1. Cé phan héa hay tw nhan héa ?

C6 phén hoéa la viéc chuyén mot cong ty
100% v&n nha nudc sang cong ty cd phan cb
cd ciu sd hitu da dang. V& mit luat phap thi
day 14 qua trinh chuyén tit céng ty hoat déng
theo Luit Doanh nghiép nha nudc sang mdt
cbng ty ¢6 phan hoat déng theo Luat Doanh
nghiép. Tu nhan héa la viée chuyén mét cong
ty (c6 thé 100% vén nha nuéc hay ¢6 von nha
nudc) sang cong ty b phin cé cd cdu sd hiiu
chu véu la sd hiu tu nhan.

Xem xét hai dinh nghia trén, c6 thé thay
ndi dung cong viéc clia ¢d phin héa va tu
nhian hoa 1a nhu nhau. Déu bao gém vige
ban mdt phian hay lan lugt ting phan sé
hitu nha nuéc trong mét cong ty cho cac co
dong khong phai nha nude. Tuy nhién, muc
dich - va quan diém cta hai céng viée nay cé
thé khac nhau. C6 phan héa ¢6 pham vi hep
hon va quan diém than trong hon trong viéc
ban phan vén nha nudc trong coéng ty nha
nude cho tu nhan. Muc tiéu trude mét clia cd
phan héa 1a thay ddi dude cd c&u sd hitu
100% v6n cia Nha nude va chuyén d6i hinh
thidc eong ty ti cong ty nha nude thanh cong
ty ¢6 phan. Tuy nhién muc tiéu d8i véi tu
nhin héa la giam thiéu s6 hiu nhid nude
trong cdng ty co von nha nuée, ting sd hitu tu
nhéan, tit d6 tuo dong luc dem lai sy thay déi
déi véi quan tri céng ty do gén chit oi ich ca
nhén vao hiéu qua hoat ddng cua cong ty.

Viéc thay déi co cAu sé hiiu trong cong ty
nhéa nuée khéng phdi la van d& méi va chi ¢o
8 cac nudec dd hodac dang phat trién theo
dinh hudng xa héi chi nghia. T nam 1979,
Thu tuéng Anh Margaret Thacher sau khi
ddc cit da kién quyét tién hanh cac cude cai
cach tu nhin hoa cac doanh nghiép nha
nude. Cude cai cach nay sau dé tiép tuc thuc
hién tai cac nude tu ban chiu Au, cie nuée
dang phat trién nhu Xingapo, Chilé, Méhics..

C3 phdn hdéa va quan ti céng ty
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sau d6 tiép tuc thuc hién tai cac nudc xa hoi
chii nghia cii nhu Nga, Hungary, Ba Lan,
Tiép Khéc... trong nhiing nidm 1990. Nhiéu
nghién cttu vé 1y thuyét (Boycko et al., 1996)
va thuc tién (Megginson and Nash, 1994,
Boubakri and Cosset, 1998) da cling ¢§ nhin
dinh ¢d phdn héa thuc sy nang cao hidu qua
hoat déng cia doanh nghiép.

Van dé dat ra 1a tai sao cac nudc trén thé
gidi thi thuc hién chu truong tu nhén héa
{(privatization) trong khi Viét Nam lai thuc
hién chii truong 8 phan héa. Diéu nay ciing
¢6 thé phdn nao 1y gidi tir quan diém than
trong cia Chinh phd Viét Nam trong cai
cach doanh nghiép nha nudc, cling nhu viéc
Iiia chon nhitng budc di ma Chinh phu danh
gia 14 phi hgp trong tung giai doan phat
trién kinh t& xa hgi. Hon nila, cum ti “tu
nhan héa” c6 thé khé duge chap nhan tai
mét s§ quéc gia. Tuy nhién tit thuc tidn ¢
phan héa tai Viét Nam, mét sé cong ty cd
phin héa nhu Viffon dd thuc hién chu
trudng ban toan bd phin von gép nha nudc
(51%) tai doanh nghiép thi thuc chat 1a cong
ty Viffon d3 duge tu nhin héa hoan toan.

2. Quan tri cong ty la gi?

T “quan tri” duge dung trong thuat ngd
“quan tri céng ty” ¢ day gan nghia véi tu
“quan tri” trong “héi déng quan tri”’ thé hién
ndi dung cong viéc cua ngudi sd hidu
(principals) trong quan 1y ngudi diéu hanh
(managers) nhidm bio toan, phat trién vén
va mang lai 1¢i nhuan cho minh. Ngudi sd
hitu trong mét cong ty goi la cdc cd déng
(shareholders) va ngudi didu hanh 1a ngudi
duge 6 déng Gy quyén dai dién (agents)
trong st dung vén diu tu cia c¢d dong va
diéu hanh hoat dong kinh doanh cua cong ty
theo cic muc tidu ctia ¢6 dong. Quan tri céng

Hoang Viet Ha, Ths, Tdng cong ty Bao Viét.
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ty (corporate governance) la cd ché quan ly
cua cac ¢d dong d8i véi ngudi dai dién didu
hanh trong viéc su dung vén diu tu trong
kinh doanh. nhim bao dam ngudl dal dién
nay thuc hién dung cac muyc tiéu cia cac cd
déng. Nhu vay, thuat ngd quan tri ¢éng ty
khac véi quan tri kinh doanh hay diéu hanh
kinh doanh, theo d6 quan tri kinh doanh la
mdt modn khoa hoc né1 chung vé quan ly
doanh nghiép, con diéu hanh kinh doanh 13
chng viée cua cac tong giam déc trong thuc
hién nhiém vu clia ¢d dong giao phé.

Van dé quan tri ¢éng ty c¢é ngudn goc tit
viée tach rol giia s0 h@u va diéu hanh
trong cac doanh nghiép. Trong mé hinh
doanh nghiép tw nhan, ho gia dinh - ngudi
so hitu ciing 13 nguoi diéu hanh. Khi san
xuat kinh doanh phat trién téi mét muice dé
nhat dinh thi md hinh nay khong con phu
hgp véi qui mo6 vén va kinh nghi@m quan
ly ¢ia mot ca nhan. Chinh vi vay, hinh
thitc doanh nghiép c¢6 phdn xu#t hién
nhim thu hit vén ddu tu cha xd hdi va
thué cac nha quan 1y chuyén nghiép, van

hanh cic edng ty c¢b phén 18n, Chinh tir

diy, mau thuan vé l¢i ich giita ngudt sd
hitu va ngudi quan ly bat ddu xuit hién.
Ngudi sd hiiu 14 cac ¢d déng phan tan thue
chdt nam cac tai sdn thu déng (cd phidn),
khéng nam rd heat dong kinh doanh va
khé c6 thé can thiép duge vao hoat déng
cua edng ty. trong khi ngudi quan 1y khong
phai chi sd hitu thi lai duge ndm tai san
dong ¢6 quyén diéu hanh, si dung cac tai

san dude giao phé va trong nhiéu truong -

hop ¢6 thé diéu hanh céng ty nhim phuc
vy cac 1d1 ich ca nhdn cua minh (Berle A.
A. and Means C. G., 1932). Nhiéu hinh
thic lgi dung quyén hanh duge giao dé tu
lgi ciia ngusi didu hanh c6 thé géi gon bdi
cum t¥ “lgi dung chitc vu quyén han dé
tham 4, lang phi” nhu bao chi vin thudng
nhac téi. Vén dé mau thuin quyén lgi gitia
chu sd h@iu va ngusi diéu hanh duge goi la
“vdn dé nguoi dai dién-agency problem” va
quan tri céng ty chinh 14 céng cu dé han
ché va giai quyét van dé “ngusi dai dién”.
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Co cdu s6 hitu trong mét cong ty ¢d phan
14 ciin ol rdt quan trong dé thuc hign quyén
quan tri cua cac cd déng. Trong cong ty cé
co ciu s6 hitu phén tan, cac ¢ dong chi
chiém mét ty 1& nho ho#c rit nhé trong vén
chl s¢ hitu clia cdng ty, thi vdn dé ngusi
dai dién c6 nhiu co hdi xay ra va khé kiém
soat. Nguyén nhéan 1a cac ¢6 dong phan tan
khéng @i déng luc dau tu thai gian va tién
bac cAn thiét dé thu thap thong tin, gidm
sat hoat déng ecéng ty va van déng bo phidu
vé cac chinh sich hodc thay d6i ngusi diéu
hanh cong ty. Nguoi diéu hanh duge uy
quyén ty chi hoat dong va do vay, ciing ¢é
nhiéu cg hoi thu vén lgi ich ca nhan, Trong
cAc céng ty c6 mbt s& it cd dbng, va cac ¢
déng nay niam ty 1& sd hitu 16n - ¢6 cd cau so
hitu tap trung, cac cé déng cé diéu kién hon
trong can thiép va edc chinh sach phat
trién céng ty, kiém soat chat ché hon hoat
dong ctia ngudi diéu hanh. Tuy nhién, vin
dé ngudi dai dién lai thé hién dudi mét
hinh thitc khéc, dé 13 cac c6 déng 16n, lgi
dung chic vu duge tdt ca cac co dong uy
thac trong hdi déng quan tri c6 cac hanh
déng thu vén lgi ich cho minh, gdy thiét hai
cho céc ¢é déng nhé (La Porta et al., 2000).

Tat ca cac doanh nghiép c6 su tach réi
gitta s h{tu va di€u hanh déu gip phai van
dé ngudi dai dién, hay néi cach khac la
tiém 4n mau thuén lgi ich gitia cac cd dong
va ngudl diéu hanh. Ngay ca cac doanh
nghiép thude nude c6 nén kinh t& thi truong
phat trién nhu My, Anh - vdn dé ngudi dai
dién dugc coi la mau thuidn co ban cua
doanh nghiép ma hé théng luat phap, cing
nhu kinh nghiém' quan tri cdng ty trong
hang thé ky qua da phai lién tuc hoan
thién &é d6i phé. Tuy nhién ngay ca gin
ddy, chinh véin d€ nguoi dai dién la nguyén
nhén chinh giy ra sy pha san cta cac tap
doan kinh té 1lén nhu Enron, WorldCom,
Tyco va day ciing 14 mdt nguyén nhan diy
cac nude chdu A - Thai Binh Ducng vao
khung hoang tai chinh nim 1997 (Johnson
et al., 2000). Trai qua nhiéu thé ky, nhiéu
céng cu dé han ché vian d€ nguoi dai dién
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da dugc thiét 1ap nhu: cic qui dinh cia luat
phép, ché d6 hach toan, kiém toan, hoat
dong ki€m sodt clia hoi déng quan tri, viée
dé cao cac gia tri dao duc, hanh vi kinh
doanh v.v.... 44 tiing budc han ché dude vin
dé ngusi dai dién. Sy phat trién ctia doanh
nghiép va sy déng goép cua doanh nghiép
vao doi séng kinh t& xa hoi di ching minh
diéu dé. Tuy nhién, cAn khing dinh vdn dé
ngudi dai dién la méu thudn tiém dn trong
doanh nghiép co sy tdch roi quyén sd hitu
va diéu hanh.

3. Nhitng mau thudn vé quan tri cong
ty trong céng ty nha nude la gi?

Trong céng ty nha nude, sd hiu nha
nudc 1a sd hitu toan dan. C6é thé xem chinh
phu chinh 1a dai dién chu s6 hiiu toan déan
trong cong ty nha nuéc. Tuy nhién chinh
phti 12 mdt thé ch& ma c6 nhiing ca nhan,
tap thé duge chinh phi giao nhiém vu thuc
hién viéc quan 1y v8n nha nudc trong cac
cong ty. Nhitng ca nhéan, tp thé dé thuc
chdt ciing 1a nhing ngudi dai dién, duge uy
quyén quan ly vén chid khéng phai 13
nhiing nguoi chu sd hiiu ea nhan doi véi tai
san ma minh quan ly. Nhu vay, c6 thé néi
sd hitu trong doanh nghiép nha nuée cé dac
diém rat phan tAn va nhin chung, nhiing
ngudi 1a chu s6 hdu cudi cang d6i véi tai
san nha nude cing khéng cé khai niém ro
rang vé thuc hién quyén lam chd nay nhu
thé nao vi d6 1a s hitu thudec vé sd hiu
todn din hay cua nhing ngudi déng thué.
Viéc quan tri vén toan dan duge thuc hién
qua cd ché ngudt dai dién quan Iy ngudi dai
dién, trong khi trong doanh nghiép tu nhin
thi thuc hién theo co ché& ngudi chi sd hitu
quan ly nguot dai dién.

Tu phén tich trén, e6 thé thdy, s§ hitu
trong céng ty nha nudc mang tinh chat sd
hitu rat phéin tan va viéc quan 1y, sit dung
né hoan toan qua nhiéu cip nhitng ngudi
dai dién s6 hiu. S¢ hiu toan dan dude giao
cho chinh phu quan 1y, chinh pht sau dé
glao cho ngudi dai dién s6 hitu khac (b,
nganh). sau dé duge giao cho ngudi dai dién
khac (héi dong quan tri - HPQT) va cuéi
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cung duge HDQT giao cho téng giam dée
v6i vai trdo diéu hanh viéc st dung ngudn
von trén. Cé thé néi, viée tach roi giita
ngudi s6 hitu va ngudi dai dién diéu hanh
kha xa voi. Do vay, kha ning kiém sodt cda
ngudi chi s6 hitu ddi vdi ngudi dai dién kho
khdn. Nhu vay, vin d& nguoi dai dién, hay
néi cach khae 1a van dé loi dung quyén han
dude giao dé tu loi trong doanh nghiép nha
nudc c6 kha nang xay ra & nhiéu cép.
Nguyén nhén cin ban cta tinh trang trén
14 do ban chat tu lgi, ludn quan tim tdi tai
san ca nhan hon tai sdn cua tap thé cua con
ngudi. Hay néi cach khac ngusi chu s¢ hitu
$& ¢6 dong lyc tich cuc va trach nhiém déi
v6i vide quan 1y tal san c4 nhan cta minh
hon 12 quan 1y tai san cho nguoi khac. Diéu
ndy sé dan dén tinh trang hoat déng kém
hiéu qua, that thoat, lang phi cta cac cong
ty nha nudec. :

Gia thiét hanh vi tu 16i cA nhan clia con
ngudi khi tham gia cac hoat dong kinh t& 1a
gia thiét co ban xdy dung lén nhiéu ly
thuyét kinh t& hién nay. Tuy nhién, ciing ¢é
quan diém khac cho ring ban chat tu lgi
khéng ding cho tit ca moi nguol
(Donaldson and Davis, 1991). Mét s6 nha
diéu hanh c6 thé coi lgi ich cia minh la 1gi
ich cua chu 8 hitu va sin sang tan tAm va
cong hién lao déng cho lgi ich cua chu sd
hitu. Nhu cdu déi véi nhiing ngusi diéu
hanh nay trong cong viéc la ty khing dinh,
tu hai long, ¥ nghia va sy thanh dat véi
cong viéc (mot thang béac cao trong ly
thuyét vé& nhu cAu con ngudi ciia Maslow)
hon 1a nhu cdu kinh t&. Quan hé gidia ngudi
cht s6 hitu va ngudi didu hanh 14 quan hé
tin tudng lan nhau 4é cing nang cao higu
qua kinh doanh. Tuy nhién theo Davis
(1997), quan hé nay khong bén viing trong
kinh t& thi truong va sé tré vé quan hé
kiém soat-didu hanh. Ly do 1a vi chi cAn
mdt trong hal nguoi sd hitu hoic ngudi
quan ly ¢6 hanh vi tu lgi d81 v61 nguot kia
{vi du ngudoi quan ly Igi dung long tin cua
ngudi chii ¢4 hitu dé tu loi, hodc ngudi sé
hitu ¢6 hanh vi tin dung siic lac ddong hoic
nghi ngdé sy trung thuec cta ngudi diéu
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hanh) quan hé trén sé& bi pha vd va tro vé
quan hé ki€m soat - diéu hanh.

Diéu dang lvu y 1a van dé ngudi dai dién

khé quan !y hon 6 deanh nghiép nha nuée
so vot doanh nghiép ¢d phan vén tu nhan.
~ Co ché dé thay déi quan tri céng ty trong
cong ty hoat dong kém hidu qua ddi véi
‘céng ty von tu nhan rat don gian: cong ty sé
bi céng ty khac thdn tinh va nguoi diéu
hanh, thanh vién HDQT kém nang luc,
khéng trung thuc sé bi thay thé. Luc lugng
thi trudng déng vai trd quyét dinh trong
viéc nhanh chéng chuyén vén vao ndi diu
tu hiéu qua hdn, va nhiing ngudi ¢6 ning
Iyc va trung thuc sé cé nhiing viée lam c¢o
thu nhap hiap dan. Trong cac doanh nghiép
nhi nude, nhiing co ché thuc hién cic thay
361 trén khong ‘phai khéng c6, tuy nhién
ching khéng duge thyc hién hodc thuc hién
cham tré, do don gian la tal san cha cong ty
khong duge quan tim sit dung nhu tai san
ca nhéan, va lyc lugng thi truong nhiéu khi
khong dong vai tré quyét dinh trong giai
quyét cic van dé kém hiéu qua.

Phan tich v& nguyén nhan gay ra tinh
trang kém hiéu qua cua cong ty nha nuéde
ciing c¢6 hai quan diém. Quan diém thu
nhit cho rang tinh trang trén la do viée
rang budc, ap dat cdc muc tiéu chinh tri
vao doanh nghiép tit phia quan 1§ nha nuée
(Boycko et al., 1996). Cung c6 ¥ kién cho
rang d6 1a do thidu ning d6ng hodc thidu
dong Iuc can thiét trong diéu hanh tir phia
cac cap lanh dao c¢ia doanh nghiép (Vickers
and Yarrow, 1988). Tuy nhién, da la do ai
trong cac cdp duge uy quyén dai dién sd
hitu thi day van 12 mau thudn do tach roi
guyén 0 hitu va diéu hanh da duge néu ra.
Co6 phan héa hay tu nhan héa chinh la mot
céng cu ma chinh phu ky vong dé€ nham
gidl quyét ca hai nguyén nhan trén theo
cach: {1) Tach ro1 quan 1y nha nude khoi
quan ly doanh nghiép va (2) Pa dang héa co
cdu sd hitu. ting ¢d cdu s6 hitu tu nhin ¢é
ndng cao trach nhiém quan 1y cta nhiing
ngudi chu s6 hitu d6i vé1 hoat déng diéu
hanh doanh nghiép.
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4. Nhitng t6n tai vé quan tri céng ty

trong c¢dng ty ¢d phin héa la gi?

Cong cude ¢b phin hoa tai Viet Nam da
thue hién dude 10 nim, téi nay, téng s6
doanh nghiép duge c¢6 phdn héa 1a 2242
doanh nghiép. Téng s& von nha nuéc tai cac
doanh nghiép ¢4 phin héa 1a 17,7 ty, bing
8,2% trong téng s6 vén nha nudc tai doanh
nghidp (vneconomy.com.vn, 11-3-2005). Da
s6 cac doanh nghiép cd phdn héa déu cé ty 18
¢b phan nha nudc chi phdi. Nhu vay, phan
vén nha nudc ban ra ngodi cho can bd va
cong ching 124 mét con sd thap hon nhiéu
con s8 17,7 ty. Thuan lgi trudc mét cia cac
cong ty ¢6 phAn héa la coéng ty di.duge
chuyén sang hoat déng theo luat doanh
nghiép vdi didu kién théng thoang hon. Tuy
nhién, nhiéu céng ty ciing gip nhiéu khé
khan nhu tiép cdn cac khoan tin dung, ho#c
duy tri ing hd tit chinh quyén dia phuong
hoac cong ty me. Mot s& cong ty ¢d phan héa
da cai ti€n coéng tac quan tri, diéu hanh
doanh nghiép, nang cao hiéu qua kinh
doanh. Tuy nhién, hién nay nhiéu doanh
nghiép van trong tinh trang ling ting, chua
¢6 nhing chuyén bién manh trong quan tri,
diéu hanh eéng ty (vneconomy.com.vn, 18-
11-2004) dan dén hidu qua kinh doanh
khong duge cai thién. Sau day sé phén tich
mot s6 nguyén nhan cta tinh trang trén.

- Co cdu so hitu néi bé qud lon:

V& cd célu s6 hitu clia cac cong ty ¢6 phan
héa hién nay gdm 3 phédn: phin s hitu nha
nudc, sé hiiu ndi bd (chi yéu chia can bd
cbng ty), s hitu bén ngoai (do cae nha ddu
tu cd nhin va td chitc bén ngoai khac).
Hién nay, ty 1é so hitu néi by gém s hitu
nha nuée va s6 hiv cua can bd cdng ty con
qué lén. D61 vii cac cong ty nho, viée phat
hanh ¢6 phiéu ¢ tinh néi b, do vay ty 1é sd
hitu nd1 bd rat cao. Mot sd cdng ty co ty 1&
sG hiiu ndi bd 1én tdi trén 90%, vi du nhu
Nha may nhua Van Dén (95%), Nha may
Tan Pha (92%), Nha may Tan Tién (100%),
XN thuy tinh Ba Ria - Vang Tdu (97%).
Bang sau so sanh co cdu sd hiiu trong qua
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trinh ¢6 phan héa trung binh ciia 25 nudc
dang phat trién trén thé giéi va cd cau sd

hitu trung binh ctia mét s8 cong ty tai Viét
Nam sau c8 phén héa:

F . n I

Ty 1é 56 hitu ngay sau co

phan hoa cic nude dang
phit trién (%)

Loai hinh s0 hifu

Ty 1é s& hifu sau 3 nam cé
phan héa tai cic nudc
dang phit trién (%)

Ty 18 56 hitu ngay sau
¢6 phan héa coa 4 cong
ty tai Viét Nam (%)

Nhi nudc 35 21 60
.Can o . S 4 i -
Té chitc ddu e 21 30
Nha ddu twmoe ngoai | 15 16,16
Cinhan, congching | 163 17 18

Ngudu: Cot thit 2. thit 3: ¢o cdu sd hitu binh quan tir mdu so sdnh tir 25 quéc gia, ngudn (Boubakri et al.). Cot thi 4:
Ty 1¢ s& hitu binh quin cua 4 cong ty mdi ¢6 phdn héa theo hinh thifc ddu gid: Thiy Dién Van Son, Vinamilk, Postef,
bién Khinh Hoa {nguén: Ban thong bio dau gid, hitp:/www.ssv.gov.vn). Ly do chon 4 cong ty nay do han ché vé s6
liéu va cdc cong ty dau gid cong khai thudng ¢6 ty & cd phin ndi b thap hon so vdi cdc doanh nghiép nhd khic duoe

co phin héa,

K&t qua so sanh tai bang trén chua that
hoan thién do han ché& vé sd lidu tir cac
doanh nghiép cé phan hoa Viét Nam. Cac
cong ty dude chon 1a céc cong ty khi ¢d phin
hoa duge diu gia cong khai, thudng co ty 1é
s¢ htiu bén ngoai lén hon mitc trung binh
ctia cac doanh nghiép ¢ phdn héa. Két qua
trén ciing da phin ndo phan anh ty lé sd
hitu ndi bd clia cac doanh nghiép cé phan
Viét Nam cén qua 16n, khoang 82%, trong
khi ty 1& nay tai cac nuédc dang phat trién la
40%. Vay tai sao ty 1& ¢6 phi€u ban ra bén
ngoai 14 quan trong va vai trd clia cac ¢
dong tu nhan bén ngoai ¢6 anh hudng nhu
th& nao d6i vdi két qua kinh doanh ctia cong
ty sau ¢6 phdn héa. Mot nghién ciu vé cd
phan héa tai cac nudec Péng Au cit (Frydman
et al.. 1999) da cho thay, cac doanh nghiép
¢6 ty 1& s6 hitu bén ngoai 16n thi két qua
kinh doanh ciing 16n hon (thé hién ¢ ting
truong, lai trén vén cht s hitu, néng suit
lac dong va tao cbng an viéc lam). Mot
nghién citu khac cung chi ra vai trd cia cac
nha diu tu td chdc quan trong trong gop
phin ning cao hiéu qua quan tri céng ty va
ning cao két qua kinh doanh (Gillan and
Starks, 2003). Diéu nay phéin nao 1y giai tai
sao ¢d ciu s6 hitu clia cac nha diu tu td chie
12 21% tai thoi diém c6 phén héa da ting 1én
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tdi 30% sau 3 nam cf phan héa tai cic nuéde
dang phat trién.

Vay cd cau sd hitu anh hudng bing cach
nao téi két qua kinh doanh. Cac két qua
nghién ciu néu trén déu déng nhiat quan
diém ring, chinh vai trd quan trong cta sd
hitu tu nhan va cac nha diu tu td chic trong
tao ra dong lyc d6i mai hoat déng ctia cdng ty,
ti d6 ning cao duge k&t qua kinh doanh. Co
cdu s6 hitu tu nhén téng thi két qua kinh
doanh ciing ting théng qua dong luc cua doi
méi hoat déng doanh nghiép duge khuyén
khich thuc hién. Vin dé ngudi dai dién nhu da
phan tich dude giai quyét va khéc phue c¢b
hiéu qua hon.

M6t van dé nita trong cac doanh nghiép c8
phan héa Viét Nam 13 viéc ban cé phan cho
chinh céc céng ty 100% vén, hodc c¢6 ty 1& 6
hitu nha nudc khéng ché& khac. Nhu vay, co
cdu s¢ hitu bén ngoai chia céng ty cé tang, tuy
nhién sd hiiu nha nude van rat 16n trong cdng
ty. Vi du nhu cd cdu s6 hitu ndi bd (Nha nuée
va can bd) chia Céng ty bao hiém Bao Minh va
Vinare hién nay la 74,7% va 59,5%; tuy nhién
da s8 cac céng ty dAu tu gop vén vao Bao
Minh va Vinare déu 1a cac cong ty nha nudc
ho#ic céng ty ¢6 phin nhung Nha nudc nim
phan khéng ché&. Né&u tinh toan theo ngudi s6
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hiu cudi ciing' thi sd hitu ndi bd cia Bao
Minh 1a 90%, ctia Vinare 1a 89%, Cé thé néi,
néu mot trong cac muc tiéu cé phan héa la thu
hiit vén cua cac thanh phan kinh té, tuy nhién
sau ¢ phdn héa, ty trong von nha nudc van
qua lén thi muc tiéu dé chua dat két qua cao.
Van dé quan 1y phan vén gép cua cac doanh
nghiép nha nudc tai cac doanh nghiép nha
nude khac ¢6 nhidu diém thuén lgi, tuy nhién
ciing khéng phai khéng c6 bt cap khi nhin
vao kinh nghiém quan tri cdng ty cua Han
Qude va Nhat Ban va khong thude pham vi
cla bai viét nay.

- Quyén loi cua cd dong khong duoe bdo dam:

Bio vé quyén loi ¢6 déng la van dé duge
guan tdm hang dau tai cac cong ty ¢ phan.
Pay la yéu td duge danh gia 1a quyét dinh déi
véi su phat trién cta thi truong chiing khoan.
Tuy nhién, hé théng luat phap ciing nhu
théng 1é& kinh doanh ctaa cac nuéc dang phat
trién nhu Viét Nam con nhiéu tén tai anh
hudng xau téi quyén loi cé dong. Day chinh la
cac hinh théc thé hién van dé ngusi dai dién.
Mot s6 hinh thic vi pham quyén lgi ¢é dong
nhu sau:

+ Céng khai théng tin: trong nhiéu doanh
nghidp ¢6 phan va dac biét 1a cac cong ty
chua niém yét. théng tin lién quan téi quyén
loi ¢ déng khéng dude cong khai hoac thong
bao kip thoi; khéng té chic hop dai héi ¢é
déng hoac khong théng bao hop; quyén bod
phidu ctia cé déng khéng duge tao diéu kién
thue hién. Theo dinh gia cua World Bank vé
quan tri cong ty, Viéet Nam la mét trong
nhiing nudc c¢6 chi s6 thap nhat vé mic d6
cong khal théng tin,

+ Qui dinh luat phap chua kiém soat hiéu
qua hanh vi kinh doanh cta ngusi dai dién: vi
du, viéc ban san phim, mua thiét bi, nguyén
vat liéu, ban cé phiéu ctia céng ty khong dung
gid thi trudng déi véi cac ca nhéan, eong ty cb
quyén lgi gin két lanh dao coéng ty vAn hop
phap vé phap ly. Hé théng ké toan 16ng 1éo tai
cac cong ty ¢6 phan tao diéu kién cho cac hoat
déng tham &. Cac nha dau tu tu nhan bién
doanh nghiép nha nude thanh con bo stia kha
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cung doanh nghiép nha nude thanh lap cac
cong ty ¢ phan, nhung thao ting vé quan ly
va hach toan ke toan... T4t ca cac hinh dong
trén déu anh hudng téi 1gi nhuin céng ty va
anh hudng truc tiép téi quyén lgi ¢d dong.

+ Giai quyét mau thudn quyén loi ¢ déng
va can bd nhan vién: c6 déng va can bd c6 mét
s6 quyén 1¢i mau thuin nhau: muc dich ciia co
déng 1a hoat dong kinh doanh cé hiéu qua va
¢6 ty 1é chia ¢d tic cao, trong khi muc dich cha
can bd la luong cao, khéng sa that va viée lam
6n dinh. Mot s6 doanh nghiép, déic biét trong
linh vuyc san xuat, xdy dung gip phal miu
thuan trén do khéng déi méi dude hoat dong
cong ty, do khong thé sa thai hoidc sdp xép lai
ngudi lao ddng. Du luan xa hoi hién qua ning
né trong viée cdng ty sa thai ngusi lac déng
hodc giai thé cong ty. Cé dai biéu quéc hoi da
chat van chinh phu tai sao lai dé mét cong ty
nhé nuée giai thé. Pidu nay din dén lam thi
trudng lac déng khéng linh hoat va khé khian
cho hoat déng diéu hanh cong ty. Tuy nhién,
kinh nghiém ¢8 phan héa ctia cac nude déu chi
ra rng van dé sa thai ngudi lao déng vé géc
dd vi md 1a khong nghiém trong, ma da s6 cac
doanh nghiép déu tang trudng va thu hit
thém lao dong. Viéc sa thai, sap xép lai lao
dong duge thuc hién trong mét sé nam dau
sau ¢6 phdn héa, sau d6 doanh nghiép phat
trién va tuyén dung thém lao dong.

Qua so sanh nam 2002 cia World Bank vé
cac chi s6 lién quan tdi quan tri doanh nghiép
tai Viet Nam véi cac nudc trong khu vye, c6 thé
thay cfc chi s6 cia Viét Nam vé tham nhiing
(bang 1), vé minh bach va trach nhiém trong
kinh doanh (bang 2), va vé chit higng clia hé
théng qui dinh (bang 3) déu ¢ hang th4p trong
khu vite. Day 13 cac ton tai cAn dude giai'quyét
nhdm ning cao hiéu qua quan tri céng ty.

I. Viéc xdc dinh co ciu s6 hitu cha ngudi so hitu
cudi ciing duge tinh nhu saw: néu cong ty A gép
20% von diéu lé cong 1y B. Tuy nhién sé hitu nha
nudc tai cong ty A 1a 50% thi cong ty A gop 10%
vén nhi nudc vao cong ty B. Vi du cu thé 12 Bio
Minh gép 9% vio Vinare. Tuy nhién s¢ hifu nha
nudc cudt ciing tai Bao Minh 1a 90% thi thuc chat
Bio Minh da gop 8.1% von nha nudce vio Vinare.
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BANG 1: Kiém soat tinh trang tham nhiing (Khu vic Péng Nam A, 2002)
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BANG 2: Minh bach va trach nhiém trong kinh doanh (Khu vic Péng Nam A, 2002)
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BANG 3: Chat higng ctia hé théng quy dinh (Khu viic Déng Nam A, 2002)

Regulatory Guality (East Asias region. 2002)
SINGAPURE R -
HONG KONG
TAIMAN
KOREA, SOUTH
HACAOD
HALAYSIA
THRILAND
PHILIFPPINES
FYJX
HONGOLIA

Al T L A S B ML L o e

AR AP A AN
L H Rt

CHINH
tansoonIn t:%—«—-
FAMJA HEW GUINER
INDUMESIN

VIE THIIH

LAOS

SOLOHON IS ANDS
FIMOR . EALT
HYRNHAR

KOREA,. NORTH

i

25 Ll 73 108
Country”s Percantile R.wmik (0D-180)
B T Mty
s ez AR Y N L

Masdruzzas 0¥ Gousinancd dotbare [I11 Gossrnance Indicotory for 19862402
S YR ar e

Ngudn: Céc chi 6 vé quan tri doanh nghiép nim 2002, Ngan hangThe gidi.
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- Vé thue hién chic ndng ciia hoi dong

quan tri:

Héi dong quan tri (HDQT) chng ty 1a thé
ché& dai dién cho quyén lgi cla cac c6 déng.
Vian dé dat ra la phian von cia nha nude tai
cac cong ty cd phan hoéa sé& dude quan 1y nhu
thé nao. Hién nay, trach nhiém cua nguoi dai
dién quan ly vén nha nudc va cg quan (cong
ty) nha nuéc véi vai tré ¢6 dong trong HDQT
cla cbéng ty c6 phin khong rd rang. Diéu nay
dan dén thiéu trach nhiém trong quan ly vén
gop, hodc tu nhan Igi dung dé dinh hudng
hoat déng kinh doanh céng ty vao cac hoat
dong tu lgi ca nhan. Mot s6 trudng hop céng ty
thua 16, mdt kha ning thanh todn, mit vén
gy hau qua 1én cho Nha nude (vi du trudng
hgp cua Pacific Airline). Chu trudng thanh lap
Céng ty kinh doanh quan 1y v6n nha nudc la
chii truong duge nhiéu ngusi ung hd
(vneconomy.com.vn, 11-3-2005), tuy nhién viéc
toé chic hoat déng cua loai hinh coéng ty nay
khong phai khong ¢é van dé. Trong dé c6 van
dé ngudi dal dién v mau thuan véi chitc nang
cla cac bd, nganh. Van dé dai dién thé hién &
ché: cac mau thuin vé déng luc va trach
nhiém dé thyc hién chic nang quan ly; mau
thudn vé thuc hién muc tidu kinh t& va muec
tidu chinh tri, cac can trd van dé théng tin
khéng didy du din téi trinh trang “ths ¢ hop
Iy” do khéng du thong tin va khoéng cé dong
lue d& tim kiém va xi ly théng tin ti ngudn
vén dau tu phin tan cua nha nude trong rat
nhiéu doanh nghiép.

Xét vé chiic nang hoat dﬁng cua HDQT, c6
thé tém tat chie néng cua HDQT 1a quyét
dinh cac vdn dé chién lude ctiia cong ty va
giam sat hoat dong diéu hanh giam déc.
Nhiing han ché trong hoat déng ctia HDQT
hién nay trong céng ty cd phin héa la: (1)
Lang ting trong thuc hién chiic ndng chi dao
chién luge, khéng phan dinh rd chic nang
nhiém vu véi ban giam déc; (2) Thiéu théng
tin va k§ ning xu 1y théng tin vé hoat déng
kinh doanh cta céng ty dan tdi chi dao khong
sat; (3) Trach nhiém quan ly, sit dung d6i1 véi
phan vén nha nuéec khéng ro rang, trong
trudng hgp ngudn von nay la chi phdi sé dé
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dan t6i kém hidu qua chung trong hoat dong
cua HDQT.

- Cdc luc luong thi truimg chua phdt trién:

Luyc higng thi truong duge danh gia 1a co
val trd quyét dinh trong di€u chinh cac hoat
dong cha cbng ty, ké ca hoat dong quan tri
cong ty. Khi cac thi trudng chua cé diéu kién
phat trién chin mudi thi lye lugng thi trucng
chua phat huy hidu qua trong diéu chinh hoat
déng cua edng ty. Cac thi truong chua phat
trién gém:

+ Thi truong ching khoan duge cai 1a thi
trudng quan trong nhat trong diéu chinh hoat
déng quan tr] ¢dng ty. Khi cdng ty hoat dong
kém hiéu qua, céng ty sé bi mua lai va HDQT
va ban giam ddc nhiéu kha ndng s& bi thay
thé. Cac co ché trén duge thuc hién qua thi
trusng ching khoan. Bén canh dé, thi trudng
chitng khoan d#t ra rat nhidu chuan muc cho
cac cong ty khi niém yét, vi du nhu: tinh hinh
tai chinh minh bach, cd cau sd hitu hgp 1y, bao
vé quyén lgi ¢t déng. Cac qui dinh trén lam
lanh manh héa va ning cao chat lugng hoat
dong quan tri cdéng ty.

+ Thi truong lao déng quan ly: hién tai, thi
trudng lao ddng quan 1y chua phat trién tai
Viét Nam. Céng ty gip phai tinh trang khéng
tim diu duge giam d6c dé thué hoic tuyén
mdi khi can sa thai giam d6c. Khi thi trudng
lao déng quan 1y phéat trién, cic giam déc coi
ebng viéc cia minh 13 mét nghé va tim céach
nang cao uy tin nghé nghiép clia minh, vi cac
hanh déng tu lgi ¢6 thé lam 6ng ta mit vinh
vién nghé nghiép c6 thu nhap hap dan va
dugc trong vong.

5. Mot s6 giai phap nang cao hiéu qua

quan. tri cong ty

- Co cdu s6 hitu va vai tro ciia cd déng tu

nhén:

Qua phén tich & trén, c6 thé thay cd ciu sd
hiu nha nuée trong cac doanh nghiép con qua
16n, phan vén nha nuéc dude ban chic chin
khéng 16n hon 4% trong téng sé v6n 214 nghin
ty déng (do da s cac doanh nghiép, ¢& phan
nha nudc 1a chi phéi). Nhiéu kinh nghiém ti
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thuc tién cing nhu ly luan da cho thay, viéc
duy tri phan vén nha mide qua 1én sé khong
thic day doanh nghiép d61 mdi céng tac quan
tri va tit d6 ning cao hidu qua kinh doanh. Do
vay, Chinh phu nén ti€p tuc qua trinh ban
phan vén cia Nha nudc tai cac céng ty kinh
doanh vi muc tiéu 1¢i nhuan. Co ciu s6 hitu
t81 uu 1a cong ty cé cac ¢d dong ca nhan lén,
hoat déng vi Igi nhuan chiém ty 1& khéng ché
(Boycko et al., 1996)

- Bdo vé quyén lgi cé déng va phdt trién thi

truong chitng khodn.:

Cac nudc Anh, My duge coi 1a nude c6 thi
trudng chimg khoan phat trién nhat. Trong
khi nhiéu nuée khac nhu Phap, Die, Nhat thi
trudng ching khoan khéng phat trién tudng
xing, mic di cic nudc nay c6 cung trinh d6
phat trién kinh té& tuong dudng. Nguyén nhan
1a do Anh, My la nudc ¢6 hé théng luat phap
bao vé quyvén lgi ¢6 dong chat ché nhat. Do
vy, cac nha diu tu ca nhén tin tudng dau tu
vao thi trudng chiing khoan (La Port. R. et al.,,
1998). Pay ciing ¢6 thé 14 bai hoc kinh nghiém
cho Viét Nam trong tap trung hoan thién hé
thong vin ban phap luat nham bio vé quyén
Igi ¢ dong, tu dé tang dude long tin clia nha
dau tu va han ch& duge cac van dé ngudi dai
dién. Theo kinh nghiém cd phan héa cua
Trung Quéc, Chinh phii cAn diy cac doanh
nghiép da duge cd phan héa vao thi trudng
ching khoan, nham tao thém hang héa cho
thi trudng va ndng cao hiéu qua hoat déng
cua cong ty.

- Ap dung chudn muc quéc 1€ vé qudn tri
cong ty:

Phong trao ap dung cac chuin muc quéc t&
trong quan tri cong ty di duge nhiéu nudc

trong khu wvuc trién khai nhu Malaixia,

Indénéxia, Xingapo, Trung Quéc. Cac quéc gia
ban hanh va ap dung hé théng tidu chuin
quan tri edng ty (corporate governance code)
duge OECD dé xuéng va khuyén khich ap
dung®. Tuy nhién ¢ Viét Nam hién nay, phong
trao nay chua duge khoi xudng hodc khéi
xudng nhung chua lan rfng va dem lai hiéu
qud. Chat lugng quan tri cong ty vé mét vi mé
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duge coi 1a co sd tao 1ong tin cho cac nha diu
tu nudc ngoal, tao nang lue canh tranh cho
doanh nghiép va ning cao kha ning ting
trusng cua qudc gia.

C6 phan héa 14 mot chd truong l6n cla
Nha nudec hién nay. Viéc ¢6 phan héa da khe,
tuy nhién nhiing céng viéc hiu cd phan héa
con gip nhiéu khé khin hon. Viéc ndng cao
chit lugng quan tri cong ty 14 mot van dé cin
duge tap trung giai quyét, nhiam thyc sy dem
lai nhiing ddng lyc mdi: ning cao hiéu qua
kinh doanh ctia cic cong ty hau cé phan héa./.
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thuc tién ctng nhu ly luan da cho thay, viée
duy tri phan vén nha nude qua lén sé khéng
thic day doanh nghiép déi mdi cong tac quan
tri va tir dé ning cao hidu qua kinh doanh. Do
vay, Chinh phi nén tiép tuc qua trinh ban
phan vén cua Nha muée tai cac coéng ty kinh
doanh vi muc tiéu lgi nhuan. Co ciu 6 hitu
t81 uu 14 eong ty cb cac cb déng ca nhan 16n,
hoat déng vi 1gi nhuén chiém ty 1& khéng ché
{Boycko et al., 1996)

- Bdo vé quyén loi cé déng va phdt trién thi

truong ching khodn.:

Cac nudc Anh, My dudc col 1a nudc cé thi
trudng ching khoan phat trién nhat. Trong
khi nhiéu nuée khace nhu Phap, Diic, Nhat thi
trudng ching khoan khong phat trién tudng
xing. mac du cac nudc nay ¢é cung trinh dé
phat trién kinh té tusng duong. Nguyén nhan
la do Anh, My la nudc c6 hé théng luat phap
bao vé quyén lgi ¢d déng chat ché nhat. Do
vay, cac nha dau tu ca nhan tin tudng dau tu
vao thi truong ching khoan (La Port. R. et al,,
1998). DAy cang c6 thé 1a bai hoc kinh nghiém
cho Viét Nam trong tap trung hoin thién hé
théng van ban phap luit nham bao vé quyén
1gi ¢6 déng, ti d6 tiang dude long tin cua nha
d4u tu va han ché& duge cac van dé ngudi dai
dién. Theo kinh nghiém ¢ phan hoéa cua
Trung Quée, Chinh pht cAn diy cic doanh
nghiép da duge ¢d phan hoéa vao thi trudng
ching khodn, nham tao thém hang héa cho
thi trudng va ning cao hidu qua hoat déng
cua cong ty.

- Ap dung chudn mue quéc t& vé qudn tri

cong ty:

Phong trao 4p dung cac chuin muc quéc t&
trong quan tri coéng ty da dude nhiéu nude

trong khu vuc trién khai nhu Malaixia,

Indénéxia, Xingapo, Trung Quée. Cac qudc gia
ban hanh va ap dung hé théhg tiéu chuin
quan tri céng ty (corporate governance code)
duge OECD dé xudng va khuyén khich ap
dung®. Tuy nhién ¢ Viét Nam hién nay, phong
trao nay chua duge khdi xudng hosic khéi
xudng nhung chua lan réng va dem lai hiéu
qua. Chit lugng quan tri cdng ty vé méit vi mé
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duge coi 14 cd s tao long tin cho cac nha dau
tu nudc ngoal, tao nang lyc canh tranh cho
doanh nghiép va ning cao kha ning ting
trudng cia qudc gia.

C6 phén héa la mét chu truong 16n cia
Nha nuéc hién nay. Viéc ¢ phan héa da khs,
tuy nhién nhing céng viéc hau ¢ phin hoéa
con gip nhidu khé khan hon. Viée nidng cao
chat lugng quan tri céng ty 14 mot van dé can
dudc tap trung giai quyét, nhim thuc sy dem
lai nhitng déng lyc méi: ndng cao hiéu qua
kinh doanh ctia cic céng ty hau cd phan héa./,
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