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HOI NGHI QUOC TE VE QUAN TRI DOANH NGHIEP
Ha ngi, ngay 6 thang 12 nam 2004

Quan tri doanh nghiép, co ciu von chi sé hitu va chi phi vén:
cac chien lwgc cai cach ngay cang tang

Ronald J. Gilson
Giao s trwong Pai hoc Stanford

Quan tri doanh nghiép quyét dinh co cau vén gop ciia mot cdng ty, chinh lakhé niém
chi viéc c&c nha dau tu dau tu vén vao cong ty. Bé cd thé hiéu dugc mdi lién quan gitta khéi
niém co cau vn cha s hitu va chi phi von caa mét doanh nghiép, tir d6 ¢6 phrong hudng doi
méi quan tri doanh nghiép nham giam thiéu chi phi d6, can thiét phai so sanh giira co ciu vén
cha s hitu véi von vay thong thuong - nhirng quy tic diéu chinh céc quy dinh vé nguon véon
bén ngoai khac caa doanh nghiép.

Co cau von vay thuong rat kho khan. Néu nguoi vay vi pham mot sd diéu khoan cu
thé nhu tra 13, duy tri tinh trang tai chinh hay tra goc vén vay, ngudi cho vay cé thé ngay 1ap
tic str dung céc cong cu phép |y dé thu hdi vén, bao gom ca viéc khién nguoi vay phé san.
Nguoc lai, co cdu vén cha s¢ hitu lai mém mong hon. Vi ¢b phiéu phé théng chi co thé nhan
|& tir nguon thu nhap con lai caa doanh nghiép, 18 nay bién d6i theo chién luoc cua doanh
nghiép, phu thuc vao cong viéc kinh doanh cung nhu céc quyét dinh tai chinh tuong lai. Do
d6, céc tiéu chuan quan tri doanh nghiép ko bao gom nhitng quy dinh cu thé vé luu luong
ciing nhu thoi gian cu thé ddi véi cac cd ddng pho thdng. Diéu ndy duoc phan anh théng qua
su khac biét gitra phan (rng caa nguoi cho vay khi doanh nghiép ko tra duoc |a no vay vacua
cd déng khi doanh nghiép quyét dinh ko tra 1& c6 phiéu. Nguoi cho vay c6 day du co so dé
chéng lai viéc phava cam két. C ddng ko co co si dé chdng lai viéc ko tra 1& cb phiéu, thay
va0 d6 anh ta chi co thé thay doi chinh sach cia cng ty thong qua viéc thay doi cung céch
quan ly, hodc khiéu nai vé viéc doanh nghiép khéng hoan thanh trach nhiém kinh doanh cia
minh.

Nhitng dic diém khéac nhau cua co cau von vay va co ciu vbn chi sd hiru 1am sang to
mbi lién hé giira cac quy tic diéu chinh 2 hinh thic von bén ngoai va chi phi doanh nghiép
phai tra cho nguon vén dé. Gia st mot co ciu vén vay ko du kha nang dam bao cho ngudi cho
vay Vi khoan ng ndy it duoc uu tién hoac luat phdp hién hanh ko du hiéu qua buoc nguoi vay
thuc hién ding cam két. Néu rii ro ng kho doi tang 1én do cac nguyén nhan trén, ngudi cho
vay tat s3 doi 18 suat cho vay cao hon. Bay gio gia sir co ciu vén chu so hiru -véi chinh séch
quan tri doanh nghiép theo phép luat hién hanh - ko du kha nang bao dam cho nha dau tu.
Ciing nhu véi co cau vén vay, rai ro ting cao dbi véi thu nhap ky vong caa phd phiéu phd
théng s& dan dén giam gia co phiéu vatiép theo d6 1a chi phi vén cao hon.

Viéc danh gia co ciu quan tri doanh nghiép cuia mot qudc gia va méi quan hé giira
chat lugng quan tri va chi phi vén cha s hitu khi d6 gitp cho co cau quan tri doanh nghiép
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tranh duoc nhitng rai ro ma cac nha dau tu c6 thé gap phai trong qué trinh dinh gia cd phiéu.
Vi muc dich nay quan trong la phai nhan ra dugc quan tri doanh nghiép la mot cdng cu chir
khong phai chi 1a mét hinh thire. Bat ky hé théng quan tri doanh nghiép n&o ciing phai duara
duoc mot tap hop nhitng cong cu tai phong trénh rai ro khi sir dung vén cha so hitu. Tuy
nhién nhitng cdng cu ndy co thé ¢ nhirng hinh thirc khéc nhau tuy thugc dac diém lich sir va
chinh tri caatirng quéc gia.

Trong baich viét ndy téi s& kiém soét vao quan tri doanh nghiép trong béi canh céc
doanh nghiép nha nudc 1a cac cd dbng kiém sodt nhu chau abac biét, téi nhan manh & 2
diém. Tha nhat, tdi s3 phan biét chinh sach c6 déng chinh hiéu qua va ko hiéu qua, tic 1a
phan biét nhitng diéu luat ma trong d6 c¢é nhitng han ché hitu ich déi véi s hitu tu nhan ma
co déng chinh c6 thé sir dung va nhirng diéu luat khdng co nhing diéu ndy. Khadng gidng nhu
mét kiéu phan biét quen thudc gitra cac diéu Ié vé co ddng kiém sodt va nhitng diéu 1&6 ma qua
d6 phan 16n céc doanh nghiép qudc doanh dang sir dung dé phan chia cé phan, cach phan biét
ndy c6 mdt ing dung quan trong dé co thé hiéu dugc quan tri doanh nghiép trong céc diéu Ié
ddi véi ¢ dong kiém sodt. thir hai, tdi nhan manh chinh séch nham d6i mai c&c hé théng co
dong kiém sodt chua higu qua, dac biét 1a cac chinh sach o tam trung va lién quan dén ting
truong von cha so hitu chir khéng phai 1a s d6i mai c6 hé thdng caa cau trdc qua tri doanh
nghi¢p

|. Phan biét quan tri doanh nghiép: céc rii ro va phan vén gop cia co dong.

Quan tri doanh nghiép chi duoc quan tam khi doanh nghiép dua vao nguén von chi so
hitu bén ngoai, tirc 1a ngudn von chii s hitu dugc cung cap boi cac to chirc ko truc tiép tham
gia vao cong viéc quan ly doanh nghiép. Do d6 cac nha dau tu bén ngoai ludn phai déi mat
Véi viéc phan tach quyén so hitu va quyén quan ly, theo y ho s5 c6 mot ai khéc bén ngodi
quyét dinh sy thanh cdng cia doanh nghiép. Bt ké nguoi ra quyét dinh cudi cling 1a c6 déng
kiém soé hay 1a nguoi quan ly trong truong hop khéng c6 c6 dong kiém soét, ban chit caa
quan tri doanh nghiép trong céc doanh nghiép nha nuéc [udn ton tai van dé vé to chirc bét
nguon tir su phan bo nay.

Vi muc tiéu caa ching ta va duatrén ca y nghia hoc thuat va néi dung théng thuong
cua luat doanh nghiép, van dé nay thé hién theo 2 cach. nguoi ra quyét dinh cé thé quan ly toi,
|am giam thu nhap caa nha dau tu do chién lrgc va thuc thi yéu kém. T6i s3 dé cap dén hanh
vi ndy nhu |a sy vi pham 'tréch nhiém quan |y' caa nguoi ra quyét dinh. teong tu, nguoi ra
quyét dinh c6 thé tu 1am loi cho minh bang vén caa cac nha dau tu khi ra cac quyét dinh c6
loi cho ho chir khéng phai cho céc co dong. Téi goi hanh vi ndy 1a sy vi pham 'bén phan trung
thanh' cia nguoi raquyét dinh.

Vai trd cua c6 déng kiém sodt dua trén giao diém caa 2 yéu td ndy caa cac doanh
nghiép nha nudc. né ciing latam diém phén tich caa quan tri doanh nghiép ¢ Béng &, noi ¢
dong kiém sodt c6 mit trong gan nhu tat ca cac doanh nghiép ¢ von gép cua nha nudc. Dé
thiy duoc diéu ndy, chiing ta nén bat dau bang mot md hinh doanh nghiép nha nuéc ¢ phan
hoa rong réi, quen thuoc hon di kém phd bién: doanh nghiép theo kiéu Berle -Means - tam
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diém cua céc cudc tranh luan trén phuong dién hoc thuat va chinh séch trong vong 20 nam
qua.

Trong céc cong ty ko c6 c6 ddng kiém soé nhu & My va Anh, chinh c&c bo phan noi
bo nhu ban gidm ddc véi cac giam doc doc 1ap khodng rang bugc chat ché vai cong ty vé mat
tai chinh hay céc van dé lién quan dén cong viéc quan ly hay doanh nghiép va cac bo phan
bén ngodi nhu céc cong ty mualai d& dan dén van dé thiéu tan tm va khéng trung thanh. Mai
bo phan déu cé nhitng han ché riéng trong khi déu 1am viéc c6 hiéu qua. Khéng dé& dé thu hat
duoc c&c gidm dbc doc lap: tién luong du cao dé co toan bo sy quan tAm cua ho lai khéng
ddng nhat véi tinh doc 1ap caa ho. Bén luot minh, cac cdng ty mua lai ciing co thé tré thanh
céc cdng cu t6i. Ho chi co ich ddi véi 1 vai van dé trong kinh doanh, vaviéc can cé mét luong
chi phi 16n dé d¢am bao thanh cong khién ching tré nén chi that sy can thiét déi voi nhitng van
dé that sy nghiém trong.

Nhu vy, cb dong kiém sod xem ralai c6 thé tan tam va trung thanh hon trong viéc
quan ly mét doanh nghiép nha nudc so vai mot loat cac cong cu khéc theo hudng thi truong
sir dung trong cac doanh nghiép ¢ phan hod rong réi. Do c6 luong ¢ phiéu nam giit 16n, ¢b
dong kiém sodt dé co dong luc hodc dé thu hit cac nha quan Iy ¢ nang luc hon hoic dé ty
minh quan ly. Theo céch hiéu nay, co dong kiém soét s& loai bo duoc nhitng mau thuan gay ra
do céc cdng cu duoc sir dung dé giai quyét mau thuin loi ich trong céc cong ty o phan hoa
rong rai.

Tuy nhién, c6 déng kiém soét khi dugc sir dung dé sira chira nhitng mau thuan loi ich
trong quan 1y lai co6 nhitng mau thuan riéng caa nd. Mau thuan ¢ day chinh la long trung
thanh: giira ¢ dong kiém soét va co déng thuong véi kha nang han ché co dong kiém soét
doat duoc nhitng loi ich cho riéng ho chir khéng phai cho céc ¢6 ddng thuong. Bé co thé duy
tri quyén luc, co déng kiém soét cang cé it co phan céc ging sic sir dung quyén han ciaminh
dé thu loi riéng.

it nhat v& ly thuyét, c6 mot diém trung hoa gitta hai tinh céch tréi nguoc caa cu tric
quan ly bang ¢ ddng kiém soét. Do phai chiu chi phi luu théng va cé dinh ciing nhu céc chi
phi cho quan |y tryc tiép, c6 dong kiém soét co thé sir dung mot so tu loi dé thyc thi vai tro
nay. Vi vay dudi con mat caa cac o dong thuong, 2 yéu td cua mau thuin loi ich cd thé bu
trir cho nhau. C6 dong pho thdng s& con chap nhan c6 dong kiém soét chirng néo loi ich tir
viéc giam chi phi cho cac méau thuin vé quan |y con cao hon tu loi ma cb dong kiém soét co
thé dat duoc.

Viéc x&y dung mot md hinh co dong kiém soét dé thay thé cho cac cong cu quan 1y
lién quan dén md hinh so hitu ¢6 phan cia My va Anh, vadac biét dé can bang gitra viéc tang
cuong quan ly va cd gang thu loi d& cho chling ta mot cé nhin sau sic hon vé vai trd cia cac
thé ché luat phdp va quan tri doanh nghiép trong céc hé théng co déng kiém soét nhu ¢ chau
& Céc chinh sach quan tri doanh nghiép va céc thé ché luat phdp khéc nhau c6 thé dan dén céc
hé thdng c6 phan khéc nhau véi céc chi phi valoi ich khéc nhau va sau d6 1a céc céch dung
hoa khéc nhau. Co s& cho c&c d6i mai vé luat phép va quan Iy ciing nhu phuong huéng caa
chling cé thé bat nguon tir viéc nhan biét dugc nhitng diém khéc nhau nay.



I1. Céc hé théng cé déng kiém soéat hiéu qua va khéng hiéu qua va vai tro cia
luat phéap va quan tri doanh nghiép

M6t phan 16n caa c&c nghién ciu méi ddy vé luat phép vatai chinh da cd ging tim
hiéu vé mdi quan hé gitra viéc dinh luong chat luong caa hé théng luat phédp va cac quy tic
trong quan tri doanh nghiép ciing nhur sy xuét hién ctia cac co dong kiém soét trong céc doanh
nghiép nha nuéc. Hién tai, van dé trung tam lathi truong von cia céc co dong kiém soét trong
céc doanh nghiép nha nudc chira dung s yéu kém vé luat phédp va quan tri doanh nghiép. Khi
céc ¢ dbng thiéu sb khong dugc bao vé trudc tinh trang 6 dong kiém soét thu loi 16n cho
minh, tranh ¢ n ra, c&c doanh nghiép s& khdng mudn chia sé quyén luc véi bén ngoai vi ho
khdng muén chiu rai ro dwa quyén quan ly cia minh vao tay mot ai ¢6 thau tém quyén luc
théng qua thi truong vathu loi cho minh ma khéng chiu sy kiém soét cia luat phép. Theo sy
phan tich ndy, hé thong cd déng kiém soét dugc tao dung boi mot thi truong von cha so hiru
yéu kém- c6 qua nhiéu kha ning luu théng bi b6 budc- va nhitng khéc biét 1on trong chat
lwong quan 1y va han ché cb déng thiéu sd do viéc tan thu loi ich.

Véi muc dich caatdi & day, diéu kho khan caaly thuyét nay 1ané coi cac phuong thirc
co déng kiém sodt 1a nhu nhau. phan tich caa phan | cho thy cd thé ton tai 2 hinh thic ¢b
dong kiém soét: mot 1a céc diéu Ié bi chi phdi boi cac co déng kiém soét khdng hiéu qua truc
loi nho quan |y nhiéu hon lathu loi théng qua kiém soét diéu hanh; va hai 1a céac diéu lé dugc
chi phéi bai cac cd dong kiém soét tao ra gia tri nho kiém soét diéu hanh cao hon so véi céc
chi phi bo rado tu loi. Cach phan biét cac hé théng co déng kiém soét ndy phuc tap hon, dan
dén mot cach hiéu ré rang hon vé vai tro caa luat phap va quan tri doanh nghiép trong viéc hd
trg mot md hinh s¢ hitu ¢6 phan cy thé nao do.

Vi y kién cho rang mo hinh c6 dong kiém soét lién quan dén sy yéu kém vé luat
phép: cac doanh nghiép nam gitr diéu hanh dé bao vé ban than khoi truong hop ai d6 S8 truc
loi biang cach thau tém quyén luc néu nguoi 18nh dao hién tai tir chire. Khi ndm gitt quyén luc,
doanh nghiép s& tan dung diéu d6 bing céch tan thu loi ich. Chinh sach nay c6 3 ung dung
thue tién rd rang. TRong mé hinh ¢ déng truc tiép ko hiéu qua, khi luat phép va céc quy dinh
quan tri doanh nghiép khéng co tac dung han ché quy mé cia sy tu loi, nguoi ta co thé nhan
thay rang: (1) giatri caaco phiéu kiém soét cao hon rat nhiéu so véi ¢o phiéu thiéu sd; va (2)
quy md cuatu loi S5 giam theo sb luong von chi so hitu  caa cd ddng kiém soét va tang |én
theo khoang chénh léch gitra ti 1& kiém soét vati 16 vén cha so hitu. Nguoc lai, md hinh cd
dong kiém soét co hiéu qua duoc hd tro boi luat phdp han ché bot tu loi sao cho chi con mot
lwong du dé bu dap cho chi phi diéu hanh kiém soét va it hon thu nhap tir diéu hanh kiém soét
cua co dong kiém soét. Nhu thé trong md hinh c6 déng kiém soét co hiéu qua, (3) giatri caa
co phiéu kiém soét s& chi chénh véi giatri caacd phiéu thiéu sd mot lugng rat nho so véi md
hinh ¢ d¢6ng kiém soét k hiéu qua.

Céc nghién ciru thuc nghiém méi day déu ung ho 3 udc dodn tir viéc thiét 1ap phan
céach gitta md hinh c6 déng kiém soét hiéu qua va khéng hiéu qua. Mac do tu loi 8 dugc
phan anh théng qua chénh léch gia tri cua cd phiéu kiém soét va cd phiéu thiéu sb, chi cd gia
tri ciia co phiéu kiém sodt bao gom ca giatri hién tai rong cuatu loi ky vong. Nhu trong bang
1, mtc do cuatu loi tir md hinh co luat phép yéu kha I6n cho du duoc tinh bang chénh léch
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gitta gia thi truong caa ¢ phiéu co quyén bau cao va thip hoic lwong phi tra cho quy trinh
kiém soét. Do duoc dinh luong bang céc gia thi truong khéc nhau, kiém soét chiém khoang
36% trj gia cia cong ty & Mexico, 29% ¢ Italy, va chi 1% ¢ Thuy Dién. Mexxico va Italy dic
trung cho hé thong luat phdp yéu kém trong khi d6 hé thong ndy ¢ Thuy Dién cb hiéu qua.
Khi do bang chi phi cho giatri vén cha s hitu ciia cong ty ti & kiém soét 14 34% & Mexico,
37% o Italy va 7% & Thuy Dién. Ca 2 nghién ciru déu cho thay chat luong luat phdp gay rati
¢ sai léch 16n gitra cac quéc gia

Bang 1: Khéac biét gia tri gitra cé phiéu thiéu sb va kiém

soat trong hé théng CS dua vao chat lweng luat phap

ePBC duoc tinh trén 36% 29% 1%
giathi truong khéc
nhau
ePBC duoc tinh trén 34% 37% 7%
chi phi vén

Source: Nenova (2003); Dyck & Zingales (2002)

Mot nghién ciru méi ddy vé cac nuéc Pong & noi céc téc gia ciing cho rang co hé
théng luat kém ciing ung ho mdi quan hé giira von chi s hitu cua cd ddng kiém soét va mic
d6 truc loi vado d6 mdi quan hé gitta mot mat 1& qui md chénh léch giira s hitu vén chu so
hitu va kiém sod va mat khéc la truc loi. Trong cac hé thong cha yéu sir dung co dong kiém
sodt, giatri cong ty tang theo co phiéu cua cd dong 16n nhat, va giam theo qui mé caa chénh
léch gittatrai phiéu(?) kiém soét vavéon chi so hitu nim giir.

Cubi ciing, mdi quan hé gitra mirc do truc loi va chat lugng luat phép lai xuat hién trong két
qua ciia mot chién luoc thyc tién khac. Mot nghién ciru méi day vé cac cong ty co phan niém
yét tai Han Qudc, véi céc diéu 1é dac trung boi mé hinh c6 dong kiém soét, ghi nhan anh
huong caa viéc cai cach luat phdp doi voi cac da sb cac giam doc doc 1ap cho thiy viéc cai
céch ndy da nang d& chat luong luat phap. Khi tinh todn nang suat va céc dac trung quan ly
khéc, Black, Jang va Kim chi ra cac cong ty 1on co 50% céc giam dbc tir bén ngodi theo luat
méi siradoi caa Han Québc da co gia co phiéu tang 40%. Pac biét, sy tang gia caa co phiéu ko
bat nguén tir tang nang suat , cac cong ty ko nang dong hon nho c6 céc gidm dbc doc 1ap. Hon
thé nira, sy xuat hién caa da sd gidm doc tir bén ngoa khién cho thi truong danh gia cao hon
vé ludng tién hién tai caa cong ty. Cac téc gia nay giai thich cho két qua trén qua sy quan
trong ciia cac gidam dbc bén ngodi trong viéc diéu tiét kha nang truc loi cia céc ¢ dong kiém

6



soét: 'Li do quan trong nhét tai sao cac giam dbc bén ngodi lai co thé 1am tang giatri chinh 1a
vi ho ¢6 thé diéu chinh duoc quy trinh tu giao dich cia céc ¢ déng kiém soét'.

NGi tém lai, md hinh bu trir cua c6 déng kiém soét cho thdy méi quan hé khéc gitra
chat lwong luat phap va cac md hinh c6 dong kiém soét. Luat chuian hd trg cho mé hinh co
hiéu qua trong khi luat phép chua chuin co lgi cho cac mé hinh khéng hiéu qua.

[11. N§i dung quan tri phan biét hé théng co déng kiém soét hiéu qua va khong
hiéu qua

Su khéc biét gitra hé thong cd déng kiém soét hiéu qua va khéng hiéu qua lién quan
dén mé hinh hé thong quan tri doanh nghiép. Trong mot hé thong cé déng kiém sodt hiéu qua,
kiém soét dugc thé hién trén khia canh hiéu qua chi phi, khéng thé hién trén khia canh chi phi
quan ly cong ty. Déi vai mot qudc gia cd mot bo luat tét, diéu ndy duoc thuc hién khi loi ich
cuaviéc kiém sodt gidm sét vuot qué céc quy dinh han ché loi ich canhan. Biéu nay thuc hién
theo md hinh tap trung vao chirc nang — 6 gidi han, cac hé théng quan tri doanh nghiép khac
nhau c6 thé giai quyét cac van dé giam sét khac nhau théng qua cac dinh ché khéc nhau.

Mot diém khéc biét quan trong gitra hé théng c6 déng kiém soét hiéu qua va khéng
hiéu qua lién quan dén viéc da dang hod céc c6 phan ddi voi mdi loai hé théng. Chiing ta co
thé da dang hoa co phan - mirc d6, co cau sé hiru khéc nhau trong cting mét hé thong ¢ déng
kiém sodt hiéu qua don lé. Viéc phan chiacd phan trong mot Tong cong ty sé duoc quyét dinh
duatrén sy xem xét tinh hiéu qua:

Theo quan diém cua Demsetz d& dé cap vai nam trudc, co cau to chirc cia mot Tong
cong ty duoc quan |y theo ban chit kinh doanh va céc diéu kién canh tranh trong |inh virc hoat
dong cua Tong cong ty. Trong hé thdng véi bo luat tét, Nhitng thuan loi dbi véi viéc ¢ déng
kiém sodt 1a téi thiéu hod nhirng kha nang han ché loi ich ca nhan dua trén nhitng gia tri dat
duoc tir viéc kiém sodt giam sét cac hoat dong quan ly hon |a céc k§y thuat theo xu huéng thi
truong gidong nhu c&c nha quan ly doc lap vathi truong kiém soét cong ty. Nguoc lai, quy mo
giatri dat dwoc gay nhiéu anh huong trong cac nganh, cac cong ty va céc cd dong kiém soét.
Vi duy, viéc gidm sét kiém soét cua mot co dong kiém soét co thé khdng c6 loi ich so sanh dbi
véi hoat dong giam sét theo hudng thi truong khi viéc canh tranh trén thi truong ngay cang
khbc list. Vi vay, ta khdng ngac nhién trong linh vuc cong nghé cao véi dic diém lathay doi
nhanh, chlng ta cé thé phai quan ly cong ty véi c&c co phan duoc phan bo rong réi, tham chi
trong mot hé théng c6 dong kiém soét hiéu qua. Nhirng ky thuat giam sét thay thé nay - canh
tranh thi truong va chay dua cong nghé - khéng can thiét tham chi ca viéc han ché c&c loi ich
ca nhan dé thyc hién gidm sét. Nguoc lai, mot cd déng kiém soét cd thé hoat dong hiéu qua
tham chi trong mot bo luat tét khi thi treong von phét trién khéng hiéu qua dé dam bao hiéu
qua théng tin can thiét ddi véi co ché gidm st bén ngodi phl hop vai co ché gidm sét boi cac
co déng.

Viéc da dang hoa co dong bat nguon tir nhitng diém khéc biét gitra cac ¢6 dong kiém
soét dic biét, co tréch nhiém va ky niang vé viéc gidm sét kiém soét, c6 thé [am nghiéng can
can trong mot cong ty gitta viéc tiép tuc c6 mit cua cd ddng kiém soét va nhitng thay doi ddi
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vé6i viéc phan bd cd déng. Vi vay, viéc da dang hoa phan bb ¢ déng tham chi ¢ thé ton tai
trong mot hé théng ¢ déng kiém soét hiéu qua trong ciing mét [inh vuc. Do do, co s& phép |y
vé ¢ dbng kiém sod quy dinh viéc da dang hoa sd hitu trong mot hé thong kiém soét co
dong hiéu qua. Chuiing ta nén cé nhirng cong ty véi cac cd dong kiém soét va céc ¢o phan bén
rong réi.

Nguoc lai, chiing ta khéng nén c6 nhitng cdng ty vai viéc thu hep phan bd c6 phan
trong hé thong c6 déng kiém soét khéng hiéu qua. Nhu da nhan manh trong van hoa Luat tai
chinh, viéc khéng han ché céc loi ich tu nhan boi mot yéu cau kiém soé nham ngan ngira cac
co dong kiém soét hién tai tir mot phan kiém soét. Vi & ddy, méi quan tAm khdng phai 1a hoat
dong gidm sét don thuan, ma la gidm sét céc hoat dong tu doanh. Céc ky thuat thay thé kho
ma cd duoc. Pam bao rang, viéc phan tich trén s3 khong thé 1am giam sy c6 mat cia céc cong
ty duoc td chtc 16n trong hé théng cd ddng giam sét hiéu qua . Vi dy, théng qua viéc tu nhan
hod, cac cong ty méi bt dau hoat dong dugc t chirc I6n ¢ thé ton tai néu ton tai cac han ché
dic biét vé hoat dong kiém soét. Tuy nhién, ching téi mubn quy md phan bb c6 déng han ché
trong mot hé thong co dong kiém sodt khdng hiéu qua hon 1a trong hé thong co dong kiém
soét hiéu qualow

Nhirng sb liéu dan chitng sau s& chirng minh sy phan tich trén.

Bdng 2: Viéc phan b cé dong kiém soét va cac cong ty l6n
chi phéi 16n & Y va Thuy, Bién

Cé dong kiém soét (gia Céccong ty lén
dinh)
Sweden 46.94 % 39.18 %
Italy 59.61 % 12.98 %

Bang 2 cho thiy phan tram quy mé té chuc va cac Tong cong ty Nha nuéc dugc kiém
soét & Thuy Dién, mot hé théng co ddng kiém soét hiéu qua va ¢ Y, mot hé thong co déng
kiém sodt khong hiéu qua. Trong khi Thuy Dién la nuge dam bao sy cong bang ddi véi hoat
dong cua céc cong ty Nha nuéc bang viéc to chirc hé thong co déng kiém soét va céc ¢o dong
duoc phan b rong thi ¢ Y, sd luong cong ty vai ¢d ddng kiém soét gap 5 1an so vai sd luong
cac cong ty ma cé ¢d phan dugc phan bo rong. Két qua ¢ khu vec Pong A ciing tuong tu.
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Theo sy phan tich caa OECD, sb liéu do Classens va cong sy cung cap cho thiy hon 2/3 sb
cong ty thuong mai Nha nude caa khu vuc Bong A c6 mot ¢ dong kiém soét; viéc da dang
hoa cac ¢ ddng khdng ton tai.

Viéc han ché phan bo rong cac ¢d phan trong hé thong co déng kiém soét khdng hiéu
qua s dam bao cé&c hiéu qua kinh té vi md caa céc quy dinh ndy. Trudc hét, do Luat khdng tot
s& khong gitp cho cong ty c6 mot mé hinh té chirc c6 hidu qua, hiéu qua thap va khdng co loi
thé canh tranh véi cong ty khéc caa nhitng nugc ma co hé théng luat hd tro viéc lya chon céc
hinh thirc t6 chtrc cong ty hiéu qua nhat.

Thi hai, viéc khong co luat tot dé hd tro viéc da dang hoa viéc phan bd ¢ déng, s
khdng thé tao ra mot hinh thac gidm sét thi treong hiéu qua. Khoi ngudn tir My nhung gio
cha yéu xuat hién tai nudc Anh va chau Au, cac nha dau tu vén tu nhan yéu cau duogc kiém
sodt céc cong ty hoat dong khéng hiéu qua, vi du théng qua viéc mua lai cong ty, sau d6 to
chuc lai cdng ty vaxay dung hé théng gidm sét dé nang cao hiéu qua hoat dong cua cong ty.
O My¥, nhitng hoat dong mua lai nhu vay thuong 1a cac dbi téc cd vén han ché, kiém soét
thanh vén 16n théng qua cac nha dau tu ¢é t chac. Bé nang cao tinh thanh khoan cho céc nha
dau tu, c&c nha dbi téc han ché vé von thuong dau tu khoang 10 nam dé co thé nang cao hiéu
qua hoat dong cia cdng ty. Thong qua hoat dong mua lai vato chac lai néu trén s3 hoat dong
tré lai véi hinh anh cac nhadau tu maéi. Trong mat hé théng giam sét co dong khdng hiéu qua,
viéc khdng c6 kha nang tang tinh thanh khoan cho cac nhadau tu 1am cho hoat dong giao dich
kho khan hon rat nhiéu va s3 rat toi té. Cac nha dau tu co t6 chirc yéu cau phai c6 cac giai
phép rit khoi thi truong dé ¢ vén thuc hién nhiém vu. Két qua 1a khdng ton tai hoat dong
gidm sét quan trong trong hé théng giam sét co ddng khdng hiéu qua.

IV. Tam quan trong va xay dung luat hi¢u qua: Nhirng suy nghi vé cai cach

Muc tiéu caa viéc thao luan ¢ trén [a dé |am rd céc van dé. Van dé ¢ day khong lién
quan dén hé théng cac c6 dong kiém soéd, ma lién quan dén hé thdng co déng kiém soét
khong hiéu qua. CO6 thé dé dang nhan ra trong mdi mét nhém thi hé théng nd hoat dong
khong hiéu qua. Gia sir rang hoc thuyét kinh té du doan chinh xéc sy da dang cac ngudn vén
gop trong céac hé thong hiéu qua - nhitng hé thdng ma chi hd tro kiém soét phan chia céc ¢b
dong co thé 1a hé théng dugc xem xét khi sira doi luat dé nang cao hiéu qua bao vé céc co
dong thiéu sb. Van dé lakhi cb déng kiém soét khong dugc phép thién vi nhung phai giam chi
phi vén cha so hitu bang viéc hinh thanh day du cac hinh thic to chirc trong hoat dong thi
truong vén.

Budc tiép theo |a xem moi ngudi hiéu va dénh gia co ban vé thuat ngir “bo luat tot”.
Néu ta noi 1a dé co mot bo luat tét thi don gian, ca khé hon va quan trong hon 1a phai xay
dung duoc 16 trinh cy thé x&y dyng luat. Mdi quan tam caa téi & day khong phai 1a dua ra
duoc mot 16 trinh. Noi dung vé bao vé cb dong thiéu sb hiéu qua duoc quy dinh trong nhiéu
van ban phép quy vé quan trj va cac béo céo thuc té ndi chung va ndi riéng 1a nhitng noi dung
vé quan tri doanh nghiép chau A duoc quy dinh cu thé trong Sach Tring caa OECD vé Quan
tri doanh nghiép ¢ chau A. Hon nita, t6i mudn nhan manh va danh gia cao mot sb noi dung



lién quan dén hé théng c6 ddng kiém sodt quy dinh trong mot bo luat tbt ma hién nay trong
céc cudce tranh luan khéng dé cap dén mot céch ré rang.

Theo t6i, mot bo luat tét ddi hoi ba yéu cau: (1) Céc tiéu chuan khung hiéu qua, quy
dinh lgi ich kiém sodt canhan vé tién lavi pham; (2) Mt quy trinh ma cho phép nhitng nguoi
c6 quyén thuc thi phép luat giam sét céc loi ich kiém soét tién néu trén; va (3) thuc hién co
ché cong khai, ton trong ca nhan. Tuy nhién, khi danh gia cac noi dung néu trén doi hoi ching
ta phai xem xét va danh gia luat mot cach toan dién. Téi nghi nhitng quy dinh hinh thic vé
luat khdng chi do toa &n hay céc co quan 1ap phép x8y dung, ma con la nhitng quy dinh mém
déo - nhitng y&u cau vé niém yét va diéu 186 hoat dong caa mdi don vi - ¢é thé [am giam céc
hanh dong vi pham mot cach hiéu qua. Toi ciing nhd céc van dé lién quan dén co cau xa hoi
ma khéng phai luat - luat chat ché hay luat mém déo- nhung s& hé trg, hay trong mot sb
truong hop thay thé cho céc dinh ché mang tinh hinh thic. Mot vi du dién hinh lavai tro caa
viéc cong bb céc hoat dong hiéu qua trong viéc cong khai cac yéu cau phép ly doc 1ap.

Dya trén nhitng noi dung dé cap trong Séch Trang cia OECD, van dé khéng hiéu qua
trong ché do ¢ dong kiém sodt & chau A khéng phai 1a bédo céo tiéu chuan vé hanh vi mang
tinh hinh thirc dé kiém soét ¢ déng. Tat ca hé thong déu cam hanh vi ty doanh. Hon nita, céc
van dé nay sinh lién quan dén minh bach hoa va thyc thi. O nhiéu nuéc, khdng yéu cau Tong
cdng ty cung cap cac hoat dong giao dich véi mot co déng kiém soét va céc don vi lién quan
bao gom céc cong ty khéc trong moét mé hinh té chirc hinh thép duoc kiém soét, khdng quy
dinh minh bach hoa céc van dé lién quan dén su gidng nhau caa mot don vi thuc co dong
kiém soét. Tréi lai, cac “khoang tréng” quan trong van ton tai trong qué trinh thuc hién. G mot
SO Nude, Viéc nang cao hidu qua cia cac co déng - truc tiép hay gian tieep 1a khdng quy dinh.
Tham chi khi quy dinh céc giai phép co ban, cd thé khong dé cap dén viéc khuyén khich thyc
hién kién tung ban dau hay hé thong toa an cé thé khéng thuc thi phép luat chinh xéac va co
thé du dodn dugc. Cudi cing, trong luat phép, giai phép thuc thi luat dua trén nhitng hoat
dong phép luat chir khdng dua trén cac vu kién tung ca nhan, cé thé thiéu ca nguon nhan luc
va su quyét tam. Trong truong hop ndy, viéc can thiét co nhitng réo can ddi véi hoat dong tu
doanh dé hd trg mot ché do co dbng kiém soét hiéu qua hién nay khéng quy dinh cé cac béo
céo tiéu chuan hinh thirc.

That 1 dé va chinh x&c khi n6i rang céc luat théng thuong gitp cho viéc thuc thi ca
nhan hiéu qua hon va s¢ gilp nang cao hiéu qua hoat dong vathoi gian xir ly cdng viéc caa hé
thng toa an, ciing nhu nang cao hiéu qua cac cam két va céc quy dinh phép ly. Tuy nhién,
nhitng nhiém vu ndy thuc hién ciing khéng dé dang va nhanh chéng dugc. Béi véi cac muc
tiéu thuc té - quan tri doanh nghiép ngdy cang hiéu qua hon, van dé vé chic nang chir khéng
phai la hinh thire- phai tang cuong thyc hién cai cach, quathoi gian, viéc thuc hién ting budc
S2 gilip néng cao hiéu qua. Béy gio ching ta phai lam gi?

Téi xin duoc trinh bay mot sd suy nghi chung caa tdi. Thir nhat, téi muén quay lai dé
CAp t6i viéc hau hét cac nha quan tri trong cac Tong cdng ty doc |ap véi cd déng kiém soét.
Nhitng ¥ kién chung nhat déu bi quan khi dé cap dén céc nha quan ly doc 1ap trong ché do cb
dong kiém soét: thuc té da chizng minh rang c6 déng kiém soét lya chon ¢é hiéu qua cac nha
quan ly doc 1ap varang cac nhaquan ly doc 1ap hoat dong hiéu qua thi lai khdng phti hop véi
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vin hoa doanh nghiép chau A. Cac nha quan ly doc 1ap té ra hoat dong khéng hiéu qua khi
dua ra phuong thirc tu doanh cua cd déng kiém soét. Tuy nhién, céc yéu cau cong khai vé
nghia vu cua nha quan ly doc 1ap va yéu cau minh bach hod lién quan dén cong viéc va xung
dot loi ich trong hoat dong cua Tong cdng ty co thé phi hop véi céc thay doi hop |y va on
dinh trong vin hoa quan tri doanh nghiép theo quy dinh vadiéu ndy quyét dinh viéc tham gia
vao thi truong qudc té ddi véi phan vén gop bén ngodi, tham chi thiéu cac cong cu thuc thi
phép luat hiéu qua. Vi du, Han Qudc [a mot truang hop dién hinh vé viéc ndy. Ban dau toi da
trao d6i vé nhirng két qua tich cuc dat duoc trong qua trinh d6i méi caa Han Québc vé thanh
phan tham gia Hoi dong. Thuc té Tap chi thoi béo tai chinh cho rang viéc (ng xir ciia cac nha
quan ly doc lap datre thanh mot van dé mang tinh thoi s hién nay va céc co dong bén ngoai
dang gay nhiéu &p luc vé van dé quan ly dé nang cao hiéu qua quan tri vakhép lai “chiét khau
Han Quéc” — giatri thap cua cac cong ty trong nuéc so véi cac cong ty qubc té thé hién rang
phai tiép tuc thuc hién cai cach dé nang cao hiéu qua cac hop ddng vén gdp hay bing céch
giam “chiét khau”, giam céc chi phi von gép bén ngoai. Moi ngudi tién doan rang qua trinh
nady s3 tiép tuc phét trién. Cac nhdm nha quan |y doc 1ap cd thé tu tao ranhu cau cai cach hon
nora.

Pam bao rang, nhitng cai cach trén khong thé tu dén. Sach Trang caa OECD da nhan
manh rang nang cao tiéu chuan cong khai phai di cling vai yéu cau caadai dasd cac nha quan
ly doc lap. Theo dénh gia cua cac phuong tién truyén thong qubc té thi mot sb md hinh van
hoé doanh nghiép c6 thé khéng 6n dinh. Viéc hoat dong tu doanh cong khai lién quan dén
Hoi ddng s& thu hat c&c v kién phan hoi coi 1 mot qué trinh thuc thi phép |y quan trong tham
chi khi khéng céc cdng cu thuc thi phap ly thdng thuong ¢ hiéu qua.

Hon nita, khi nhan manh dén vai trd caa cia cac nha quan ly doc 1ap, dac biét khi diéu
nay khéc so vai céch hiéu truée kia, s5 mang lai nhiéu loi ich tir viéc ddo tao cac nha quan ly
va diéu nay duoc dé cap trong Sach Tring caa OECD. Mét yéu cau, cd 1& duoc quy dinh
théng qua céc diéu kién niém yét trén S giao dich chitng khodn, 1a cac nha quan ly doc 1ap
tham gia céc khod d&o tao do céc truong Pai hoc hang dau td chirc s3 gitip cho c&c nha quan
ly doc lap nang cao ki nang can thiét cho cong viéc va gitp cho moi nguoi hiéu vé vai tro
quan trong caa ho trong cong ty véi ¢6 déng kiém soét.

Mot noi dung lién quan dén viéc cai céach toi thiéu thong thuong la cac nha quan ly
doc 1ap co thé 1am giam loi ich cA nhan theo quy dinh vé cd déng kiém soét khéng hiéu qua.
Mot chién lugc dang theo dudi o thé thuc hién duogc trong thoi gian chd doi chién lugc dai
hoi hon, tham chi ¢6 thé trién khai nhanh hon bang viéc thuc hién céc cai céch.

Giai phép tiép can thu hai 1adé thu hep pham vi vé loi ich kiém soét ca nhan trong hé
théng co déng kiém soét khong hiéu qua trong khi thuc hién chién luoc cai cach dai hoi. Cam
céc loi ich canhan doi hoi phai c6 mot co ché dé chuyén doi cac ngudn von Ion. Vi hoat dong
thiéu minh bach nén diéu d6 s& duoc tao 1ap thdng qua viéc chuyén doi ké hoach gia cua cac
dbi téc voi kiém sodt cd déng - thuat ngir thuong mai dugc diéu chinh dé phi hop véi céac dbi
téc. Do chinh sach chuyén doi gialarat kho, ngay ca dbi véi cac co quan thué caa cac nuée
cdng nghiép phét trién, chién luogc hiéu qua hon 1a cin cim mot sd hoat dong giao dich déng
ngo theo ndi dung da dugc dé cap trong Sach Trang cia OECD. Vi dy, cau trdc hinh thép co
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mot van dé ton tai; nhitng cudc nghién ciru gan day cho thiy muc do kiém soét ca nhan tang
cao va co sy khéc biét gitra phan tram kiém soét ¢ ddng va vén gop. Trong khi viéc chuyén
ddi gid va phan bd dau tu duoc quy dinh & mot nudc véi cée cong cu thuc thi phap Iy canhan
va cong cong hiéu qua 1a hop ly, trong giai doan trude khi viéc thuc hién cam céc dinh ché
budc dau cé thé l1a can thiét.

Tém lai, theo c&c nguyén tac cong khai va nhitng ¢b gang thay d6i nhan thirc cong
viéc cua cac nha quan |y dé pht hop véi cée tiéu chuan quéc té, yéu cau déi voi dasb cac nha
quan |y doc 1ap co thé ¢ anh huong |6n trong viéc han ché céc loi ich tu nhan, tham chi truge
c&c nguyén tic thuc thi phép luat théng thuong co thé chiu dung dugc céc ganh nang. Viéc
cam céc giao dich dic biét dé bi loi dung cé thé co nhitng téc dong gidng nhau. Do vay, cac
chién lugc quan tri doanh nghiép ngdy cang dong mét vai trd quan trong trong viéc phét trién
thi truong vén trong khi cac dinh ché thdng thuong dang ngdy cang nang cao nang luc thuc
hién céc loi ich kiém soét tu nhan.
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