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qudn trj ebng ty v nhimg yéu ciu
n hoa doanh nghigp nha nwéce & Viet Nam

Trin Vidt Lim*

Nhiém vy c6 phin hoa doanh nghiép nha mrée trong 2 nim 2014-2015 1 rdt lén. Muc tidu ciia
o0 phén héa doank nghiép nha niée ia nang cao hiéu qua kink doanh cia céc doanh nghiép cé
voR rka nwée va vi vdy, Yéu cdu bt budc g phai d3i méi qudn 1ri cng ty sau 6 phan héa. Dua
trén Ly thuyét quyén 56 hiru, bai bédo trink e nkitng yéu ciu déi véi viéc quén i céc cong ty o
phin. Trén co 56 phén tich thiec trang quan tri céc cong ty c6 phin hién nay, bai bio dica ra nhimg
Yéu céu cho qud trink ¢ phin héa doanh nghiép nha mesc trong thed gian 154,

Tir khoa: Ly thuyét quyén s& hiru; ddi méi quan trj cong ty; ¢d phin hoa doanh ughiép nha mréc.

The innovation of corporate governance and requirements for the equitization of state-owned
enterprises in Vietnam

Abstract:

The mission of equitization of state-owned enterprises n the twa years from 20/4 1o 2015 is
extremely significamt. The objective of equitization 1s to improve business efficiency of state-owned
enterprises, and therefore ¢ mandatory requirement is fo innovare corporate governance afier equi-
tization. Based on the property right theory, the article presents the requirements for the manage-
ment of stock companies. On the basis of analyzing the management situation of joint stock com-
panies at present, the article identifies requirements for the equitization of state owned enterprises
in the coming time.

Keywords: Property right theory, innovation of cerporate governance, equitization of state-owned
enterprises.

1. Dat vin aé

Néng cao hiéu qua kinh doanh la yéu chu d6i véi
moi doanh nghigp (DN) hoat dong trong co ché kinh
té thi trudng va dé nang cao hiéu qua kinh doanh thi
moi doanh nghidp déu phai déi méi quan tr doanh
nghiép theo théng 1é kinh té (hi tnromg. Céc doanh
nghiép nha nude (DNNN) sau khi ¢ phin héa sé
tro thanh céc cong ty cé phan (CTCP), vi vdy bai
béo sé tip trung trinh bay vige ddi méi quan tri céng
ty ¢b phan. Bai bdo hudng t6i trd I¢i nhimg cdu hoi
sau: “thuc trang quan tri cong ty cb phén & Viét
Nam hién nay 7, “cin déi mdi quan trj cong ty cd
phén nhir thé ndo?” va “cin dat ra nhimg yéu ciu gi

cho qud trinh & phén héa doanh nghiép nha nuede
hién nay?”. Cac yéu ciu dbi méi quén tri cong ty )
phin duoe trinh bay dya trén két qua cia Ly thuyét
quyén & hitu (Property Right Theory). Thyc trang
quan tri cong ty ¢b phén tai Viét Nam dugc trinh bay
dua trén nhimg dnh gia clia céc td chirc quéc té nhu
International Finance Corporation (IFC), Asean
Capital Markets Forum (ACMF) va Asean Devel-
opment Bank (ADB). B4i bao khéng dira ra nhimg
giai phap cho viée db1 méi quan tri cbng ty (QTCT).
Vén muc téu ddi méi quan tri ¢ong ty tai cdc doanh
nghiép nha née sau cd phin héa, bar béo dura ra
nhimg yéu ciu cho qué trinh ¢b phin héa doanh
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nghiép nha nuée hién nay.

2. Doi méi quan tri cong ty

Ly thuyét quyén s¢ hiru dugc hinh thanh do s
can thiét danh gid anh hudng cia nhimg hinh thire
s hiru dén hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép.
Ly thuyét quyén so hiru duoc phit trién boi Eirik
G.Furubotn & Svetozar Pejovich (1972) va sau do la
Eugene F.Fama & Michael C.Jensen (1983), Oliver
Hart & John Moore (1990). Ly thuyét quyén so hiru
da cung cip mot phuong thirc phin tich doanh
nghiép \a t6 chire cua doanh nghiép cho du day
khéng phai 1a muc tiéu diu tién cua né.

Theo Ly ihuyét quyén $0 hira. mot quyén so hiru
trén mot tai san duge xdc dinh bai ba thuge tinh sau
diy:

- Quyén duge su dung tai san nay;

- Quyén ritt ra dugc thu nhap tir @i san nay;

- Quyén chuyén nhuong cho mt ngudi thir ba.

M&i mot quyén trén ¢6 thé ¢ nhimg gii han
rang buge duge dat ra bai phap luat hay hang hop
dong. \V'ér 1y thuyét quyén so hiru, doanh nghiép
duge xem nhv mot tap hop nhimg hop dong thiét
lép moét céu triic nhat dinh nhimg quyen so hiru.
Chire nang dau tién cia quyén so hitu, dic biét cta
quyén 56 hitu tr nhan la cung cfxp cho nhimg ¢ thé
sur khuyén khich, déng vién nhim tao ra. duy tri va
gia tang gia tri tai san (Benjamin Coriat & Olivier
Weinstein. 2011). Ly thuyét quyén so hiru dva ra

Hinh 1: H¢ théng quin

khai niém ngutn yéu sach sau cing (Residy)
Claims), 46 1a nhimg ngudi chiu ru ro con lay ngagi
i ro d# dwoc cam ket trang trai cia nhimg dai dizg
16n. Nhimg ngudi yéu sich cudi cing cb quyéy
quan sat va kiém tra hanh vi cua cac thanh Vign
thuge € kip ndm @i cac nguon lue (Eugene F Famy
& Michael C.Jensen, 1983) LY thuyét quyén sa hiw
@i chi ra ring. cau tric nhimg quyén s& hiu cu
doanh nghiép. mot mat phai tdn dung duge nhimg
loi thé cua chuyén mon hoa. mat khac phai dam bag
mot hé lhong dong vién va kiem sodt ¢6 hiéu qua
Chu dé bat bién ma Ly thuyét quy én 56 hiru hudmg
tdi chimg minh la viée wrao cho cdc ¢4 the nhimg
quyén s& hiru hoan toan 13 didu kién cia tinh higu
qua kinh té. Vor I§ thuyd quyén sa hin, quan tr
cong ty bao gom mét tip hop day di cc hé lhfm_m
cdc qué trinh va thi tue nhim diéu tiét mi quan he
gitta nhimg nha quan trj vo1 ¢6 dong nor riéng vi
v6i cac bén hiru quan cau thanh cong ty néi chung
(H.Kent Baker & Ronald Anderson, 2011). Trong
cdecong ty 6 phan. quyén so hitu dioe mo TONg ra
cho mét s6 lugng Lom ca nhan va 1§ chirc, thy ciy
quan tri kép phat sinh. quan m kinh doanh (Busi-
ness Management) va quan tr cong ty (Corporate
Governance). Quan tri kinh doanh va quin tr cong
ty dién ra déng thoi nham dem lai higu qua cao nhat
trong qua trinh tip hop va phan bo ngudn lue tir da
dem lai gia trj cao nhat cho nhimg quyén so hiru.

Quan trj cong ty duge cho la ¢ hiéu qua khi

tri edng ty ¢é phin

DAI HOI BONG CO PONG

B4 nhiém va mi&n nhigm

'
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Bai dién va bao cao

Clp vén k HOI DONG QUAN TR| Béo c4o minh bach
BA nhigm, mién nhigm, chi dac va giam sat Béo cao va tra 11
BAN GIAM BOC ]
Ngwon: [FC (2010
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khich 1€ duoe Ban gidm déc (BGD) va Hoi dong
quan tri (HDQT) theo dudi cac muc tidu vi lgn ich
clia cdng ty va cua cic cd dong, cing nhu tao diéu
kién thuan loi cho viée giam sat hoat ddng cia cdng
ty mdt cach hiéu qua, tir &6 khuyén khich céng ty st
dung cée ngudn luc mt c4ch tét nhit. P méi quan
tri cdng ty huémg toi nhimg gma

- Tinh géng bing, dam bao déi xur cong bi'lng abi
v&1 moi co dong,

- Tinh giai trinh, dam béo sy giam sat ¢o hiu qua
tir phia Hoi dong quan t va dam bdo trach nhiém
gidi trinh ctia HA1 dng quan trf thede cac cb dong;

- Tinh minh bach, dam bao cac théng tin quan
trong lién quan dén cong ty ddu cong khar mdt cach
kip thoi, chinh xdc;

- Tinh trich nhidm, dam bio dé céc bén c6 quyén
lgi lién quan déu c6 trich nhiém hop tac tich cuc
trong viéc phét trién cong ty.

3. Thye trang quin tri ¢dng ty tai Viét Nam

Nam 2008, IFC va Uy ban Ching khodn Nha
nuge da thwe hién Dy an quan trj cdng ty tai Viét
Nam. Dya trén vide khao sit 100 cong ty nigm yét
trén thi trudmg ching khodn. dai dién cho hon 80%
1ong gid tr von héa thi trreng, Dy an dé dua ra két
qua dénh gia v& quan trj cdng ty nhw sau:

Két qud danh gid chung

Cac ndi dung chinh duge danh gia dua trén Cac
nguyén the quan trr cbng ty ciia Té chire hop tac vi
phét trién lonh t& (OECD), v&i § téu chi, 6 1a
quyén cua cd dong: di xur binh ding véi cac cb
déng; vai trd cua cac bén c6 lién quan treng quan trj
¢Ong ty; minh bach va céng b théng tin; trach
nhiém ciia H6i ddng quan trj, voi trong sd lan {wot
lé 15%; 20%; 5%; 30%; 30%. quan tri cdng ty duoc
xép hang [a “xuét sic” néu mirc diém dat tr 75% rés
Ién, x8p hang “tot" néu mitc diém tr 65%-74%; xép

hang trung binh néu mitc didm tr 50%-64%; xép
hang “yéu” 13 diém sé dudi 50%.

Nhur vy, trong giai doan 2009-2011, diém binh
quan quan tri cong ty ctia cc doanh nghiép Vigt
Nam xep & hang yéu, khong c6 doanh nghiép nao
dat két qua déng bai long (diém trén mitc 60%).
Nghién ctu cia TFC ciing chi ra rfmg, nhirng cong
ty ¢6 diém quan trj cong ty cao hon thi cling ¢4 hiéu
qua kinh doanh cao bon. 25 cdng ty €6 diém quan trj
cong ty cao nht thi loi nhudn rong trén téng tai san
(ROA) binh quén Ia 9,5%, loi nhudn rong trén vén
chii s& hitu (ROE) binh quan 14 17,2%, trong khi 2
con 56 nay ciia 25 cong ty ¢6 diém quan tri ¢éng ty
thép nhét chi 14 1,4% va 1,2%. Trong 5 tiéu chi duoc
sir dung dé danh gi4 thi 3 tiéu chi cé trong s6 1é6n
nhét 1a ddi xi binh ding vé&i ¢b dong (20%), minh
bach va cdng bd thng tin (30%) va trich nhigm cua
Hoi df‘)ng quan tri (30%). Theo ba ti€u chi nay, diém
dénh gié cia cic cdng ty Viét Nam la vét thip.

Kér gud danh gid vé déi xiE binh dﬁng véi 6
déng

Han ché lon nhét rong dbi xir binh dang véi cb
dong cua cac cdng ty Viét Nam 1a khéng ¢¢ chinh
séch hiéu qua cho viée théng qua cic giao dich clia
bén c6 lién quan, cy thé khéng co dinh nghta 13 rang
v& giao dich vén bén Lidn quan, déng thoi chinh sdch
xir 1y ddi véi ohitng glao dich nay cua Hoi abng
quan trf va Dai héi ai'mg cd dong ciing khong rd
rang. Han mirc ma Héi dong quan tri phai xin phé
chuin cla cic cb dong khi glao dich vén bén lién
quan la rit cao, & mitc 50% tong tii san. Nhu viy 6
rét it giao dich v6i bén lién quan ma Hai déng quan
tri phai xin phé chudn cia cdc cb dong. Tai Dai hoi
dbng cb dong thuong mién, théng tin cung cip cho
¢b dong thuang khong day da va chi dugc cung cép
trong mot théi lueng qua ngén truée khi Pai héi.
Héu hét cic cong ty chua tao didu kién dé cé dong

Bing 1: Két qué danh gid quan tri céng ty giai doan 20092011 qua diéu tra

Ponvi. %
- Trung binh Thép nhit Cao nhit
2009 2000 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Két qud chung 439 447 425 205 293 174 609 386 575
Quyén cb dong 468 485 470 24 193 119 786 74D 738
Dé1 xir binh ding vén cd dong 651 610 578 250 390 139 8.1 780 806
Va1 tré ciia cic bén lién quan 292 294 227 63 00 63 688 680 625
Minh bach va céng bé théng tin 394 432 401 156 243 217 625 613 600
Trach nhiém cia HDQT 353 361 359 113 177 97 532 550 S4B
Nguon : IFC (2012, tr.13}
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Bang 2: Két qua danh gi vé @5i xir binb ding véi ¢ dong giai doan 2009-2011 qua diéu tra

Mize diérm 141 da c6 thé dat duge trong linh vire ddi xir binh déng véi ¢6 dong

Diém s5 cao nhdl trong cac céng ty dugc khio sit
Diém sb thip nhét wong cac cong ty dugs khdo sat

Mirc didm trung binh ciia cdc cdng 1y duae khdo sat

BDonvi: %
Nim Nim Nim
2009 2010 201
200 200 200
172 156 161
50 78 28
13,0 12,2 116

Neudn, IFC (2012, 1r.55)

Bang 3: Két qua dinh gis v& minh bach va cdng bd thong tin giai dogn 2009-2011 qua didu tra

Bonvi: %
Nim Nim Nim
2wy 2010_ 20m
Mitc diém téi da c6 thé dat duge trong linh virc minh bach va cong bé théng tin 300 300 300
5 cao nhit trong cic cong ty duge khio sat 188 184 18,0
Diém sb thip nht trong cic cdng ty duoc khio sit 47 73 65
118 130 12,0

Mire diém trung binh ciia cic cdng ty duoc khao sat

Nguon IFC (2012, 1r.67)
thyc hién bidu quyét & nude ngoai. Cic ¢d déng nho
gip rat nhicu kho khan trong viée tham ma déng
26p ndi dung cho chwong trinh nghj sy cua Dai hgi
ddng cd dong thudng nién.

Két qud danh gid vé minh bach vi cong bs
thong tin

Han ché 16n nhét déi véi vigc minh bach va cong
bé théng tin cua céc céng ty Viét Nam la thiéu cam
két vé minh bach va cong b thang tin ¢ chét fuong
mac di Bé Tai chinh di co nhimg thong tr huéng
dan. Chét lwgng théng tin cia Bao cio thudng nién
thp. Vi nhiéu cong ty, Béo cdo thuong nién duroc
sit dung nhu mét cong cu quang ba hinh anh, quan
h; cong chung hon la phuong tién dua thong tin dén
cb dong +& néng lyc lanh dao cong ty trude nhing
lhay d6i ¢la mdi tnromg kinh doanh, théng tin c¢é
chit lugng vé kinh nghiém cia cac thanh vién Hai
déng quan m Bao cdo thudng nlen cua cde cong ty
chi cung cip thong tin 50 sii v& chinh sdch lwong
thudmg, lhong tin vé thu lao cia Héi dong quan tr{
va Ban Kiém soat (BKS) khéng day du, 13 rang vi
khong co lién hé tryc tidp voi ket qua kinh doanh dai
han ctia céng ty. Thong tin vé tinh hinh du hop Hoi
ddng quan tri, Ban Kiém scar cia timg thanh vién
Hoi dong quan fr1, Ban Kjem sodt cling khong dugc
cung cdp day di. Béo cao vé qudn tr1 cong ty khong
dam bao chat lugng. Nhidu cong ty chim ndp Bio
cao tai chm.h cho lhay nhing yeu kém ndi tai clia
cong ty +é hé théng ké todn, vé quy trinh, k¥ ning

quéan tri ta1 chinh hodc vé& két qua kinh doanh, Héu
hét cac cong ty khong dé cip rd rang dén tinh doc
13p ctia kiém todn.

Két qud dinh gid vé trich nhigm ciia Hi dong
qudn tri

Nhimg han ché lon nhit v& trach nhigm cia H§t
déng quan tri cua cic cong ty Viét Nam 13 khéng co
céc gia tr va dinh hudng cong ty rd ring theo sur chi
dao ciia Ho dbng quan ti. Trong hiu hét cic cing
ty dugc khdo sat, Chu tich Hoi ddng quan tri khong
dbe 1ap véi cong ty (42 déc lap Chu tich phai cé
quyén han phi hop, khong phai 13 ¢6 déng lon hay
dai dién cua c¢d dong lom, khdng c6 quan hé mit
thiét véi Ban giam dbc, khdng c6 quan hé lao djng
hay lam an véi cdng ty), khéng c6ng khai théng tin
vé b vi td trong cic Hei dbng quan trj khac mi
timg thanh vign Hoi déng quan tri dang nim gid
(theo quy dinh, méi thanh vién Hoi ddng quan 1rf
chi duoc tham gia t5i da 6 Ho1 déng quin tri). Cée
céng ty ciing khéng ¢6 chinh sach gidi thi¢u dinh
hucmg va ¢6 chiwong trinh dao tao déi voi thanh vién
Hai dong quan tri va Ban Kiém sodt méi duge b4
rhiém. Theo théng l¢ quéc t, Hot dong quan td
phai danh gia ket qué hoat d¢ng hang ndm, bao cdo
cho ¢ déng vé hoat dong danh gia do, ciing nhi
vi¢e sir dung két qua danh g]a @6 cho céc chuong
trinh bdi dudmg, dio tao Héi ddng quan tri, Hau hét
che cong ty duoc khio sat chua cong khai thong tin
vé& hoat dng nay. Mt tréch nhiém quan trong cia
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Biing 4: Két qua ddnh gi4 vé trich nhi¢m ciia Hoi ddng quin tri giai doan 2009-2011 qua diéu tra

Mirc diém téi da co thé dat dugc trong linh vure trach nhiém ciia HDQT

Diém s6 cao nhit trong cdc edng ty duge khao sat
Diém sd thip nhit rrong cde cong ty durge khio sat
Mite diém trung binh ciia cdc cdng ty duge khao sat

Ponvi: %
Nim Nim Nim
2009 2010 2011
300 30,0 300
16,0 16,5 164
34 53 29
10,6 10,8 108

Nguon: IFC (2012, tr.80)

Hoi dong quan tr 14 kiém soat cong ty, bao toan tai
san cua cong ty. Tatca nhimg cong ty duoc khao sat
chua cung cap nhimg thong tin day di, c6 chit
luong vé co ché va bé may kiém soat ngi bo . Céc
cong ty ¢b phan cua Vlet Nam a ap dung m6 hinh Hoi
dong quan trj 2 cép, gbm Hoi dng quan tri va Ban
Kiém soat. Ban Kiém sodt cé vai tro kiém soat hoat
dong san xudt kinh doanh va hoat dng tai chinh cua
cdng ty, gidm sat cong viée cia Hoi dong quan trj va
Ban giam déc. Tai hau hét cac cong ty duge khao
sat, Ban Kiém soat khéng cé bao cao d::iy du vé két
qua hoat dong cua Hoi déng quan tri va Ban giam
déc.

Tir nam 2011, ACMF di trién khai chuong trinh
dénh gid quan tri cong ty cho 6 quéc gia la
Malaysia, Singapore, Thii Lan, Indonesia,
Philippines vi Vigt Nam. Két qua The diém quén trj
cong ty cua 6 quoc gia nam 2012 va 2013 da duge
cong bé. The diém quan tri cong ty khu vire Asean
dugc xdy dung dua trén cdc quy tic quan tri cong ty
ctia OECD va khudn khé ludt phap quan tri cong ty
cua cac nude tham gia. Nam tiéu chi twong tr duge
str dung dé danh gid la: quyén ¢ dong; dbi xir binh
ding véi cac ¢d dong; vai tro clia cde bén lién quan;
minh bach va cong bd thong tin vi trach nhiém cua
Hoi dng quan tri song voi véi cac trong s 1an lugt
la: 10%; 15%; 10%; 25%; 40%. Mdc di ¢6 sy cal
thién trong nam 2013 song mitc diém trung binh vé
quin tri cong ty clia cdc cdng ty Viét Nam vin la
thip nhét trong khu vyre.

Tiéu chi chiém trong sb 16n nhét trong danh gid la
trich nhiém cua Hoi dong quan tri. Theo tidu chi
nay, diém ciia cac cong ty Viét Nam i rit thép, chi
dao dong tir 4,3 dén 14,2 trong khi diém t5i da ciia
tiéu chi nay 1a 40. Trong cdc cong ty dugce danh gia,
Bio cdo thuong nién thuromg thiéu thong tin vé trach
nhiém ddi vai cac quyét dinh thuge thim quyén cia
Hoi ddng quan tri, khong tao ra co s¢ dé cd dong
danh gia trach nhiém ctia Hoi déng quan tri, danh

gia tinh hop 1y cua thu lao, dai ngd ma cac thanh
vién Hoi dong quan tri dugc nhin. Hau hét cac cong
ty khéng dam bao tiéu chuan doc lap cia Hoi dong
quan tri. Hoi déng quan tri khéng thuc hién 16t vide
giam st rui ro, khong dé cap dén quy trinh thi tue
ndi by va hé thong quan trj rui ro. Hau hét cdc cong
ty ciing khéng céng bé chinh séch phat trién ning
Iwe cua Hoi déng quan tri, cic chuong trinh tap
huén cho cc thanh vién duong nhiém va chinh sach
ké nhiém. Theo cac tiéu chi khc, diém binh quan
cha cic cong ty Viét Nam cling rit thap. Nhimg
danh gia ciia ACMF vé co ban théng nhit véi nhimg
danh gia coa IFC.

Vi nhimg danh gia nhw da trinh by 6 thé két
ludn 13 theo cée chuin muc qudc té, chit huong quan
tri cOng ty cua cdc cdng ty Viét Nam hién nay la rét
thip. Cic cong ty Viét Nam phai thay déi rit nhiéu,

Hinh 2: Két qua danh gi4 quan tri cong ty
cua ciac nuéec ASEAN nam 2012, 2013

0%

7539

s0——

4890

23,87

2842

Indonesia Malaysia Phillipines Singapore Thailand  Vietnam

i Nam 2012 @ Nam 2013

Nguon: ADB (2014, .5)
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Bing 5 : Két qua dinh gid quin tri céng t giai doan 2012-2013 qua diéu tra

Donvi. %

Piém danh @14 cua cdc cong ty Vigt Nam

Mt it Caonhit  Thapnhit  Trung binh
Quyén cb dong 10 88 i3 49
Déi xir binh ding vai co dong 15 1.5 44 6.6
Vai tro ctia cac bén lién quan 10 86 0.0 32
Minh bach va cong bd thang tin 25 19.2 45 1211
Trach nhiém cia HDQT 40 142 43 83

Nguon : ADB (2014, ir 74)

tir nhan thirc dén hanh déng dé ddi méi quan rn
cong ty theo nhimg dinh huéng ma Ly thuyét quyén
56 hiru da chi ra

4. Nhirng véu cu ddi véi cd phin héa doanh
nghiép nha nwéc

Cé phan hoa doanh nghigp nha nude bat dau
duge trién khai tir nam 1992 Trai qua nhiéu giai
doan, dén cudi ndm 2013 da ¢ hon 3.000 doanh
nghiép nhd nude duge cb phz:m hoa. Nghi dinh

109/2007 cia Chinh phit 3 chi rd muc tiéu caa ¢6
phin hoa cac doanh nghiép nha nudc la:

- Chuyén dé1 nhimg doanh nghiép ma Nha nuée
khong can gir 100% von sang loai hinh doanh
nghigp co nhiéu chu so hiru: huy déng vén cua cic
nha ddu tr trong nude va ngodi nude dé nang cao
nang luc tai chinh, d6i méi cong nghé, ddi méi
phuong thirc quan 1y nhim nang cao higu qua va sirc
canh tranh cua nén kinh té:

- Pam bao hai hoa lgi ich cua Nha nuéc, doanh
nghiép. nha diu tu va ngudi lao dong trong doanh
nghiép:

- Thue hién cong khai. minh bach theo nguyén
tic thi truémg: khic phuc tinh trang ¢6 phan héa
khep kin trong ndi bo doanh nghigp; gdn véi phat
wién thi truémg vén, thi trémg chimg khoan (Chinh
phu, 2007).

Theo Ban chi dao déi moi doanh nghiép nha
nude. trong 2 nim 2014-2015 phai tién hanh cé
phan héa 332 doanh nghiép. Day 12 mét nhiém vy
rat 1n néu nhu chiing ta biét ring ¢4 nam 2014 méi
chi ¢6 phan hoa dirge 143 doanh nghiép. Song viée
doanh nghiép nhé nuée co ban hét ¢ phin hay
khong. ban ¢ phan vai gia cao hay gia thap chua
phai la muc tiéu quan trong cua ¢d phan hoa doanh
nghiép nha nwde. Muc tidu quan trong nhit 14 sau
khi c6 phan dugc chio ban ra cong ching ([PO),

doanh nghiép nha nude sé thay déi duge co cau 5o
hiru dé tir ¢6 dor mai quan tri cong ty, nang cao hitu
qué kinh doanh cua doanh nghiép Bé co 'hé. trao
cho cac cd nhan quyen s¢ hitu hoan toan. thiet lip
mit edu tritc so hitu tao di¢u kién cho viée doi mai
quan tr1 cong ty theo thdng I¢ quoc té. qué trinh ¢
phén hoa doanh nghiép nha nwée phai giai quyét
nhirng ni1 dung co ban sau day:

-Thu hit co dong chién luoe

V&1 nhimg két luan tir Ly thuyét quyen sa hiry,
cdu tritc & hivu cua doanh nghiép phar khai thic
duge nhimg Ig1 the cua chuyén mon hoa, vi vy thy
hit duoc ¢6 dong chién luoc la ndr dung quan trong
nhét ¢& dam bio cho viée ¢ phin hoa doanh nghigp
nhi nude dat duoe cde mue téu dé ra. C6 dong
chién luge la nhimg doanh nghiép 1én. ¢6 uy tin, co
tiém luc tai chinh, ¢6 cong nghé. thi trudng va san
sang diu tr mot ty I von dang ké dé c6 mat trong
Héi ddng quan tri cua cong ty cd phén tuomg lai, Sw
O mal cua w dong chién luoc 5¢ dem lai nhimg cat
thign lon vé quan tri. vé chién lwoe cia doanh
nghiép va vé vy the cua doanh nghiép trén tht truong
sau khi ¢o phan hoa Vi vay, cau hoi dau tign cin
phai tra lo1 trwae khi ¢ phén hoa mét doanh nghigp
lada tim duge ¢ dong chién luge hay chua? Thye
té hién n: 1y, cac doanh nghiép nha nudc gap it
nhiu khé khin trong viée thu hut ¢o dong chien
luge. Ngoai nhimg 1y do vé tinh hinh thi truong.
nguyen nhan chinh niam trong nhim, éu 16 ndi tal
cta doanh nghiép nha nuéce. Cac nha diu tw sg 1l
ro do hg khong ¢6 duoe nhimg thong tin diy du vé
doanh nghiép eing nhu thong tun vé viée Nha nuac
s& tham gia vio viée quan tri doanh nghiép nhir thé
nao sau ¢o phan hoa. Tar cac doanh nghiép nhd
nude di ed phan hoa, khi ty 1¢ ¢6 phan héa thip.
doi man quan tr cong ty rat han ché Tai da
quan Iy

clia Nha nude van con rat chi tiét va nang
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né, it thay ddi so véi tnrée khi cb phén hoa, ngay ¢a
déi véi nhimg dcanh nghiép ma Nha mrée nim gur
chura dén 51% sé vén. Nghlen ctru etia [IFC cho thay
25 cdng ty c6 diém sb quan fri ¢dng ty cao nhit,
mize & hiru binh quin cua nuérc ngoai 1a 27,7%
trong khi 25 céng ty c6 diém sé quan tri cong ty
thép nhét, mirc s& hiru binh quan cua nuéc ngodi chi
12 11,7%. Nghién ctru cling chi ra ring s& hitu nha
nu.c'rc k:h("mg b tac dong tich cyc dédng ké nao lén
diém s6 quan tri ¢dng ty cha cac doanh nghiep dugc
khdo sat (IFC 2012). Cac nha diu tu chién luge
khéng mubn ddu tu vao nhiing doarh nghiép ma
khdng ¢6 kha ning dbi mi quén tri cong ty. Vi vay,
ngodi nhitng doanh nghiép ma Nha nwéc phai nim
gilt 100% s6 vén, néu Nha nude mudn thu hat nha
dhu o chién luge thi ty 18 c6 phan cia Nha nuéc tai
doanh nghiép nén rit xuéng mitre khong thé ap déo
céc nha déu fr chién luoc khac.

K& tir 1-7-2015, theo Luat Doanh nghiép sira déi,
chi nhung doanh nghidp ma Nha mréc nim gitr
100% vén didu 1& méi duce coi 1 doanh nghigp nha
nudc. Day 1a mét thay dbi rit quan trong trong quan
niém v& sé& hivu doanh nghiép, né dem lai sur cong
béng ¢cho céc nha diu i khi tham gia mua cb phin
cla cac doanh nghiép nha nudc. Nha nude chi nén
can thiép vao nhimg doanh nghiép ¢6 100% vén nhi
nuge, Nha nudc khéng nén can thiép vao nhimg
doanh nghwp vira ¢6 vén ddu tir cia Nha nweoe vire
6 vén déu tr ctia tr nhan. Nha mro‘c chi tham gia
vao cac doanh nghiép nha nuwde sau ¢5 phin héa voi
tw cach 12 mdt ¢d dong. Chinh phi phai thyc thi theo
ding tinh thin ndy clia Ludt Doanh nghiép, thuc
hién nghiém phap Iuat va ky fujt thi truong déi voi
cic doanh nghiép sau ¢ phin héa. C5 phin hoz
trude diy d tao ra mot san pham [a s hiru chéo,
tirc 14 doanh nghidp nha nudc ndy ban ¢ phin cua
minh cho cic doanh nghiép nha nude khac, gy ra
tat nhiéu khé khin cho viée dbi moi qudn tn céng
ty, khdng gitip cho b phén hoa dat dugc nhimg muc
tiéu dé ra. C4 phiin hoa doanh nghiép nha nude phai
20p phin vao viéc tai co chu doanh nghiép nha
nuée, trong ¢6 ndi dung du tién phai 14 tai co céu
$¢ hitu cia c¢d¢ doanh nghiép nha nudc. Vai Ly
thuyét quyén s0 hiru, mgt doanh nghiép nha nudc
khéng thé 1a cb dong chién luge coa mft doanh
nghiép nha nuéc khic boi vi viée dé khong thay dbi
i ¢o cu s& hiru ciia doanh nghiép.

- Nang cao chit luong Hai déng quén trj

Tir Ly thuyét quyén s¢ hiru cho thiy, trao quyén

vi nang cao cht luong cia Hai dong quan trj 1
bién phap co ban dé ning cao cht hrong quan tri
céng ty nén dé ciing 14 bién phép co ban dé ¢b phin
héa cac doanh nghiép nha nude dat duge cac muc
tiéu dé ra. Hoi ddng quan tri 12 cong cy giam sit
quan trong nhét etia cb dong, dwoe Uy thac nhiém vu
dai dién cho loi ich cia cb dong. Vi vy, Hot dbng
quén trj clia cdng ty cb phin phai duoc thinh 1ap dé
c6 di nang lyc danh gid khach quan va dge 1ap hiéu
qua hoat ddng san xuht kinh doanh cia cong ty. Hoi
df)ng quan wrj phai duoc giao nhiém vu rd ring vi
chiu trach nhiém cao nhit déi véi hiéu qua hoat
d6ng san xuit kuth doanh ctia cong ty. Phat xac dinh
trach nhiém £ rang cho timg thanh vién trong Hoi
dbng quan tri. Hi déng quan trj phai chiu trach
nhiém gidi trinh trirée chit so him, hoat déng vi loi
ich cao nhét cta cdng ty va déi xit binh dédng véi cd
d6ng. Do nhimg dac tinh cu thé cua ¢dng ty cd phin,
nhu cAu quén trj kép phat sinh, vi vay, cin phai tich
1o chitc danh chi tich Hot déng quan trj v glam
déc diéu hanh. Viéc hop nhat vai tro cda giam dbc
diéu hanh vé1 chi tich Hoi ddng quan fri s€ tao ra
mot gidm déc didu hanh cé quyén luc tuyét déi va
d& din toi sur gidm sét kém hidu qua cia Hoi dong
quan trj. Cc nghién ciru ciing chi ra ring, thanh
vién Hoi dong quan trj khong didu hinh co nhidu
déng luc hon trong viée bao vé loi ich cta cic b
dong.

T4t cd cac thanh vién cia Hoi dong quan 11 phai
duge dé cir theo mdt quy trnh minh bach, trach
nhiém cia céc thanh vién phai duge quy dinh rd
rang, khdng dugc ¢6 sy khac bidt giika trach nhiém
cita cic thanh vién Hai ddng cho dit ho duoc d¢ cir
béi Nha nuéc hay boi ce bén 6 quyén lgi lidn
quan ndo. C6 nhidu cach dé danh gis vai trd coa Hi
ddng quan tn d6i véi quan tri céng ty, nhumg véi
mdt cb doéng thong thirong, thong tin tét nhét dugc
sir dung dé dénh gia Hou déng quén tri chinh la Bao
céo thuong nién cua céng ty. Vi vay, ning cao chit
luong cla Béo cdo thuong nién 13 mét bién phap
quan trong dé néng cao chét lwong hoat dong cia
Ha1 @dng quan tri. Bao ¢do thuémg nién phai cung
cép cho cé dong thong tin vé trich nhiém va thuc thi
trach nhiém cua cac thanh vién Héi déng quan fri,
val trd cia Hbi déng quén tr1 trong viéc hoach dinh
chién fuoe, kiém soat rii o, nhimg cam két cua Hoi
d(“mg quan tri v& sy minh bach, vé tinh chinh tryc,
vé long trung thénh @61 v6i c6 dong, Hai déng quan
tei efing phai cdng bd Bao cao phat trién bén vimg

86 218 thing 82015

45

hinhtelhat trien




vé cac hoat dong méi trudmg. x3 hoi va cong dong
cua cong ty, vé cong Lac chuan bj i ngii ké thira
dam bao cho sy phat trién ciia cong ty trong dai han.

Do céc doanh nghiép nha nude thude s& i toan
dan, nhimg thanh vién cia Nha nuge trong Hoi
dfmg quan tri cua cac cong ty cb phén chi 1a ngudi
dai dién cho chi so hir. Cac doanh nghiép nha
nuée sau khi co phén héa co thé ¢6 nhiéu chire ning
khéc nhau song chie chan chu: nang dau tién phai
la bao toan va phat trién phan von cuia Nha nudc tai
cdng ty. Vi vdy vé mat quyén sa hiru, dé dam bao sy
tap trung va thong nhdt, can phai c6 mot co quan
chuyén trach quan Iy von ciia Nha nuéc tai céc
doanh nghiép da ¢b phin hoa. Co quan nay s& chiu
trich nhiém viée ddo tao, lya chon va gidm sat cdc
thanh vién dai dién cho phén von nha nudc tai cic
cong ty ¢o phan. Nhimg thanh vién nay phai ¢6 trinh
d¢ va thuc quyén, véi trach nhiém cao nhit 1a bao
todn va phat trién phan von nha nuéc tai cac doanh
nghiép nha nudc da cb phin hoa.

- Cong khai, minh bach thong tin

Tir Ly thuyét quyén s& hir, viéc ddi xir binh
dang véi ¢6 dong sé gop phan gia ting kha nang thu
hit von bén ngoai va ning cao gia tri cia cong ty.
€4 dong thiéu s6 phéi duge bio vé trude céc hanh
déng lam dung bai hodc vi lgi ich cua cac b dong
nidm quyén kiém sodt. Cé dong thidu sé va cic cd
déng khic phai dugc tiép can moi théng tin ¢in thiét
dé ¢ thé dua ra cic quyét dinh diu tw sang sudt. Co
déng thiéu so phai dugc tao diéu kién dé thuc hién
cac quyén ctia minh, duge tham gia vao cac quyél
dinh quan trong ciia cong ty nhu bau cir Hou déng
quan tri. Vi vdy, cong khai, minh bach théng tin 1a
yéu ciu bit bude doi voi qua trinh ¢o phin hoa
doanh nghiép nhé nudc.

Truée hét Chinh phu can cong khm mmh bach
nhimg thong tin tdi thiéu cin thlet vé co cdu 5¢ hiru
ctia nhimg doanh nghiép sé tién hanh ¢ phan héa,
ddc biét trong truong hop co ciu do 1a chcng chéo
va phire tap. Céc thdng tin d6 phai duoc kiém toan
va co the kiem chimg. Ngudi ¢6 § dinh mua c6 phén
cuia doanh nghiép khong thé yén tam khi khong biét
duge doanh nghiép minh dinh mua c6 phan thudc vé
nhimg ai. c6 nhimg khoan ng nao va cach thirc xir Iy
nhimg khoan ng 46 nhu thé nao. Chinh phi cing
phai cong khat minh bach ty 1¢ ¢6 phan héa cia timg
doanh nghiép, Nha nuae nam giir bao nhiéu, nha
dau tu chlen lwoc ndm giir bao nhiéu. Ngum oy
dinh mua cd phén cua doanh nghiép rit mudn biét

trong fuong lai nhing ai sé nam quycn chi phdj vide
quan m cong ty va chi phm nhur thé nio. Chinh phy
cling cin phai minh bach vé quan tri cong ty i véi
nhimg doanh nghiép sau khi ¢& phan héa trong g5
quan trong nhit la sy cam l\et dm mai quan tr cng
ty theo cic chuan muc quoc té thong dung. Ngum
¢6 y dinh mua cd phan cua dodnh nghiép rat mudy
biét sau khi cb phau hoa, cic quym so hiru cua minh
dugc ton trong nhu thé nao.

- Xay dyng va giam sat tién trinh ¢ phﬁn hoa dor
voi tmg doanh nghiép

Theo Uy ban chimg khodn Nha nuéc, nam 2014
6 76 doanh nghiép nha nude ban ddu gia ¢6 phin
tai S& Giao dich chimg khoan song chi ¢6 25 doanh
nghiép 14 ban hét 100% s6 ¢o phan chio ban. Tai
sao cic doanh nghiép khong ban hét s ¢o phin
cho ban 1a cau hoi cin tra 161 dé ¢o thé thu duge
nhimg két qua kha quan hon trong nam 2015 Mang
hang ra ban trén thi trromg. ban dwgc hay khong phy
thuge vao thj truong. vao ngudi ban va ngudi mua
Phan tich tét ca nhimg véu 6 nay déu chi ra ring
nam 2014 12 ndm chua thudn loi cho cac doanh
nghiép nha nude trong viée ban ¢ ph?m. Muc téu
cla cd phan héa la gin vén su phat trién cua thi
truomg chimg khoan trong khi thi truomg chimg
khodn nam 2014 duoc danh gid 1a hor phuc chim.
Luong cung hang hoa trén thi truong la qua nhicu,
theo udc tinh, chi riéng lugng ¢d phin chao bin ciia
7 tép doan, !fmg cong ty 1dm da lén ton 4.7 ty USD.
Nguoi mua nhiéu (co dong chién luge) chua co,
nh\'mg ng\.réri mua khac thi chua ¢6 duge théng tin
day da vé hang héa. Cic nha diu tu nude ngoii ¢6
nhiéu sy lya chon trén thi trong thé gion. ho rit e
ngai khi dau tr vao nhimg doanh nghiép ma mo
hinh kinh doanh khong don gian, mé hinh quan tri
khong chuyén nghiép. khong ¢6 thong tin minh
bach, 1d rang vé két qua kinh doanh va quan it
doanh nghiép. Véi nhiing doanh nghiép bin hét
100% s6 cb phin chio bin, bin véi gi cao thi ty 1€
phén vén Nha nuéc nim gitr vin con rat lon nhu
Vietnam Airlines phan von Nha nuée ndm giit vin
1a 75%, Viglacera phan von Nha nuée nim giit vin
12 91%. Nhw vay rd rang nhiéu doanh nghiép di ¢
phin hoa nhung ciu triic sor hiru cua doanh nghiép
van khéng c6 sy thay déi vé chit va tat nhién 1
khong tao ra nhimg doi mai trong quan tri cong ty.
muc téu cia cb phan hoa doanh nghiép nha nude
khong dat dugc. Vi vay, cin phai co mot tién trinh
cu thé, minh bach cho cie doanh nghiép co phin
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héa va Chinh pha phai gidm sét chit ché tién triah
nay. Truéc hét cac doanh n ghxep trong danh sach b
phin héa phal chudn bj tét cic thong tm vé hoat
dong san xudt kinh doanh, théng tin vé quan tri
doanh nghiép ’dé cung cfp cho khich hing. Nhi
nude phai quyét dinh nhimg doanh nghiép ndo cin
bén dirt, phan vén Nha mée cn nfm giit tai nhimg
doanh nghlep con lai. Viée co phén hoa khéng nén
dat ning vén dé diy nhanh sé luo'ng deanh nghiép
ma quan trong 1 tao dung dige nidm tin cho thi

trudmg thong qua b phin héa think cong mot sd
doanh nghiép dién hinh. Céc doanh nghigp trude khi
IPO, cin phai tim dugc cé déng chidn Iuoe, tiép can
dam phén dé xéc dinh gia ban cb phéo hop 1y. Hang
chét Jugng thi gid cao, hing khong chit luong thi
phai ban gia thip. V6i mét s6 doanh nghigp, Nha
nuée cin chip nhan si thanh 1Y, tirc 13 ha gia ban dé
chuyén ddi s¢ hitu nhim dat duge muc tiéu ning
cao trinh &6 quan trf cdng ty sau khi cb phén héa.0)
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