CHUONG VI
CO PHAN HOA O VIET NAM:
QUAN TRI DOANH NGHIEP

Qudch Mgnh Hao

Tom tat

Bai viét nay tong két cdc tai liéu nghién citu vé doanh nghiép va qudn tri doanh
nghiép dé€ dua ra nhitng khuyén nghi cho qud trinh hdu c6 phdn hod 6 Viét Nam. Bai
viét cho ring viéc tao ra thong l¢ tot trong qudn tri doanh nghiép dang ngay cang tré
nén quan trong doi vdi qud trinh c6 phdn hod. Nha nudc (théng qua SCIC) cdn dat
minh vdi tu cdch la mot nha ddu tu 16n dang thyc hién c6 phdn héa nhdm dat duogc
muc tiéu tong thé la tdng cudng hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép.

1. Gi6i thiéu

Viét Nam dit muc tiéu dén nam 2010 sé c¢6 phan hod hau hét doanh nghiép
nha nudc (SOEs). Chuong trinh tha nghiém dugc trién khai tit ndm 1992 cin cd
theo Nghi quyét ky hop 10 Qudc hoi khod 8 va Chi thi 202-CT cua Thu tudng
Chinh pht ngay 8 thang 6 nim 1992 vé chuong trinh ¢ phan hod. Chi thi cho
phép cic SOE c6 quy mo vira va nho, va cic SOE khong mang tinh chién lugc va
c6 kha ning sinh 16i dugc c6 phan hod. Chi thi cang quy dinh ngudilao donglam
viéc tai cdc doanh nghiép dugc c6 phan hod la nhiing ngudi ddu tién cé quyén
mua c6 phiéu caa doanh nghiép. Chuong trinh thtt nghiém dugc thuc thi mét cach
than trong, chicé S SOE dugc c6 phan hod trong suét giai doan 1992-1996 (xem
thém Truong va cong sy, 2006).

Mot budc tién ddng ké 1a vao nim 1994, chinh phua da thanh 1ap 18 t6ng cong
ty 91 va 64 tong cong ty 90, tdp hop rat nhiéu cic SOE hoat dong trong cdc nganh
cong nghiép va linh vyc quan trong. Cac téng cong ty 90 va 91 nay c6 khoang
2.000 trong téng s6 6.300 SOEs tinh tai thoi diém cudi ndim 1994 va chiém hon
nta s6 lao dong lam viéc trong khu vic nha nuéc (xem Sjoholm, 2006).
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Chuong trinh tht nghiém dugc gia han vao nam 1996 bang viéc ban hanh
Nghi dinh 28-CP thdng 5 nim 1996, két thuc giai doan thit nghiém va m& ra giai
doan mdi cho ¢ phéan hod. Nghi dinh van gi@ nhing nguyén tic chung cua
chuong trinh thtt nghiém va cho phép chuyén d6i cic SOE quy mo6 vita va nho va
khong mang tinh chién lugc thanh céng ty ¢ phdn. Nghi dinh yéu cdu céc co
quan quan ly SOEs (cic bo, uy ban nhin dan va cic téng cong ty nha nudc) lya
chon cic doanh nghiép d€ c6 phan hoa. Tuy nhién, qua trinh nay da dién ra chdm
chap, chi c¢6 25 doanh nghiép dugc cd phan héa tiinim 1996 dén 1998 (Truong
va déng sy, 2006), trong d6 c6 18 SOEs dugc c6 phdn hod vio ddu nim 1998
(MPDF, 1998).

T6c d6 c6 phan hod dugc ddy nhanh ké tir khi khai truong Trung tdm Giao
dich chiing khodn tai thanh phé H6 Chi Minh vao ndm 2000. Tinh dén thédng 2
nim 2008, da c6 khoang 4.000 doanh nghiép dugc ¢ phan hod, trong d6 3.400
doanh nghiép dugc c¢6 phian hod tit nam 2000. Hau hét cic doanh nghiép nay
déu c6 quy mo vira va nho. Quad trinh ¢6 phan ho4 tién trién chdm hon trong nim
2007 do mdt s6 nguyén nhén, trong dé cé chu truong ctia chinh phu vilo ngai du
cung trén thi trudng ching khodn.

Theo ké hoach truéc day, sé c6 khodng 1.500 SOEs dugc ¢S phan hod tu
2007 dén 2010, trong d6 hau hét cic cong ty con thudc cic tong cong ty sé dugc
c6 phdn hod trong nam 2008. Dén nam 2010, sé chi con 554 SOEs, gém 26 tdng
cong ty 90 va 91; 178 doanh nghiép thudc linh vyc an ninh, quéc phong; va mat
s6 SOEs thiét yéu khac. Tuy nhién, naim 2007 chi ching kién 2-3 tén tudi l6n
(Béo hiém Bao Viét, Ngan hang Ngoai thuong Viét Nam) trong s6 20 doanh
nghiép dang lé phai dugc c6 phan hod theo ké hoach ban ddu, nhu vay hién nay
cdc doanh nghiép nay dang c6 ké hoach ¢6 phan hod trong vong hai nim téi.

Trén san giao dich, s6 lugng cdc cong ty niém yét hién nay la khoang 250
cong ty, v6i téng gid tri vén hod thi trudng vao khoang 30-40% GDP. Déy 1a muc
ting dang ké néu chung ta biét ring cudi ndm 2006 gia tri von hod méi chiém
20% GDP. S6 lugng cong ty niém yét va lugng vén hod ting mdt mit cho thdy
cong chung ngay cang quan tdim dén qud trinh c8 phan hod va thi trudng cé
phiéu, mit khac chi ra ring Viét Nam dang trai qua thaoi ky bong béng doi hoi
nhing chinh séch can thiép trung hoa thich hgp va cai thién co sé phap ly.

Cho dén nay, nhiing tranh lu4n vé ¢6 phin hod ¢ Viét Nam t4p trung chu yéu
vao viéc phén tich liéu c6 nén thyc hién c8 phan hod theo ké hoach da dinh hay
khong. Bic biét, sau nhiing diéu chinh lién tyc trong nim 2007 va ddu nim 2008,
chinh phu bi dit vao tinh thé kho khin, phai lva chon hodc dam bao thuc hién
nhiing cam két da néu trong ké hoach ¢ phan hod, hoic chdp nhén bén tai san
nha nudc véi gid c6 thé goila “ré”. O day, chiing téi khong mudn tranh luin xem
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cdi gl “ré”, nhung trudng hgp chao gid cia VCB van con la bing chiing sinh dong
cho thdy khong dé dang diéu khién dugc céc tic nhéan thi trudng.

Quad trinh ¢6 phin hod ¢ Viét Nam hién dang & giai doan bit ddu nhung con
dudng phia trude lai khong dé dang. Céc diéu kién kinh té n6i chung khong thuan
lgi, néu khong mudn néi la dang x4u di cho viéc phit hanh ¢ phiéu lan dau ra
coéng ching cua céc tén tudilén. Chinh phu dang phai d6i mat véilam phét ting
cao, trong khi toan bo nén kinh té dang roi vao cudc khing hoang thanh khoan.
Trongkhi d6, cic chinh sach tai chinh va chinh sich tién té lai khong thuc sy gin
két v6i nhau. Chinh séch thit chit tién té dudng nhu khong phai la cong cu hitu
hiéu bai ching khong gidi quyét dugc nguyén nhan c6t 16i ciia lam phat, dé 1a do
dau tu cong cong kém hiéu qua va dic biét la dau tu qua mdc va tran lan cua cac
SOEs 16n. Va hau qua 1a “chung ta dang thdy ap luc d6i v6i cac ngdn hang vé kha
ning thanh todn, dp luc d6i véi cac ho gia dinh do lam phat cao, va dp luc d6i véi
doanh nghiép vé von hoat dong, nhung cé 1é chung ta khong thoat khoi bong
béng tai san”!. T4t cd nhiing vin dé nay dang la kho khan thach thitc cam két cua
chinh phu.

Bai viét nay khong nhim muyc dich trinh bay quan diém vé qua trinh ¢§ phin
ho4, cy thé1a vé nhiing cam két néu trong ké hoach nhu rit nhiéu tai liéu khac da
lam, ciing khéng giai thich “tai sao va nhu thé nao” cta qua trinh ¢ phéan hod.
Thay vao d6, bai viét nay xem xét cic vdn dé h4u c6 phan hod nhim dam bao cho
sy thanh céng cua qud trinh nay. H4u ¢6 phan hoa & d4y chu yéu xem xét & cdp
doanh nghiép, tuy c6 dua ra mot vai goi y cho cac nha hoach dinh chinh sach.
Quan diém cua chung t6i don gian la khi m¢t doanh nghiép dugc ¢ phan hoa,
né sé budc vao mot thai ky méi, do d6, tim ra co ché hoat dong diing dan cho
doanh nghiép trong thoi ky nay quan trong hon 1a dua né vao. Bai viét nay kién
nghi ring c6 phan hod chua phai la diéu kién du d€ manglai hiéu qua ma di cung
v6ino6 phai la quan tri doanh nghiép tot.

B6 cuc bai viét dugc sip x€p nhu sau. Phan ké tiép trinh bay vé doanh nghiép
va hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép, cho ring doanh nghiép cé thé hoat
dong hiéu qua thong qua co ché thi trudng. Tiép theo, bai viét ban luén vé vai tro
cta thi trudng c6 phiéu nhu la mét nguoén lyc tao ra thanh céng cho qud trinh ¢6
phén hod. Bic biét, bai viét cho ring vin dé cot 16i d6i v6i doanh nghiép d6 1a
quan tri doanh nghiép, va thi trudng c6 phiéu sé gitp doanh nghiép ting cuong
ning lyc quén tri ctia minh. Phén trao d6i vé quan tri doanh nghiép sé phan tich
cdc nguyén nhan giy ra nhiing xung dot vé 1gi ich trong pham vi doanh nghiép
va dé xudt gidi phdp xtt Iy xung dot. Phan két ludn sé tém tit nhing ndi dung
chinh dugc trinh bay trong bai viét nay.

! Jonathan Pincus, kinh t€ truéng UNDP Viét Nam, Thoi bao Tai chinh ngay 3 thang 3 nam 2008.
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Doanh nghiép va hiéu qua hoat déng ciia doanh nghiép

Moi ngudi thuong cho ring muc tiéu tong thé cta c6 phin hod la tao ra hiéu
qua & cdp doanh nghiép. Mic du thudt ngt hiéu qua dugc stt dung rong rai, nhung
mang ham y la doanh nghiép dat thanh tich t6t nhat vé kinh t&. O Viét Nam, cic
SOEs khong phai chiu tic dong cta nguyén tic thi trudng va khong c6 nguy co
bi mua lai. Ngoai ra, chu doanh nghiép thuéng khong dit ra dugc nguyén tic cho
doanh nghiép, mét phan vi hau hét cic quyét dinh déu dva trén céc cudc thuong
lugng, va cdc muc tiéu dugc xac dinh cu thé. Do d6, SOEs thuong dugc danh gia
la kém hiéu qua hon so véi cac loai hinh doanh nghiép khac. Cac nghién cttu gdn
déy cho thdy khu vuc tu nhan va FDI ngay cang déng gép vao GDP cua Viét Nam
nhiéu hon, trong khi khu viyc SOEs van chi phéi nén kinh té2.

Thiéu dong lyc quan Iy va khong cé bién phap kiém sodt hiéu qua la nhiing
nguyén nhén tao ra SOEs lac hiu. Theo quan diém ctia ching t6i, dong luc quan
Iy kém khi cdc nha quan Iy dugc chi dinh dya trén cdc quyét dinh mang tinh chinh
tri thay vi nang luc chuyén moén, va khi luong cing nhu sy 6n dinh trong cong viéc
khong gin lién vé6i thanh qua kinh té. Thit khong may, nhiing vdn dé nay lai la
thuc trang chung ¢ hdu hét SOEs. Ngoai ra, cdc muc tiéu ctia SOEs thuong do céc
chinh trj gia dt ra, va trong nhiéu trudng hop, ngay ca khi c6 hoat dong giam sat
cing kho c6 thé theo doi, danh gid dugc két qua thyc hién do cé nhiéu muc tiéu
cung ton tai. Hon nita, d6i v6i cdc SOEs 16n nhu céc téng cong ty 90 va 91, do hau
nhu khong phéi chiu stic ép canh tranh va cé du sttc manh thi truong dé dit ra gia
céd ctia riéng minh nén hoat déng ctia ho khéng phan dnh dang hiéu qua cua

doanh nghiép.

C6 phan hod néi chung va ctia SOEs ndi riéng chinh vi thé dugc ky vong sé
gitp ting hiéu qua cua doanh nghiép, tao ra bé mit méi cho nén kinh té. Trén
thuc t€, mot s6 bdo cdo cho thdy cic doanh nghiép dugc ¢6 phan hod da nang cao
dugc hiéu qua. Bdo cdo ctia Ban D8i méi doanh nghiép xdc nhén ring qua trinh
c6 phédn hoa cé tic dong tich cyc dén hoat dong caa cdc doanh nghiép dugc c6
phén hod xét vé hiéu qua va nang lyc quan ly. Theo bdo cdo nay, 96% doanh
nghiép c6 két qua quan Iy t6t hon, 88% ting nang sudt lam viéc khi 4p dung ché
d6 thudng dya trén thanh qua lao dong. Tuy nhién, cic két qua nay thu dugc dya
trén bdo cdo tir phia doanh nghiép, cin phai dugc kiém ching lai.

Mt nghién ciu gin déy ctia Truong va cong su (2006) cé thé la ngudn tham
khéo tSt vé hiéu qua cia qua trinh ¢ phan hod ¢ Viét Nam. Nghién cttu nay udc
luong tac dong cta cé phan hod 1én hoat dong cta doanh nghiép & Viét Nam
béng cach so sdanh hoat dong tai chinh va san xudt trudc va sau khi ¢6 phan hod

2 Béo céo cua Chuong trinh Viét Nam, Trudng Kennedy, Pai hoc Harvard, 2008.
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cta 121 doanh nghiép SOE truéc day. Céc tic gid da thdy dilién vé6i viéc ¢6 phin
hod 1a muc ting ddng ké ca vé lgi nhuén, doanh thu ban hang, hiéu qua va thu
nhdp cua ngudilao dong. Nghién ctiu nay cling nhdn manh rang quy mé doanh
nghiép, phan sé hitu caa nha nudc, quan tri doanh nghiép, va viéc niém yét trén
thi trudng ching khodn 1a nhiing nhén t6 quyét dinh cho viéc cii thién két qua
hoat dong ctia doanh nghiép.

Vi cac két qua kha quan nay, can luu y rang hiéu qua khong ty nhién dugc
ning cao qua qua trinh c¢6 phan hod, ma la thong qua co ché thi truong. Quan
diém chung cho ring, c¢6 phin hod dua doanh nghiép dén véi cong chung, cho
phép ting hiéu qua nho ting hoat dong gidm sat. Khong hiéu dung vin dé nay sé
dan téi thdt bai nghiém trong trong viéc dat muc dich tong thé. Tryc gidc cua
chung t6i cho ring, cai cich s hitu doanh nghiép la diéu kién cdn, nhung diéu
kién dua phai la thi hanh quan ly. Hai diéu kién nay c6 vai trdé quan trong mang
tinh quyét dinh d6i véi hiéu qua caa doanh nghiép.

Thi trudng cd phiéu

V& co ban, thi trudng ¢S phiéu ¢4 it nhit ba chic ning chinh: (i) c4p vén cho
cic hoat ddng ddu tu ctia doanh nghiép, (ii) ning cao ning lyc hoat dong va quan
tri caa doanh nghiép, va (iii) ra tin hiéu théng tin lién quan dén céc cong ty phat
hanh cho cic nha ddu tu théng qua gid ching khoan. Greenwald va Stiglitz
(1998) da ching minh ring bing viéc phat hanh c6 phiéu, doanh nghiép khong
phai d6i mit véi ganh ning ctia nghia vu tai chinh (nhu véi cdc khodn ng) trong
tinh trang suy thodi, va diéu nay cho phép doanh nghiép c6 thé tinh dén viéc dau
tu va ting trudng trong dai han. C6 thé xem déay [a moét co ché chia sé rui ro gita
doanh nghiép va cdc nha ddu tu. Levine (2000) bs sung thém ring thi trudng cé
tinh thanh khoén cao sé khuyén khich cédc nha ddu tu mua c8 phiéu hon 1a cho

vay.

Vai tro cta thi trudng c8 phiéu ¢ cdc nuéc dang phat trién cing dugc nhin
nhén t¥ sy thiéu hyt cdc kha ning lwa chon ngudn tai chinh thay thé. Do védn dé
thong tin khong d6i xing, va tai san thé chdp cé han, doanh nghiép thudng gip
kho khin trong viéc taing von thong qua céc thi truong cho vay, nhu von vay va
trai phi€u ngan hang, do d6 ho dua vao c¢6 phiéu nhula nguoén tai chinh duy nhat.
Vi thé, ti quan diém cta nha ddu tu, ddu tu vao ¢ phiéu cho phép ho thu lgi vo
thoi han trong khi rai ro chi ndm & khoan ddu tu ban dau. Thi trudng c phiéu

ciing mang lai 1gi ich cho cdc nha d4u tu mao hiém théng qua qua trinh IPO.

Levine (2000) ciing 14p luin ring thi trudng cé phiéu hoat dong tot sé gitp
ting cudng hé théng ké todn, kiém todn, va cong bd thong tin ma cic cong ty
phét hanh st dyng, va do dé khuyén khich viéc chudn héa thong tin. Stiglizt
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(1985) b6 sung mot quan diém khéc, cho ring khi thong tin c6 thé ban dugc cho
cdc nha dau tu, sé c6 nhiéu doanh nghiép cung cdp thong tin ra doi, ban thong
tin 6 muic chdp nhin dugc va nhd dé goép phan lam gidm chi phi théng tin noi
chung.

Hon ntta, thi trudng c8 phiéu con tao ra mdt cong cu thay thé cho quén tri
doanh nghiép théng qua viéc stt dung cic cong cu diéu chinh cta ¢6 déng cing
nhu théng qua thij truong kiém sodt doanh nghiép ma & d6 doanh nghiép quan
1y kém sé bi mua lai, bi thay thé ban quan Iy dé c6 thé tao ralgi nhuin (Allen and
Gale, 2000). Hé thong kiém so4t thong qua thi trudng cang trd nén cap thiét hon
khi ching ta ching kién sy sup d3 cta thi trudng tai chinh Chau A nim 1997 do
hé thong kiém soat cht yéu dya trén cdc méi quan hé (Shirai, 2004).

Nhiing két qua néu trén cho thdy phat trién mét thi trusng ¢ phiéu lanh
manh la diéu kién dam bao cho sy thanh céng cta ¢ phan héa. Vai trd cdp von
cho d4u tu cia doanh nghiép chi c6 thé dugc thuc hién néu thi truong c6 phiéu
tao ra du tinh thanh khodan va giam rui ro chinh sich. Trong truong hgp ctia Viét
Nam, cic diéu kién nhu la d¢ tré T+3 dugc xem la nguyén nhéin han ché tinh
thanh khoén, lam ting rai ro cho cic nha dau tu, dic biét trong tinh hinh con
dang bat 6n nhu hién nay. Bén canh d6, do khong c¢6 khuén khé nao danh cho
cac doanh nghiép chua dugc niém yét nén cang lam ting méi quan ngai vé tinh
thanh khoan. Thi trudng c6 phiéu cang c6 thé cai thién hoat dong quan tri doanh
nghiép néu c6 mét khuodn khé gidm sit va cong b thong tin. C6 1€ cic nha dau
tu cd thé khong c6 dong co, nhung cidc doanh nghiép da niém yét can phai cung
cdp kip thoi thong tin vé hoat dong ctia minh cho céc ¢6 d6ng. Nhing thong tin
nhu tinh hinh tai chinh, ti€u s cong ty it nhit can dugc thong béo va cip nhit
trén mang dién tr ca cdc trung tdm giao dich ching khodn. Vai tro ra tin hiéu
c6 thé dugc thyc hién néu hai vai tro trén dugc tang cudng. Thong tin dugc cong
b6 rong rai hon cho phép cdc nha dadu tu c6 thé ra cic quyét dinh hgp ly. Néu cic
1énh ctia ho dugc thyc hién nhanh chéng, dang nhu mong dgi, thong tin tham chi
con c6 thé giup diéu chinh gid ca. Va nhu vdy, nhing bién dong vé gid c6 thé cho
biét tinh hinh hoat d¢ng hay hiéu qué cta cic doanh nghiép da niém yét. Néu
khong thyc hién dugc cic vai tro nay, chung ta sé thdy mot thi trudng ching
khodn khong hiéu qua, giao dich ngadm sé khién ngudi ta lo ngai vé d¢ tin ciy caa
nha ddu tu va la nguyén nhén khién thi trudng ching khodn bi suy thodi. C¢ Ig,
trong trudng hop nay can hoc hoi kinh nghiém ti Trung Qudc.

Bai hoc tif Trung Quéc

Bai hoc rat ra tir qua trinh ¢6 phan héa ¢ Trung Qudéc dugc néu trong mat
nghién ctu thyc chiing cta Shirai (2004). Qu4 trinh ¢8 phan héa cic SOEs &
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Trung Quéc bt dau tir ddu nhiing ndm 1990 véi trong tim ban ddu la cdc SOEs
quy m6 nho. Tt ndm 1998, qua trinh nay tiép tuc dugc trién khai doi véi cac
doanh nghiép cé quy mé 1én hon va vé6i téc d6 nhanh hon. Nam 1996 da c6
114.000 SOEs va nim 2003 da c6 34.000 doanh nghiép dugc c8 phan héa (Gar-
naut va cdng sy, 2005). S& hitu ctia nha nuéc trong toan bo nén kinh té da giam
tir khoang 41% trong nim 1998 xuéng con 34% vao nim 2003 (Garnaut va cong
sg, 2005). Dén nim 2005, da c6 khoing 1.400 SOEs quy mé 16n dugc niém yét
va muic vén héa thi trudng cua cdc doanh nghiép nay chiém khoang 40% GDP
(Garnaut va cong su, 2005).

Mot diém dédng luu y vé co cdu sé hitu & Trung Quéc 1a céc cd thé chi co thé
dugc s6 httu moét phan ba ¢ phan ctia cic SOE dugc niém yét trén san giao dich.
Hai phén ba con lai 1a do nha nuéc hodc céc t8 chic cua nha nude s¢ hiu. C6
phan cta SOEs ciing dugc chia thanh cdc nhém khéc nhau, trong d6 nhém A chi
danh cho ngudi Trung Qudéc s6 hitu va giao dich, trong khi nhém B niém yét &
Thugng Hai va Thdm Quyén lai chi danh cho nguoi nudc ngoai s& hitu va giao
dich. C8 phiéu niém yét & nudc ngoai, bao gom nhém H 6 Hong Kong va nhom
N & New York ciing chi gi6i han cho cic nha ddu tu nuéc ngoai. Véi cach phan
chia nhu vy, kho c6 thé do ludng dugc két qua hoat dong ctia cdc doanh nghiép
c6 phan héa. (Megginson va Netter 2001).

Nhiing két qua thuyc té cho thdy qua trinh ¢6 phan héa & Trung Quéc da
khong thyc sy thanh cong. Shirai (2004) thay rang thi truong c6 phiéu ¢ Trung
Qudc déng gop rit it vao viéc cdp vOn cho hoat dong ddu tu cta doanh nghiép,
nhung lai c¢6 tic dong rit tich cyc dén viéc cdp vOn vay. Két qua nay ngu y ring
cdc cong ty phat hanh da st dung quy hinh thanh nh thi trudng ching khodn vao
cac hoat dong phi san xudt, nhu trd ng, mua lai doanh nghiép khac, b6 sung vén
hoat déng, v.v... Ngoai ra, cong chung gi@ ¢S phan chi nhim thu l¢i ngin han,
khién cho gid ching khodn Iuén dao dong, va c6 phiéu tré thanh nguén tai chinh
bat 6n dinh cho dau tu.

Shirai (2004) ciing thdy ring doanh nghiép c6 vén s& hitu nha nuéc & mic
41-60% c6 xu hudng thu lgi nhudn thdp hon, c6 1€ do tai sdn bi cic nha quan ly
hodc quan chitc c6 lién quan chiém dung. Do viy, chinh phu can cdp bach duara
céc bién phdp ngin chin thuc trang nay trudc khi tiép tuc trién khai tu nhan hoa.
Phét hién nay c6 y nghia quan trong béi né cho thdy hiéu ung caa vén sé hau
nha nudc trong doanh nghiép. Ngoai ra, Shirai con cho biét hoat dong ctia doanh
nghiép nhém B va H kém hon cta doanh nghiép nhém A. Nguyén nhén c6 thé
la do hé thong ké todn & thi truong c6 phiéu nhém A bi thao tung, va do cdc nha
d4u tu nuéc ngoai khong kiém sodt dugc doanh nghiép vi quyén ctia cic ¢ dong
thiéu s6 khong dugc quy dinh r6 rang.
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Mot phat hién tha vi hon trong nghién ctu ctia Shirai d6 la viéc niém yét
trén san giao dich cang khong giup doanh nghiép nang cao hiéu qué hoat dong
cta minh, chiing t6 la vai tro cua quan tri doanh nghiép cin dugc ting cudng hon
ntta. Gidi phdp cho vdn dé nay cé thé la chinh pht nén cho phép thém nhiéu
doanh nghiép dugc niém yét trén cdc san giao dich néi dia nhim ting s6 doanh
nghiép c6 kha nang canh tranh va quan Iy minh bach, dong théi khuyén khich cac
doanh nghiép da niém yét ning cao nangluc quan tri doanh nghiép ctia minh, qua
d6 khuyén khich cic nha d4u tu git ¢ phan ldu hon. Vi nhiing phét hién néu
trén, chiing toi cho ring d€ ddm bao thanh cong cta qua trinh ¢6 phan héa, chung
ta cdn nang cao ning luc quan tri doanh nghiép.

Quan tri doanh nghiép

Mot van dé dang dugc ban luin nhiéu hién naylaliéu qua trinh ¢8 phan hoéa
c6 lam thay d6i quan tri doanh nghiép hay khong. Tuy nhién, vai tro ciia quan tri
doanh nghiép khong chi thé hién & tai thoi diém thay d6i ma cé sau khi thay dé6i.
Noi céch khéc, ¢6 phin hoéa sé co cdu lai s6 hitu doanh nghiép, nhung quan trj
doanh nghiép sé kiém sodt moét co cdu mdi theo cach lam gia tang hiéu qua caa
doanh nghiép. Song, quin tri doanh nghiép khéng don gidn nhu la mét diéu 1é
hay qui dinh cta doanh nghiép — n6 bao gom tdt ca nhing cach thic kiém sodt
cdc méu thuan gitta cdc bén tham gia doanh nghiép. Do d6, chu s& hitu doanh
nghiép, trong giai doan ddu, nén xdc dinh cidc méu thuan Igi ich tiém nang trong
noi bé doanh nghiép. Phan dudi day sé phén tich nén tdng vé méu thuan loi ich
do McColgan (2001) dua ra.

Céc mau thuin trong doanh nghiép

Cac méu thuan trong doanh nghiép la ndi dung co ban trong quan tri doanh
nghiép. Cac méu thuin dugc hiéu la cic vin dé phat sinh tir hién tugng thong tin
khong can xtng gitia cdc d6i tac trong doanh nghiép, nhu cdc ¢ dong, cdc chu
ng va gidm déc. Trong mot nghién cu tia minh, Jensen va Meckling (1976), da
chira cic mau thudn vé 1¢i ich nhula ly thuyét vé vin dé quan trj cong ty, va dua
ra cdc cdch cong ty nén lam gi ¢€ phét trién. Cac méu thuan vé 1gi ich nay sé lam
gia ting chi phi, va hé qua la sé lam giam hiéu qua cta doanh nghiép.Céc chi phi
ndy dugc dé cip dén nhu 1a chi phi quan trji hay cic vin dé vé quén tri doanh
nghiép.

Jensen va Meckling (1976) dinh nghia mdi quan hé quan tri dugc hiéu nhu
12 méi quan hé gitta mot bén 1a (cha doanh nghiép) thué mot bén (ngudi quan
tri doanh nghiép) cung cdp céc dich vu ndo d6 thay mit cho ho. Bing cac hop
dong nay, chu doanh nghiép sé d€ nghi mét s6 dai dién dé lam ngudi quan tri
doanh nghiép. Tuy nhién, vi khong thé c6 mét hgp dong nao hoan hdo dén muc
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c6 thé dé cap dén hét moi hoat dong hay cong viéc d6i véi ngudi quan tri doanh
nghiép va cht doanh nghiép. Vin dé vé quan tri doanh nghiép ciing dugc Jensen
va Meckling (1976) ung h¢ khi ma ho quan s4t thdy cdc gidm d6c phai ganh chiu
moi chi phi néu thua 16 nhung lai chi dugc chia sé mét phan Igi nhuin néu kinh
doanh cé 1ai. Ho cho ring chi phi quén tri doanh nghiép c6 thé giam néu cic Igi
ich hay dong lyc cho cdc gidm d6c doanh nghiép dugc cai thién.

Jensen va Meckling (1976) da gia dinh chi phi quan tri doanh nghiép bao
gom chi phi diéu hanh, chi phi rang budc va chi phi phy tréi. Chi phi diéu hanh
la chi phi do cht doanh nghiép tra, la thuéc do két qtia hoat dong ctia ngusi quan
ly doanh nghiép. Chi phi nay c6 thé dugc kiém todn, la chi phi boi thudng hay chi
phi thué gidm d6c. Chi phi nay cting c6 thé do gidm d6c chiu vi trong thu nhép
ctia ho da bao gém ca cic chi phi nay (Fama va Jensen, 1983). Chi phi rang budc
la cdc chi phi ma gidm d6c phai trang trai do viéc xay dyng mot hé théng d€ dam
béo ring ho dai dién cho quyén lgi ctia ¢6 d6ng. Déy c6 thé la cdc thong tin cho
rdng, cac chi phi nay dugc coi la c6 1gi cho ca hai phia: cdc ¢6 d6ng va gidm déc,
va vi d6 1a chi phi ting thém d6i véi cdc ¢6 dong. Chi phi phu tréila phdn chénh
léch gitra gid tri ky vong va gid tri thuc t€. Thong thudng, day 1a chi phi dugc ghi
nhén béi vi cdc chi phi nay khién cho cdc hgp déng gita chu doanh nghiép va

gidm d6c phai dya trén co s 1gi ich ctia cd hai.

Mic du cac nghién ctu ctia Jensen va Meckling mang tinh ly thuyét, nhung
noé goiranhiing vin dé lién quan dén qud trinh c8 phan héa. Thit nhét, né chira
rdng tai sao cdc SOEs lai thuodng hoat dong kém hiéu qua hon céc cac khu vuc
kinh t& khac. Piéu nay la do khi céc gidm d6c lam viéc khong phai cho chinh ho.
Bén canh 496, trong ciac SOEs, gidam d6c doanh nghiép dugc bé nhiém va ho
khong cé du ddng co. Tht hai, v6i cdc doanh nghiép da ¢ phin hoéa, va véi sy tén
tai cua thj trudng c6 phiéu, chi phi quan tri doanh nghiép sé giam vi né c6 thé
dugc diéu tiét bai thi trudng. Néi cach khac, ¢6 phan héa cic doanh nghiép nha
nudc tao ra co hoi dé c6 thé cai thién hiéu qua hoat dong thong qua gidm chi phi
quan tri doanh nghiép. Tuy nhién, ching ta cin luu y ring, mitc d6 s& hiiu caa
nha nudc sé quyét dinh dén mic d6 hiéu qua do thi truong diéu tiét, dic biét,
khi SCIC, dai dién ctia nha nudc & hdu hét cic doanh nghiép nha nudc ¢ phin
hoéa - lai khong dugc xem la mot ¢ dong 16n nang dong.

Tinh tit yéu cda cic miu thuin trong doanh nghiép

Su tdt yéu ctia mau thuin vé quyén lgi trong cing mét doanh nghiép dugc
ly giai la do nhiing cach ti€p c4n khac nhau vé ly thuyét. Jensen and Meckling
(1976) da thdy r6 xung dot rai ro vé dao dic trong mé hinh cta ho, trong d6 gia
dinh ring cdc nha quan ly bit dau dugc s6 hitu doanh nghiép nhung cling vi thé
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ma khi ¢6 phan s& hitu ctia ho trong cong ty bit ddu giam ho sé st dung loi nhuén
riéng ctia minh d¢€ tiéu dung hon 1a ddu tu vao cdc du 4n néng cao gid tri hién tai
rong ctia cong ty. Shleifer and Vishny (1989) con bs sung thém 13, thay vi khong
d4u tu, cic nha quéan ly cé thé theo dudi cac dy dn phu hgp nhit véi chuyén mon
ctia minh, t6i da hoé lgi nhudn (vi du nhu tién thudng cao va chi phi dén bu sa
thai cling cao) hon 1a cta cdc ¢ dong. Ly thuyét vé rti ro dao diic con cho ring
hiéu qua quan ly sé giam khi cic nha quén ly s& httu it ¢6 phéan ctia cong ty hon
va do d6 co it dong lyc hon dé lam viéc v6i hiéu sudt cao nhdt. Rosenstein va
Wyatt (1994) x4c nhan hién tugng ndy bing viéc dua ra cic phan ting tiéu cuc ctia
thi trudng trudc nhiing tuyén bé nhu nhiing ké ngoai cudc cta cic gidm doc
doanh nghiép. Rui ro dao dtic cang dugc thdy r6 & cic doanh nghiép 1én do su
phtic tap va khé khin trong viéc ky két hgp déng véi nha quan Iy (Jensen 1993).

Ly thuyét vé rui ro dao ddc nhdn manh dén hiéu qua diéu hanh va viéc dua
ra cdc khodn dau tu “lang phi” 1a nguyén nhdn ctia mau thuln, thi viéc nghién
ctiu cdc khodn lgi nhudn giw lai lai cho thdy cic vin dé cua viéc dau tu qud miec.
Brennan (1995) ching minh ring kha ning du béo va viéc phan phéi thu nhép
con dang lo hon. Kinh nghiém cho thdy ring, tht lao ctia cic giam d6c tang theo
qui m6 doanh nghiép, d6 méi 1a déng luc truc ti€p khién ho phét trién qui mé
doanh nghiép, hon 1 vi 1¢i nhuin cta céc c6 dong (Jensen and Murphy, 1990;
Conyon and Murphy, 2000). Dic biét, cic nha quan ly thich lgi nhuén git lai vi
no gitp ting qui mo cua doanh nghiép, trong khi cic c¢8 dong thich phan chia lgi
nhuén duéi dang tién & muc d6 cao, vi du nhu cé tic (Jensen, 1986).

Hon nita, sy mé& rong vé qui mé doanh nghiép dang la xu huéng cic nganh
nghé kinh doanh chiing khéan ngay cang da dang (Jensen, 1986). Diéu nay ré
rang khong nam trong quyén lgi ctia cdc nha ddu tu vi ho dang ndm gi cic danh
muc vén dau tu da dugc da dang hoa. Lang va Stulz (1994) x4c nhéan diéu nay
béng viéc chi ra ring 1¢i nhudn cta cic ¢ dong trong cac doanh nghiép da dang
hod manh hon thi lai thdp hon han so vé6i cic doanh nghiép da dang hod it hon.
Thém nita, gid tri caa doanh nghiép cing gidm khi doanh nghiép d4y manh da
dang hod. Bén canh d6, quan trongla lgi nhudn gi@ lai sé lam giam ngudn von tit
bén ngoai va duong nhién la cd quyén quan ly diéu hanh bén ngoai, von la lgi thé
ctia ngudi quan ly (Easterbrook, 1984).

Xung dot gitta cic c6 dong va ban quan Iy c6 thé cang 1én cao do viéc diéu
chinh thai diém ctia cic ludng tién, van dé thuong dugc dem ra ban luén trong
cdc cudc hop nhu mét van dé cdp thiét. Cac nha quan Iy von dugc coila cé quan
tam nhiéu t6i cdc dong tién ra vao trong thoi gian ho lam viéc cho cong ty, trong
khi cac ¢6 dong thilién quan t&i tat cac cic ludng tién trong tuong lai. Vin dé nay
dic biét r6 rang khi nhéing ngudi ding ddu doanh nghiép sap vé huu hoidc lén k&
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hoach r&i khéi doanh nghiép. Ching han, Dechow and Sloan (1996) chi ra ring
ngén sach caa b phan R&D cé xu hudng gidm khi ban gidm d6c chuédn bi vé huu,
don gian chi vi ngin qui cia R&D gidm trg cdp huu tri trong ngin han.

Sy dénh déi rui ro cing dugc ching minh la mét nguyén nhan cua méiu
thuan gitta cic c6 dong va ngusi quan ly. Béi cac nha quan ly da danh hét von con
ngudi cho doanh nghiép, va thu nhap ctia ho phu thuc vao két qua kinh doanh
ctia doanh nghiép nén ho né tranh rii ro va cé xu huéng da dang hod dau tu nham
gidm thiéu rui ro cé thé xdy dén véi doanh nghiép (Jensen, 1986). Su danh dai
rui ro cing dugc thdy rd trong chinh sdch vé co cdu vén ctia doanh nghiép, cic
nha quan ly thich tai trg bing von chu s¢ hitu hon 14 tai trg bing ng vi ng sé lam
ting kha ning v3 ng va pha sin (Brennan, 1995b). Bén canh d6, két qua kiém
nghiém ctia Demsetz va Lehn (1985) ciing cho thdy cdc doanh nghiép cé mtic do
rui ro cao lién quan dén cdc doanh nghiép ma quyén s hitu ctia ngudi quan Iy la
khéng nhiéu. Diéu nay cho thidy mic d6 chdp nhén rai ro phy thudc vao mic do
s& hitu doanh nghiép caa nha quan ly.

T nhiing nghién ctu vé 1y thuyét & trén, chung ta da thdy hau hét tdt ca
nhtng kha ning lién quan dén vdn dé quan tri cho cic doanh nghiép tai Viét
Nam. Nhu da dé cip, trong nhiéu truong hop, cic gidm déc dugc chi dinh trén
€0 s& cac quyét dinh mang tinh chinh tri. Bén canh d6, cdu tric quyén s hau
thong thudng cuia céc cong ty chira ring ¢d phan ctia nha nudc cang 16n, thi phin
cta nhiing ngudi hoat dong hiéu qua bao gom cic nhém, cidc nhén vién, cic nha
quén Iy va cdc nha d4u tu chién lugc cang it. Do d6, c6 rdt nhiéu ly do dé tin ring
cdc nha quan Iy c6 thé thi€u hiéu qua trong quan ly, diéu nay dan t6i nhing sy dau
tu khong tuong xtiing. Nghiém trong hon, ngay cang c6 nhiéu né lyc chuyén dsi
tt khu viic Nha nuéce sang khu vyc tu nhén trong qud trinh ¢ phan héa chi mang
tinh quan Iy va thao ting. Cang cin luu y ring nhiéu cong ty dugc niém yét trong
ndm 2007 da thong bao vé viéc phat hanh thém c6 phiéu tang von va trd c6 tic
cho céc c¢6 dong. Pay di nhién la mét ddu hiéu caa viéc ddu tu qud mic d6i véi
mot tdm nhin phat trién qui m6 doanh nghiép, mot diéu sé lam ting lgi nhuén
cho cdc nha quan Iy nhung lam lgi nhudn ctia cdc ¢6 dong lai bi giam.

Bén canh d6, nhiéu cong ty niém yét khong chud trong dén cic hoat dong
kinh doanh chu luc, thay vao d6 lai mé rong sang cdc linh vuc khac, khién céc
cdng ty cang bi lai tap va da dang hod nhiéu hon. Phat trién qui mé doanh nghiép
va ting cuong da dang hod hién nhién khong phdi la diéu ma cidc nha ddu tumong
mudn. Mot mit, ho nim giit ché c6 phan da dugc da dang héa (diéu nay dic biét
dung v6i doanh nghiép nha nuéc - SCIC) va do d6 viéc da dang héa manh hon
c6 thé khién cho doanh thu bi giam. Mat khdac, viéc phat trién qui mé doanh
nghiép va taing cuong da dang héa dong nghia véi viéc cic nha ddu tu sé nhan ra
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nhing kho khin trong viéc quan ly cac hoat doéng cua doanh nghiép, va cang
thém khuyén khich cdc nha quan Iy lam viéc viIgi ich cua chinh ho. T4t ca nhiing
diéu nay doi hoi phai ¢6 hanh dong hop ly dé kiém soét chi phi doanh nghiép,
song song v&i qua trinh ¢6 phan hod. Pac biét, SCIC, c¢6 dong 16n nhdt trong hau
hét cac doanh nghiép nha nuéc dugc c6 phin hod, nén nang déng hon trong viéc
kiém sodt doanh nghiép. Néu khong, that khé d€ tin ring cic ¢ dong nhé hon
sé tim ra du dong luc dé ti€p tuc diéu hanh doanh nghiép. Phan tiép theo sé thao
luén vé tic dung ctia viéc ki€ém soat chi phi doanh nghiép, diéu da dugc néi téi rdt
nhiéu trong ly thuyét.

Van dé chi phi quéan tri doanh nghiép

Thi truong nhdn luc qudn ly

Fama (1980) cho ring mot thi trudng nhan luc quan ly sé giap kiém soét
céc vdn dé caa chi phi quan tri doanh nghiép. Ong ching minh ring cdc nha quin
ly doanh nghiép sé dugc hudng lgi theo phin ting cta thi truéng vé viéc lam sao
dé dung hoa cho hgp li gitta quyén Igi cia cac ¢ d6ng dua trén cac két qua ho da
c6 dugc v6i ciac doanh nghiép khac. Gid thiét ciia Fama c6 thé dugc hiéu 1a thi
trudng thuong quan sat cic lgi ich ctia nha quan ly trén gidc 46 lam ting qui mo
doanh nghiép (l¢i nhuan gii lai), tudi nghé ctia ho va thoi gian ho danh cho cong
ty, valgiich ctia ho d6i véi viéc da dang hod, sau d6 diéu chinh lai mic luong dé
c6 thé dung hoa v6i nhiing uu dai nay. Tuy nhién, Fama dong y raing do su khong
hoan hdo cua thi trudng, khong phai Iic nao cic nha quan ly cang dugc khen
thuong xiing dang cho nhiing gi ma ho dat dugc vi quyén lgi ctia cic ¢ dong.
Jensen and Murphy (1990) ciing cho ring sy can bing trong thi trudng nhan luc
quén ly dudng nhu la d€ chong lai nhiing khodn tién phat 16n cho nhing két qua
kinh doanh yéu kém sau nay.

Vai tro cua thi trusng nhan luc quan Iy dugc dé cao biang rat nhiéu dan ching
dua trén két qua kiém dinh thuc té. Hau hét cdc nghién ctiu déu chi ra ring cac
gidm déc kém ning lyc sé bi dudi viéc. Gilson (1989) phat hién ra ring thi trudng
lao dong nudc ngoai stt dung nhiing dan ching vé cdc thanh tich trong qua kh
dé xdc dinh co hdi nghé nghiép va mic luong cua cic gidm déc doanh nghiép. Ka-
plan and Reishus (1990) ciing thdy ring cic gidm ddc trong nhitng doanh nghiép
ma cd tdc bi cdt gidm thi duong nhu dugc ddnh gid khong bang gidm déc cua céc
doanh nghiép khac vi ho bi coi la nhiing nha quan 1y kém nang lyc. Tuy nhién,
mot s6 vi du cling chiing minh ring thi truong chi dat dugc hiéu qua khi c6 sy
triing phat d6i vé6i nhiing gidm d6c cong ty hoat dong kém hiéu qua nhét (Jensen
and Murphy, 1990; Kaplan va Reishus, 1990).

G Viét Nam, thi trudng danh cho lao dong lam cong tic quan Iy cho di ¢6
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ton tai thi ciing chi méi dang trong giai doan so khai. Mgt s6 doanh nghiép nha
nudc 16n da thong bao vé ké hoach tuyén dung gidm déc diéu hanh trén co sé thi
truong, tuy nhién két qua con chua duge biét. Co 1§, gbi luong kém thudng hién
nay la diéu kién bit budc dau tién cho sy phét trién caa thi truong nhéan lyc quan
ly. Diéu ching ta nghi la ching ta c6 thé sé lam thay d6i triét Iy cta ngusi lam
cong viéc quan ly: d6 1a hang hoé lao dong hon la nhing con ngudi. Néu ching
ta khong phat trién thi trudng nay, chung ta sé ddnh mit mot trong nhiing cong
cy hiéu qud d€ nang cao hiéu qua kinh doanh.

Hoi dong qudn tri cong ty

Vai tro ctia hoi d6ng quan tri trong viéc kiém soat chi phi cia doanh nghiép
da dugc biét t6i trén ly thuyét. Fama va Jensen (1983) cho ring mot hoi déng
quén trj hiéu qua phai tach biét gitta viéc quan ly va kiém sodt cic quyét dinh. D€
dat dugc diéu nay, hoi dong quan tri cong ty phdi cyc ky tinh tdo va doc lap véi
céc gidm déc ndm giw céc vi tri diéu hanh & cdc doanh nghiép khéc. Céc gidm
ddc ¢ bén ngoai c6 thé tich biét gitia cdc chiic ning & trén va thyc hanh kiém
soat cac quyét dinh vi ho quan tdm dén danh tiéng va phan vén déng goép tao cho
ho nhiing dong luc hiéu qué dé lam viéc nhu véy.

Hién tugng nay dugc chiing minh dya trén mot s6 két qua ki€ém nghiém vé
s6 liéu. Ching han, Rosenstein va Wyatt (1990) phét hién ra ring gia c6 phiéu
cta mot doanh nghiép ting ro rét theo bdo cdo ctia mdt gidm doc bén ngoai téi
héi dong quan tri doanh nghiép. Ho cing nhén thdy ring, mic ting truéng manh
nhat dién ra tai cdc doanh nghiép nho trong cic vi du duéi déy, trong khi sy ting
trudng 1a duong nhién & cdc vi du la cdc doanh nghiép 16n hon. Diéu nay c6 thé
la do vdn dé thong tin khong d6i xiing va s6 lugng cdc thanh vién héi déng quan
tri tif bén ngoai trong cic doanh nghiép nho hon thi it hon. Tuy nhién nhan dinh
nay bi phan bac béi nhéing binh ludn thin trong raing phat hién nay don thudn chi
phan dnh viéc sta chita cho sy mét can bing trong pham vi mét doanh nghiép
(Hermalin va Weisbach, 1991), va do d6 chi nén dugc hiéu rdng viéc tiép tuc bé
nhiém cdc gidm d6c bén ngoai sé lam tang gia c6 phiéu.

C6 thé thdy ring gidm doc diéu hanh (CEO) c6 xu huéng 4p dit trong qué
trinh chi dinh héi déng quan tri va vu tién chon nhing gidm déc cé cling quan
diém véi ho. Core, Holthausen va Larcker (1999) nhan thdy ring viéc béi thudng
cho CEO cang la mét cich ting cudng chitc nang cua héi d6ng quan tri doanh
nghiép, phin traim cdc gidm ddc bén ngoai dugc CEO mdi vao cong ty va phin
trim cdc giam d6c phuc vu cho 3 hoi déng quén tri hodc hon. Jensen (1993) da
chiing minh raing h¢i d6ng quan tri ctia doanh nghiép tré nén kém hiéu qua hon
khi qui mé doanh nghiép phét trién. Yermack (1996) va Eisenberg, Sundgren va
Wells (1998) da xac nhéan diéu nay dya trén kinh nghiém, ho dan chiing méi quan
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hé trai ngugc gitta qui m6 doanh nghiép va gia tri doanh nghiép tuong ting véi cac
doanh nghiép.

Mic du coéng cu nay d6i véi viée gidi quyét cac vin dé vé quan tri doanh
nghiép chi méi bit ddu, tuy nhién tai Viét Nam, viéc b6 nhiém cdc gidm d6c bén
ngoai vao hoi déng quan tri cia mét doanh nghiép dang c6 van dé hién van chi
la mot qud trinh trén danh nghia. Trong nhiéu truong hgp, cic gidm d6c bén
ngoai dugc CEO cuia doanh nghiép d6 lya chon, do d6 quyén kiém sodt cic quyét
dinh ctia ho la rdt han ché. N6i cich khac, cac gidm d6c bén ngoai thuong dén tit
cdc doanh nghiép ndm git chéo nhau, do d6 ho khong c6 dong luc d€ kiém soat.
Thém nita, hdu hét cdc gidm d6c bén ngoai khong thuc sy hiéu cdng viéc kinh
doanh ctia doanh nghiép va do d6 ho khong thé thyc hién quyén kiém soat cac
quyét dinh mét cach c6 hiéu qua. T4t ca nhiing diéu d6 khién cho céc “gidm déc
bén ngoai trong héi ddng quan tri” trd thanh mot cong cu thiéu hiéu qui, mic du
muc dich ban ddu la ddng ddn.

Cdc vdn dé vé chinh sdch tai chinh

Cac chinh sach tai chinh lién quan téi co cdu von cling c6 thé c6 hiéu qua d6i
v6i viéc quan Iy doanh nghiép. Tuy nhién, & Viét Nam, viéc phat hanh trdi phiéu
chua thuc sy phd bién. Dic biét, phdt hanh trdi phiéu bi rang budc bdi ca cic yéu
t6 bén trong va bén ngoai. Thi truong trai phiéu chua thyc sy xudt hién trong khi
viéc vay ngin hang khong hé dé dang. Trong khi d6, cdc nha quan Iy nhan théy
viéc phat hanh ¢ phiéu dé dang va dugc khuyén khich hon rdt nhiéu. Piéu ddng
lo ngai la, qud nhiéu c¢8 phiéu sé dan t&i rai ro thiéu sy diéu hanh tir bén ngoai va
do d6 lam ting rti ro cho cdc c6 dong

Jensen and Meckling (1976) x4c nhén ring su ton tai ciia cic trai phiéu sé
lam gidm ty 1é v6n chu s& hitu va do d6, tao diéu kién ting quyén s& hitu noi bo.
Jensen (1986) ciing chiing minh réng sy ton tai ctia céc khoan ng trong co ciu
von cua doanh nghiép déng vai tré nhu mdét cong cu cam két ctia cdc nha quin
ly. Bang viéc phdt hanh trai phiéu, ch khong phai la tra ¢d tic, cic nha quéan ly
da dua ra cam két phai tra cic dong tién mit trong tuong lai baing mdét cach khé
c6 thé dat dugc 1a thong qua 6 tic. Easterbrook (1984) cho ring viéc quan ly
vOn tit bén ngoai thong qua phat hanh trdi phiéu géy ra stic ép cho cidc nha quan
ly trong chién lugc t6i da hoa gid tri, hon la t6i da hda loi ich cd nhéan. T nhéing
quan diém xa hoi, Brennan (1995b) nghi ring vai trd cia co cdu vén ctia mot
doanh nghiép sé ddm bao kha ning thanh todn t6t nhat cho xa hoi.

Mit khic, vay ng bao nhiéu cho phtt hgp cing la mét vdn dé can ban téi. Co
cdu von t6i vu la co cdu von ma tai d6 chi phi ng cin bién bing lgi nhuan cin
bién. D6 la diém ma tai d6 gid tri ctia doanh nghiép dugc t6i da hoa. Tuy nhién,
viéc huy dong ng qud mitc nay sé lam ting rui ro va gidm gid tri cong ty. Stulz
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(1990) chting minh ring, du ng cé thé lam gidm rti ro ddu tu qua mic, nhung sé
ludén c6 mot nguy co ring ng c6 thé dan téi sy ddu tu khong xing ding do mat
chi phi cho viéc huy dong thém ngudn vén méi. Mot cdch khéc gitp giam chi phi
phat hanh la trd c6 téc. Tuy nhién, do viéc tra c6 tic khong phaila mét cam két
bi rang bu¢c béi ludt phdp nhu cdc khodn ng, nén tic dung cua viéc nay tré nén
kém hiéu qua hon (Jensen, 1986).

R6 rang viée stt dung ng dudc coi la t6i uu nhét khi né la cong cu nang cao
hiéu qua ctia doanh nghiép. Tuy nhién, trong nim 2007, nhiéu doanh nghiép
dugc niém yét trén thi truong ching khodn Viét Nam da phat hanh vén ¢6 phin
mdi ra thi trudng, thay vi tai trg bing ng. Piéu nay mot mit 1a ddu hiéu cua viéc
dinh gia qud cao gid tri cong ty, mit khac cing cho thdy d4u hiéu cta viéc ddu tu
qud muc. Viéc diéu chinh cua thij truong theo xu huéng phat hanh ¢8 phan méi
la phan ¢ing x4u nhét cua thi trudng ma ching ta c¢é thé nhin thdy trong lich su
phat trién cua thi truong von. Chung ta hiéu viéc Iya chon ng hay vén hoan toan
phu thudc vao doanh nghiép, nhung néu cic thiét bi ki€ém sodt dugc ting cudng,
ching han nhu céng khai thong tin, thi cic nha ddu tu sé c6 mot bic tranh ro
rang vé cong ty, tranh dugc sy sut gid dot ngot.

Vin dé cdc c6 dong lon

Mot cach giai quyét khac d6i véi van dé quan tri doanh nghiép 1a c6 thé st
dung mét t6 hop cdc c6 donglén va cdc nha ddu tu té chic. D6 1a do méi cd nhan
thudng khong c6 ki nang, thoi gian va niém yéu thich danh cho cic dong luc quan
1y, hay ndi cach khac, ho khong c6 du dong luc dé€ kiém sodt hoat dong diéu hanh
doanh nghiép do quyén s& hitu ctia ho 1a khong dang ké va vin dé nguoi husng
khong, do d6 ho khong du stic gay ép luc1én hoi dong quén tri. Céc gidm ddc diéu
hanh doanh nghiép (CEO) c6 thé c6 xu hudng sin sang chép nhan chi phi phat
hanh trai phi€u dé kiém ché sy tham gia ctia cdc ¢6 d6ng16n va cic nha dau tu t8
chttc. Quyén sé hitu cht yéu ndm trong tay cic nha ddu tu bén ngoai la mai de
doa l6n d6i véi viéc kiém sodt hoat dong ctia doanh nghiép va tao ap lyc budc hé
théng diéu hanh n¢i bé doanh nghiép phai hoat ddng cé hiéu qua hon. Mikkelson
and Ruback (1985) da nghién ctiu vé nhiing phan tng tiéu cyc rt rd rang cta thi
truong d6i véi viéc mua véi khéi lugng 16n, nhung nhiing diéu nay sé bién mat
nhanh ngay khi nguoi cht méi bit ddu thay d6i mét co cdu ctia doanh nghiép.
McConnell and Servaes (1990) da tim ra md&i quan hé tich cuc gitta viéc s& hitu
theo nguyén tic va gia tri doanh nghiép.

Tuy nhién, viéc st dung cdc c6 dong16n c6 thé din dén cic dnh hudng tiéu
cuc t6i gia tri doanh nghiép. Shleifer and Vishny (1997) ching minh ring cac
doanh nghiép ndm git mdt phan 16n c¢6 phan cta cdc doanh nghiép khac c6 thé
theo dudi quyén 1gi cua cd nhan ho va tra gid bing lgi ich cua cdc c6 dong. Diéu

-173-



Qudch Manh Hao

nay cé thé bao gom ca viéc c6 ging thu dugc doanh nghiép vi tai san ctia cd nhén
ho - tit bd muyc tiéu da dang hod. Tuong tu, Denis (2001) cho ring trong khi cic
c6 dong16n dang tim céch gia tang gid tri doanh nghiép, thi ho cing c6 ging tin
dung phan Igi nhuin khéng danh cho cdc ¢ d6ng khac. Thém vao d6, Holm-
strom and Tirole (1993) phét hién ra ring khéi lugng c6 phan 16n nhu vay cé
thélam giam kha ning thanh khodn ctia ¢6 phiéu va viéc cung cdp thong tin ra thi
trudng.

Mic du thdy r6 nhiing vu va nhugc diém ctia viéc ¢6 dong ndm git nhiéu c6
phén va cdc nha d4u tu thong thuong, chung ta van tin ring vai tro cua ho 1a cn
thiét. Tuy nhién, viéc ndm gi@ phdn 16n ¢ phan van chua dugc 4p dung tai Viét
Nam, trong khi vai tro caa cidc nha dau tu théng thudng van con han ché. Bé la
do céc ¢6 phan dugc cong chung nam gitt thuong qud nho dé€ cho ho c6 du dong
Iyc quan ly céc hoat dong cua ban gidm déc. Trong khi d6, cic nha ddu tu thong
thuong trong hau hét trudng hop, déu la cic doanh nghiép tai chinh, nim git s6
c6 phén da dugc da dang hod, do d6 khong kiém soat cic doanh nghiép don le.
Mot ly do khac d6 la hau hét cic doanh nghiép déula nim gi@t chéo nhau, rat kho
dé quan ly nhau.

Vin dé thon tinh

Két qua kinh doanh kém c6 thé gdy ép luc budc phai thon tinh. Tuy nhién,
thyc trang cac doanh nghiép Viét nam hién nay khéng hoan toan dp dung dugc
coéng cu nay. Bai vi cac doanh nghiép dugc nha nuéc quan ly, do d6 cac giam doc
dugc chi dinh vi muc dich chinh trj. Viéc thon tinh ¢6 thé xdy ra khi ¢ méu thuan
vé lgi nhuan gii lai gitta cac c8 dong va ban gidm déc. Jensen (1986) da chiing
minh rang viéc thon tinh xay rala hé qua cta sy d6 v& hé thong quan Iy trong ndi
bé doanh nghiép véi nhiing luéng tién té tu do cyc ky do6i dao va céc chinh sich
phén phdi gy lang phi nguén lyc. Hanh dong thon tinh de doa cong viéc kinh
doanh theo 2 cich: thd nhét, cdc nha quan Iy s¢g mét viéc c¢6 thé phan tng lai bing
cach ddu tu vao cac du an hiéu qué hon; thit hai, néu muc tiéu thon tinh thanh
cong thi tai san thyc sé ting, thé hién kha nang ning cao két qua kinh doanh,
diéu ma ban gidm déc cti da khong lam dugc (Jensen va Ruback, 1983).

Martin vad McConnell (1991) x4c dinh 2 dong luc ctia viéc thon tinh: ning
cao hiéu qua va cdc bién phdp ky luit néu két qua kinh doanh yéu kém. Ho nghién
ctiu két qua cua viéc 4p dung céc bién phép ky luit, khi ban lanh dao phai ra di
sau khi doanh nghiép bi thon tinh, thi két qua kinh doanh cua céng ty khong té
hon mtc trung binh cta thi trudng, nhung té hon muc trung binh ctia toan nganh.
Khi khong ap dung ky luit thi két qua t6t bing muc trung binh cta nganh. Ho
phét hién ra ring doanh thu ctia CEO trong cdc cOng ty ting lén sau khi thén
tinh. Piéu nay cting di d6i véi viéc thi trudng thon tinh to ra nghiém khic doi
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v6i cac nha quan Iy da that bai trong viéc t6i da hod tai san cua cic c8 dong.
Sy khen thudng cho cong tdc qudn ly

Sy khen thuéng 1a mét yéu t6 quan trong tic dong dén xung dot gitta cdc ¢
dong va nha quan ly. V€ co ban, cdc mic khen thuéng cao sé cho két qua kinh
doanh tét (Jensen and Meckling, 1976). Muc khen thudng c6 thé cé 3 dang tiéu
chuén: luong cting, thuéng dya trén két qua kinh doanh va quyén mua ¢ phiéu.
Néu luong la cong cu co ban va dugc xdc dinh thong qua céc cong cu quan ly cta
thi truong lao ddng, thi c6 thé ching minh rang né chi danh cho cac gidm d6c c6
két qué kinh doanh kém nhit (Jensen and Murphy 1990). Diéu ndy 4m chi ring
luong cting chua thé du cho viéc ki€ém sodt chi phi quan tri cia doanh nghiép.

Mot cong cy khac cang hay dugc st dung 1a hé thong tién thudng, dugc tinh
dua trén cdc phuong phép ké todn két qua kinh doanh. Banker, Lee and Potter
(1996) ung ho viéc st dung cong cu nay bang viéc nghién ctu va chi ra ring,
doanh s8 bén hang cua doanh nghiép qua thyc ting 1én sau khi nghién ctu két
qua cta viéc stt dung hé thong tién thuéng. Tuy nhién, cé mot s6 vdn dé can quan
tam doi véi viéc diéu tiét va cdc dong luc ngdn han lién quan téi tién thudng dya
trén két qua kinh doanh (Healy, 1985; Jensen and Murphy, 1990). Hon nita, tién
thudéng lién quan t6i lgi nhudn c6 thé€ dan téi viéc wu dai qui moé doanh nghiép,
diéu nay tham chi sé lam gidm 1¢i nhuén ctia cic c6 dong. Do d6, viéc thiét ké mot
hé théng tién thudng thuc sw khong phai la mét cong viéc dé dang nhu da ndi.

Tac dyung ctia quyén mua c8 phiéu la mét trong nhiing céng cu hiéu qua nhat
trong viéc gidm chi phi quan tri doanh nghiép vi n6 dugc xem nhu la sy thay thé
cho quyén s¢ hitu ctia ban gidm d6c. Quyén nay cho phép nha quan Iy dugc mua
c6 phi€u ¢ mot mic gid ¢ dinh tai moét thoi diém dugc dn dinh trong tuong lai.
Gid tri doanh nghiép cang cao, gid tri ctia quyén nay cang 16n va lgi nhuén cic nha
quan ly phu thudc vao viéc khi nao ho thuc hién quyén mua dé.

Trong nhiing ndm gan day, tai cic cong ty nha nudc da dugc c6 phan hoa,
muc luong mic du da taing nhung co ché tién thuéng va dic biétla quyén mua 8
phiéu van chua dugc dp dung. C6 I§, ching ta can thay ddi cach tié€p cin, diéu nay
khong chi phy thudc vao mic tién trd, ma con phy thudc vao cdu tric cua no.
Baker, Jensen and Murphy (1988) ching minh ring s6 tién tra xac dinh khéi
luong cong viéc ma nha quan ly lam dugc, nhung cdu tric hgp dong béi thudng
méixdc dinh ho dalam viéc cham chi dén miic nao. Mot cam két boi thuong hiéu
qué phai tao cho ban gidm d6c du dong lyc d€ dua ra cic quyét dinh nhim t6i da
hoa gia tri vé6i chi phi thdp nhit c6 thé danh cho cic c6 dong.

Chia sé quyén sé hitu véi nguoi qudn ly

Trao cho nha quéan Iy quyén s& hitu doanh nghiép la mét phuong phdp tryc
tiép nhdm quan ly chi phi quan tri doanh nghiép (Jensen and Meckling, 1976).
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Benston (1985) xic nhin da xac nhin diéu nay, tim ra mdi quan hé cuc ki mat
thiét gitta sy gidu c6 cua cic c8 dong va nhing thay d6i vé gid tri trong quyén s&
httu ctia ngudi quan ly. D6 1a bai cac nha quan 1y bi rang budc chat ché véi viée
cic c8 dong lai hay 16. Ching han, Hull and Mazachek (2001) phét hién thdy
phén tng tich cyc cuaa thi truong khi phat hanh ¢6 phiéu méi, trong d6 quyén s6
httu ctia ngudi quan ly chiém tilé cao. Pé 1a do thi truong nhén thdy, khi cic nha
quén Iy ndm phan 16n quyén s& hitu thi doanh nghiép sé c6 it dong luc hon trong
viéc phat hanh c¢6 phiéu thém dugc dinh gid cao vi gdn nhu chinh ho sé phai gainh
chiu sy gidm gid.

Tuy nhién, quyén s& httu ndi bo c6 thé dan téi vin dé dp dit vé mit quanly,
khi ma quyén biéu quyét ctia ngudi quan ly trong coéng ty ngay cang dugc tang
cudng va ho c6 thé ciing c6 quyén lyc ctia riéng minh du viéc d6 phai tra gid bing
loi ich cua cic c6 ddng bén ngoai (Fama va Jensen, 1983). Khi 4y, that kho dé
budc nha quan ly roi khoi cong ty, noi ma ho chiém mét lugng c6 phan 16n. Bethel
etal. (1998) and Weisbach (1988) phat hién ra mdi quan hé tréi ngugc gitta cac
hanh dong triing phat va viéc ndm git c¢6 phdn ctia ngudi quan ly. M6i quan hé nay
cho théy cdc nha quan ly c6 trong tay nhiéu quyén lyc thudng kho bi triing phat
ngay ca khi két qua kinh doanh cta ho yéu kém. Vi du ctia FPT véi chién lugc da
dang hod c6 thé dugc coila mét dién hinh cta viéc dp dit trong quan ly.

Két luan

Mic du con qué nhiéu diéu chua dat dugc lién quan dén qua trinh ¢6 phin
hod, ching t6i cang da phén tich dugc mot phan trong s6 d6, theo quan diém cta
ching t6i 13 c6 vai trd quan trong trong thanh céng ctia qua trinh ¢6 phéan hoa.
C6 thé néi ring, qua trinh c6 phan hod ban than n6 khong tao ra gid tri hay hiéu
qué cao hon cho doanh nghiép, nhung d¢ 1a viéc diéu hanh doanh nghiép thong
qua cdc cong cu cua thi truong. Do d6, ching t6i dwa ra mét s6 kién nghi lién
quan dén vin dé quan tri doanh nghiép nén dugc dé cao, cling v6i qua trinh ¢
phén hod, va cdc cong viéc quan tri doanh nghiép nay thyc sy la nhiing diéu ddng
quan tdm sau khi ¢6 phan hoa.

Trong mdt s6 nghién ctu, ching t6i da ndi ring thi trudng vén dong vai tro
quan trong trong nén kinh té, dic biét1a 6 nhing nén kinh t€ dang phat trién. Vai
tro ctia n6 bao gém ca viéc tai trg cho ddu tu ctia doanh nghiép, ting cuong viéc
diéu hanh doanh nghiép va cung cdp cic thong tin ddy du hon, ré rang hon ra
cdng chung. Tuy nhién, mic d6 quan trong ctia thi truong nay dén dau phu thudc
rdt nhiéu vao viéc hoat ddng quan tri ctia doanh nghiép dugc ting cuong dén
déu, hay néi cach khdc, thi trudng vén c6 tic dong qua lai thé nao d6i véi cic
hoat dong quan tri doanh nghiép. Bai hoc caa Trung Qudc phin nao cé y nghia
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d6i véi Viét Nam vi n6 chi ra rdng thi trudng von khong gitp ich gi cho viéc tai
trg cho hoat dong ddu tu ctia doanh nghiép, dm chi sw khong hiéu qua caa viéc
phét hanh v6n va viéc dugc niém yét trén thi truong ching khodn khong giup
ning cao hiéu qué cta doanh nghiép. T4t ca nhiing diéu nay déu la do thiéu cac
hoat dong quén tri doanh nghiép, khién cho thi truéng vén khong thé hoat dong
v6i hidu qua tdi da.

Bai viét nay cho rang Viét Nam dang phai d6i mit véi hadu hét cdc khia canh
trong cic vdn dé ctua doanh nghiép, d6i tugng ctia cong tic quan ly doanh
nghiép. D6 la nhiing méu thuan lién quan dén rai ro dao ddc khi ma cidc nha
quén ly ddnh m4t hiéu qua cua viéc diéu hanh. Hay nhiing vdn dé vé ddu tu qud
muc khi nhting nha quéan Iy nay hanh dong vi lgi ich ctia ban than ho. Phat trién
qui m6 doanh nghiép va ting cuong da dang hod cing la mét thuc té dang dién
ra tai Viét Nam, noi ma cdc nha quan Iy cing c¢6 dia vi cdc nhin cua minh nho
vao tién cta cic ¢ dong. Mot s6 bién phdp kiém soat doanh nghiép da dugc
dua ra dya trén cdc nghién ctu vé mit Iy thuyét. Mic du céc cong cy trén méi
chi dugc dua ra trén ly thuyét, nhu ting cudng tit nhing thi trudng phat trién,
nhung ching ta thyc sy da ¢é nhiing hiéu biét co ban vé cac vin dé sau ¢ phan
hod tai Viét Nam. Trong nhiing nghién ctu khdc, ching ta thdy dugc sy cdp
thiét cta thi trudng nhan lyc quan ly, tic dung cua co cdu béi thudng, cta cic cb
doéng ndm git phan 16n va cdc nha dau tu t6 chic, va quyén s& hitu ctia ngudi
quédn Iy nhu 1a mét cong cu thich hop cé thé dp dung cho Viét Nam trong thoi
diém nay. Bén canh d6, chung t6i ciing cho ring SCIC nén déng vai tro tich cyc
hon trong vin dé kiém soat doanh nghiép.

N6i tom lai, bai viét nay mudn dua ra moét ti€p cdn méi mac du chila trén ly
thuyét, d6i v6i qua trinh ¢6 phan hod tai Viét Nam, trong d6 tip trung vao cic vin
dé cua doanh nghiép va vai tro ctia quan Iy doanh nghiép. Céc nghién ctiu sdu hon
c6 thé kham phd ra vai tro cta thi trudng von va két qua kinh doanh ctia cic doanh
nghiép da dugc cb phdn hod, la co s¢ d€ gidi thiéu cy thé hon vé qua trinh ¢
phén hod. N6i cach khic, nghién cttu cing c6 thé tip trung tryc tiép vao viéc so
sdnh két qua kinh doanh gita cic doanh nghiép, c6 tinh hoac khong tinh dén cac
hoat dong quén ly doanh nghiép. Chi khi d6, chiung ta méi c6 thé c6 dugec mot
bitc tranh t6ng thé vé vai tro va tim quan trong ctia thi trudng vén, cing nhu cta
viéc diéu hanh doanh nghiép trong viéc huéng t6i muc tiéu cudi cting 1a hiéu qua,
v6n dugc coila muc tiéu cao nhét cia qud trinh ¢6 phan hod.
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