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Nhiém vu c6 phan héa doanh nghiép nha mede trong 2 nam 2014-2015 la rat 1ém. Muc tiéu ciia
c6 phan héa doanh nghiép nha niwde la ning cao hiéu qua kinh doanh cua cdac doanh nghiép co
von nha niede va vi vy, yéu cau bdt buée la phai doi méi quan tri cong tv sau o phan héa. Dua
trén Ly thuyét quyén so hivu, bai bdo trinh bay nhitng yéu cdu doi véi viée quan tri cdc cong ty ¢o
phan. Trén co so phan tich thiee trang quan tri cde céng ty ¢6 phan hién nay, bai bao dwa ra nhitng
Véu cau cho qud trinh ¢6 phan héa doanh nghiép nha nde trong thoi gian tot.

Tir khéa: Ly thuyél‘ quyén s& hiru: doi mai quan tri cong ty; ¢d phan hoa doanh nghiép nha nudec.

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 in the two years from 2014 to 2015 is
extremely significant. The objective of equitization is to improve business efficiency of state-owned
enterprises, and thevefore a mandatory requirement is to innovate corporate governance after 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 corporate governance, equitization of state-owned
enterprises.

1. Pit véin dé

Ning cao hiéu qua kinh doanh 13 yéu cau déi voi
moi doanh nghiép (DN) hoat dong trong co ché kinh
té thi truong va dé nang cao hiéu qua kinh doanh thi
moi doanh nghiép déu phai déi méi quan tri doanh
nghiép theo thong 1é kinh té thi truong. Cac doanh
nghiép nha nude (DNNN) sau khi ¢6 phan héa s@
tro thanh cac cong ty c6 phan (CTCP), vi vay bai
bao s& tip trung trinh bay viéc d6i méi quan tri cong
ty o phan. Bai bdo hudng téi tra loi nhimg cau hoi
sau: “thyre trang quan tri cong ty ¢d phan ¢ Viét
Nam hién nay 77, “can d6i moi quan tri cong ty cb
phi‘in nhu thé nao?” va “can dit ra nhimg yéu cau gi

cho qué trinh ¢6 phén hoa doanh nghiép nha nude
hién nay?”. Cac yéu cau d6i mdi quan tri cong ty cd
phin dugc trinh bay duya trén két qua cua Ly thuyét
quyén so hitu (Property Right Theory). Thuc trang
quan tri cong ty ¢6 phan tai Viét Nam dwoc trinh bay
dua trén nhirg danh gia cua cac t6 chirc qubc té nhu
International Finance Corporation (IFC), Asean
Capital Markets Forum (ACMF) va Asean Devel-
opment Bank (ADB). Bai bao khong dua ra nhirng
giai phap cho viée d6i méi quan tri cong ty (QTCT).
V6i muyc tiéu ddi méi quan tri cong ty tai cac doanh
nghiép nha nudc sau c¢6 phan hoa, bai bao dua ra
nhitng yéu cau cho quéa trinh ¢ phan héa doanh
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nghiép nha nude hién nay.

2. P6i méi quén tri cong ty

Ly thuyét quyén so hira duge hinh thanh do su
can thiét danh gid anh huong cua nhimg hinh thirc
s& hiru dén hoat dong kinh doanh cta doanh nghiép.
Ly thuyét quyén sé hitu duoc phat 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 s¢ hiru
da cung cip mot phuong thirc phan tich doanh
nghiép va to chirc clia doanh nghiép cho du day
khong phai [a muyc tiéu dau tién ctia nd.

Theo Ly thuyét quyén s& hiru, mét quyén s hiru
trén mot tai san duoc xac dinh bai ba thudce tinh sau
day:

- Quyeén duogc sir dung tai san nay;

Quyén rit ra duoc thu nhap tr tai san nay;

Quyén chuyén nhuong cho mot nguoi thir ba.
Mobi mot quyén trén c6 thé co nhitng gidi han
rang budc dwge dat ra bai phap luat hay bang hop
dong. Véi 1y thuyét quyén so hitu, doanh nghiép
duoc xem nhu mot tap hop nhitng hop dong thiét
lap mot cAu truc nhéat dinh nhung quyén s& hitu.
Chtre nang dau tién cua quyen 8¢ hitru, dac biét cua
quyén sd hitu tu nhan 1a cung cip cho nhing ca thé
s khuyén khich, dong vién nham tao ra, duy tri va
gia tang gia tri tai san (Benjamin Coriat & Olivier
Weinstein, 2011). Ly thuyét quyén sé hitu dua ra

khai niém nguoi yéu sach sau cung (Residual
Claims), d6 la nhimg ngudi chiu rii ro con lai ngoai
rui ro da duge cam két trang trai cuia nhitng dai dién
lon. Nhitng nguoi yéu sach cudi cing ¢b quyén
quan sat va kiém tra hanh vi cta cac thanh vién
thude & kip nam gitr cac ngudn luc (Eugene F.Fama
& Michael C.Jensen, 1983). Ly thuyét quyén s hitu
d3 chi ra rdng, cdu tric nhitg quyén s6 hiru cua
doanh nghi¢p, mdt mat phai tén dung dugc nhiing
loi thé cua chuyén mén hoa, mat khac phai dam bao
mot hé théng dong vién va kiém soat ¢é hiéu qua.
Chu dé bat bién ma Ly thuyét quyén so hitu hudéng
téi chimg minh 1a viée trao cho céc ci thé nhimg
quyén s& hitu hoan toan 1a diéu kién ctia tinh higu
quéa kinh té. Véi 1y thuyét quyén s hitu, quan tri
cong ty bao gdm mot tap hop day du cac hé thong,
cac qué trinh va thi tuc nham diéu tiét mdi quan hé
gilta nhitng nha quan trj v&i ¢6 dong noi riéng va
voi cac bén hitu quan cau thanh cong ty néi chung
(H.Kent Baker & Ronald Anderson, 2011). Trong
cac cong ty co phan, quyén s¢ hitu duge mo rong ra
cho mot s lugng 1on ca nhan va t6 chire, nhu cau
quan tri kép phat sinh, quan tri kinh doanh (Busi-
ness Management) va quan tri cong ty (Corporate
Governance). Quan trj kinh doanh va quan tri cong
ty dién ra dong thoi nham dem lai hiéu qua cao nhat
trong qua trinh tdp hop va phian b nguén lue tir do
dem lai gia tri cao nhat cho nhiing quyén s¢ hiru.

Quan tri cong ty duge cho la ¢6 hiéu qua khi

Hinh 1: Hé thong quén trj céng ty ¢d phin

DAI HOI PONG CO DONG

<

B4 nhiém va mién nhiém

!

Pai dién va bao céo

| L]

Cép vén HQI BONG QUAN TR| Bao cao minh bach
B4 nhiém, mién nhiém, chi dao va giam sat Bao cdao va tra loi
> BAN GIAM POC
Nguén: IFC ( 2010)
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khich 1¢ dugc Ban giam ddc (BGD) va Hoi dong
quan tri (HPQT) theo dudi cac muc tiéu vi lgi ich
clia ¢ong ty va cua cic ¢o dong, ciing nhu tao diéu
kién thuan 1¢1 cho viéc giam sat hoat dong cua cong
ty mot cach hidu qua, tir d6 khuyén khich cong ty su
dung cic nguén lue mét cach tdt nhat. Doi méi quan
tri cong ty huong téi nhirng gia tri sau:

- Tinh cong bing, dam bao dbi xir cong bang dbi
v6i moi co dong;

- Tinh gidi trinh, dam bao sy giam sat co hiéu qua
tir phia Hoi dong quan tri va dam bao trach nhiém
gidi trinh cua Hoi dong quan tri trudce cac cd dong;

. - Tinh minh bach, dam bao cac thong tin quan
trong lién quan dén cong ty déu cong khai mdt cach
kip thoi, chinh xac;

- Tinh trach nhiém, dam bao dé cic bén c6 quyén
loi lién quan déu ¢6 trach nhiém hop tac tich cuc
trong viéc phat trién cong ty.

3. Thue trang quan tri cong ty tai Viét Nam

Nim 2008, IFC va Uy ban Chiémg khoén Nha
nuoce da thue hién Du an quan tri cong ty tai Viét
Nam. Dua trén viéc khao sat 100 cong ty niém yét
trén thi truong chirng khoén, dai dién cho hon 80%
tong gia tri von hoa thi treong, Dy dn di dua ra két
qua danh gia vé quan tri cong ty nhu sau:

Két qui ddanh gid chung

Céc ndi dung chinh dwge danh gia dua trén Cac
nguyén tic quan tri cong ty cia T chirc hop tac va
phét trién kinh t& (OECD), vé&i 5 tiéu chi, d6 1a:
quyén cua c6 dong: dbi xir binh ding vé6i cac cb
déng; vai tro cua cac bén co lién quan trong quan tri
cong ty; minh bach va coéng bd théng tin; trach
nhiém cua Hoi ddng quan tri, voi trong s 1an luot
1a: 15%; 20%; 5%; 30%; 30%. quan trj céng ty duogc
xép hang 1a “xuét sdc™ néu mirc diém dat tr 75% tro
1én, xép hang “t6t” néu murc diém tir 65%-74%:; Xép

hang trung binh néu mirc diém tir 50%-64%: xép
hang “yéu” la diém sd dugi 50%.

Nhu vay, trong giai doan 2009-2011, diém binh
quan quan tri cong ty cua cac doanh nghiép Viét
Nam xép ¢ hang yéu, khong c¢o doanh nghiép nao
dat két qua dang hai long (diém trén mic 60%).
Nghién ctru cua IFC cling chi ra ring, nhiing cong
ty ¢o diém quan tri cong ty cao hon thi cling cé hiéu
qua kinh doanh cao hon. 25 cong ty ¢6 diém quan tri
cong ty cao nhat thi lgi nhudn rong trén tong tai san
(ROA) binh quan 1a 9,5%, lgi nhudn rong trén von
chu s¢ hitu (ROE) binh quan la 17,2%, trong khi 2
con sb nay cua 25 cong ty ¢6 diém quan tri cong ty
thap nhat chi 1a 1,4% va 1,2%. Trong 5 tiéu chi duoc
sir dung dé danh gid thi 3 tiéu chi c6 trong s6 lon
nhat la ddi xir binh dang véi o dong (20%), minh
bach va cong bd thong tin (30%) va trach nhiém cua
Hoi dong quan tri (30%). Theo ba tiéu chi nay, diém
danh gia cua cac cong ty Viét Nam la rat thép.

Két qud dinh gid vé doi xir binh ding véi cé
dong

Han ché 16n nhat trong déi xir binh dang véi cd
dong cuia céc cong ty Viét Nam la khong co chinh
sach hiéu qua cho viéc théng qua cac giao dich cua
bén ¢6 lién quan, cu thé khong ¢6 dinh nghia ro rang
vé giao dich véi bén lién quan, déng thoi chinh séch
xir 1y dbi voi nhimg giao dich niy cua Hoi dong
quan tri va Pai hoi dong ¢6 dong ciing khong rd
rang. Han mic ma Hoi dong quan tri phai xin phé
chuén cia cac cb dong khi giao dich v&i bén lién
quan 1a rét cao, & mirc 50% tong tai san. Nhu vy c6
rat it giao dich véi bén lién quan ma Hoi ddng quan
tri phai xin phé chuan ciia cic ¢d dong. Tai Dai hoi
dong co dong thudng nién, thong tin cung cip cho
co dong thudng khong day dui va chi duoc cung cép
trong mot thoi lugng qua nga"m trude khi Pai hoi.
Hau hét cac cong ty chua tao didu kién dé ¢ dong

Bang 1: Két qua danh gi4 quan tri cong ty giai doan 2009-2011 qua diéu tra

Pon vi: %

Trung binh Thip nhét Cao nhit

2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Két qua chung 439 447 425 205 293 174 609 586 575
Quyen cb dong 468 485 470 24 193 19 786 W0 38
Di xir binh dang vai ¢6 dong 651 610 578 250 390 139 861 780 806
Vai tro clia cic bén lién quan 292 294 22T 63 0.0 63 688 680 625
Minh bach va cong b thong tin 394 432 40,1 156 243 217 625 613 600
Trach nhiém cua HDQT 353 861 359 I3 1T 97 533 550 548

Nguén : IFC (2012, tr.13)
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Biing 2: Két qué dénh gia vé dbi xir binh diing véi cb dong giai doan 2009-2011 qua diéu tra

Ponvi %

Nim Nam Nim

2009 2010 2011

" Mire diém ti da c6 thé dat duoc trong linh vuc déi xir binh dang véi ¢ dong 20,0 20,0 20.0
Diém s6 cao nhat trong cac cong ty duge khao sat 17,2 15,6 16,1
Diém s6 thap nhit trong cic cong ty dugc khao sit 5,0 7.8 2.8
Mirc diém trung binh ctia cic cong ty duge khao sat 13.0 12,2 11,6

Nguon: IFC (2012, tr.55)

Bing 3: Két qua danh gia vé minh bach va cong bé thong tin giai doan 2009-2011 qua diéu tra

Ponvi: %

Mire diém t6i da co thé dat duge trong linh vue minh bach va cong b thong tin

Piém s6 cao nhit trong cac cong ty duge khao sit
Diém s6 thap nhit trong cic cong ty duge khio sit

Miic diém trung binh cta cac cong ty duge khao sét

Nam Nam Nam
2009 2010 2011
30,0 300 30,0
18,8 18.4 18,0
4,7 73 6.5
11.8 13.0 12,0

Nguon: IFC (2012, tr.67)

thuc hién biéu quyét & nude ngoai. Céc c6 dong nho
gap rat nhicu kho khin trong viée tham gia dong
gop ndi dung cho chuong trinh nghij sy cua Pai hoi
dong co dong thudng nién.

Két qua danh gia vé minh bach va cong bo

théng tin

Han ché 16n nhét d6i voi viée minh bach va cong
bd thong tin cua cac cong ty Viét Nam la thiéu cam
két vé minh bach va cong b thong tin c6 chat lugng
mac di Bo Tai chinh da c¢o nhirng thong tu hudng
dan. Chét luong thong tin ciia Bdo cdo thudng nién
thap. Vi nhiéu cong ty, Béo cao thuong nién duge
st dung nhu mot cong cu quang ba hinh anh, quan
hc cong chung hon 1a phuong tién dua thong tin dén
) dong ve nang lyc lanh dao cong ty trude nhimng
thay doi ciia moi trudong kinh doanh, théng tin ¢6
chét lugng vé kinh nghiém cua cac thanh vién Hoi
ddng quan tri. Bao cdo thuong nién cua cac cong ty
chi cung cap lhong tin so sai vé chinh sach luong
thuong, thong tin vé thu lao cuia Hoi dong quan tri
va Ban Kiém soat (BKS) khong day du, ro rang va
khong c6 lién hé trye tiép vai két qua kinh doanh dai
han cua cong ty. Thong tin vé tinh hinh du hop Héi
dong quan tri, Ban Kiém soat cua timg thanh vién
Hoi dong quan tri, Ban Kiém soat ciing khong dugc
cung cap dy di. Bao céo vé quan tri cong ty khong
dam bao chat lugng. Nhiéu cong ty chim ndp Bao
cao tai chinh cho thdy nhimg yéu kém ndi tai cua
cong ty vé hé thong ké toan, vé quy trinh, ky ning

quan tri tai chinh hoac vé két qua kinh doanh. Hau
hét cac cong ty khong dé cap ro rang dén tinh doc
lap cua kiém toan.

Két qua danh gid vé trach nhi¢m ciia Hpi dong
qudn tri

Nhimng han ché 16n nhét vé trach nhiém cua Hoi
ddng quan tri clia cac cong ty Viét Nam la khong co
cac gia tri va dinh hudng cong ty rd rang theo sy chi
dao cua Hoi dong quan tri. Trong, hau hét cac cong
ty duoc khao sat, Chu tich Hoi dong quan tri khong
doc Iap voi cong ty (dé doc 1ap Chu tich phai c6
quyén han phu hq;p khéng phai 1a ¢ dong 16n hay
dai dién cua ¢6 dong 16n, khong co6 quan hé mat
thiét v6i Ban giam doc, khong c6 quan hé lao dong
hay lam @n véi cong ty), khong cong khai thong tin
vé sb vi tri trong cac Hoi dong quan tri khac ma
tung thanh vién Hoi doéng quan tri dang nam gitr
(theo quy dinh, mdi thanh vién Hoi dong quan tri
chi duoc tham gia t6i da 6 Hoi ddng quan tri). Cac
cong ty cling khéng c6 chinh sach gidi thiéu dinh
hudng va c6 chuong trinh dio tao d6i véi thanh vién
Héi dong quan tri va Ban Kiém soat méi duge bo
nhiém. Theo théng 1& quéc té, Hoi dong quan tri
phai danh gia két qua hoat dong hang nam, bao céo
cho ¢ dong vé hoat dong danh gid do, cling nhu
viée sir dung két qua danh gia d6 cho cdc chuong
trinh boi dudng, dao tao Hoi dong quan tri. Hau hét
cac cong ty duoc khao sat chua cong khai thong tin
vé hoat dong nay. Mot trach nhiém quan trong cua
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Bing 4: Két qui danh gi4 vé trach nhiém ciia Hyi dong quén tri giai doan 2009-2011 qua diéu tra

Pon V_!:' %

Nam Nam Nim

2009 2010 2011
Mire diém toi da co thé dat duge trong linh vuc trach nhiém cia HDQT 30,0 30,0 30,0
Diém s6 cao nhit trong cac cong ty duoe khio sat 16,0 16,5 16,4
Diém s thép nhét trong cdc cong ty duoce khao sat 34 5.3 29
Mire diém trung binh cua cic cong ty duge khao séat 10,6 10.8 10,8

Nguén: IFC (2012, 1r.80)

Hoi dong quan tri la kiém soat cong ty, bao toan tai
san cua cong ty. Tt ca nhing cong ty dugce khao sat
chua cung cap nhitng thong tin day du, co chét
lirong vé co ché va b may kiém soat ndi bo . Céc
cong ty ¢o phan ciia Viét Nam ap dung mo hinh Hoi
dong quan tri 2 cap, gom Hoi dong quan tri va Ban
Kiém soat. Ban Kiém soat ¢6 vai tro kiém soat hoat
dong san xudt kinh doanh va hoat dong tai chinh cua
cong ty, giam sat cong viée cia Hoi dong quan tri va
Ban giam dbc. Tai hau hét cac cong ty duoce khao
sat, Ban Kiém soat khong co bao cdo diy du vé két
qua hoat dong ctia Hoi df“)ng quan tri va Ban giam
déc.

Tt nam 2011, ACMF da trién khai chuong trinh
danh gia quan tri cong ty cho 6 qudc gia la
Malaysia, Théi Indonesia,
Philippines va Viét Nam. Két qua Thé diém quan tri
cong ty cua 6 qudc gia nam 2012 va 2013 da duoc
cong bd. Thé diém quan tri cong ty khu vue Asean
duoc xdy dung dya trén cac quy tic quan trj cong ty
ctia OECD va khuon kho luat phap quan tri cong ty
ctia cac nude tham gia. Ném tiéu chi tuong tu duoc
sir dung dé danh gia 1a: quyén co dong; d6i xir binh
ding vai cac ¢o dong, vai tro cua cac bén lién quan;
minh bach va cong bd thong tin va trach nhiém cua
Hoi ddng quan tri song véi voi cac trong 6 1an Tuot
la: 10%:; 15%:; 10%: 25%:; 40%. Mic du co su cai
thién trong nam 2013 song mirc diém trung binh vé
quan tri cong ty clia cac cong ty Viét Nam van la
thép nhat trong khu vue.

Singapore, Lan,

Tiéu chi chiém trong s6 16n nhat trong danh gia 1a
trach nhiém cua Hoi df’ing quan tri. Theo tiéu chi
ndy, diém ctia cac cong ty Viét Nam la rét thip, chi
dao dong tir 4,3 dén 14,2 trong khi diém t5i da cua
tiéu chi nay 1a 40. Trong cac cong ty dugce danh gia,
Bio cdo thuong nién thuong thiéu thong tin vé trach
nhiém doi véi cac quyét dinh thude tham quyén cia
Ho1 déng quan tri, khong tao ra co s& dé cb dong
danh gia trach nhiém cua Hoi d-f”)ng quan tri, danh

gid tinh hop ly cta thu lao, ddi ngd ma cac thanh
vién Hoi ddng quan tri duoc nhan. Hau hét cac cong
ty khong dam bao tiéu chuan doc 1ap cua Hoi dong
quan tri. Hoi déng quan tri khéng thye hién tot viée
gidm sat i ro, khong dé cap dén quy trinh tha tuc
noi bé va hé thong quan tri rui ro. Hau hét cac cong
ty ciing khong cong b chinh sach phat trién nang
luc cua Hoi déng quan tri, cac chuong trinh tap
huan cho cac thanh vién duong nhiém va chinh sach
ké nhiém. Theo cac tiéu chi khac, diém binh quéan
clia cic cong ty Viét Nam ciing rit thap. Nhiing
danh gia cia ACMF vé co ban thong nhit voi nhtng
danh gia cua IFC.

V&i nhimng danh gia nhu di trinh bay co thé két
luan 1a theo cac chuan muc qudc té, chit lvong quan
tri cong ty cua cac cong ty Viét Nam hién nay la rat
thap. Cac cong ty Viét Nam phai thay déi rat nhiéu,

Hinh 2: Két qué danh gia quan tri cong ty
cia cac nuwoec ASEAN nam 2012, 2013
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Nguon: ADB (2014, tr.5)
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Biang 5 : Két qua danh gia quan tri cong ty giai doan 2012-2013 qua diéu tra

DPonvi: %

Mirc diém cao nhét

Diém danh gia cta cic cong ty Viét Nam

Caonhdt  Thapnhit  Trung binh
Quyén ¢6 dong 10 8.8 33 4.9
Déi xit binh dang voi cd dong 15 11,5 4.4 6.6
Vai tro cua cac bén lién quan 10 8.6 0,0 12
Minh bach va cong b6 thong tin 25 19,2 4,5 12,1
Trach nhiém cua HDQT 40 14,2 43 8.3

Nguon : ADB (2014, tr.74)

tir nhan thie dén hanh dong dé doi moi quan tri
cong ty theo nhitng dinh hudng ma Ly thuyét quyén
so hiru da chi ra.

4. Nhirng yéu chu déi véi c¢6 phin hoa doanh
nghiép nha nwdéc

Co phan héa doanh nghiép nha nudc bat diu
duoc trién khai tir nim 1992, Trai qua nhidu giai
doan, dén cudi nam 2013 dd c¢6 hon 3.000 doanh
nghiép nha nudc duge ¢6 phan hoa. Nghi dinh
109/2007 ciia Chinh phu da chi rd myc tiéu cua co
phan héa cac doanh nghiép nha nudc 1a:

- Chuyén dbi nhitng doanh nghiép ma Nha nudc
khong can giit 100% voén sang loai hinh doanh
nghiép ¢6 nhiéu chu s¢ hiru; huy déng von cua cac
nha dau tu trong nudc va ngodi nudc dé nang cao
nang luc tai chinh, d6i méi céng nghé, doi mai
phurong thire quan 1y nham néang cao hiéu qua va sirc
canh tranh cta nén kinh té;

- Pam bao hai hoa lg1 ich cua Nha nuée, doanh
nghiép, nha diu tr va ngudi lao dong trong doanh
nghiép;

- Thyc hién cong khai, minh bach theo nguyén
tic thi truong; khidc phuc tinh trang ¢6 phin hoa
khép kin trong ndi bo doanh nghiép; gin voi phat
trién thi truong von, thi trudng chimg khoan (Chinh
phu, 2007).

Theo Ban chi dao déi mai doanh nghiép nha
nudc, trong 2 nim 2014-2015 phai tién hanh c6
phfm hoa 532 doanh nghiép. Pay la mét nhiém vu
rat 16n néu nhu ching ta biét rang ca nam 2014 méi
chi ¢b phan hoa dugc 143 doanh nghiép. Song viéc
doanh nghiép nha nudc ¢6 ban hét ¢ phan hay
khong, ban ¢6 phin voi gia cao hay gia thip chua
phai 1a muc tiéu quan trong cua ¢d phan hoa doanh
nghiép nha nude. Muc tidu quan trong nhat 1a sau
khi ¢6 phan dugce chao ban ra cong ching (IPO),

doanh nghiép nha nuée sé thay doi duge co ciu so
hiru dé tir d6 d6i méi quan tri cong ty, ning cao hiéu
qua kinh doanh cua doanh nghiép. Dé co thé trao
cho cac ca nhan quyén so hitu hoan toan, thiét lap
mot cAu trac s& hitu tao diéu kién cho viée doi mai
qudn tri cong ty theo théng 1& qubc té, qua trinh ¢o
phan héa doanh nghiép nha nude phai giai quyct
nhirng ndi dung co ban sau day:

- Thu hat ¢6 dong chién lugc

Vi nhitng két luan tir Ly thuyét quyén s hitu,
cau trac s& hitu coa doanh nghiép phai khai thac
duge nhimg loi thé clia chuyén mén hoa, vi vay thu
hut dugce cd dong chién luoc 1a ndi dung quan trong
nhit dé dam bao cho viée ¢ phan hoa doanh nghiép
nha nuéc dat duoge cac muc tiéu dé ra. Co dong
chién luge 1a nhitg doanh nghiép lém, co uy tin, ¢6
tiém luc tai chinh, c6 cong nghé, thi trudng va sin
sang diu tu mot ty 1é von dang ké dé co mat trong
Hoi dong quan tri cua cong ty ¢o phan tuong lai. Sy
cO mat cua b dong chién luge sé dem lai nhitng ci
thién lén vé quan tri, vé chién luge cua doanh
nghiép va vé vi thé ctia doanh nghiép trén thi truong
sau khi ¢6 phin hoa. Vi vay, cau hoi dau tién cin
phai tra 16 trude khi ¢6 phan hoa mot doanh nghiép
1a da tim duoc ¢b déng chién luoc hay chua? Thuc
té hién nay, cac doanh nghiép nha nudc gip rat
nhidu kho khan trong viée thu hat ¢ dong chién
luge. Ngoai nhimg 1y do vé tinh hinh thi truong,
nguyén nhan chinh nim trong nhimg yéu to noi tai
ctia doanh nghiép nha nudc. Cac nha dau tu s rui
ro do ho khong co duge nhirng thong tin day du vé
doanh nghiép cling nhu thong tin vé viéc Nha nuée
sé tham gia vao viéc quan tri doanh nghiép nhu thé
nao sau co phan hoa. Tai cic doanh nghiép nha
nude da c6 phan hoa, khi ty 1é ¢6 phan hoa thap, su
ddi méi quan tri cong ty rat han ché. Tai day, sy
quan 1y ctia Nha nwdc van con rét chi tiét va nang
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né, it thay doi so vai trude khi ¢6 phan hoa, ngay ca
dbi voi nhitng doanh nghiép ma Nha nude nim gii
chwra dén 51% s6 von. Nghién ciru ciia IFC cho thay
25 cong ty co diém s quan tri cong ty cao nhit,
muc s¢ hiru binh quan cua nude ngoai la 27,7%
trong khi 25 cong ty co diém s quan trj cong ty
thép nhét, mirc s& hitu binh quén cua nude ngoai chi
1a 11,7%. Nghién ciru ciing chi ra rang s& hiru nha
nude khéng 6 tac dong tich cuc dang ké nao 1én
diém s6 quan tri cong ty cua cac doanh nghlep duoge
khao sat ([FC 2012). Cac nha diu tu chién luoc
khong mudn dau tu vao nhitng doanh nghiép ma
khong c6 kha ning d6i moi quan tri cong ty. Vi vy,
ngoai nhimg doanh nghiép ma Nha nude phai nam
gitr 100% sb vén, néu Nha nude mudn thu hat nha
dau tu chién luge thi ty 18 ¢b phan cua Nha nudc tai
doanh nghiép nén rat xuéng mirc khong thé ap dao
cdc nha dau tu chién Iuoc khac.

Ké tir 1-7-2015, theo Luat Doanh nghiép sua déi,
chi nhitng doanh nghiép ma Nha nudc nam giir
100% v6n didu 1¢ méi duge coi la doanh nghiép nha
nude. Pay 1a mot thay doi rat quan trong trong quan
niém vé s& hiru doanh nghiép, nd dem lai sy cong
bing cho cac nha dau tu khi tham gia mua ¢6 phén
cua cac doanh nghiép nha nude. Nha nude chi nén
can thi¢p vao nhtrg doanh nghiép c6 100% von nha
nude, Nha nude khong nén can thi€p vao nhimg
doanh nghiép vira c6 von dau tu ciia Nha nudc vira
¢o von dau tu cua tu nhan. Nha nu6e chi tham gia
vao céc doanh nghiép nha nude sau ¢ phan hoa véi
tu cach 1a mot ¢6 dong. Chinh phu phai thuc thi theo
dung tinh than nay cua Luat Doanh nghiép, thuc
hién nghiém phap luat va ky ludt thi truong doi voi
cac doanh nghiép sau c¢d phan hoa. C6 phan hoa
trude ddy di tao ra mot san pham 1a s& hiru chéo,
tirc 1a doanh nghiép nha nuéc nay ban c6 phan cua
minh cho cac doanh nghiép nha nudce khac, giy ra
rat nhiéu khé khin cho viéc ddi méi quan tri cong
ty, khong gitip cho 6 phan héa dat duge nhimg muyc
tiéu dé ra. C6 phan hoa doanh nghiép nha nudce phii
gop phan vao viée tai co cau doanh nghiép nha
nude, trong d6 ndi dung dau tién phai la tii co cau
s¢ hiru Cl"ld cac doanh nghiép nha nude. Vaoi Ly
thuyét quycn scr hiru, mot doanh nghiép nha nudc
khong thé 1a co dong chién lugc ciia mét doanh
nghiép nha nuéce khac boi vi viée do khong thay doi
gi co céu s& hiru cua doanh nghiép.

- Néng cao chét lugng Hoi dong quan tri

T Ly thuyét quyén s& hitu cho thay, trao quyén

va nang cao chat lwong cua Hoi dong quan trj 1a
bién phap co ban dé ning cao chat lugng quan tri
cong ty nén do ciing 1a bién phap co ban dé c6 phan
hoa cac doanh nghiép nha nudce dat duge cac muc
tidu dé ra. Hoi dong quan tri 1a cong cu giam sat
quan trong nhét ca cd dong, dugc iy thac nhiém vu
dai dién cho lgi ich cta c6 dong. Vi vay, Hoi dong
quén tri cua cong ty ¢6 phan phai dugc thanh 1ap dé
co du nang luc danh gia khach quan va ddc lap hiéu
qua hoat dong san xuét kinh doanh cua cong ty. Hoi
dong quan tri phai dugc giao nhiém vu rd rang va
chiu trach nhiém cao nhit doi voi hiéu qua hoat
d6ng san xuét kinh doanh ctia cong ty. Phai xac dinh
trach nhiém ro rang cho timg thanh vién trong Hoi
dong quan tri. Hoi dong quan tri phai chiu trach
nhiém gidi trinh trudce chu so hiru, hoat dong vi lci
ich cao nhét ciia cong ty va ddi xir binh dang Vi ¢6
dong. Do nhimg dic tinh cu thé cua cong ty ¢o phan,
nhu ciu quan tri kép phat sinh, vi vay, can phai tach
r0i chitc danh chu tich Hoéi dong quan tri va giam
dbc diéu hanh. Viéc hop nhét vai tro cia giam déc
diéu hanh va&i chu tich Hoi déng quan tri s€ tao ra
mét giam ddc diéu hanh c¢6 quyén lyc tuyét dbi va
dé din toi sy giam sat kém hiéu qua cua Hoi dong
quan tri. Cac nghién ciru ciing chi ra rang, thanh
vién Hoi dong quan tri khong diéu hanh c6 nhiéu
dong luc hon trong viée bao vé lgi ich ctia cic co
dong.

Tét ca cac thanh vién cua Hoi dong quan tri phai
duoc dé cu theo mot quy trinh minh bach, trach
nhiém cua cac thanh vién phai dugc quy dinh o
rang, khong dugc co su khac biét gitra trach nhig¢m
cua cac thanh vién Hoi d{")ng cho du ho duge dé cur
bdi Nha nude hay boi cac bén c¢d quyén loi lién
quan nao. C6 nhiéu cach dé danh gia vai tro cua Hoi
dong quan tri d6i v6i quan tri cong ty, nhung véi
mot co dong thong thuong, thong tin tot nhat dugce
sir dung dé danh gia Hoi dong quan tri chinh 1 Bao
cdo thudng nién ctia cong ty. Vi vay, nang cao chat
lwong cua Bao cao thuong nién la mot bién phap
quan trong dé niang cao chit lugng hoat dong cua
Hoi dong quan tri. Bdo cdo thudng nién phai cung
cap cho co dong thong tin vé trach nhiém va thyc thi
trach nhiém cua cac thanh vién Hoi dong quan tri,
vai tro caa Hoi déng quan tri trong viéc hoach dinh
chién lugce, kiém soat rui ro, nhimg cam két cua Hoi
dong quan tri vé sy minh bach, vé tinh chinh truc,
v& 1ong trung thanh d6i voi ¢6 dong. Hoi dong quéan
tri ciing phai cong bé Bao céo phat trién bén vimng
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vé céc hoat dong moi mrorng, xd hoi va cong dong
clia cong ty, vé cong tac chuan bi doi ngt ké thira
dam bao cho su phat trién cua cong ty trong dai han.

Do céac doanh nghiép nha nudc thudce s¢ hitu toan
dan, nhiing thanh vién cia Nha nude trong Hoi
déng quan tri clia cac cong ty ¢d phan chi 1a ngudi
dai dién cho chu s¢ htu. Cac doanh nghiép nha
nudc sau khi c6 phan hoa co thé c6 nhidu chirc nang
khac nhau song chic chén chirc ning diu tién phai
14 bao toan va phat trién phan von ciia Nha nudc tai
cong ty. Vi vay vé mit quyén s& hiru, dé dam bao su
tip trung va thong nhat, cin phai c6 mot co quan
chuyén trach quan 1y vén cua Nha nudc tai céc
doanh nghiép di ¢6 phan héa. Co quan nay s& chiu
trach nhiém viéc dao tao, lya chon va giam sat céac
thanh vién dai dién cho phan v6n nha nude tai cac
cong ty c6 phan. Nhitng thanh vién nay phai co trinh
d6 va thuc quyén, véi trach nhiém cao nhat la bao
toan va phat trién phé‘ln von nha nude tai cic doanh
nghiép nha nude da co phan hoa.

- Cong khai, minh bach thong tin

Tir Ly thuyet quyén s& hitu, viéc dbi xu binh
dang vm c0 déng s& gop phan gia tang kha nang thu
hit von bén ngoal va nang cao gia tri cia cong ty.
C6 déng thiéu s6 phai dugc bao vé trude Cch hanh
dong lam dung boi hodc vi loi ich cua cac cd dong
nam quyén kiém soat. C dong thiéu sb va cac ¢o
dong khac phai dugc tiép can moi théng tin can thiét
dé c6 thé dua ra cac quyét dinh dau tu séng sudt. C6
dong thiéu s6 phai dugce tao didu kién dé thuc hién
cac quyén ctia minh, dugc tham gia vao cac quyét
dinh quan trong ctia cong ty nhu bau cir Hoi dong
quan tri. Vi vdy, cong khai, minh bach théng tin la
yéu ciu bat budc dbi véi qua trinh c¢b phan hoa
doanh nghiép nha nudc.

Trudc hét Chinh phi cdn cong khai minh bach
nhitng thong tin toi thiéu can thiét vé co céu sé hiru
ctia nhimg doanh nghiép s& tién hanh ¢ phan hoa,
dic biét trong truong hop co cau do la chéng chéo
va phuec tap. Cac thong tin d6 phai duoc kiém toan
va co thé kiém chtmg. Ngudi ¢6 ¥ dinh mua c6 phan
ciia doanh nghiép khong thé yén tam khi khong biét
duge doanh nghiép minh dinh mua ¢ phé“m thude vé
nhtrng ai, co nhirng khoan no nao va cach thire xi ly
nhitng khoan ng dé nhu thé ndo. Chinh phu ciing
phai cong khai minh bach ty 1& ¢6 phan hoa cia timg
doanh nghiép, Nha nude nim gilt bao nhiéu, nha
dau tu chién luge nam gitr bao nhiéu. Nguoi ¢6 ¥
dinh mua ¢6 phan ciia doanh nghiép rat mudn biét

trong tuong lai nhitng ai s& ndm quyén chi phdi viée
qudn tri cong ty va chi phdi nhu thé nao. Chinh phu
cling cAn phai minh bach vé quan tri cong ty d6i véi
nhitng doanh nghiép sau khi c6 phan hoa trong do
quan trong nhét 1a sy cam két d6i mai quan tri cong
ty theo cac chuan muc quic té thong dung. Nguoi
¢6 ¥ dinh mua ¢6 phin cua doanh nghiép rat muon
biét sau khi ¢d phan hoa, cic quyén so hitu ciia minh
dugc ton trong nhu thé nao.

- Xéy dung va giam sét tién trinh c¢6 phan hoa dbi
véi tung doanh nghiép

Theo Uy ban chimg khoan Nha nudc, nim 2014
¢6 76 doanh nghiép nha nudc ban dau gia co phan
tai S& Giao dich ching khoan song chi co 25 doanh
nghiép 12 ban hét 100% s6 ¢6 phan chao ban. Tai
sao cac doanh nghiép khong ban hét sé co phan
chao ban 1a cau hoi can tra 101 dé ¢6 thé thu duoc
nhimg két qua kha quan hon trong nim 2015. Mang
hang ra ban trén thi truong, ban dugc hay khong phu
thudc vao thi truong, vao ngudi ban va ngudi mua.
Phén tich tit ca nhitng yéu té nay déu chi ra rang
nim 2014 la ndm chua thudn loi cho cac doanh
nghiép nha nude trong viée ban ¢b phan. Muc tiéu
clia ¢6 phan hoa 1a gin v4i sy phat trién cia thi
truomg ching khoan trong khi thi truong chimg
khoan nam 2014 duge danh gia 1a hoi phuc cham.
Luong cung hang hoa trén thi truong la qua nhiéu,
theo uGe tinh, chi riéng luong ¢6 phan chao ban cua
7 tap doan, tong cong ty Ién da lén toi 4,7 ty USD.
Ngudi mua nhiéu (¢ dong chién luoc) chua co,
nhitng ngudi mua khace thi chua c6 duge thong tin
ddy du vé hang hoa. Cac nha dau tu nudc ngodi co
nhiéu sy lua chon trén thi trudng thé gidi, ho rit ¢
ngai khi dau tr vao nhitng doanh nghiép ma mo
hinh kinh doanh khong don gian, mé hinh quan tri
khong chuyén nghiép, khong cé thong tin minh
bach, ro rang vé két qua kinh doanh va quan tri
doanh nghiép. Vi nhitng doanh nghiép baf hét
100% s6 ¢b phan chao ban, ban vai gia cao thi ty 1é
phan vén Nha nudc nim giit van con rat lén nhu
Vietnam Airlines phan vén Nha nude nim giir van
la 75%, Viglacera phan von Nha nudc nam gilt van
14 91%. Nhu vay rd rang nhiéu doanh nghiép da co
phan héa nhung cdu tric s hitu cua doanh nghiép
van khong co su thay doi vé chat va tat nhién la
khong tao ra nhitng d6i méi trong quan tri cong ty,
muc tiéu cua co phfm hoa doanh nghiép nha nudc
khéng dat duoc. Vi vy, can phai c6 mét tién trinh
cu thé, minh bach cho céc doanh nghiép c¢6 phén
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héa va Chinh phu phai gidm sat chat ché tién trinh
nay. Trudce hét cac doanh nghiép trong danh séch c6
phan hoéa phai chuan bi tot cac thong tin vé& hoat
dong san xuat kinh doanh, thong tin vé quan trj
doanh nghiép dé cung cip cho khach hang. Nha
nude phai quyét dinh nhitng doanh nghiép nao cin
ban dit, phan vén Nha nude cin nim gii tai nhing
doanh nghiép con lai. Viéc ¢ phan héa khong nén
dat nang van dé day nhanh sé lugng doanh nghiép
ma quan trong la tao dung duoc niém tin cho thi

truong thong qua ¢d phan héa thanh cong mot sb
doanh nghiép dién hinh. Cac doanh nghiép trude khi
IPO, can phai tim duge c6 dong chién luoc, tiép can
dam phan dé xac dinh gia ban ¢6 phan hop 1. Hang
chit lugng thi gia cao, hang khong chat lugng thi
phdi ban gid thip. Vi mot s6 doanh nghiép, Nha
nude can cha‘ip nhan sy thanh ly, tirc 1a ha gia ban dé
chuyén dbi so hitu nhdm dat duoc muc tiéu nang
cao trinh d6 quan tri cong ty sau khi c6 phin hoa.0J
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