
Tóm tắt
Bài viết này tổng kết các tài liệu nghiên cứu về doanh nghiệp và quản trị doanh

nghiệp để đưa ra những khuyến nghị cho quá trình hậu cổ phần hoá ở Việt Nam. Bài
viết cho rằng việc tạo ra thông lệ tốt trong quản trị doanh nghiệp đang ngày càng trở
nên quan trọng đối với quá trình cổ phần hoá. Nhà nước (thông qua SCIC) cần đặt
mình với tư cách là một nhà đầu tư lớn đang thực hiện cổ phần hóa nhằm đạt được
mục tiêu tổng thể là tăng cường hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp.

1. Giới thiệu
Việt Nam đặt mục tiêu đến năm 2010 sẽ cổ phần hoá hầu hết doanh nghiệp

nhà nước (SOEs). Chương trình thử nghiệm được triển khai từ năm 1992 căn cứ
theo Nghị quyết kỳ họp 10 Quốc hội khoá 8 và Chỉ thị 202-CT của aủ tướng
Chính phủ ngày 8 tháng 6 năm 1992 về chương trình cổ phần hoá. Chỉ thị cho
phép các SOE có quy mô vừa và nhỏ, và các SOE không mang tính chiến lược và
có khả năng sinh lời được cổ phần hoá. Chỉ thị cũng quy định người lao động làm
việc tại các doanh nghiệp được cổ phần hoá là những người đầu tiên có quyền
mua cổ phiếu của doanh nghiệp. Chương trình thử nghiệm được thực thi một cách
thận trọng, chỉ có 5 SOE được cổ phần hoá trong suốt giai đoạn 1992-1996 (xem
thêm Trương và cộng sự, 2006).

Một bước tiến đáng kể là vào năm 1994, chính phủ đã thành lập 18 tổng công
ty 91 và 64 tổng công ty 90, tập hợp rất nhiều các SOE hoạt động trong các ngành
công nghiệp và lĩnh vực quan trọng. Các tổng công ty 90 và 91 này có khoảng
2.000 trong tổng số 6.300 SOEs tính tại thời điểm cuối năm 1994 và chiếm hơn
nửa số lao động làm việc trong khu vực nhà nước (xem Sjoholm, 2006).
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Chương trình thử nghiệm được gia hạn vào năm 1996 bằng việc ban hành
Nghị định 28-CP tháng 5 năm 1996, kết thúc giai đoạn thử nghiệm và mở ra giai
đoạn mới cho cổ phần hoá. Nghị định vẫn giữ những nguyên tắc chung của
chương trình thử nghiệm và cho phép chuyển đổi các SOE quy mô vừa và nhỏ và
không mang tính chiến lược thành công ty cổ phần. Nghị định yêu cầu các cơ
quan quản lý SOEs (các bộ, uỷ ban nhân dân và các tổng công ty nhà nước) lựa
chọn các doanh nghiệp để cổ phần hoá. Tuy nhiên, quá trình này đã diễn ra chậm
chạp, chỉ có 25 doanh nghiệp được cổ phần hóa từ năm 1996 đến 1998 (Trương
và đồng sự, 2006), trong đó có 18 SOEs được cổ phần hoá vào đầu năm 1998
(MPDF, 1998).

Tốc độ cổ phần hoá được đẩy nhanh kể từ khi khai trương Trung tâm Giao
dịch chứng khoán tại thành phố Hồ Chí Minh vào năm 2000. Tính đến tháng 2
năm 2008, đã có khoảng 4.000 doanh nghiệp được cổ phần hoá, trong đó 3.400
doanh nghiệp được cổ phần hoá từ năm 2000. Hầu hết các doanh nghiệp này
đều có quy mô vừa và nhỏ. Quá trình cổ phần hoá tiến triển chậm hơn trong năm
2007 do một số nguyên nhân, trong đó có chủ trương của chính phủ vì lo ngại dư
cung trên thị trường chứng khoán.

Theo kế hoạch trước đây, sẽ có khoảng 1.500 SOEs được cổ phần hoá từ
2007 đến 2010, trong đó hầu hết các công ty con thuộc các tổng công ty sẽ được
cổ phần hoá trong năm 2008. Đến năm 2010, sẽ chỉ còn 554 SOEs, gồm 26 tổng
công ty 90 và 91; 178 doanh nghiệp thuộc lĩnh vực an ninh, quốc phòng; và một
số SOEs thiết yếu khác. Tuy nhiên, năm 2007 chỉ chứng kiến 2-3 tên tuổi lớn
(Bảo hiểm Bảo Việt, Ngân hàng Ngoại thương Việt Nam) trong số 20 doanh
nghiệp đáng lẽ phải được cổ phần hoá theo kế hoạch ban đầu, như vậy hiện nay
các doanh nghiệp này đang có kế hoạch cổ phần hoá trong vòng hai năm tới.

Trên sàn giao dịch, số lượng các công ty niêm yết hiện nay là khoảng 250
công ty, với tổng giá trị vốn hoá thị trường vào khoảng 30-40% GDP. Đây là mức
tăng đáng kể nếu chúng ta biết rằng cuối năm 2006 giá trị vốn hoá mới chiếm
20% GDP. Số lượng công ty niêm yết và lượng vốn hoá tăng một mặt cho thấy
công chúng ngày càng quan tâm đến quá trình cổ phần hoá và thị trường cổ
phiếu, mặt khác chỉ ra rằng Việt Nam đang trải qua thời kỳ bong bóng đòi hỏi
những chính sách can thiệp trung hoà thích hợp và cải thiện cơ sở pháp lý.

Cho đến nay, những tranh luận về cổ phần hoá ở Việt Nam tập trung chủ yếu
vào việc phân tích liệu có nên thực hiện cổ phần hoá theo kế hoạch đã định hay
không. Đặc biệt, sau những điều chỉnh liên tục trong năm 2007 và đầu năm 2008,
chính phủ bị đặt vào tình thế khó khăn, phải lựa chọn hoặc đảm bảo thực hiện
những cam kết đã nêu trong kế hoạch cổ phần hoá, hoặc chấp nhận bán tài sản
nhà nước với giá có thể gọi là “rẻ”. Ở đây, chúng tôi không muốn tranh luận xem
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cái gì “rẻ”, nhưng trường hợp chào giá của VCB vẫn còn là bằng chứng sinh động
cho thấy không dễ dàng điều khiển được các tác nhân thị trường.

Quá trình cổ phần hoá ở Việt Nam hiện đang ở giai đoạn bắt đầu nhưng con
đường phía trước lại không dễ dàng. Các điều kiện kinh tế nói chung không thuận
lợi, nếu không muốn nói là đang xấu đi cho việc phát hành cổ phiếu lần đầu ra
công chúng của các tên tuổi lớn. Chính phủ đang phải đối mặt với lạm phát tăng
cao, trong khi toàn bộ nền kinh tế đang rơi vào cuộc khủng hoảng thanh khoản.
Trong khi đó, các chính sách tài chính và chính sách tiền tệ lại không thực sự gắn
kết với nhau. Chính sách thắt chặt tiền tệ dường như không phải là công cụ hữu
hiệu bởi chúng không giải quyết được nguyên nhân cốt lõi của lạm phát, đó là do
đầu tư công cộng kém hiệu quả và đặc biệt là đầu tư quá mức và tràn lan của các
SOEs lớn. Và hậu quả là “chúng ta đang thấy áp lực đối với các ngân hàng về khả
năng thanh toán, áp lực đối với các hộ gia đình do lạm phát cao, và áp lực đối với
doanh nghiệp về vốn hoạt động, nhưng có lẽ chúng ta không thoát khỏi bong
bóng tài sản”1. Tất cả những vấn đề này đang là khó khăn thách thức cam kết của
chính phủ.

Bài viết này không nhằm mục đích trình bày quan điểm về quá trình cổ phần
hoá, cụ thể là về những cam kết nêu trong kế hoạch như rất nhiều tài liệu khác đã
làm, cũng không giải thích “tại sao và như thế nào” của quá trình cổ phần hoá.
Thay vào đó, bài viết này xem xét các vấn đề hậu cổ phần hoá nhằm đảm bảo cho
sự thành công của quá trình này. Hậu cổ phần hoá ở đây chủ yếu xem xét ở cấp
doanh nghiệp, tuy có đưa ra một vài gợi ý cho các nhà hoạch định chính sách.
Quan điểm của chúng tôi đơn giản là khi một doanh nghiệp được cổ phần hoá,
nó sẽ bước vào một thời kỳ mới, do đó, tìm ra cơ chế hoạt động đúng đắn cho
doanh nghiệp trong thời kỳ này quan trọng hơn là đưa nó vào. Bài viết này kiến
nghị rằng cổ phần hoá chưa phải là điều kiện đủ để mang lại hiệu quả mà đi cùng
với nó phải là quản trị doanh nghiệp tốt.

Bố cục bài viết được sắp xếp như sau. Phần kế tiếp trình bày về doanh nghiệp
và hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp, cho rằng doanh nghiệp có thể hoạt
động hiệu quả thông qua cơ chế thị trường. Tiếp theo, bài viết bàn luận về vai trò
của thị trường cổ phiếu như là một nguồn lực tạo ra thành công cho quá trình cổ
phần hoá. Đặc biệt, bài viết cho rằng vấn đề cốt lõi đối với doanh nghiệp đó là
quản trị doanh nghiệp, và thị trường cổ phiếu sẽ giúp doanh nghiệp tăng cường
năng lực quản trị của mình. Phần trao đổi về quản trị doanh nghiệp sẽ phân tích
các nguyên nhân gây ra những xung đột về lợi ích trong phạm vi doanh nghiệp
và đề xuất giải pháp xử lý xung đột. Phần kết luận sẽ tóm tắt những nội dung
chính được trình bày trong bài viết này.
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Doanh nghiệp và hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp

Mọi người thường cho rằng mục tiêu tổng thể của cổ phần hoá là tạo ra hiệu
quả ở cấp doanh nghiệp. Mặc dù thuật ngữ hiệu quả được sử dụng rộng rãi, nhưng
mang hàm ý là doanh nghiệp đạt thành tích tốt nhất về kinh tế. Ở Việt Nam, các
SOEs không phải chịu tác động của nguyên tắc thị trường và không có nguy cơ
bị mua lại. Ngoài ra, chủ doanh nghiệp thường không đặt ra được nguyên tắc cho
doanh nghiệp, một phần vì hầu hết các quyết định đều dựa trên các cuộc thương
lượng, và các mục tiêu được xác định cụ thể. Do đó, SOEs thường được đánh giá
là kém hiệu quả hơn so với các loại hình doanh nghiệp khác. Các nghiên cứu gần
đây cho thấy khu vực tư nhân và FDI ngày càng đóng góp vào GDP của Việt Nam
nhiều hơn, trong khi khu vực SOEs vẫn chi phối nền kinh tế2.

Thiếu động lực quản lý và không có biện pháp kiểm soát hiệu quả là những
nguyên nhân tạo ra SOEs lạc hậu. Theo quan điểm của chúng tôi, động lực quản
lý kém khi các nhà quản lý được chỉ định dựa trên các quyết định mang tính chính
trị thay vì năng lực chuyên môn, và khi lương cũng như sự ổn định trong công việc
không gắn liền với thành quả kinh tế. Thật không may, những vấn đề này lại là
thực trạng chung ở hầu hết SOEs. Ngoài ra, các mục tiêu của SOEs thường do các
chính trị gia đặt ra, và trong nhiều trường hợp, ngay cả khi có hoạt động giám sát
cũng khó có thể theo dõi, đánh giá được kết quả thực hiện do có nhiều mục tiêu
cùng tồn tại. Hơn nữa, đối với các SOEs lớn như các tổng công ty 90 và 91, do hầu
như không phải chịu sức ép cạnh tranh và có đủ sức mạnh thị trường để đặt ra giá
cả của riêng mình nên hoạt động của họ không phản ánh đúng hiệu quả của
doanh nghiệp.

Cổ phần hoá nói chung và của SOEs nói riêng chính vì thế được kỳ vọng sẽ
giúp tăng hiệu quả của doanh nghiệp, tạo ra bộ mặt mới cho nền kinh tế. Trên
thực tế, một số báo cáo cho thấy các doanh nghiệp được cổ phần hoá đã nâng cao
được hiệu quả. Báo cáo của Ban Đổi mới doanh nghiệp xác nhận rằng quá trình
cổ phần hoá có tác động tích cực đến hoạt động của các doanh nghiệp được cổ
phần hoá xét về hiệu quả và năng lực quản lý. Theo báo cáo này, 96% doanh
nghiệp có kết quả quản lý tốt hơn, 88% tăng năng suất làm việc khi áp dụng chế
độ thưởng dựa trên thành quả lao động. Tuy nhiên, các kết quả này thu được dựa
trên báo cáo từ phía doanh nghiệp, cần phải được kiểm chứng lại.

Một nghiên cứu gần đây của Trương và cộng sự (2006) có thể là nguồn tham
khảo tốt về hiệu quả của quá trình cổ phần hoá ở Việt Nam. Nghiên cứu này ước
lượng tác động của cổ phần hoá lên hoạt động của doanh nghiệp ở Việt Nam
bằng cách so sánh hoạt động tài chính và sản xuất trước và sau khi cổ phần hoá
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của 121 doanh nghiệp SOE trước đây. Các tác giả đã thấy đi liền với việc cổ phần
hoá là mức tăng đáng kể cả về lợi nhuận, doanh thu bán hàng, hiệu quả và thu
nhập của người lao động. Nghiên cứu này cũng nhấn mạnh rằng quy mô doanh
nghiệp, phần sở hữu của nhà nước, quản trị doanh nghiệp, và việc niêm yết trên
thị trường chứng khoán là những nhân tố quyết định cho việc cải thiện kết quả
hoạt động của doanh nghiệp.

Với các kết quả khả quan này, cần lưu ý rằng hiệu quả không tự nhiên được
nâng cao qua quá trình cổ phần hoá, mà là thông qua cơ chế thị trường. Quan
điểm chung cho rằng, cổ phần hoá đưa doanh nghiệp đến với công chúng, cho
phép tăng hiệu quả nhờ tăng hoạt động giám sát. Không hiểu đúng vấn đề này sẽ
dẫn tới thất bại nghiêm trọng trong việc đạt mục đích tổng thể. Trực giác của
chúng tôi cho rằng, cải cách sở hữu doanh nghiệp là điều kiện cần, nhưng điều
kiện đủ phải là thi hành quản lý. Hai điều kiện này có vai trò quan trọng mang
tính quyết định đối với hiệu quả của doanh nghiệp.

Thị trường cổ phiếu

Về cơ bản, thị trường cổ phiếu có ít nhất ba chức năng chính: (i) cấp vốn cho
các hoạt động đầu tư của doanh nghiệp, (ii) nâng cao năng lực hoạt động và quản
trị của doanh nghiệp, và (iii) ra tín hiệu thông tin liên quan đến các công ty phát
hành cho các nhà đầu tư thông qua giá chứng khoán. Greenwald và Stiglitz
(1998) đã chứng minh rằng bằng việc phát hành cổ phiếu, doanh nghiệp không
phải đối mặt với gánh nặng của nghĩa vụ tài chính (như với các khoản nợ) trong
tình trạng suy thoái, và điều này cho phép doanh nghiệp có thể tính đến việc đầu
tư và tăng trưởng trong dài hạn. Có thể xem đây là một cơ chế chia sẻ rủi ro giữa
doanh nghiệp và các nhà đầu tư. Levine (2000) bổ sung thêm rằng thị trường có
tính thanh khoản cao sẽ khuyến khích các nhà đầu tư mua cổ phiếu hơn là cho
vay.

Vai trò của thị truờng cổ phiếu ở các nước đang phát triển cũng được nhìn
nhận từ sự thiếu hụt các khả năng lựa chọn nguồn tài chính thay thế. Do vấn đề
thông tin không đối xứng, và tài sản thế chấp có hạn, doanh nghiệp thường gặp
khó khăn trong việc tăng vốn thông qua các thị trường cho vay, như vốn vay và
trái phiếu ngân hàng, do đó họ dựa vào cổ phiếu như là nguồn tài chính duy nhất.
Vì thế, từ quan điểm của nhà đầu tư, đầu tư vào cổ phiếu cho phép họ thu lợi vô
thời hạn trong khi rủi ro chỉ nằm ở khoản đầu tư ban đầu. Thị trường cổ phiếu
cũng mang lại lợi ích cho các nhà đầu tư mạo hiểm thông qua quá trình IPO.

Levine (2000) cũng lập luận rằng thị trường cổ phiếu hoạt động tốt sẽ giúp
tăng cường hệ thống kế toán, kiểm toán, và công bố thông tin mà các công ty
phát hành sử dụng, và do đó khuyến khích việc chuẩn hóa thông tin. Stiglizt
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(1985) bổ sung một quan điểm khác, cho rằng khi thông tin có thể bán được cho
các nhà đầu tư, sẽ có nhiều doanh nghiệp cung cấp thông tin ra đời, bán thông
tin ở mức chấp nhận được và nhờ đó góp phần làm giảm chi phí thông tin nói
chung.

Hơn nữa, thị trường cổ phiếu còn tạo ra một công cụ thay thế cho quản trị
doanh nghiệp thông qua việc sử dụng các công cụ điều chỉnh của cổ đông cũng
như thông qua thị trường kiểm soát doanh nghiệp mà ở đó doanh nghiệp quản
lý kém sẽ bị mua lại, bị thay thế ban quản lý để có thể tạo ra lợi nhuận (Allen and
Gale, 2000). Hệ thống kiểm soát thông qua thị trường càng trở nên cấp thiết hơn
khi chúng ta chứng kiến sự sụp đổ của thị trường tài chính Châu Á năm 1997 do
hệ thống kiểm soát chủ yếu dựa trên các mối quan hệ (Shirai, 2004).

Những kết quả nêu trên cho thấy phát triển một thị trường cổ phiếu lành
mạnh là điều kiện đảm bảo cho sự thành công của cổ phần hóa. Vai trò cấp vốn
cho đầu tư của doanh nghiệp chỉ có thể được thực hiện nếu thị trường cổ phiếu
tạo ra đủ tính thanh khoản và giảm rủi ro chính sách. Trong trường hợp của Việt
Nam, các điều kiện như là độ trễ T+3 được xem là nguyên nhân hạn chế tính
thanh khoản, làm tăng rủi ro cho các nhà đầu tư, đặc biệt trong tình hình còn
đang bất ổn như hiện nay. Bên cạnh đó, do không có khuôn khổ nào dành cho
các doanh nghiệp chưa được niêm yết nên càng làm tăng mối quan ngại về tính
thanh khoản. Thị trường cổ phiếu cũng có thể cải thiện hoạt động quản trị doanh
nghiệp nếu có một khuôn khổ giám sát và công bố thông tin. Có lẽ các nhà đầu
tư cá thể không có động cơ, nhưng các doanh nghiệp đã niêm yết cần phải cung
cấp kịp thời thông tin về hoạt động của mình cho các cổ đông. Những thông tin
như tình hình tài chính, tiểu sử công ty ít nhất cần được thông báo và cập nhật
trên mạng điện tử của các trung tâm giao dịch chứng khoán. Vai trò ra tín hiệu
có thể được thực hiện nếu hai vài trò trên được tăng cường. Thông tin được công
bố rộng rãi hơn cho phép các nhà đầu tư có thể ra các quyết định hợp lý. Nếu các
lệnh của họ được thực hiện nhanh chóng, đúng như mong đợi, thông tin thậm chí
còn có thể giúp điều chỉnh giá cả. Và như vậy, những biến động về giá có thể cho
biết tình hình hoạt động hay hiệu quả của các doanh nghiệp đã niêm yết. Nếu
không thực hiện được các vai trò này, chúng ta sẽ thấy một thị trường chứng
khoán không hiệu quả, giao dịch ngầm sẽ khiến người ta lo ngại về độ tin cậy của
nhà đầu tư và là nguyên nhân khiến thị trường chứng khoán bị suy thoái. Có lẽ,
trong trường hợp này cần học hỏi kinh nghiệm từ Trung Quốc.

Bài học từ Trung Quốc

Bài học rút ra từ quá trình cổ phần hóa ở Trung Quốc được nêu trong một
nghiên cứu thực chứng của Shirai (2004). Quá trình cổ phần hóa các SOEs ở
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Trung Quốc bắt đầu từ đầu những năm 1990 với trọng tâm ban đầu là các SOEs
quy mô nhỏ. Từ năm 1998, quá trình này tiếp tục được triển khai đối với các
doanh nghiệp có quy mô lớn hơn và với tốc độ nhanh hơn. Năm 1996 đã có
114.000 SOEs và năm 2003 đã có 34.000 doanh nghiệp được cổ phần hóa (Gar-
naut và cộng sự, 2005). Sở hữu của nhà nước trong toàn bộ nền kinh tế đã giảm
từ khoảng 41% trong năm 1998 xuống còn 34% vào năm 2003 (Garnaut và cộng
sự, 2005). Đến năm 2005, đã có khoảng 1.400 SOEs quy mô lớn được niêm yết
và mức vốn hóa thị trường của các doanh nghiệp này chiếm khoảng 40% GDP
(Garnaut và cộng sự, 2005).

Một điểm đáng lưu ý về cơ cấu sở hữu ở Trung Quốc là các cá thể chỉ có thể
được sở hữu một phần ba cổ phần của các SOE được niêm yết trên sàn giao dịch.
Hai phần ba còn lại là do nhà nước hoặc các tổ chức của nhà nước sở hữu. Cổ
phần của SOEs cũng được chia thành các nhóm khác nhau, trong đó nhóm A chỉ
dành cho người Trung Quốc sở hữu và giao dịch, trong khi nhóm B niêm yết ở
Thượng Hải và Thẩm Quyến lại chỉ dành cho người nước ngoài sở hữu và giao
dịch. Cổ phiếu niêm yết ở nước ngoài, bao gồm nhóm H ở Hồng Kông và nhóm
N ở New York cũng chỉ giới hạn cho các nhà đầu tư nước ngoài. Với cách phân
chia như vậy, khó có thể đo lường được kết quả hoạt động của các doanh nghiệp
cổ phần hóa. (Megginson và Netter 2001).

Những kết quả thực tế cho thấy quá trình cổ phần hóa ở Trung Quốc đã
không thực sự thành công. Shirai (2004) thấy rằng thị trường cổ phiếu ở Trung
Quốc đóng góp rất ít vào việc cấp vốn cho hoạt động đầu tư của doanh nghiệp,
nhưng lại có tác động rất tích cực đến việc cấp vốn vay. Kết quả này ngụ ý rằng
các công ty phát hành đã sử dụng quỹ hình thành nhờ thị trường chứng khoán vào
các hoạt động phi sản xuất, như trả nợ, mua lại doanh nghiệp khác, bổ sung vốn
hoạt động, v.v… Ngoài ra, công chúng giữ cổ phần chỉ nhằm thu lợi ngắn hạn,
khiến cho giá chứng khoán luôn dao động, và cổ phiếu trở thành nguồn tài chính
bất ổn định cho đầu tư.

Shirai (2004) cũng thấy rằng doanh nghiệp có vốn sở hữu nhà nước ở mức
41-60% có xu hướng thu lợi nhuận thấp hơn, có lẽ do tài sản bị các nhà quản lý
hoặc quan chức có liên quan chiếm dụng. Do vậy, chính phủ cần cấp bách đưa ra
các biện pháp ngăn chặn thực trạng này trước khi tiếp tục triển khai tư nhân hóa.
Phát hiện này có ý nghĩa quan trọng bởi nó cho thấy hiệu ứng của vốn sở hữu
nhà nước trong doanh nghiệp. Ngoài ra, Shirai còn cho biết hoạt động của doanh
nghiệp nhóm B và H kém hơn của doanh nghiệp nhóm A. Nguyên nhân có thể
là do hệ thống kế toán ở thị trường cổ phiếu nhóm A bị thao túng, và do các nhà
đầu tư nước ngoài không kiểm soát được doanh nghiệp vì quyền của các cổ đông
thiểu số không được quy định rõ ràng.
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Một phát hiện thú vị hơn trong nghiên cứu của Shirai đó là việc niêm yết
trên sàn giao dịch cũng không giúp doanh nghiệp nâng cao hiệu quả hoạt động
của mình, chứng tỏ là vai trò của quản trị doanh nghiệp cần được tăng cường hơn
nữa. Giải pháp cho vấn đề này có thể là chính phủ nên cho phép thêm nhiều
doanh nghiệp được niêm yết trên các sàn giao dịch nội địa nhằm tăng số doanh
nghiệp có khả năng cạnh tranh và quản lý minh bạch, đồng thời khuyến khích các
doanh nghiệp đã niêm yết nâng cao năng lực quản trị doanh nghiệp của mình, qua
đó khuyến khích các nhà đầu tư giữ cổ phần lâu hơn. Với những phát hiện nêu
trên, chúng tôi cho rằng để đảm bảo thành công của quá trình cổ phần hóa, chúng
ta cần nâng cao năng lực quản trị doanh nghiệp.

Quản trị doanh nghiệp

Một vấn đề đang được bàn luận nhiều hiện nay là liệu quá trình cổ phần hóa
có làm thay đổi quản trị doanh nghiệp hay không. Tuy nhiên, vai trò của quản trị
doanh nghiệp không chỉ thể hiện ở tại thời điểm thay đổi mà cả sau khi thay đổi.
Nói cách khác, cổ phần hóa sẽ cơ cấu lại sở hữu doanh nghiệp, nhưng quản trị
doanh nghiệp sẽ kiểm soát một cơ cấu mới theo cách làm gia tăng hiệu quả của
doanh nghiệp. Song, quản trị doanh nghiệp không đơn giản như là một điều lệ
hay qui định của doanh nghiệp – nó bao gồm tất cả những cách thức kiểm soát
các mâu thuẫn giữa các bên tham gia doanh nghiệp. Do đó, chủ sở hữu doanh
nghiệp, trong giai đoạn đầu, nên xác định các mâu thuẫn lợi ích tiềm năng trong
nội bộ doanh nghiệp. Phần dưới đây sẽ phân tích nền tảng về mâu thuẫn lợi ích
do McColgan (2001) đưa ra.

Các mâu thuẫn trong doanh nghiệp

Các mâu thuẫn trong doanh nghiệp là nội dung cơ bản trong quản trị doanh
nghiệp. Các mâu thuẫn được hiểu là các vấn đề phát sinh từ hiện tượng thông tin
không cân xứng giữa các đối tác trong doanh nghiệp, như các cổ đông, các chủ
nợ và giám đốc. Trong một nghiên cứu ủa mình, Jensen và Meckling (1976), đã
chỉ ra các mẫu thuẫn về lợi ích như là lý thuyết về vấn đề quản trị công ty, và đưa
ra các cách công ty nên làm gì để phát triển. Các mâu thuẫn về lợi ích này sẽ làm
gia tăng chi phí, và hệ quả là sẽ làm giảm hiệu quả của doanh nghiệp.Các chi phí
này được đề cập đến như là chi phí quản trị hay các vấn đề về quản trị doanh
nghiệp.

Jensen và Meckling (1976) định nghĩa mối quan hệ quản trị được hiểu như
là mối quan hệ giữa một bên là (chủ doanh nghiệp) thuê một bên (người quản
trị doanh nghiệp) cung cấp các dịch vụ nào đó thay mặt cho họ. Bằng các hợp
đồng này, chủ doanh nghiệp sẽ đề nghị một số đại diện để làm người quản trị
doanh nghiệp. Tuy nhiên, vì không thể có một hợp đồng nào hoàn hảo đến mức
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có thể đề cập đến hết mọi hoạt động hay công việc đối với người quản trị doanh
nghiệp và chủ doanh nghiệp. Vấn đề về quản trị doanh nghiệp cũng được Jensen
và Meckling (1976) ủng hộ khi mà họ quan sát thấy các giám đốc phải gánh chịu
mọi chi phí nếu thua lỗ nhưng lại chỉ được chia sẻ một phần lợi nhuận nếu kinh
doanh có lãi. Họ cho rằng chi phí quản trị doanh nghiệp có thể giảm nếu các lợi
ích hay động lực cho các giám đốc doanh nghiệp được cải thiện.

Jensen và Meckling (1976) đã giả định chi phí quản trị doanh nghiệp bao
gồm chi phí điều hành, chi phí ràng buộc và chi phí phụ trội. Chi phí điều hành
là chi phí do chủ doanh nghiệp trả, là thước đo kết qủa hoạt động của người quản
lý doanh nghiệp. Chi phí này có thể được kiểm toán, là chi phí bồi thường hay chi
phí thuê giám đốc. Chi phí này cũng có thể do giám đốc chịu vì trong thu nhập
của họ đã bao gồm cả các chi phí này (Fama và Jensen, 1983). Chi phí ràng buộc
là các chi phí mà giám đốc phải trang trải do việc xây dựng một hệ thống để đảm
bảo rằng họ đại diện cho quyền lợi của cổ đông. Đây có thể là các thông tin cho
rằng, các chi phí này được coi là có lợi cho cả hai phía: các cổ đông và giám đốc,
và vì đó là chi phí tăng thêm đối với các cổ đông. Chi phí phụ trội là phần chênh
lệch giữa giá trị kỳ vọng và giá trị thực tế. Thông thường, đây là chi phí được ghi
nhận bởi vì các chi phí này khiến cho các hợp đồng giữa chủ doanh nghiệp và
giám đốc phải dựa trên cơ sở lợi ích của cả hai.

Mặc dù các nghiên cứu của Jensen và Meckling mang tính lý thuyết, nhưng
nó gợi ra những vấn đề liên quan đến quá trình cổ phần hóa. Thứ nhất, nó chỉ ra
rằng tại sao các SOEs lại thường hoạt động kém hiệu quả hơn các các khu vực
kinh tế khác. Điều này là do khi các giám đốc làm việc không phải cho chính họ.
Bên cạnh đó, trong các SOEs, giám đốc doanh nghiệp được bổ nhiệm và họ
không có đủ động cơ. Thứ hai, với các doanh nghiệp đã cổ phần hóa, và với sự tồn
tại của thị trường cổ phiếu, chi phí quản trị doanh nghiệp sẽ giảm vì nó có thể
được điều tiết bởi thị trường. Nói cách khác, cổ phần hóa các doanh nghiệp nhà
nước tạo ra cơ hội để có thể cải thiện hiệu quả hoạt động thông qua giảm chi phí
quản trị doanh nghiệp. Tuy nhiên, chúng ta cần lưu ý rằng, mức độ sở hữu của
nhà nước sẽ quyết định đến mức độ hiệu quả do thị trường điều tiết, đặc biệt,
khi SCIC, đại diện của nhà nước ở hầu hết các doanh nghiệp nhà nước cổ phần
hóa - lại không được xem là một cổ đông lớn năng động.

Tính tất yếu của các mâu thuẫn trong doanh nghiệp

Sự tất yếu của mâu thuẫn về quyền lợi trong cùng một doanh nghiệp được
lý giải là do những cách tiếp cận khác nhau về lý thuyết. Jensen and Meckling
(1976) đã thấy rõ xung đột rủi ro về đạo đức trong mô hình của họ, trong đó giả
định rằng các nhà quản lý bắt đầu được sở hữu doanh nghiệp nhưng cũng vì thế
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mà khi cổ phần sở hữu của họ trong công ty bắt đầu giảm họ sẽ sử dụng lợi nhuận
riêng của mình để tiêu dùng hơn là đầu tư vào các dự án nâng cao giá trị hiện tại
ròng của công ty. Shleifer and Vishny (1989) còn bổ sung thêm là, thay vì không
đầu tư, các nhà quản lý có thể theo đuổi các dự án phù hợp nhất với chuyên môn
của mình, tối đa hoá lợi nhuận (ví dụ như tiền thưởng cao và chi phí đền bù sa
thải cũng cao) hơn là của các cổ đông. Lý thuyết về rủi ro đạo đức còn cho rằng
hiệu quả quản lý sẽ giảm khi các nhà quản lý sở hữu ít cổ phần của công ty hơn
và do đó có ít động lực hơn để làm việc với hiệu suất cao nhất. Rosenstein và
Wyatt (1994) xác nhận hiện tượng này bằng việc đưa ra các phản ứng tiêu cực của
thị trường trước những tuyên bố như những kẻ ngoài cuộc của các giám đốc
doanh nghiệp. Rủi ro đạo đức càng được thẩy rõ ở các doanh nghiệp lớn do sự
phức tạp và khó khăn trong việc ký kết hợp đồng với nhà quản lý (Jensen 1993).

Lý thuyết về rủi ro đạo đức nhấn mạnh đến hiệu quả điều hành và việc đưa
ra các khoản đầu tư “lãng phí” là nguyên nhân của mâu thuẫn, thì việc nghiên
cứu các khoản lợi nhuận giữ lại lại cho thấy các vấn đề của việc đầu tư quá mức.
Brennan (1995) chứng minh rằng khả năng dự báo và việc phân phối thu nhập
còn đáng lo hơn. Kinh nghiệm cho thấy rằng, thù lao của các giám đốc tăng theo
qui mô doanh nghiệp, đó mới là động lực trực tiếp khiến họ phát triển qui mô
doanh nghiệp, hơn là vì lợi nhuận của các cổ đông (Jensen and Murphy, 1990;
Conyon and Murphy, 2000). Đặc biệt, các nhà quản lý thích lợi nhuận giữ lại vì
nó giúp tăng qui mô của doanh nghiệp, trong khi các cổ đông thích phân chia lợi
nhuận dưới dạng tiền ở mức độ cao, ví dụ như cổ tức (Jensen, 1986).

Hơn nữa, sự mở rộng về qui mô doanh nghiệp đang là xu hướng các ngành
nghề kinh doanh chứng khóan ngày càng đa dạng (Jensen, 1986). Điều này rõ
ràng không nằm trong quyền lợi của các nhà đầu tư vì họ đang nắm giữ các danh
mục vốn đầu tư đã được đa dạng hoá. Lang và Stulz (1994) xác nhận điều này
bằng việc chỉ ra rằng lợi nhuận của các cổ đông trong các doanh nghiệp đa dạng
hoá mạnh hơn thì lại thấp hơn hẳn so với các doanh nghiệp đa dạng hoá ít hơn.
Thêm nữa, giá trị của doanh nghiệp cũng giảm khi doanh nghiệp đẩy mạnh đa
dạng hoá. Bên cạnh đó, quan trọng là lợi nhuận giữ lại sẽ làm giảm nguồn vốn từ
bên ngoài và đương nhiên là cả quyền quản lý điều hành bên ngoài, vốn là lợi thế
của người quản lý (Easterbrook, 1984).

Xung đột giữa các cổ đông và ban quản lý có thể càng lên cao do việc điều
chỉnh thời điểm của các luồng tiền, vấn đề thường được đem ra bàn luận trong
các cuộc họp như một vấn đề cấp thiết. Các nhà quản lý vốn được coi là có quan
tâm nhiều tới các dòng tiền ra vào trong thời gian họ làm việc cho công ty, trong
khi các cổ đông thì liên quan tới tất các cảc luồng tiền trong tương lai. Vấn đề này
đặc biệt rõ ràng khi những người đứng đầu doanh nghiệp sắp về hưu hoặc lên kế
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hoạch rời khỏi doanh nghiệp. Chẳng hạn, Dechow and Sloan (1996) chỉ ra rằng
ngân sách của bộ phận R&D có xu hướng giảm khi ban giám đốc chuẩn bị về hưu,
đơn giản chỉ vì ngân quĩ của R&D giảm trợ cấp hưu trí trong ngắn hạn.

Sự đánh đổi rủi ro cũng được chứng minh là một nguyên nhân của mâu
thuẫn giữa các cổ đông và người quản lý. Bởi các nhà quản lý đã dành hết vốn con
người cho doanh nghiệp, và thu nhập của họ phụ thuộc vào kết quả kinh doanh
của doanh nghiệp nên họ né tránh rủi ro và có xu hướng đa dạng hoá đầu tư nhằm
giảm thiểu rủi ro có thể xảy đến với doanh nghiệp (Jensen, 1986). Sự đánh đổi
rủi ro cũng được thấy rõ trong chính sách về cơ cấu vốn của doanh nghiệp, các
nhà quản lý thích tài trợ bằng vốn chủ sở hữu hơn là tài trợ bằng nợ vì nợ sẽ làm
tăng khả năng vỡ nợ và phá sản (Brennan, 1995b). Bên cạnh đó, kết quả kiểm
nghiệm của Demsetz và Lehn (1985) cũng cho thấy các doanh nghiệp có mức độ
rủi ro cao liên quan đến các doanh nghiệp mà quyền sở hữu của người quản lý là
không nhiều. Điều này cho thấy mức độ chấp nhận rủi ro phụ thuộc vào mức độ
sở hữu doanh nghiệp của nhà quản lý.

Từ những nghiên cứu về lý thuyết ở trên, chúng ta đã thấy hầu hết tất cả
những khả năng liên quan đến vấn đề quản trị cho các doanh nghiệp tại Việt
Nam. Như đã đề cập, trong nhiều trường hợp, các giám đốc được chỉ định trên
cơ sở các quyết định mang tính chính trị. Bên cạnh đó, cấu trúc quyền sở hữu
thông thường của các công ty chỉ ra rằng cổ phần của nhà nước càng lớn, thì phần
của những người hoạt động hiệu quả bao gồm các nhóm, các nhân viên, các nhà
quản lý và các nhà đầu tư chiến lược càng ít. Do đó, có rất nhiều lý do để tin rằng
các nhà quản lý có thể thiếu hiệu quả trong quản lý, điều này dẫn tới những sự đầu
tư không tương xứng. Nghiêm trọng hơn, ngày càng có nhiều nỗ lực chuyển đổi
từ khu vực Nhà nước sang khu vực tư nhân trong quá trình cổ phần hóa chỉ mang
tính quản lý và thao túng. Cũng cần lưu ý rằng nhiều công ty được niêm yết trong
năm 2007 đã thông báo về việc phát hành thêm cổ phiếu tăng vốn và trả cổ tức
cho các cổ đông. Đây dĩ nhiên là một dấu hiệu của việc đầu tư quá mức đối với
một tầm nhìn phát triển qui mô doanh nghiệp, một điều sẽ làm tăng lợi nhuận
cho các nhà quản lý nhưng làm lợi nhuận của các cổ đông lại bị giảm.

Bên cạnh đó, nhiều công ty niêm yết không chú trọng đến các hoạt động
kinh doanh chủ lực, thay vào đó lại mở rộng sang các lĩnh vực khác, khiến các
công ty càng bị lai tạp và đa dạng hoá nhiều hơn. Phát triển qui mô doanh nghiệp
và tăng cường đa dạng hoá hiển nhiên không phải là điều mà các nhà đầu tư mong
muốn. Một mặt, họ nắm giữ chỗ cổ phần đã được đa dạng hóa (điều này đặc biệt
đúng với doanh nghiệp nhà nước – SCIC) và do đó việc đa dạng hóa mạnh hơn
có thể khiến cho doanh thu bị giảm. Mặt khác, việc phát triển qui mô doanh
nghiệp và tăng cường đa dạng hóa đồng nghĩa với việc các nhà đầu tư sẽ nhận ra
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những khó khăn trong việc quản lý các hoạt động của doanh nghiệp, và càng
thêm khuyến khích các nhà quản lý làm việc vì lợi ích của chính họ. Tất cả những
điều này đòi hỏi phải có hành động hợp lý để kiểm soát chi phí doanh nghiệp,
song song với quá trình cổ phần hoá. Đặc biệt, SCIC, cổ đông lớn nhất trong hầu
hết các doanh nghiệp nhà nước được cổ phần hoá, nên năng động hơn trong việc
kiểm soát doanh nghiệp. Nếu không, thật khó để tin rằng các cổ đông nhỏ hơn
sẽ tìm ra đủ động lực để tiếp tục điều hành doanh nghiệp. Phần tiếp theo sẽ thảo
luận về tác dụng của việc kiểm soát chi phí doanh nghiệp, điều đã được nói tới rất
nhiều trong lý thuyết.

Vấn đề chi phí quản trị doanh nghiệp

Thị trường nhân lực quản lý

Fama (1980) cho rằng một thị trường nhân lực quản lý sẽ giúp kiểm soát
các vấn đề của chi phí quản trị doanh nghiệp. Ông chứng minh rằng các nhà quản
lý doanh nghiệp sẽ được hưởng lợi theo phản ứng của thị trường về việc làm sao
để dung hoà cho hợp lí giữa quyền lợi của các cổ đông dựa trên các kết quả họ đã
có được với các doanh nghiệp khác. Giả thiết của Fama có thể được hiểu là thị
trường thường quan sát các lợi ích của nhà quản lý trên giác độ làm tăng qui mô
doanh nghiệp (lợi nhuận giữ lại), tuổi nghề của họ và thời gian họ dành cho công
ty, và lợi ích của họ đối với việc đa dạng hoá, sau đó điều chỉnh lại mức lương để
có thể dung hòa với những ưu đãi này. Tuy nhiên, Fama đồng ý rằng do sự không
hoàn hảo của thị trường, không phải lúc nào các nhà quản lý cũng được khen
thưởng xứng đáng cho những gì mà họ đạt được vì quyền lợi của các cổ đông.
Jensen and Murphy (1990) cũng cho rằng sự cân bằng trong thị trường nhân lực
quản lý dường như là để chống lại những khoản tiền phạt lớn cho những kết quả
kinh doanh yếu kém sau này.

Vai trò của thị trường nhân lực quản lý được đề cao bằng rất nhiều dẫn chứng
dựa trên kết quả kiểm định thực tế. Hầu hết các nghiên cứu đều chỉ ra rằng các
giám đốc kém năng lực sẽ bị đuổi việc. Gilson (1989) phát hiện ra rằng thị trường
lao động nước ngoài sử dụng những dẫn chứng về các thành tích trong quá khứ
để xác định cơ hội nghề nghiệp và mức lương của các giám đốc doanh nghiệp. Ka-
plan and Reishus (1990) cũng thấy rằng các giám đốc trong những doanh nghiệp
mà cổ tức bị cắt giảm thì dường như được đánh giá không bằng giám đốc của các
doanh nghiệp khác vì họ bị coi là những nhà quản lý kém năng lực. Tuy nhiên,
một số ví dụ cũng chứng minh rằng thị trường chỉ đạt được hiệu quả khi có sự
trừng phạt đối với những giám đốc công ty hoạt động kém hiệu quả nhất (Jensen
and Murphy, 1990; Kaplan và Reishus, 1990).

Ở Việt Nam, thị trường dành cho lao động làm công tác quản lý cho dù có
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tồn tại thì cũng chỉ mới đang trong giai đoạn sơ khai. Một số doanh nghiệp nhà
nước lớn đã thông báo về kế hoạch tuyển dụng giám đốc điều hành trên cơ sở thị
trường, tuy nhiên kết quả còn chưa được biết. Có lẽ, gói lương kèm thưởng hiện
nay là điều kiện bắt buộc đầu tiên cho sự phát triển của thị trường nhân lực quản
lý. Điều chúng ta nghĩ là chúng ta có thể sẽ làm thay đổi triết lý của người làm
công việc quản lý: đó là hàng hoá lao động hơn là những con người. Nếu chúng
ta không phát triển thị trường này, chúng ta sẽ đánh mất một trong những công
cụ hiệu quả để nâng cao hiệu quả kinh doanh.

Hội đồng quản trị công ty

Vai trò của hội đồng quản trị trong việc kiểm soát chi phí của doanh nghiệp
đã được biết tới trên lý thuyết. Fama và Jensen (1983) cho rằng một hội đồng
quản trị hiệu quả phải tách biệt giữa việc quản lý và kiểm soát các quyết định. Để
đạt được điều này, hội đồng quản trị công ty phải cực kỳ tỉnh táo và độc lập với
các giám đốc nắm giữ các vị trí điều hành ở các doanh nghiệp khác. Các giám
đốc ở bên ngoài có thể tách biệt giữa các chức năng ở trên và thực hành kiểm
soát các quyết định vì họ quan tâm đến danh tiếng và phần vốn đóng góp tạo cho
họ những động lực hiệu quả để làm việc như vậy.

Hiện tượng này được chứng minh dựa trên một số kết quả kiểm nghiệm về
số liệu. Chẳng hạn, Rosenstein và Wyatt (1990) phát hiện ra rằng giá cổ phiếu
của một doanh nghiệp tăng rõ rệt theo báo cáo của một giám đốc bên ngoài tới
hội đồng quản trị doanh nghiệp. Họ cũng nhận thấy rằng, mức tăng trưởng mạnh
nhất diễn ra tại các doanh nghiệp nhỏ trong các ví dụ dưới đây, trong khi sự tăng
trưởng là đương nhiên ở các ví dụ là các doanh nghiệp lớn hơn. Điều này có thể
là do vấn đề thông tin không đối xứng và số lượng các thành viên hội đồng quản
trị từ bên ngoài trong các doanh nghiệp nhỏ hơn thì ít hơn. Tuy nhiên nhận định
này bị phản bác bởi những bình luận thận trọng rằng phát hiện này đơn thuần chỉ
phản ánh việc sửa chữa cho sự mất cân bằng trong phạm vi một doanh nghiệp
(Hermalin và Weisbach, 1991), và do đó chỉ nên được hiểu rằng việc tiếp tục bổ
nhiệm các giám đốc bên ngoài sẽ làm tăng giá cổ phiếu.

Có thể thấy rằng giám đốc điều hành (CEO) có xu hướng áp đặt trong quá
trình chỉ định hội đồng quản trị và ưu tiên chọn những giám đốc có cùng quan
điểm với họ. Core, Holthausen và Larcker (1999) nhận thấy rằng việc bồi thường
cho CEO cũng là một cách tăng cường chức năng của hội đồng quản trị doanh
nghiệp, phần trăm các giám đốc bên ngoài được CEO mời vào công ty và phần
trăm các giám đốc phục vụ cho 3 hội đồng quản trị hoặc hơn. Jensen (1993) đã
chứng minh rằng hội đồng quản trị của doanh nghiệp trở nên kém hiệu quả hơn
khi qui mô doanh nghiệp phát triển. Yermack (1996) và Eisenberg, Sundgren và
Wells (1998) đã xác nhận điều này dựa trên kinh nghiệm, họ dẫn chứng mối quan
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hệ trái ngược giữa qui mô doanh nghiệp và giá trị doanh nghiệp tương ứng với các
doanh nghiệp.

Mặc dù công cụ này đối với việc giải quyết các vấn đề về quản trị doanh
nghiệp chỉ mới bắt đầu, tuy nhiên tại Việt Nam, việc bổ nhiệm các giám đốc bên
ngoài vào hội đồng quản trị của một doanh nghiệp đang có vấn đề hiện vẫn chỉ
là một quá trình trên danh nghĩa. Trong nhiều trường hợp, các giám đốc bên
ngoài được CEO của doanh nghiệp đó lựa chọn, do đó quyền kiểm soát các quyết
định của họ là rất hạn chế. Nói cách khác, các giám đốc bên ngoài thường đến từ
các doanh nghiệp nắm giữ chéo nhau, do đó họ không có động lực để kiểm soát.
Thêm nữa, hầu hết các giám đốc bên ngoài không thực sự hiểu công việc kinh
doanh của doanh nghiệp và do đó họ không thể thực hiện quyền kiểm soát các
quyết định một cách có hiệu quả. Tất cả những điều đó khiến cho các “giám đốc
bên ngoài trong hội đồng quản trị” trở thành một công cụ thiếu hiệu quả, mặc dù
mục đích ban đầu là đúng đắn.

Các vấn đề về chính sách tài chính

Các chính sách tài chính liên quan tới cơ cấu vốn cũng có thể có hiệu quả đối
với việc quản lý doanh nghiệp. Tuy nhiên, ở Việt Nam, việc phát hành trái phiếu
chưa thực sự phổ biến. Đặc biệt, phát hành trái phiếu bị ràng buộc bởi cả các yếu
tố bên trong và bên ngoài. Thị trường trái phiếu chưa thực sự xuất hiện trong khi
việc vay ngân hàng không hề dễ dàng. Trong khi đó, các nhà quản lý nhận thấy
việc phát hành cổ phiếu dễ dàng và được khuyến khích hơn rất nhiều. Điều đáng
lo ngại là, quá nhiều cổ phiếu sẽ dẫn tới rủi ro thiếu sự điều hành từ bên ngoài và
do đó làm tăng rủi ro cho các cổ đông

Jensen and Meckling (1976) xác nhận rằng sự tồn tại của các trái phiếu sẽ
làm giảm tỷ lệ vốn chủ sở hữu và do đó, tạo điều kiện tăng quyền sở hữu nội bộ.
Jensen (1986) cũng chứng minh rằng sự tồn tại của các khoản nợ trong cơ cấu
vốn của doanh nghiệp đóng vai trò như một công cụ cam kết của các nhà quản
lý. Bằng việc phát hành trái phiếu, chứ không phải là trả cổ tức, các nhà quản lý
đã đưa ra cam kết phải trả các dòng tiền mặt trong tương lai bằng một cách khó
có thể đạt được là thông qua cổ tức. Easterbrook (1984) cho rằng việc quản lý
vốn từ bên ngoài thông qua phát hành trái phiếu gây ra sức ép cho các nhà quản
lý trong chiến lược tối đa hóa giá trị, hơn là tối đa hóa lợi ích cá nhân. Từ những
quan điểm xã hội, Brennan (1995b) nghĩ rằng vai trò của cơ cấu vốn của một
doanh nghiệp sẽ đảm bảo khả năng thanh toán tốt nhất cho xã hội.

Mặt khác, vay nợ bao nhiêu cho phù hợp cũng là một vấn đề cần bàn tới. Cơ
cấu vốn tối ưu là cơ cấu vốn mà tại đó chi phí nợ cận biên bằng lợi nhuận cận
biên. Đó là điểm mà tại đó giá trị của doanh nghiệp được tối đa hoá. Tuy nhiên,
việc huy động nợ quá mức này sẽ làm tăng rủi ro và giảm giá trị công ty. Stulz
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(1990) chứng minh rằng, dù nợ có thể làm giảm rủi ro đầu tư quá mức, nhưng sẽ
luôn có một nguy cơ rằng nợ có thể dẫn tới sự đầu tư không xứng đáng do mất
chi phí cho việc huy động thêm nguồn vốn mới. Một cách khác giúp giảm chi phí
phát hành là trả cổ tức. Tuy nhiên, do việc trả cổ tức không phải là một cam kết
bị ràng buộc bởi luật pháp như các khoản nợ, nên tác dụng của việc này trở nên
kém hiệu quả hơn (Jensen, 1986).

Rõ ràng việc sử dụng nợ được coi là tối ưu nhất khi nó là công cụ nâng cao
hiệu quả của doanh nghiệp. Tuy nhiên, trong năm 2007, nhiều doanh nghiệp
được niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam đã phát hành vốn cổ phần
mới ra thị trường, thay vì tài trợ bằng nợ. Điều này một mặt là dấu hiệu của việc
định giá quá cao giá trị công ty, mặt khác cũng cho thấy dấu hiệu của việc đầu tư
quá mức. Việc điều chỉnh của thị trường theo xu hướng phát hành cổ phần mới
là phản ứng xấu nhất của thị trường mà chúng ta có thể nhìn thấy trong lịch sử
phát triển của thị trường vốn. Chúng ta hiểu việc lựa chọn nợ hay vốn hoàn toàn
phụ thuộc vào doanh nghiệp, nhưng nếu các thiết bị kiểm soát được tăng cường,
chẳng hạn như công khai thông tin, thì các nhà đầu tư sẽ có một bức tranh rõ
ràng về công ty, tránh được sự sụt giá đột ngột.

Vấn đề các cổ đông lớn

Một cách giải quyết khác đối với vấn đề quản trị doanh nghiệp là có thể sử
dụng một tổ hợp các cổ đông lớn và các nhà đầu tư tổ chức. Đó là do mỗi cá nhân
thường không có kĩ năng, thời gian và niềm yêu thích dành cho các động lực quản
lý, hay nói cách khác, họ không có đủ động lực để kiểm soát hoạt động điều hành
doanh nghiệp do quyền sở hữu của họ là không đáng kể và vấn đề người hưởng
khống, do đó họ không đủ sức gây áp lực lên hội đồng quản trị. Các giám đốc điều
hành doanh nghiệp (CEO) có thể có xu hướng sẵn sàng chấp nhận chi phí phát
hành trái phiếu để kiềm chế sự tham gia của các cổ đông lớn và các nhà đầu tư tổ
chức. Quyền sở hữu chủ yếu nắm trong tay các nhà đầu tư bên ngoài là mối đe
doạ lớn đối với việc kiểm soát hoạt động của doanh nghiệp và tạo áp lực buộc hệ
thống điều hành nội bộ doanh nghiệp phải hoạt động có hiệu quả hơn. Mikkelson
and Ruback (1985) đã nghiên cứu về những phản ứng tiêu cực rất rõ ràng của thị
trường đối với việc mua với khối lượng lớn, nhưng những điều này sẽ biến mất
nhanh ngay khi người chủ mới bắt đầu thay đổi một cơ cấu của doanh nghiệp.
McConnell and Servaes (1990) đã tìm ra mối quan hệ tích cực giữa việc sở hữu
theo nguyên tắc và giá trị doanh nghiệp.

Tuy nhiên, việc sử dụng các cổ đông lớn có thể dẫn đến các ảnh hưởng tiêu
cực tới giá trị doanh nghiệp. Shleifer and Vishny (1997) chứng minh rằng các
doanh nghiệp nắm giữ một phần lớn cổ phần của các doanh nghiệp khác có thể
theo đuổi quyền lợi của cá nhân họ và trả giá bằng lợi ích của các cổ đông. Điều
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này có thể bao gồm cả việc cố gắng thu được doanh nghiệp vì tài sản của cá nhân
họ - từ bỏ mục tiêu đa dạng hoá. Tương tự, Denis (2001) cho rằng trong khi các
cổ đông lớn đang tìm cách gia tăng giá trị doanh nghiệp, thì họ cũng cố gắng tận
dụng phần lợi nhuận không dành cho các cổ đông khác. Thêm vào đó, Holm-
strom and Tirole (1993) phát hiện ra rằng khối lượng cổ phần lớn như vậy có
thể làm giảm khả năng thanh khoản của cổ phiếu và việc cung cấp thông tin ra thị
trường.

Mặc dù thấy rõ những ưu và nhược điểm của việc cổ đông nắm giữ nhiều cổ
phần và các nhà đầu tư thông thường, chúng ta vẫn tin rằng vai trò của họ là cần
thiết. Tuy nhiên, việc nắm giữ phần lớn cổ phần vẫn chưa được áp dụng tại Việt
Nam, trong khi vai trò của các nhà đầu tư thông thường vẫn còn hạn chế. Đó là
do các cổ phần được công chúng nắm giữ thường quá nhỏ để cho họ có đủ động
lực quản lý các hoạt động của ban giám đốc. Trong khi đó, các nhà đầu tư thông
thường trong hầu hết trường hợp, đều là các doanh nghiệp tài chính, nắm giữ số
cổ phần đã được đa dạng hoá, do đó không kiểm soát các doanh nghiệp đơn lẻ.
Một lý do khác đó là hầu hết các doanh nghiệp đều là nắm giữ chéo nhau, rất khó
để quản lý nhau.

Vấn đề thôn tính

Kết quả kinh doanh kém có thể gây áp lực buộc phải thôn tính. Tuy nhiên,
thực trạng các doanh nghiệp Việt nam hiện nay không hoàn toàn áp dụng được
công cụ này. Bởi vì các doanh nghiệp được nhà nước quản lý, do đó các giám đốc
được chỉ định vì mục đích chính trị. Việc thôn tính có thể xảy ra khi có mâu thuẫn
về lợi nhuận giữ lại giữa các cổ đông và ban giám đốc. Jensen (1986) đã chứng
minh rằng việc thôn tính xảy ra là hệ quả của sự đổ vỡ hệ thống quản lý trong nội
bộ doanh nghiệp với những luồng tiền tệ tự do cực kỳ dồi dào và các chính sách
phân phối gây lãng phí nguồn lực. Hành động thôn tính đe doạ công việc kinh
doanh theo 2 cách: thứ nhất, các nhà quản lý sợ mất việc có thể phản ứng lại bằng
cách đầu tư vào các dự án hiệu quả hơn; thứ hai, nếu mục tiêu thôn tính thành
công thì tài sản thực sẽ tăng, thể hiện khả năng nâng cao kết quả kinh doanh,
điều mà ban giám đốc cũ đã không làm được (Jensen và Ruback, 1983).

Martin và McConnell (1991) xác định 2 động lực của việc thôn tính: nâng
cao hiệu quả và các biện pháp kỷ luật nếu kết quả kinh doanh yếu kém. Họ nghiên
cứu kết quả của việc áp dụng các biện pháp kỷ luật, khi ban lãnh đạo phải ra đi
sau khi doanh nghiệp bị thôn tính, thì kết quả kinh doanh của công ty không tệ
hơn mức trung bình của thị trường, nhưng tệ hơn mức trung bình của toàn ngành.
Khi không áp dụng kỷ luật thì kết quả tốt bằng mức trung bình của ngành. Họ
phát hiện ra rằng doanh thu của CEO trong các công ty tăng lên sau khi thôn
tính. Điều này cũng đi đôi với việc thị trường thôn tính tỏ ra nghiêm khắc đối
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với các nhà quản lý đã thất bại trong việc tối đa hoá tài sản của các cổ đông.

Sự khen thưởng cho công tác quản lý

Sự khen thưởng là một yếu tố quan trọng tác động đến xung đột giữa các cổ
đông và nhà quản lý. Về cơ bản, các mức khen thưởng cao sẽ cho kết quả kinh
doanh tốt (Jensen and Meckling, 1976). Mức khen thưởng có thể có 3 dạng tiêu
chuẩn: lương cứng, thưởng dựa trên kết quả kinh doanh và quyền mua cổ phiếu.
Nếu lương là công cụ cơ bản và được xác định thông qua các công cụ quản lý của
thị trường lao động, thì có thể chứng minh rằng nó chỉ dành cho các giám đốc có
kết quả kinh doanh kém nhất (Jensen and Murphy 1990). Điều này ám chỉ rằng
lương cứng chưa thể đủ cho việc kiểm soát chi phí quản trị của doanh nghiệp.

Một công cụ khác cũng hay được sử dụng là hệ thống tiền thưởng, được tính
dựa trên các phương pháp kế toán kết quả kinh doanh. Banker, Lee and Potter
(1996) ủng hộ việc sử dụng công cụ này bằng việc nghiên cứu và chỉ ra rằng,
doanh số bán hàng của doanh nghiệp quả thực tăng lên sau khi nghiên cứu kết
quả của việc sử dụng hệ thống tiền thưởng. Tuy nhiên, có một số vấn đề cần quan
tâm đối với việc điều tiết và các động lực ngắn hạn liên quan tới tiền thưởng dựa
trên kết quả kinh doanh (Healy, 1985; Jensen and Murphy, 1990). Hơn nữa, tiền
thưởng liên quan tới lợi nhuận có thể dẫn tới việc ưu đãi qui mô doanh nghiệp,
điều này thậm chí sẽ làm giảm lợi nhuận của các cổ đông. Do đó, việc thiết kế một
hệ thống tiền thưởng thực sự không phải là một công việc dễ dàng như đã nói.

Tác dụng của quyền mua cổ phiếu là một trong những công cụ hiệu quả nhất
trong việc giảm chi phí quản trị doanh nghiệp vì nó được xem như là sự thay thế
cho quyền sở hữu của ban giám đốc. Quyền này cho phép nhà quản lý được mua
cổ phiếu ở một mức giá cố định tại một thời điểm được ấn định trong tương lai.
Giá trị doanh nghiệp càng cao, giá trị của quyền này càng lớn và lợi nhuận các nhà
quản lý phụ thuộc vào việc khi nào họ thực hiện quyền mua đó.

Trong nhứng năm gần đây, tại các công ty nhà nước đã được cổ phần hoá,
mức lương mặc dù đã tăng nhưng cơ chế tiền thưởng và đặc biệt là quyền mua cổ
phiếu vẫn chưa được áp dụng. Có lẽ, chúng ta cần thay đổi cách tiếp cận, điều này
không chỉ phụ thuộc vào mức tiền trả, mà còn phụ thuộc vào cấu trúc của nó.
Baker, Jensen and Murphy (1988) chứng minh rằng số tiền trả xác định khối
lượng công việc mà nhà quản lý làm được, nhưng cấu trúc hợp đồng bồi thường
mới xác định họ đã làm việc chăm chỉ đến mức nào. Một cam kết bồi thường hiệu
quả phải tạo cho ban giám đốc đủ động lực để đưa ra các quyết định nhằm tối đa
hoá giá trị với chi phí thấp nhất có thể dành cho các cổ đông.

Chia sẻ quyền sở hữu với người quản lý

Trao cho nhà quản lý quyền sở hữu doanh nghiệp là một phương pháp trực
tiếp nhằm quản lý chi phí quản trị doanh nghiệp (Jensen and Meckling, 1976).
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Benston (1985) xác nhận đã xác nhận điều này, tìm ra mối quan hệ cực kì mật
thiết giữa sự giàu có của các cổ đông và những thay đổi về giá trị trong quyền sở
hữu của người quản lý. Đó là bởi các nhà quản lý bị ràng buộc chặt chẽ với việc
các cổ đông lãi hay lỗ. Chẳng hạn, Hull and Mazachek (2001) phát hiện thấy
phản ứng tích cực của thị trường khi phát hành cổ phiếu mới, trong đó quyền sở
hữu của người quản lý chiếm tỉ lệ cao. Đó là do thị trường nhận thấy, khi các nhà
quản lý nắm phần lớn quyển sở hữu thì doanh nghiệp sẽ có ít động lực hơn trong
việc phát hành cổ phiếu thêm được định giá cao vì gần như chính họ sẽ phải gánh
chịu sự giảm giá.

Tuy nhiên, quyền sở hữu nội bộ có thể dẫn tới vấn đề áp đặt về mặt quản lý,
khi mà quyền biểu quyết của người quản lý trong công ty ngày càng được tăng
cường và họ có thể củng cố quyền lực của riêng mình dù việc đó phải trả giá bằng
lợi ích của các cổ đông bên ngoài (Fama và Jensen, 1983). Khi ấy, thật khó để
buộc nhà quản lý rời khỏi công ty, nơi mà họ chiếm một lượng cổ phần lớn. Bethel
et al. (1998) and Weisbach (1988) phát hiện ra mối quan hệ trái ngược giữa các
hành động trừng phạt và việc nắm giữ cồ phần của người quản lý. Mối quan hệ này
cho thấy các nhà quản lý có trong tay nhiều quyền lực thường khó bị trừng phạt
ngay cả khi kết quả kinh doanh của họ yếu kém. Ví dụ của FPT với chiến lược đa
dạng hoá có thể được coi là một điển hình của việc áp đặt trong quản lý.

Kết luận
Mặc dù còn quá nhiều điều chưa đạt được liên quan đến quá trình cổ phần

hoá, chúng tôi cũng đã phân tích được một phần trong số đó, theo quan điểm của
chúng tôi là có vai trò quan trọng trong thành công của quá trình cổ phần hoá.
Có thể nói rằng, quá trình cổ phần hoá bản thân nó không tạo ra giá trị hay hiệu
quả cao hơn cho doanh nghiệp, nhưng đó là việc điều hành doanh nghiệp thông
qua các công cụ của thị trường. Do đó, chúng tôi đưa ra một số kiến nghị liên
quan đến vấn đề quản trị doanh nghiệp nên được đề cao, cùng với quá trình cổ
phần hoá, và các công việc quản trị doanh nghiệp này thực sự là những điều đáng
quan tâm sau khi cổ phần hoá.

Trong một số nghiên cứu, chúng tôi đã nói rằng thị trường vốn đóng vai trò
quan trọng trong nền kinh tế, đặc biệt là ở những nền kinh tế đang phát triển. Vai
trò của nó bao gồm cả việc tài trợ cho đầu tư của doanh nghiệp, tăng cường việc
điều hành doanh nghiệp và cung cấp các thông tin đầy đủ hơn, rõ ràng hơn ra
công chúng. Tuy nhiên, mức độ quan trọng của thị trường này đến đâu phụ thuộc
rất nhiều vào việc hoạt động quản trị của doanh nghiệp được tăng cường đến
đâu, hay nói cách khác, thị trường vốn có tác động qua lại thế nào đối với các
hoạt động quản trị doanh nghiệp. Bài học của Trung Quốc phần nào có ý nghĩa
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đối với Việt Nam vì nó chỉ ra rằng thị trường vốn không giúp ích gì cho việc tài
trợ cho hoạt động đầu tư của doanh nghiệp, ám chỉ sự không hiệu quả của việc
phát hành vốn và việc được niêm yết trên thị trường chứng khoán không giúp
nâng cao hiệu quả của doanh nghiệp. Tất cả những điều này đều là do thiếu các
hoạt động quản trị doanh nghiệp, khiến cho thị trường vốn không thể hoạt động
với hiệu quả tối đa.

Bài viết này cho rằng Việt Nam đang phải đối mặt với hầu hết các khía cạnh
trong các vấn đề của doanh nghiệp, đối tượng của công tác quản lý doanh
nghiệp. Đó là những mâu thuẫn liên quan đến rủi ro đạo đức khi mà các nhà
quản lý đánh mất hiệu quả của việc điều hành. Hay những vấn đề về đầu tư quá
mức khi những nhà quản lý này hành động vì lợi ích của bản thân họ. Phát triển
qui mô doanh nghiệp và tăng cường đa dạng hoá cũng là một thực tế đang diễn
ra tại Việt Nam, nơi mà các nhà quản lý củng cố địa vị các nhân của mình nhờ
vào tiền của các cổ đông. Một số biện pháp kiểm soát doanh nghiệp đã được
đưa ra dựa trên các nghiên cứu về mặt lý thuyết. Mặc dù các công cụ trên mới
chỉ được đưa ra trên lý thuyết, như tăng cường từ những thị trường phát triển,
nhưng chúng ta thực sự đã có những hiểu biết cơ bản về các vấn đề sau cổ phần
hoá tại Việt Nam. Trong những nghiên cứu khác, chúng ta thấy được sự cấp
thiết của thị trường nhân lực quản lý, tác dụng của cơ cấu bồi thường, của các cổ
đông nắm giữ phần lớn và các nhà đầu tư tổ chức, và quyền sở hữu của người
quản lý như là một công cụ thích hợp có thể áp dụng cho Việt Nam trong thời
điểm này. Bên cạnh đó, chúng tôi cũng cho rằng SCIC nên đóng vai trò tích cực
hơn trong vấn đề kiểm soát doanh nghiệp.

Nói tóm lại, bài viết này muốn đưa ra một tiếp cận mới mặc dù chỉ là trên lý
thuyết, đối với quá trình cổ phần hoá tại Việt Nam, trong đó tập trung vào các vấn
đề của doanh nghiệp và vai trò của quản lý doanh nghiệp. Các nghiên cứu sâu hơn
có thể khám phá ra vai trò của thị trường vốn và kết quả kinh doanh của các doanh
nghiệp đã được cổ phần hoá, là cơ sở để giới thiệu cụ thể hơn về quá trình cổ
phần hoá. Nói cách khác, nghiên cứu cũng có thể tập trung trực tiếp vào việc so
sánh kết quả kinh doanh giữa các doanh nghiệp, có tính hoặc không tính đến các
hoạt động quản lý doanh nghiệp. Chỉ khi đó, chúng ta mới có thể có được một
bức tranh tổng thể về vai trò và tầm quan trọng của thị trường vốn, cũng như của
việc điều hành doanh nghiệp trong việc hướng tới mục tiêu cuối cùng là hiệu quả,
vốn được coi là mục tiêu cao nhất của quá trình cổ phần hoá.
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