, khong co quy dinh khdng ché dinh muc va ciing
chua dit ra yéu cau xac dang vé trinh do cua ngudi lao dong dan dén viée tuyén dung
qua nhiéu lao dong. Hau qua 13 khi doanh nghiép tién hanh CPH thi c6 mot bo phan
ngudi lao dong khong dap tmg duoc yéu cau va trd thanh lao dong doi du. Diéu nay
da tro thanh vat can dbi véi cac doanh nghiép CPH mubdn to chirc, sip xép lai lao
dong dé nang cao hiéu qua san xuat kinh doanh.

Thir nam, viéc quy dinh céc ddi tuong can bd 1anh dao, quan ly nghiép vu cua
doanh nghiép, vo hodc chéng, bd me va con cai cua ho khong dugc mua ) phén qua
mic binh quan chung cua ngudi lao dong va sb cd phan vu dii ciing khong duoc
vuot qua mirc binh quan ¢6 phan wu dii cia nguoi lao dong trong doanh nghiép c6
huéng t6i viéc dam bao sy binh déng trong doanh nghiép nhung thit ra mang tinh
hinh thirc, khong hop 1y, thiéu tac dung khuyén khich va gin bo quyén loi ctia nhitng
ngudi c6 nhidu cdng hién va cé anh hudng truc tiép dén tién dd6 CPH va sy phat trién

cia doanh nghiép sau nay; dong thoi han ché kha ning huy dong vén cia doanh
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nghiép. Va nhu vdy nhitng ngudi c6 thoi gian 1am viéc cho Nha nude nhiéu hon mirc
binh quan chung s€ chiu thiét thoi do d6 lam gidm su nhiét tinh ctia ho trong viéc
thuc hién CPH.

Thir sdu, vé quyén mua c6 phiéu lan dau, da han ché kha nang huy dong von
ctia doanh nghiép dé dau tu phat trién san xuat; han ché sy tham gia ciia cic nha dau
tu chién luge nén ciing han ché kha ning thay dbi phuong thirc quan 1y cta doanh
nghiép; han ché nhitng nha dau tu mubén mua sé luong 16n cd phan ngay ca trong
truong hop doanh nghiép khong ban hét sé ¢d phan du kién phat hanh.

Thir bay, phuong thirc ban ¢b phan van duogc giao cho cac doanh nghiép CPH
ban truc tiép, thue té 13 hién nay hau hét cac doanh nghiép khi CPH di danh rat it sb
c6 phan ban ra bén ngoai. Phuong thirc ban c6 phan nay da anh hudng dén viée thuc
hién mo rong ddi twong va quyén mua cd phan cia cac nha dau tu bén ngoai ciing
nhu viéc thyc hién muc tiéu huy dong von tir moi ngudn trong xi hoi, thay doi
phuong thirc quan 1y ctia doanh nghiép. Mit khac, dé tao ra tiéu cuc trong hoat dong
ban cd phan va giy ra tinh trang bat on trong hoat dong san xuat kinh doanh ctia
doanh nghiép khi c6 déng trong doanh nghiép ban phan 16n ¢6 phan ra bén ngoai dé
huong chénh 1éch gia.

Thit tam, do thiéu quy dinh cy thé trong cong tac can bo khi chuyén DNNN
thanh coéng ty CP nén viéc giai quyét ché do, quyén loi cta can bo lanh dao doanh
nghiép trude va sau CPH gédp kho khan.

Pbi véi nhitng doanh nghiép Nha nudc khong nam giit ¢6 phan hodc nhing
truong hop khong b tri dugc khi chuyén sang cong ty CP thi GD, PGP, ké toan
truong cia DNNN trude khi chuyén sang cong ty CP c6 hudng giai quyét nhu thé
nao chua c6 quy dinh cu thé. Do d6 vira gdy ling tung trong qué trinh CPH vira chua
khuyén khich doi ngii 1anh dao doanh nghiép chu dong tich cuc tién hanh CPH.

Thir chin, van @& dinh gia DNNN 1a mot trong nhimg van dé gy kho khin
nhat trong qua trinh tién hanh CPH.

Vi¢c xac dinh gia tri thuc té ctia doanh nghi¢p dugc thuc hién theo nguyén tac

"Gia tri thuc té cua doanh nghiép 1a gid tri toan b tai san hién c6 cua doanh nghiép
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tai thoi diém CPH ma ngudi mua, ngudi ban ¢d phan déu chdp nhan duoc". Nguyén
tac nay dudng nhu pht hop véi co ché thi trudng song lai mang ning tinh hinh thiec.
Thuc té gitra ngudi mua va ngudi ban ¢d phan khong c6 thoa thuan gi. Nhitng nguoi
tham gia mua c6 phan khong tryc tiép biét ndi dung va phuong phap xéac dinh gia tri
doanh nghiép.

Thir muoi, van dé xur 1y tai chinh doanh nghi€p thuc su 1a mdt van dé phtrc tap
khi thuc hién chuyén ddi so hitu va 1a mot trong nhitng nguyén nhan 1am cho céng
tac xac dinh gia tri doanh nghiép gap nhiéu vuong mac.

Viée xir Iy cac van dé vé tai san, cong no, vat tu, chi phi,... thuong khong di hd
so phép ly, nhiéu truong hop thuc chat 13 do chu quan gdy nén nhung doanh nghiép
khong quy duoc trach nhiém cu thé, néu c¢6 quy dugc cling khong thé thuc hién duoc boi

thuong.

Két luin chuong 2

Hau hét cac cong ty cb phan tai Lam Ddng sau khi chuyén déi thi két qua hoat
dong san xuat kinh doanh c6 tién bo 1o rét, sé doanh nghiép hoat dong c6 hi€u qua
tang 1én, phuong thic quan 1y doanh nghiép hoat dong theo Ludt Doanh nghi¢p va
diéu 18 ctia cong ty di tao thé chu dong cho doanh nghiép vuon 1én trong co ché thi
truong. Loi ich gitta nha nudc, doanh nghiép, ¢ dong, ngudi lao dong duoc dam bao.
Sau CPH cac doanh nghiép déu cing cb td chirc, tinh giam bd may quan 1y, sip xép
lao dong hop 1y hon. Phat huy vai tro lam chu, tich cuc sang tao cua doanh nghiép,
ngudi lao dong, dam bao quyén loi cua c6 dong va timg budc tao dong lyc phat trién
doanh nghiép

Pa s6 cac doanh nghiép déu c6 ting trudng vé doanh thu, loi nhun ciing nhu
ndp ngan sach nha nuéc. Cac doanh nghiép di tich cuc sir dung cac ngudn vén dé
phat trién san xuat kinh doanh theo huéng da nganh nghé, mé rong mit hang, mo
rong thi trudng san pham tiéu thy, tir 6 thu nhap cua ngudi lao dong ciing dugc ting
1én.

Mot s6 doanh nghiép sau khi chuyén doi thanh cong ty c¢d phan di huy dong

duogc von tr nhi€éu ngudn dé dau tu, d61 mdéi cong ngh¢, phat trién thém nganh nghé



52

san xudt kinh doanh nhu cong ty c6 phan thyc pham Lam Pdng, cong ty c¢d phan vat
liéu xay dung Lam Pong dau tu hang chuc ty dong dé san xuit gach Tuynen, cao
lanh chét luong cao... Cong ty c6 phan duoc vat tu y té Lam Dong dau tu nhiéu may
moc, cong nghé hién dai dé ché tao thudc, dua ra thi trudng nhiéu mit hang thudc c6
chat lugng va uy tin...

Viéc thyuc hién ¢b phﬁn hoa cac DNNN tai dia phuong Lam Déng vé co ban
da dat duoc cac muc tiéu dé ra la:

- ba tao ra loai hinh doanh nghiép c6 nhiéu chi s¢ hitu, bao gdm nha nudc,
nguoi lao dong trong doanh nghiép, cd6 dong ngoai doanh nghiép, cac cong ty cd phan
dan dan di tao duoc nang lyc mdi, mo rdng thi trudong, tang thém tiém luc tai chinh
dé mo rong san xuat kinh doanh, ning cao trinh d6 quan 1y, d6i méi cong nghé, ting
kha ndng canh tranh cua doanh nghiép trén thi truong;

- CPH la giai phap quan trong trong co cdu lai doanh nghiép nha nuéc, dé
doanh nghiép nha nudc ¢ co ciu thich hop, qui mé 16n hon;

- B4 huy dong thém von ciia xa hoi dau tu vao phat trién san xuét kinh doanh.
Khi CPH, vOn nha nude tai doanh nghiép da dugc danh gié lai khach quan va chinh
xac hon. Nha nudc it nhiéu ciing da thu vé s6 von do ban b6t phan vén nha nude tai
doanh nghiép va phan tang thém do ban d4u gid c6 phan;

- Thong qua nhiéu bién phap dé xtr 1y 1anh manh tai chinh nhu xt Iy giam no,
x0a no thué va cac khoan phai n0p ngan sach nha nudc; ng tdn dong va tai san thanh
1y, tai san khong con dung duoc loai khoi gia tri doanh nghiép chuyén giao cho cong
ty Mua ban ng va Tai san tdn dong - BJ Tai chinh nén tinh hinh tai chinh ctia cac DN
d4 c6 nhimg chuyén bién tich cuc, co cdu va quy mo hop 1y hon, timg bude thich tmg
v6i yéu cau thi truong, trinh do cong nghé va quan 1y c6 nhiéu tién bo, viée lam va
thu nhap ctia nguoi lao dong trong nhiéu DN 6n dinh va c6 xu hudng ting dan qua timg
nam;

- Budc dau d3 tao duoc dong luc manh mé va co ché quan ly nang dong, hi¢u
qua cho doanh nghiép, ting cudng vai trd gidm sat ciia nguoi lao dong, cua cd dong

d6i v6i doanh nghiép.
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Bén canh nhitng muc tiéu va két qua nhét dinh dat duoc & trén thi cac cong ty
6 phan tai LAm Pong con rat nhiéu ton dong va yéu kém trong d6 viéc thiéu von cho
hoat dong san xuat kinh doanh va mot cdu trac von hop 1y va hiéu qua 13 van dé quan
trong ma tat ca cac cong ty dang gap rat nhiéu kho khan, dac biét 1a trong giai doan
hau ¢6 phan hoa.

Trong cdu tric von clia cac cong ty ¢d phan chu yéu 1 vén chu so hitu va tir
viéc phat hanh c6 phan thuong 1a chinh, ¢6 phan wu dii chiém ty trong nho, gan nhu
nhiéu cong ty khong phat hanh c6 phan thuong méi, Loi nhuan giir lai dé tai dau tu
khong dang ké, cac cong ty ¢ phan c6 voén nha nude gan nhu khong phét hanh ng,
khong phat hanh trai phiéu va tham gia niém yét c¢d phiéu trén TTCK dé huy dong
vbn, no dai han 1a cac khoan vay ngan hang va cac to chirc khac. ..

Nhu vay, véi cdu trac vén nhu trén ma cau trac 13 toan bd phan 16n vén chu
sO hiru tir viéc phat hanh cd phﬁn thuong thi hi¢u qua khong co, tat ca déu 1é thuodc
vao von chi s hiru, chi phi st dung von binh quan (WACC) cao, gia tri caa doanh
nghiép thap.

Tir nhitng phén tich va nhan dinh trén, sau ddy 1a nhitng nghién ctu va dé
xuat giai phap phat trién cong ty c¢6 phan dai ching ciing nhu viéc xay dung cdu tric
vbn, cau triic von toi wu va cac bién phap huy dong von cho cac cong ty co phan tinh

Lam Dong trong giai doan hau ¢ phan héa & chuong tiép theo nhu sau.
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CHUONG 3

NGHIEN CUU VA GIAI PHAP PHAT TRIEN CONG TY
CO PHAN PAI CHUNG TINH LAM PONG

“ Cai cach khu vuc kinh té nha nudc, chuyén nhiing doanh nghiép trong diém
thanh coéng ty co phan manh theo huéng chuyén nganh; timg budc phat huy vai tro
chu dong, sang tao cua cac don vi nay ddi véi su nghi¢p phat trién kinh té xa hoi dia
phuong.” D6 1a phuong hudéng, muc tiéu chuwong trinh doi méi va sip xép DNNN
trén dia ban tinh Lam Pong trong thoi gian qua.

Tuy vy, két qua dat dugc con nhiéu han ché, da phan cac doanh nghiép co
quy mo nhd, hoat dong manh mun, hi¢u qua chua cao. bén nay tai dia phuong tinh
Lam Pong di tién hanh nhiéu dot sip xép va d6i moi cac DNNN, tinh dén thoi diém
nay ) lugng DNNN trén dia ban tinh con it. Da phf;in mac du cac doanh nghiép da
duoc sap xép lai nhung van khong cai thién duoc dic diém cd hitu vé& quy ms.

Nhin chung, khi danh gia lai két qua sip xép cac DNNN, két qua hoat dong
san xuét kinh doanh dic biét 1a giai doan 2001 - 2006 da dat dugc nhiing két qua
dang ké. Tuy s luong cac doanh nghiép duogc sip xép va cd phan hoa khéng ting
nhiéu qua cic nim nhung chi tiéu vé von, ndp ngan sach nha nudc, thu nhap binh
quan cua nguoi lao dong, doanh thu, lgi nhuan... hang nam déu tdng, dac biét 1a cac
doanh nghiép hoat dong thua 15 ngay cang giam. Cac doanh nghiép cua tinh da nim
giir va chi phéi dang ké mot s6 nganh kinh té trong yéu cua dia phuong, noéng 1am
nghiép, ché, ca phé, du lich, xuit khau). Tuy thoi gian hoat dong cua cac cong ty cd
phan c6 khac nhau, nhung budc dau cé nhitng dau hiéu tién trién tot, nhiu cong ty cd
phan d3 c6 nhiéu d6i moi trong cong tac quan 1y, tiét kiém chi phi va nang cao hiéu
qua hoat dong. Ngudi lao dong c6 diéu kién thé hién vai tro 1am chi, phat huy tinh
chu dong sang tao, tham gia vao viéc diéu hanh, giam sat hoat dong ctia cong ty.

Tuy nhién, birc tranh ¢ phan héa DNNN ¢ tinh Lam Pong bén canh nhiing

mat tich cuc va diém sadng néu trén cling con khong it nhitng ton tai can khac phuc.
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Co phﬁn héa DNNN la van dé khong méi nhung viéc thuc hién thi can ¢co quy trinh
va yéu cau nghiém ngit, chua c6 kinh nghiém thuc té nén qua trinh trién khai khong
tranh khoi nhimng lung tung, phat sinh vuedng mic. Mot sé doanh nghiép khi chuyén
d6i chua c6 su théng nhét cao cta nguoi lao dong nén cd phiéu mua con han ché gay
kho khin vé vbn. Hau hét cac DNNN khi chuyén thanh cong ty c6 phan déu do bo
may lanh dao trudc diy dam nhan. Do vay, c6 nhitng don vi sau khi chuyén dbi
khong chi gip kho khin vé vén ma con gip kho khin vé phuong thirc hoat dong,
cong tac quan 1y kinh doanh. Viéc lwa chon don vi dé c6 phan hoa con thiéu dong b,
céc tiéu chi danh gia chua khoa hoc nén khi chuyén sang co ché tu cha kinh doanh
c6 mot sd don vi di thé hién su yéu kém, din dén kinh doanh thua 15, thit thoat
von...

Xuéat phat tir nhitng dic diém tinh hinh néu trén, dé thuc hién phét trién cac
cong ty ¢ phan dai chiing tinh Lam Pdng cho thoi gian tdi, cic nghién ctru giai phap
dé xuét va cac khuyén nghi cu thé nhu sau
3.1. Nhém giai phap phat trién cong ty c6 phan dai ching tai tinh LAm Pong

3.1.1. Co ché chinh sich

Hién nay, viéc phan loai DNNN va xdy dung phuong an sip xép lai cac
DNNN con cham tré, gdy kho khin cho viéc xac dinh doi tuong CPH. Nhiéu doanh
nghi¢p duoc lya chon CPH nhung hiéu qua kinh doanh thép, tham chi khong hiéu
qua, thua 16 kéo dai, tinh trang tai chinh khong lanh manh, lao dong nhiéu, no phai
tra, phai thu kho doi 16n hoic khong du hd so, nhiéu tai san, vat tu & dong, kém hoic
mét pham chét,... do ¢ khong hap dan cac nha dau tw va vudng méc ngay khi bit dau
trién khai CPH.

Tinh Lam Pong can sém ban hanh nhitng quy dinh chi tiét cic tiéu chi phan
loai DNNN hién c¢6 thanh cac nhom gém: Nhom DNNN gitr 100% von va DN cua
cac to chtre chinh tri x3 hoi s& chuyén thanh cong ty TNHH 1 thanh vién; nhém DN
khi c6 phan hoa Nha nuéc s& giit co phan chi phdi (trén 50%) hodc cd phan dic biét;
nhém DNNN con lai s€ thudoc dién Nha nudc ban phén 16n hay toan bd phén von

trong doanh nghi¢p, giao, ban doanh nghi¢p cho nguoi lao dong, khodn kinh doanh
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hay 4p dung hinh thirc sap nhap, giai thé, pha san néu khong thuc hién dugc céac bién
phép chuyén ddi so hiru. Viéc phan loai ndy cin phai cu thé, chi tiét va thong nhét.

Bén canh d6 con mot sd vin dé can tap trung thuc hién nhu sau:

1. Viéc xac dinh gia tri doanh nghiép s& phai do cac co quan kiém toan doc
1ap thuc hi¢n va phai chiu trach nhiém trudc nha nude vé két qua kiém toan. Tuy
nhién chi nén coi két qua kiém toan 13 co so dé xay dung gia ban cb phan cho cac nha
dau tu. Trong qua trinh x4c dinh gia tri doanh nghiép, can c6 nhiéu bién phap sao cho
gan voi thi truong;

2. Khéng han ché mirc mua c¢6 phan lan dau cua moi ddi twong trong cac
DNNN thuc hién CPH, nhim dam béo thuc hién theo ding quy dinh cua Luat doanh
nghiép. Tuy nhién ngudi lao dong trong doanh nghiép van duoc vu tién hon so véi
cac nha du tu bén ngoai doanh nghiép dé tao dong luc thiic day san xuat kinh doanh
phat trién. Pdng thoi can khuyén khich nha du trr c6 tiém ning vé cong nghé, thi
truong, kinh nghiém quan 1y, tién von mua cb phan. Pay 1a giai phap quan trong dé
tao ra chuyén bién thuc su trong hoat dong ctia doanh nghi¢p sau ) phén hoa;

3. Thyc hién sém ban hanh co ché chi tiét va thong nhat hon nita vé xir Iy
cong no va lao dong doi du, dé tao diéu kién thuan loi cho hoat dong san xuét kinh
doanh cta cic doanh nghiép sau khi dugc chuyén d6i. Ngoai ra, can phai tao ra co
ché thuin loi va don gian dé moi doanh nghiép c6 thé tiép can v6i ngudn von tin
dung ctia ngan hang, ngudn von uu dai ctia nha nudc va cac t6 chirc tai chinh quc té;

4. Pbi v6i nhitng DNNN dang kho khin trong hoat dong (hiéu qua hoat dong
san xuat kinh doanh con thap, & nhitng nganh linh vuc kém hip din) ma tién hanh c6
phan hoa thi s& cho hudng wu dii cao hon cac doanh nghiép binh thudong. Riéng cac
DNNN c6 quy mé vira va 16n sau khi thue hién c6 phan hdéa ma c6 du diéu kién cén
thiét s& tién hanh niém yét c¢6 phiéu ¢ Trung tdm giao dich chimg khoan. Pbi véi cac
doanh nghiép khong du diéu kién niém yét thi timg budc ap dung bién phap dau gia
0 phan cong khai cho moi ddi tugng c6 nhu ciu mua c6 phan tham gia;

5. Pdi véi dia phuwong Lam Pdng, voi dic thu cac nganh kinh té, cAn mé rong

vi€c ban cd phan cua cac doanh nghiép trong nganh cong nghi¢p ché bién nong, 1am
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san cho nguoi san Xuét va nguoi cung cép nguyén vat liéu, tao nén su gén két chat
ché giita ngudi san xudt va nguoi cung cip nguyén vat lidu. Ngoai ra, dé khuyén
khich cac t6 chirc kinh t& nudc ngoai, ngudi nude ngodi mua cd phan, can ban hanh
quy ché ban ¢ phan cho nha dau tu nudc ngoai. Pong thoi tiép tuc tuyén truyén rong
rdi vé chu truong ban ¢6 phan cho cac nha dau tu nudc ngoai va thu hat cac nha dau
tu chién luge tham gia mua ¢ phan;

6. Tang cuong viéc quan tri doanh nghiép sau khi cd phan héa. Piac biét 1a
chap hanh dung phap luat vé quyén va nghia vu cua cb dong; chirc ning, nhiém vu,
quyén han va trach nhiém ctia HPQT, ctia giam ddc.

3.1.2. Cai thién quy trinh c6 phan héa

Quy trinh c6 phan héa cic DNNN tinh Lam Pong can duoc cai thién va chu
trong mot s6 van dé co ban sau day:

- Phuong phép danh gia: du da c6 phuong phap twong ddi hop 1y vé nguyén
tac, nhung cimg nhic va thiéu cic huéng dan cu thé, nhu vay phuong phap can linh
hoat hon va c6 cac huéng dan thuc hién rd rang;

- Thu tuc danh gid nhiéu khé va phuec tap, thu tuc can duoc rat ngén va don
gidn hoa;

- S6 tién thu duge tir viéc ban cb phén nha nudc nén st dung dé hd tro cd
phan hoa;

- Mua chiu ¢ phan, nén bo hinh thirc ban chiu ¢6 phan, vi hinh thirc nay
khong khuyén khich duoc lyc luong lao dong;

- Phuong an kinh doanh, diéu 16 cong ty va quan ly; trong linh vuc nay, cac
cong ty c¢b phan tinh LAm Pong can su trg giup vé ky thuat;

- Nhén thrc ctia céng chiing vé qua trinh va loi ich ctia ¢6 phan héa con rit
thap, can phai phat dong va tuyén truyeén;

- Vai tro dai dién ctia nha nudc, hién tai cac dai di¢n cua nha nudc dong ca vai
tro quan 1y va vai tro s¢ hitu 1a khong pht hop véi cac quy tic phd bién, can phai
thay d6i vin dé nay ngay tir khi xdy dung quy trinh c6 phan hoa.

3.1.3. Cai thién méi trudng kinh doanh
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- Tang kha ning tao ngudn tai chinh: hién tai cac ngén hang thuong mai chua
dap tng dugc cac nhu cau vé tin dung cho cac DNNN va cac cong ty c¢d phan, diéu
nay thé hién trong cac quy dinh thé chip phién nhiéu, tim quan trong ctia cac quan hé
c4 nhén, sy bop méo cac hinh thic cho vay vu dai, thiéu k¥ ning ngan hang va cic
van dé bao mat;

- Lanh manh héa méi trudng phap 1y/dinh ché: cac cong ty c¢o phan hién dang
chiju nhiéu tinh trang quan liéu vé hanh chinh , céc quy dinh (Luat, nghi dinh, thong
tur) thuong xuyén thay doi, khong 10 rang va con nhiéu méu thuan;

- Xay dung mot san choi cong bang gitra DNNN va Cong ty ¢6 phan dé cac
DNNN va cong ty cd phan duoc tiép can cac ngudn luc va hudng cic wu dai nhu
nhau.

3.1.4. Hoan thién bd may to chirc chi dao thwe hién c6 phan héa

Ngoai viéc ¢ mot co ché chinh sach, mot quy trinh va méi trudng kinh doanh
phtt hop véi thuc tién thi viéc can mot bo may t6 chirc chi dao di manh véi nhimng
chuyén gia c6 du niang luc vé cong tic cd phan hoa 1a rit quan trong. Vi thé, trong
thoi gian toi can hoan thién to chirc bo may Ban chi dao d6i méi phat trién doanh
nghiép cua tinh, ting cudng nhitng chuyén gia c6 di ning lyc cho co quan ndy. Pong
thoi phai cé chuong trinh, ké hoach cu thé, tap trung chi dao quyét liét dam bao thuc
hién dung ké hoach da dé ra. Song song voi viéc kién toan va td chtrc chi dao, can
phai ting cudng cong tac tuyén truyén giao duc cho moi ngudi dan, nhat 1a ngudi lao
dong trong cac doanh nghiép thudc dién chuyén doi s¢ hitu vé ¥ nghia, muc dich va
su can thiét ctia cong tac ¢ phan hoa DNNN trong viéc phat trién kinh té dia phuong
Lam DPéng.

3.2. Nhém giai phap phat trién cong ty c6 phan dai chiing tinh Laim Dong
sau khi c6 phan héa

3.2.1. Giai phap xdy dung ciu triic von va ciu triic von toi uu

Trong Cong ty c¢b phan, ciu tric vén phan anh vi thé, quy mo, uy tin cia
Cong ty cO phan trén thi trudng. Mot cdu trac von mém déo, linh hoat s& dap tGng

duoc cac nhu cau khac nhau cua céc nha dau tu, dap img duogc cac hoat dong kinh
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doanh ciia Cong ty c6 phan. Viéc xac dinh rd cac ngudn von trong cong ty cd phan co
¥ nghia rat quan trong vé mat phap 1y. N6 xac dinh rd rang so hitu cta cong ty cd
phan, ddng thoi vé mat kinh té nham xac dinh pham vi quy mé, loi thé, kha ning tai

chinh thyc su ctia cong ty c6 phan.

BANG CAN DOI KE TOAN
TAI SAN NGUON VON

No ngin han

Ng dai han

. Cau
Von chi s¢ hitu tric

- Von ¢6 phan uvu dai von

- Vén ¢b phan thuong

+ C6 phan thuong v

Céu trac von dé cap téi cach thiuc doanh nghiép tim kiém nguén tai chinh
thong qua cac phuong an két hop giira ban c6 phan, quyén chon mua c6 phan, phat
hanh trai phiéu va di vay. C4u triic von t6i wu 1a phuong an, theo d6, doanh nghiép co
chi phi von nho nhat va co gia c¢b phiéu cao nhét.

Mot cdu trac von phu hop 1a quyét dinh quan trong voi moi doanh nghiép
khong chi boi nhu cau t6i da loi ich thu dugc tir cic ¢4 nhan va to chuc lién quan toi
doanh nghiép va hoat dong ciia doanh nghiép ma con béi tac dong cuia quyét dinh nay
to1 nang lyc kinh doanh ctia doanh nghié€p trong méi trudng canh tranh.

CAu trac von tbi vu lién quan téi viéc danh ddi giira chi phi va loi ich cua
doanh nghiép. Tai tro bang von vay ng tao ra “1a chan thué” cho doanh nghiép, dong
thoi giam mirc d6 phan tan cac quyét dinh quan 1y (ddc biét véi sé luong han ché co
hdi kinh doanh va dau tu). Ganh nang ng, mat khac, tao ap lyc vdi doanh nghiép. Chi
phi vay no c6 tic dong dang ké toi van hanh kinh doanh, tham chi, dan téi dong cira

doanh nghiép. Tai trg tir von gop co phan khong tao ra chi phi sir dung vén cho
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doanh nghiép. Tuy nhién, cac c¢6 dong co thé can thiép vao hoat dong diéu hanh
doanh nghiép.

Vi nhitng phan tich thuc trang vé cau trac von cta cac cong ty c6 phan tinh
Lam Pong trong churong 2 cho thiy trong ciu triic von hién tai chu yéu 1a von chi sé
hitu va vay ngan hang, chu yéu 1a vay ngin han tai trg cho dai han. Cho nén, dé xuét
giai phéap cac cong ty c¢6 phan tinh Lam Ddng can xac dinh va xay dung lai cu tric
von ma trude tién 1a cac cong ty c¢b phan nén phat hanh ng, voi nhitng 1y do sau:

Khi sir dung no thay cho von chi s& hitu thi 13i suat ma doanh nghiép phai tra
trén ng dugc mién thué. Trong khi d6 thi ¢6 tirc hay cac hinh thirc thuong khac cho
chu s& hitu phai bi danh thué. Néu thay vén chil s¢ hitu bang no thi s& giam dugc
thué doanh nghiép phai tra, va vi thé ting gia tri ciia doanh nghiép lén.

Ngoai ra, 131 suat ngan hang, hay i sut trai phiéu thuong thap hon nhiéu so
v6i 13i suat ky vong ciia nha dau tu. Do d6 khi ting no tic 1 giam chi phi chi ra trén
mot dong tién mit va vi thé ting cao loi nhudn, cling nhu gia trj cia cong ty.

Nhung trong giai doan ddu ctia hau ¢ phan héa thi cac cong ty c¢d phan ciing
nén than trong trong viéc phat hanh n¢ va sir dung ng trong cAu trac von, vi st dung
ng s& tao ra chi phi “hao mon” doanh nghiép va phé san. Ty 1é no cao s& dan dén
nguy co phé san, nhung véi tinh hinh hién tai ctia cac cong ty ¢ phan tai Loim DPong
thi str dung ng van co6 uu diém nhiéu hon.

Bén canh d6, khi doanh nghiép can vén chu s& hitu s& van phai ting khi cong
ty can von luu dong. Mit khac ting vén 13 dé cin bang voi ng va giit cho cong ty &
trong tinh trang tai chinh lanh manh. Déng thoi, khuyét diém cua von chu s& hiru do
1a gi4 thanh (hay chi phi) ctia né cao hon chi phi ctia ng. Viéc nay dan toi mot diém
khong thuan loi khac, 1a khi von chi s& hitu cang cao, sd luong ngudi chu s¢ hitu
cang nhiéu, thi ap luc vé ky vong ctia nha dau tu ciing nhu su quan 1y, giam sat cia
ho 18n cac nha diéu hanh doanh nghiép cang 16n. Vi viy, trong giai doan hau c6 phan
hoéa, cac cong ty co phan tinh Lam Pong can phat hanh ng dé thay doi cau trac vén
hién tai, nhung cling than trong va can ddi véi viee tang von chi s¢ hitu dé dam bao

an toan, can bang trong cau trac von va phat trién nhanh chong, 6n dinh.
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Pong thoi tiy theo ting diéu kién hién tai cu thé cua cac cong ty cd phan tinh
Lam Pong ma c6 thé thay do6i ciu tric von dua theo Ly thuyét thir tie ting von. Ly
thuyét tht tu ting von (pecking order theory), cho rang khi cong ty can tién mit dé
dau tu vao du 4n mdi, cong ty sé lan lugt thyc hién theo thtr tu sau. Pau tién 1a loi
nhun giit lai chua chia cta chu s& hitu. Ké tiép 1a muon no, sau cung 13 phat hanh ¢
phiéu. Ciing theo 1y thuyét nay, su “sdt sang” phat hanh c¢6 phiéu ctia doanh nghiép
chtng t6 rang cb phiéu ciia cong ty d6 dang duoc thi truong danh gia cao hon gia tri

that (overvalued).

VON NOI BQ N L
] PHAT HANH R PHAT HANH
(LOT NHUAN TAI , " VON CO PHAN
PAU TU) NQ MOI MOIT

Nhu viy, trong diéu kién kho khin vé vén cho dau tu mo rong san xut kinh
doanh, kho khan trong thoi ky hau ¢ phan hoa nhu hién nay, dé thay doi cu trac
v6n theo chiéu hudng c6 loi, dua vao 1y thuyét trat tu ting von néu trén thi cac cong
ty ¢6 phan tinh Lam Pdong can wu tién sir dung loi nhuin dé tai dau tu, can tip trung
tich lity dé tai dau tu mo rong san xuét kinh doanh.

3.2.2. Giai phap phat hanh chirng khoan ra cong ching

Chung ta biét rang, c6 phan hoa DNNN va thi trudng ching khoan c6 mbi
quan hé khang khit va bién chimg 13n nhau. C6 phan héa DNNN hay néi cach khac 1a
qua trinh chuyén d6i s¢ hiru tir mot chu (Nha nuédc) sang da thanh phan so hitu (cb
phﬁn) da tao ra cb phiéu, do 1a cong cu tai chinh quan trong va la hang hoa cua thi
truong chimg khoan (TTCK). Vi vay, c6 thé noi rang c6 phan héa DNNN 1a mot tién
dé kién quyét dé tao ra hang hoa ching khoan cho TTCK hoat dong. Va dén luot no,
TTCK hoat dong lai tao ra tinh thanh khoan cho cac chtng khoan, tao ra mot co ché
chuyén nhuong linh hoat cho ngudi ndm giit chimg khoan khi mudn chuyén hoa dé
thay d6i hinh thirc dau tur mét cach nhanh chong va dé dang, tir d6 kich thich DNNN

day manh c6 phan hoéa.
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Hién tai cac cong ty c6 phan tai Lam Dong chua c6 cong ty nao tham gia thi
truong chimg khoan, phan 16n cac cong ty con ngai chwa mudén tham gia. Mot mit do
nhimng trd ngai trong cong ty vé& co ciu s& hiru von, vé han ché chuyén nhuong vén
ndi bo, vé dic thu cua linh vue kinh doanh can han ché; mat khac cac cong ty chua
thiy hét duoc nhimg loi ich cta viéc tham gia niém yét chimg khoan ma ho dugc
huong nhitng vu dai vé thué, phi,.. nén chua thit sy quan tdm va man ma voi thi
truong chirng khoan.

Thyc trang khan hiém hang héa cho TTCK 1a mot van dé ndi com hién nay va
cac cong ty mudn huy dong vbn cho hoat dong san xuat kinh doanh va xay dung cau
tric von thi cAn phai tham gia niém yét trén thi trudng ching khoan, gin cb phan héa
v6i viée phat hanh c¢6 phiéu ra cong chung.

Tai dia phuong tinh Lam Ddng cin ban hanh nhiing quy trinh cu thé cho ting
loai doanh nghiép du tiéu chuan va khong du tiéu chudn niém yét trén thi trudng
chtng khoan, ddng thoi nén khuyén khich hodc c6 nhimg ché tai bat budc phai tham
gia niém yét. Song song, can thay d6i quan diém trong viéc dinh gia gia tri doanh
nghiép. Mot mit can cho phép cac doanh nghiép dugc loai trir cac khoan 13, cac
khoan no kho doi va tai san khong can dung khi xac dinh gia tri doanh nghiép va ap
dung cac phuong phép dinh gia tién tién trong viéc xac dinh gia trj doanh nghiép theo
hudng tao diéu kién thuan loi va ting tinh hip dan cho cac doanh nghiép da c6 phan
hoa va ca doanh nghiép chua cd phan hoa.

Bét ctr mot cong ty c6 phan nao mudn phéat hanh ra céng ching, cong ty phai
dang ky phat hanh véi ty ban ching khoan va thi truong. Mot van dé quan trong va
thiét yéu hién nay d6i voi cac cong ty cb phan tinh Lam Pdng d6i véi viée phat hanh
chtirng khoan ra cong ching dé la phuong thirc cac doanh nghi€p phat hanh ching
khoan ra cong chiing nhu thé nao. Viéc tham gia va niém yét c¢o phiéu trén thi trudng
chirng khoén s& gitip cac doanh nghi¢p dang tang trudéng vuot qua nhitng khé khéan
ctia giai doan “thanh nién” ban dau ctia mot cong ty cd phan dai chung, dong thoi van

dé dic biét quan trong trong giai doan ndy 1a quyét dinh phat hanh 1an dau c6 phan
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thuong ra cong ching va viéc dang ky cung img véi UBCK va Trung tam giao dich
chiig khoan.

Thuc hién cung tmg ra cong chung 1an dau va niém yét trén thi trudng ching
khoan dem lai nhiéu loi ich khac nhau. Gia tri thi truong cia c6 phan cong ty sé cung
cAp mot s6 do co sén vé thanh qua cia cong ty, diéu nay rat quan trong cho sy phat
trién trong twong lai ciia doanh nghiép, do thong tin ctia doanh nghiép s& duoc phod
bién rong rai, tir d6 c6 thé da dang héa cac ngudn tai chinh va cat giam duoc chi phi
vay. Nhin tong thé, cac loi ich nay cao hon chi phi phat hanh ra céng ching va cac
chi phi tiép theo cua viéc quan Iy mot cong ty c¢d phan va lién hé, giao tiép voi cac cb
dong.

Mot van dé quan trong trong viéc cung (mg ra cong ching lan ddu ma cac
cong ty c¢d phan tinh Lam Ddng can dic biét quan tam dé 13 bang co bach trong hd
so ding ky dugc phan phdi cho cac nha dau tu. Céc céo bach phai thyuc su di sdu vao
chi tiét dé thé hién cac thong tin gid tri cia cong ty c¢d phan cung cap cho cac nha dau
tu. Trong khi chd doi hd so dang ky va cac thu tuc ban dau khac dugc chap thuén,
cac cong ty c6 phan tinh LAm Ddng nén chuin bi cho viéc dinh gia phat hanh. Déi
v6i viée dinh gid phat hanh, trude tién phai xem xét ty sd gia thu nhap P/E cua cb
phan cta cic d6i thu canh tranh chinh dé hudng dén gia tri thi trudng cong ty. Tiép
dén co thé phai to chire hoi nghi dé néi chuyén véi cac nha dau tu tiém ning vé cong
ty ctia minh. Céac nha dau tu s& phat biéu cac phan img cua ho véi viéc phat hanh va
cho biét s6 lwong cd phan ho mudn mua. Mot s6 cho biét gia tdi da ma ho sin long
chi tra, cling c6 mot s6 nha dau tu s& dau tu & bat cur gia phat hanh nao duoc chon, tir
d6 cong ty phan loai c¢6 dong, c6 dong chién luge... Ngay sau khi dugc thong qua cac
cong ty s€ thuc hi¢n dinh gid phat hanh.

Mot van dé nita cling khéng kém phan quan trong trong phuong thirc phat
hanh chimg khoan ra cong ching ma cac cong ty cd phan tinh Lam Pong can chu ¥ 1a
chi phi cua mdt phat hanh méi; viéc phat hanh méi thuong kéo theo cac chi phi hanh
chinh rat 16n. Viéc chuan bi hd so dang ky va céo bach lién quan dén ban giam ddc,

cd van phdp ly, cac ké toan vién cling nhu cac nha bao ti€u va cac cd van cua ho.



64

Ngoai ra, cong ty con phai tra chi phi ding ky ching khoan, chi phi in 4n va giri tai
lidu... chi phi quan trong thir hai ctia phat hanh 13 bao tiéu, cic nha bao tiéu kiém loi
bang cach mua phat hanh cua cong ty v6i mot chiét khau tinh trén gia ma ho ban ra
cong chiing. Ngoai ra con c6 mot sb ton kém khac do gia cung tng thap hon gia tri
thue cta cd phan phat hanh, cac chi phi do dinh duéi gia, khong hién hién nhung
ciing 1a chi phi thyc té. Vi cac cung tmg ra cong chung lan dau, chi phi nay thuong
cao hon cac chi phi phat hanh khac.

Mot ndi dung tiép theo can d& cap dén cho cac cong ty cd phan tinh Lam
Pong khi cung tng ra cong ching 1a cac phuong phap ban chimg khoan ra cong
chung. C6 hai phuong phap ma tuy theo timg diéu kién cu thé cta cac doanh nghiép
c6 thé ban ching khoan qua mét cung ung gia cd dinh hay ban dau gia, hodc thyuc
hién két hop cung mot luc ca hai phuong phap nay. Néu thyc hién cung Gng gia cb
dinh, khi dinh gia cao, cac nha dau tu s& khong hodc it dit mua cd phan dang cung
mg, nhung nguoc lai néu gia thip, viéc dang ky mua s& vuot qua sd lugng cb phan
cung tmg va cac nha dau tu chi nhan duoc mot phan sb luong c6 phan dit mua. Nhu
vay, voi cac diéu kién hién tai, cic cong ty c6 phan tinh Lam Pdng nén thuc hién
cung tng c6 phan bang phuong thirc dau gia, cac ching khoan s& dugc ban cho
ngudi tra gia cao nhét, vi phuong thirc nay s& dam bao su khach quan va c6 1oi cho
doanh nghiép.

Bén canh do, tai dia phuong tinh Lam Déng can khic phuc co ban nhiing tr&
ngai 16n hién nay d6i voi viée cac cong ty e ngai cong bd thong tin cong khai, ché do
kiém toan bat budc... Vi vay can phai diéu chinh theo hudng bit budc cac cong ty co
phan phai thuc hién cong khai béo céo tai chinh dinh ky c6 kiém toan, du cong ty d6
c6 tham gia niém yét c6 phiéu hay khong. Ngoai ra mot van dé quan trong va c6 ¥
nghia chién lugc trong viéc phat trién thi truong ching khoan va dua cac cong ty cd
phan tai tinh LAm Dong tham gia niém yét, d6 1a thuc hién binh dang trudc phap luat
vé co hdi kinh doanh cho moi loai hinh doanh nghiép, chidm dut sy bao cép, nang do

cua nha nudc d61 vdi DNNN. Diéu nay lién quan mat thiét va rat quan trong dén vi¢c
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d6i moi, sap xép lai hé théng DNNN va qua trinh ¢6 phan héa ciing nhu viéc tham
gia niém yét cta cic cong ty cd phan trén thi truong chimg khoan.

Tom lai, cic cong ty c¢d phan tinh Lam Ddng dang gip rat nhiéu kho khin
trong viéc phat hanh trai phiéu va tham gia niém yét c6 phiéu trén thi trudng ching
khoan, dic biét 1a kho khan voi diéu kién dau tién vé von didu 18 gop tai thoi diém
phat hanh trai phiéu va c6 phiéu ra cong chung, hién tai chi c6 it cac cong ty co phan
tai Lam Pong cod thé phat hanh trai phiéu va niém yét ¢6 phiéu. Nhu vay, diéu dau
tién cac cong ty cd phan phai ting von diéu 1¢ va thyc hién mot s6 bién phap khac
cling nhu can sy hd trg cia co quan nha nudc thi mai thuc hién duoc.

3.2.3. Gii phap thu hit von dau tw gian tiép FII

Theo chuong trinh cia Chinh phu, tr ndm 2006 — 2010 s& c6 phan héa
khoang 1.500 doanh nghiép Nha nudc va 79 trong tong sd 105 coéng ty nha nudc.
Hién ca nudc c6 khoang 2.176 doanh nghiép 100% vbn nha nuéc, trong d6 ¢ 1.546
doanh nghiép hoat dong san xuat kinh doanh, 355 doanh nghiép qudc phong, cong
ich va 295 nong truong, lam truong.

Tinh dén thoi diém nay, Viét Nam da tién hanh c¢6 phan héa dugc hon 10
nam. Trong khoang thoi gian d6, ca nudc da tién hanh c6 phan hoa duoc gan 3.500
doanh nghiép , nhung s6 von dua vao ¢ phan méi chiém 8% tong von nha nudc tai
cac doanh nghiép qudc doanh. Hau hét cic tong cong ty va cic doanh nghiép hang
dic biét chua duoc co phén hoa. Viéc déy manh ¢ phén héa doanh nghiép nha nudc
s& tao ra nhimg co hoi rat 16n cho cac nha dau tu nudc ngoai mua cd phiéu cua céc
doanh nghiép nay, thong qua do, s& c6 nhitng déng gop tich cuc nhit dinh dén hoat
dong san xuat kinh doanh ctia doanh nghiép.

Céac cong ty cb phan ciing 14 dich nhim cta cac nha dau tu gian tiép nudc
ngoai va cac cong ty cd phan tinh Lam Pong ciing khong ngoai 1&. Cac cong ty cd
phan c6 nhiéu wu diém vé mat quan Iy va ludn chuyén von. Cac nha dau tu gian tiép
nude ngoai nham dén cac doanh nghiép nha nudce duogce ¢d phan hoa vi thuong 1a cac
doanh nghiép duogc dinh gia thép hon gia tri thyc cua nd, hodc 1a nhitng doanh nghi¢p

chua duoc khai thac hét tiém ning ctia minh, nén day chinh 1 nhitng thuong vu dau
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tu mang lai hiéu qua cao cho cic nha du tu nuéc ngoai. Nhu viy, tinh Lam Dong
can c6 nhitng giai phap quan trong dé thu hut dau tu gian tiép nudc ngoai, théng qua
viéc ddu tu vao cic cong ty cb phan, tir d6 gitp cac cong ty cd phan huy dong vén
phat trién san xuat kinh doanh.

3.2.4. Cac giai phap bo tro khac

Doanh nghiép mudn san xuit kinh doanh déu can c6 vbn, bao gdm vén cb
dinh va vdn luu dong. Mot thuce té hién nay la cac cong ty cd phén tinh Lam Déng
dang thiéu vén hoat dong mot cach nghiém trong, gdp kho khan trong ti€u thu san
pham. Doanh thu ctia cic cong ty déu c6 chiéu huéng ting cham co cong ty giam
dang ké, dan dén kha ning thanh toan no rat thip, hé s6 bao toan vén khong dam bao.
Trong khi d6, khong it cong ty cé cac khoan tra no gbc va 1ai vé vay dau tu, vé von
kinh doanh d3 dén han tra. Thdm chi tinh hinh tai chinh DN giita suy thoai véi pha
san di can ké. Trudc tinh hinh nhu vay, thiét nghi mdi cong ty cd phan can phai chu
dong va khan truong thuc hién cac giai phap huy dong von hoat dong, 1am cho tinh
hinh tai chinh doanh nghi¢p lanh manh, vuot qua khé khan nhét thoi, tao thé phat
trién bén viing trong thoi ky hau c6 phan hoa. Trudc mit, dé xuit can thyc hién cac
giai phap bd tro cha yéu sau day:

3.2.4.1. Kiém ké, ra soat lai toan bd tai san hién c6 cia DN, thanh ly,
nhwong ban nhirng tai sian khong cin dung, & dong dé thu hoi von

M3di cong ty can phai kiém ké tai san, phan loai tai san can dung, khong can
dung, kém va mat pham chat. Loai khong can dung, kém va mat phdm chét can c6
bién phap thanh 1y, nhuong ban. Trong cac cong ty san xuat co ton kho thanh pham
kha 16, can phan loai dé c6 ké hoach tiéu thu nhitng mit hang & dong lau ngay. Dbi
v6i nhitng mit hang ndy, cang dé lau cang mat gia, tha chiu 15 giai phong sém con
hon cir giir lai, tbn thém chi phi bao quan, chiém dién tich kho tang lai phai vay vén
luu dong du trit, trd 13i vay ngay cang tang.

Mit khac, nhiéu cong ty ton dong nguyén vt liéu, dung cu san xuét kha 1on,
can dugc phan loai dé thanh 1y, nhuong ban, thu hdi vén. Kinh nghiém thanh 1y,

nhuong ban vat liéu, dung cu tdn dong nén theo tung 16 hang (khong nhugng, ban
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ting thir), ca tha nhiéu nguoi mua can dung 13n tha it ngudi can mua, va ban theo
phuong thirc dau gia ca 16 hang. Thanh 1y, nhuong ban theo 16 hang thudng khong
thap hon gia trj ghi s6 ké toan cua cong ty.

Xay dung ké hoach va 19 trinh cu thé xur 1y cac khoan ng phai thu va phai tra.
Trudc méit mdi cong ty can phai tién hanh ddi chiéu, 14p bién ban xac nhan ng, xac
dinh s no, théng nhét thoi han thanh toan tung khoan ng. Ddi véi cac khoan no phai
thu vé& gia tri 16n can phan dinh 16 no c¢6 kha ning thu héi, ng khong c6 kha nang thu
hoi, ng qua han va day lau ngiy, can xir 1y theo co ché tai chinh hién hanh. Céac
khoan ng phai thu can can nhéc ky két qua thu ng va chi phi thu ng, trdnh tinh trang
chi phi thu ng cao hon nhiéu 1an sb no duoc thu.

Pbi voi cac khoan ng phai tra, can xay dung ké hoach va 16 trinh thanh toan
gbc va ldi (néu cod). Cac khoan thanh toan cin theo tht ty vu tién thanh todn cic
khoan tién luwong va c6 tinh chat luong cho ngudi lao dong, ndp cac khoan thué cho
ngan sach Nha nudc, nop BHXH, BHYT, sau d6 dén cac khoan thanh toan khac.
Thong thuong cac cong ty c6 cac khoan thanh toédn thi 16n, nhung khéa nang tai chinh
lai c6 han, do vay vi¢c xay dung ké hoach va 16 trinh thanh toan hét strc quan trong,
giip cong ty chu dong trong viéc thanh toan ng.

3.2.4.2. Giai phap sir dung hiéu qua Qu¥ c6 phan héa va phin thing dw
von ¢ phan

Quy cd ph?m hoa dugc thanh 18p véi muc dich cai thién thu nhdp ngoai gio va
cham séc suc khoé cho cong nhan tai cdc doanh nghi¢p nha nudc thyc hién cd phén
hod. Ngoai ra, quy con dugc st dung nham hd trg mot phé”m tai chinh trong giai doan
dau chuyén doi cac doanh nghiép néi trén. Theo quy dinh, quy cd phin hod doanh
nghiép nha nude s& duge Ngin hang Nha nude cip vén. Ngudn hinh thanh quy 1a tién
béan tai san thudc cac doanh nghiép Nha nudc da giai thé va hd tro cla cac to chic
qudc té. Chu tich uy ban nhan dan cac tinh va thanh phd chiu trach nhiém quan Iy
hoat dong cua cac chi nhanh quy tai dia phuong.

Hau hét tat ca cac cong ty co phan thuc hién c6 phan hoa cho dén nay déu

hoat dong chua hiéu qua va con gip khé khin vé von va kha niang huy dong vén. Cho
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nén, dé xuat giai phap cho hau cd phan hoa, cac cong ty cd phan tai Lim Pdng nén
kién nghi giir lai ngudn quy cd phan héa niy cho hoat dong san xuat kinh doanh, day
cling 1a kénh vbn quan trong trong giai doan dau hoat dong ctia cac cong ty cd phan.

Trong nghi dinh 187 chi rd, mot trong cac hinh thirc ¢6 phan hoa 13 giit
nguyén phan vén nha nudc va phat trién thém, phan thing du doi ra trong qua trinh
phat hanh phai tra vé cho nha nudc. Pay 13 mot quy dinh di nguoc véi thong 1& qudc
té. Ngay ca ¢ Trung Qudc, phan thing du nay ciing duoc giit lai cho doanh nghiép.
Ngay cé cac cong ty tur nhan Viét Nam, viéc huy dong von 1an déu ho ciing dé lai cho
doanh nghiép, chi coéng ty khong thu vé cho minh. Quy dinh ndy din dén tam ly
chung cua cic doanh nghiép 1a khong mudn huy dong vén trong qué trinh ¢6 phan
hoa, trir khi khi thing du duoc giit lai cho cong ty cd phan.

Nhu vdy, can chdm dut tinh trang DNNN c¢b phan héa bang hinh thirc phat
hanh thém c6 phiéu, nhung phan thing du lai tra vé cho nha nudc. Néu nha nudc tiép
tuc thyc hién hinh thic nay thi s€ tiép tuc khuyén khich cac cong ty cd phén lam
twong tw. Ho s& 1y luan rang néu nha nuéc 1am vay thi cac cong ty cd phéan ciing c6
quyén lam vay va dan téi viéc cic cong ty niém yét c¢6 thé huy dong vén, 1dy thing
du chia cho cac c¢d dong cii, con cd dong méi hoan toan khong duogc gi tir thing du
vbn do chinh minh déng gop vao.

Bén canh do, mot giai phap khac song song trong phan giai phap nay 1a cac
cong ty c¢b phan tinh Lam Ddong c6 thé nén bo viéc phan phdi theo tiéu chuan vé cd
phan wu dii cho nguoi lao dong. Boi vi, thuc té, ngudi lao dong c6 thu nhap va séng
chu yéu bang tién cong, tién luong, khong ai séng bang cb tirc. Vi vdy, mudn cai
thién duoc doi sdng ctia cong nhan, cia nguoi lao dong thi khong phai bang cach ban
wu dii cho mét sb cb phiéu ma phai cai cach doanh nghiép. Doanh nghiép phat trién
t6t s& tra luong cao cho céng nhan. Chinh sach vu dii cho nguoi lao dong 1a dung, 1a
t6t, nhung can xem xét vu dai nhu thé nao cho hiéu qua.

Uu dii bang ban c¢o6 phan cho cong nhan thi tidu cuc khong phai & chd cong

nhan “ban lua non” ma ¢ chd c6 mdt s6 ngudi 1oi dung hoan canh kho khan cua cong
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nhan va nho vao lgi thé thong tin dic quyén, khong cong khai dé mua lai ¢d phiéu
cua ho vai gia hoi.

Xét tat ca nhitng diéu néi trén, thi cac cong ty cd phan tinh Lam Pong nén
thue hién tat ca cac cd phiéu cua doanh nghiép co ca ¢ phiéu wu dai déu cho dau gia
cong khai, song phang. Lai hodc chénh 1éch gia thu dugc qua dau gia nén trich ra véi
mot ty 16 hop 1y va chia cho cong nhan va can bo theo tiéu chi nhat dinh. Nguoi lao
dong néu mubén mua c6 phan ho ciing phai mua binh thudng nhu nhitng nha dau tu
khéc. Lam nhu vay cling co thé khac phuc dugc mét sb tiéu cuc trong dau gia, dau
thau, hodc tim cach giam gia doanh nghiép khi c6 phan hoéa. Nha nudc ciing khong lo
lang vé vai tro 1am thué cta cong nhan vi trong nén kinh té thi trudng hién dai khong
chi cong nhan ma ca giam doc ciing 12 nguoi lam thué, lam cong an lwong. Cac co
quan quan 1y nha nudc nén thyc hién nhitng co ché nhu thé nao dé moi nguoi lao
dong hét kha nang va dugc tra cong xting dang.

3.2.4.3. Giai phap ban hét hoic ban b6t mdt phan sb lwgng ¢ phan chi
phoi ciia Nha nuéc trong cac cong ty co phan cho cac nha diu tw dé ting von
hoat dong

Can cr vao muc tiéu, yéu cau cia viéc chuyén cong ty nha nudc thanh cong ty
¢ phan nhu sau:

- Chuyén d6i nhiing céng ty nha nudc ma Nha nude khong can giir 100% von
sang loai hinh doanh nghiép c6 nhiéu chu s¢ hiru; huy dong vén cia ca nhén, cac t6
chtre kinh té, t6 chirc x4 hoi trong nudc va ngoai nude dé ting nang luc tai chinh, d6i
méi cong nghé, doi moi phuong thirc quan 1y nham nang cao hiéu qua va sitc canh
tranh ctia nén kinh té.

- Pam bao hai hoa loi ich cia Nha nudc, doanh nghiép, nha dau tu va ngudi
lao dong trong doanh nghiép.

- Thyc hién cong khai, minh bach theo nguyén tic thi truong; khic phuc tinh
trang c6 phan héa khép kin trong ndi b doanh nghiép; gan voi phat trién thi truong
von, thi truong chirg khoan.

Can ctr vao nhitng muc tiéu trén va so sanh véi diéu kién va kha ning cua céac
cong ty ¢ phan tinh Lam Pong cho thiy tit ca cac cong ty cb phan déu 13 nhiing

cong ty hoat dong trong cac linh vuc san xuét kinh doanh binh thudng, khong co
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cong ty nao hoat dong trong cac linh vuc ma nha nudc can phai nim giit ¢6 phan chi
phéi. Vi vay, dé nang cao hiéu qua hoat dong san xuat kinh doanh va kha niang huy
dong von thi co phan ciia nha nudc trong cic cong ty c¢6 phan tinh Lam Dong nén ban
va khong can phai nam giit ¢6 phan chi phbi.

Tai LAm DPong, phan 16n doanh nghiép ¢ phan Nha nudc déu chiém ty trong
cd phan trén 50%. Dén nay, hau hét cac Cong ty cb phan déu phat trién san xuét kinh
doanh, két qua va hiéu qua kinh doanh c6 chiéu hudng tang 1én 1& rét. Nhiéu Cong ty
0 phan, c6 ¢o tirc c6 phan hang nam trén 20%, ¢ sitc hap dan d6i voi cac nha dau tu
vbn. Cac Cong ty c6 phan can tién hanh kiém toan doc lap cic bao cao quyét toan tai
chinh nim; déng thoi 1am cac thu tuc ding ky va niém yét trén thi trudng ching
khoan. M&i doanh nghiép can can nhic c6 phan Nha nudc trong mdi Cong ty c¢b phan
trong tinh hinh hién nay va can ctr vao quy dinh ciia Nha nudc can nam giir bao nhiéu
cb phan 13 hop 1y, dé c6 ké hoach va bién phap ban bét hoac ban hét co phan chi phoi
ctia Nha nuéc. Chic chian ménh gia trén thi trudng cia mdi co phan s& cao hon ménh
gia c¢6 phan khi c6 phan hoa.

Hon nita, tién trinh ¢ phan hoa ngay cang cho thiy chi c6 ¢d phan hoa thyuc
su, dai ching hoa cong ty thi doanh nghiép mdi t6t 1én hon. Nha nudc khong mat gi
ca ma s& dugc nhiéu. Nguoi lao dong c6 thu nhap cao, con xa hdi s€ phat trién nho co6
mot hé thong doanh nghiép san xuét kinh doanh tét, canh tranh t6t. Chirc ning chi
yéu cua doanh nghiép 13 kinh doanh va kinh doanh t6t, 1am ra nhiéu cua cai cho xa
hoi. Vi vay, tuy thudc vao giai doan ma hd tro, khuyén khich loai doanh nghiép nao
phat trién. Khi da hinh thanh duoc thi truong canh tranh thuc sy trong nganh nao do
thi Nha nudc nén rat von ra dé cac doanh nghiép dam nhan viéc san xut kinh doanh,
canh tranh phat trién. Vén nha nudc sé tap trung vao nganh khac, linh vuc khac. ..

Tai dja phuong tinh Lam Pong ciing vdy, hién nay cc cong ty co6 vén nha
nude di dén lac nha nude nén rat von cua minh ra bang nhitng cach thirc da néu trén.
Phai bo dugc ¥ nghi: “Du quyét tim phai c6 phan hoa nhung nha nudc van chua dam

budng doanh nghiép, hay c6 phan hoa hét thi Nha nude khéng nam duoc gi nira”

3.2.4.4. Thay d6i chinh sich phéan chia loi nhuin va giir lai loi nhuin dé

tai dau tw
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Hién tai phan 16n céc cong ty ¢ phan tinh Lam Pong c6 muc chia cb tirc
hang nam twong ddi cao. Cac cong ty chia cd tirc cao 1a mot diéu tét, chimg to doanh
nghiép dang hoat dong c6 hiéu qua, nhung d6 khong phai 1a diéu tét nhat. Tuy nhién,
trong diéu kién kho khin vé vén cho dau tu mo rong san xuét kinh doanh, khé khin
trong thoi ky hau c6 phan héa thi cac cong ty c¢d phan tinh Lam Dong can thay doi
chinh sach phan chia loi nhuan cta minh. Trong d6 diéu quan trong 13 sir dung loi
nhuan giir lai dé tai dau tu, can tap trung tich liy dé tai dau tw mé rong san xuat la
mot su lya chon uu tién hon thay vi chia ¢d tire v6i mot ty 1€ cao.

3.3. Khuyén nghi

3.3.1. Xac dinh d6i twong co phan hoa chi tiét, cu thé

Hién nay, trén thyuc t& phan 16n cac doanh nghiép sau khi c¢6 phan héa, Nha
nude van giir cd phan chi phéi. Thyc trang ndy phan ndo can tro tinh nang dong trong
diéu hanh, t6 chirc hoat dong san xuat kinh doanh ctia doanh nghiép. Trong thoi gian
t6i, Nha nudc can c6 nhitng quy dinh chi tiét va cu thé hon vé nhém cac DNNN giir
cd phén chi phéi hodc ¢b phén dac biét; Nhom DNNN thudc dai dién Nha nudc ban
phan 16n hay toan bo phan von.

3.3.2. X6a b6 mirc khong ché vé quyén mua c6 phiéu lin diu va mé rong
ddi twogng mua c6 phiéu

Quy dinh khong ché mirc mua c¢6 phan ciia cac phap nhan va thé nhéin trong
dot phat hanh 1an dau; Han ché sy tham gia cta cac nha dau tu chién luoc va quyén
mua cb ph?m cta cac doi tuong la can bd lanh dao, quan 1y nghiép vu, vo hoac chéng,
B&, me va con ciia ho lam viéc tai cac DNNN thuc hién cb phén hoa 1a khong hop 1y.
Nhitng quy dinh nay da 1am han ché kha nang huy dong huy dong vén, mé rong hoat
dong san xuat kinh doanh.

3.3.3. Hoan thién phwong phap dinh gia doanh nghiép

Viéc xac dinh gia trj doanh nghiép dé tién hanh c¢6 phan hoa con mang tinh
chi quan cua hoi dong xac dinh gia tri doanh nghiép, nén két qua thiéu chinh xéc,
chua phan anh dung gia tri thuc cia doanh nghiép. Piéu nay din dén hién tugng
nguoi lao dong trong doanh nghiép s& mua hét s6 c6 phan dugc phép ban ra néu két
qua xac dinh gia tri doanh nghiép thip, hodc khong ban duoc ¢ phan néu doanh

nghiép duoc dinh gia qué cao. Pé khic phuc han ché nay can hoan thién phuong



72

phap dinh gia theo huéng gian voi thi trudng thong qua hinh thirc ddu thau trén thi
truong chimg khoan.

3.3.4. Giai quyét van dé lao dong doi du sau c6 phin héa

Can stra d6i co ché giai quyét chinh sach thoi viée, mét viéec & cac doanh
nghiép cb phan hoa theo huéng: ting cuong tro cap cho ngudi lao dong, nang cao
trach nhiém cua nguoi st dung lao dong khi dé nguoi lao dong bi mat viéc sau khi
chuyén sang 1am viéc tai cong ty c6 phan.

3.3.5. Xir Iy n¢ khé doi, no ton dong trwdc khi cé phin hoa

Mot van dé gdy nhiéu khé khin khi tién hanh c6 phan hoa tai cac DNNN 1a
viée giai quyét no kho doi, no t6n dong nhiéu nim trong co ché cii. Bé giai quyét tinh
trang nay, can phai thiét 1ap mot co ché xir Iy méi theo hudng théng thoang, mo rong
quyén trong viéc xir Iy nhitng khoan no di mat kha ning thanh toan. Piéu nay sé& thuc
déy qué trinh lanh manh tai chinh, tao diéu kién thuan loi cho cong tac CPH va hoat
dong kinh doanh ctia doanh nghiép sau CPH

3.3.6. Xac dinh rd vai tro, chirc ning, nhiém vu ciia nguwoi dai dién von
nha nudc

Maic du, theo cac quy dinh hién hanh, vai tro va vi tri ciia nguoi dai dién phﬁn
v6n nha nudc co anh huong rat 16n doi voi sy phat trién ciia doanh nghiép. Nhung
trén thue té vi nhiéu 1y do, nguoi dai dién tai cac doanh nghi¢p ma Nha nudce nam co
phé“m chi phéi van chua c6 du diéu kién dé thuc hién tot nhiém vu ciia minh. Nhu vay,
can phai xem xét, stra d6i, bo sung mot s van dé vé quy dinh viéc nha nudc nam gitr
cb phan, x4c dinh c¢6 phan chi phéi, quy dinh cy thé hon nita trich nhiém cia nguoi
tryc tiép quan 1y, bao dam théng nhat ¥ kién va hanh dong theo dang su chi dao cua
nguoi dai dién.

3.3.7. Piéu chinh cic chinh sich wu dii dé khuyén khich doanh nghiép
thwre hién c6 phan hoéa, tao sin choi binh ding giira cic doanh nghiép thudc moi
thanh phén kinh té

Chinh sach uu dii cho cac doanh nghiép c6 phan hoa, nhét 13 wu d3i vé mién
giam thué véi mirc binh quan nhu hién nay di chua khuyén khich cac DNNN hoat
dong kém hiéu qua hiang hai thuc hién c¢6 phan héa. Bén canh d6 méi trudng kinh

doanh hién nay chua tao duoc su binh dang giita cac thanh phan kinh té nén cac
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doanh nghiép sau cd phan hoa thiy bi thiét thoi so voi khi con DNNN. Vi vay, trong
thoi gian téi can phai diéu chinh cac chinh sach theo huéng cho huéng mirc wu dai
cao dbi voi cac DNNN dang kho khin trong hoat dong ma van tién hanh c6 phan hoa.
Ting budc x6a bo su phan biét trong hé thong co ché, tao méi trudng kinh doanh
binh ding giita cdc doanh nghiép c6 phan va doanh nghiép nha nuéc, nhit 1a quyén
sir dung dat, vay von, xuat nhap khau.

3.3.8. Thanh lip cac t6 chirc trung gian hd tre cic doanh nghiép thuc
hién c¢6 phan hoa

Pé gitp cac doanh nghiép thao g& nhitng khé khan vudng mic trong qua trinh
thue hién cong tac c6 phan hoa, dé dap ung dugc van dé nay, can nghién ctu va
thanh 1ap céc t6 chirc trung gian nhu: Cong ty mua ban no va tai san doanh nghiép,
cong ty dinh gia tai san, cong ty tu van co phan héa... cac cong ty nay s& dam nhan
cac nhiém vu vé ban c6 phan von Nha nudc & cac cong ty co phan. Tir d6, tach hoat

dong nay ra khoi cic DNNN thuc hién ¢ phan hoa...

K#ét luan chwong 3: trén day 1a nhitng giai phap co ban can phai thuc hién va
hoan thién trong thoi gian t6i dé phat trién cac cong ty c6 phan dai ching va phat
trién cong ty c6 phan sau khi ¢6 phan hoa. Trong thoi gian t6i khi tién hanh mé cira
thi truong theo cac cam két WTO, chic chan cic doanh nghiép tinh Lam Ddng s&
chiu tac dong 16n dac biét 1a cac nganh ndng, 1am nghi¢p, dich vu va xuét khau. Vi
thé, trudéc mat con rat nhiéu viéc phai lam tir viéc xay dung thé ché, cai thién moi
truong dau tu, moi truong kinh doanh, thiét 1ap va hoan thién céc diéu kién co so ha
tang... dé phat trién cong ty co phan dai chung, dé that sy dai chung hoa cong ty,
song song do tir ban than cac céng ty ¢d phan phai tu cai thién minh dé ning cao hiéu
qua hoat dong, trong d6 ndi dung trudc mit quan trong 13 xay dung ciu tric von va
ciu trac von t6i wu. Vi nhitng giai phap dong bod néu trén, hy vong phan nio sé giup

phat trién cac cong ty c6 phan dai ching tinh Lim Ddng.
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KET LUAN

Véi muc tidu phét trién kinh té dia phuong, phat trién cong ty c6 phan dai
chung tinh Lam Pong, dé tai: “Phat trién cong ty co phin dai ching tinh Lam
Pong” da giai quyét duoc nhimng véan dé sau:

- Khai quat nhimg ndi dung 1y thuyét co ban vé c¢b phan hoa, vé vbn, cu tric
v6n va cau triic von tdi uu trong cac cong ty cd phan;

- Van dung co sé 1y thuyét vira nghién ctru vao phén tich thuc trang c6 phan
hoa va méi truong kinh doanh cia cac cong ty c¢d phan tinh Lim Dong;

- Van dung co sé 1y thuyét vé von va ciu triic von vira nghién ctru vao phan
tich thuc trang vé cdu trac von ciia cac cong ty cd phan tinh Lam Pong sau c¢d phan
hoa;

- Hinh thanh nén nhiing dinh hudng, nhitng giai phap co ban trong viéc phat
trién cong ty ¢ phan dai chiing ciing nhu viéc huy dong von va xiy dung ciu tric
vbn t6i wu cho cac cong ty ¢d phan tinh Lam Pong sau khi ¢6 phan hoa.

Pé tai di tién hanh khao sat thuc trang ) phﬁn hoa, hoat dong san xuét kinh
doanh ctia cac cong ty cd phan tinh Lam Pong, dic biét 1a van dé vé vén va ciu trac
vbn ddi v6i hoat dong san xuét kinh doanh cta cac DNNN sau cb phan hoa. Tir d6
dua ra nhiing giai phap co ban cho viéc phét trién cong ty cd phan dai ching va giai
phap ning cao hiéu qua st dung vén va ning cao gia tri cia doanh nghiép sau cd
phan héa. Tai dia phuong tinh Lam Pong, xay dung ciu tric von, giai phap huy dong
von va nang cao hiéu qua sir dung von trong cic cong ty cd phan 13 van dé vo cing
cap thiét va quan trong nhdm ning cao kha ning canh tranh cua ban than ting doanh

nghiép ciing nhu toan bd nén kinh té ciia dia phuong.
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