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RAO CAN LOTICH NHOM TRONG QUA TRINH
TAI CAU TRUC DOANH NGHIEP VIET NAM HIEN NAY

ThS NGUYEN PHAM ANH

Trudng Pai hoc Kinh t€ Quéc dan

Tai cau tric doanh nghlep ndi chung ma chi yeu tai cau tric DNNN (cac tap doan kinh
te tong cong ty) dugc xac dinh la nhigm vu cap bach trong nam 2013 va ciing la yéu
cau tat yéu, phu hgp vdi tién trinh chuyen ddi tu phat trién k|nh te theo chleu rong
sang phat trién theo chiéu sau. Day ciing la qua trinh tiép tuc cia ddi mdi, sap xep lai
DNNN gan véi chién lugc phat trién kinh t& - xa hoi giai doan 2011-2020 va ké hoach
phat trién kinh té& - xa hdi 5 nam 2011- 2015. Vigc tai cau tric doanh nghlep ludn phal
dugc xem xét mgt cach thuong xuyen néu khdng tinh trang mat can bang cua hé thong
co the xay ra. Trong thuc té& qua trinh ta| cau tric doanh nghlep ludn vap phai nhiéu
rao can, trong do quan trong nhat 1a rao can Igi ich nhom va day ciing 1a ndi dung phan
tich chinh ctia bai viét nay.

Tir khoa: Co phan héa, DNNN, t4i cau tric, rao can, lgi ich nhém, tap doan kinh té,
tong cong ty, qua trinh, Viét Nam.

THE ROADBLOCK OF GROUP
INTEREST IN RESTRUCTURING
VIETNAMESE, ENTERDPRISES

Summary

Restructuring enterprises in general and
restructuring the state-owned enterprises
(SOEs) in particular, is identified as an urging
and vital mission in 2013, in accordance

with the transitional process from width to
depth economic development. This is also

the continuation of “innovate and restructure
SOEs”, going in line with the Socio-economic
Development Strategy in the period of
2011-2020 and 2011-2015 Socio-economic
Development 5 years Plan. Restructuring
enterprises must be frequently considered to
avoid system imbalance. In fact, it has always
been to deal with many challenges, including
the roadblock of group’s interest, which is
also the focused content of this article.

Gioi thieu

Qua trinh “D&i méi va sap xé&p lai doanh nghiép” da dugc khdi
phat ti dau thap nién 90 cla thé ky truéc va da dat dugc nhiing
thay déi cd ban nhu quy mé doanh nghiép I6n 1&én nhanh chéng,
pham vi hoat déng réng han va linh vuc hoat dong kinh doanh da
dang hon. Tuy nhién, tinh trang lam &n kém hiéu qué da xay ra
ngay cang nhiéu. Co ché chli quan da ngay cang thé hién nhiing
nhudc diém I6n kim ham sy phat trién cla nén kinh t& quéc dan.
Su khéng tudng thich gilia co ché quan ly cla doanh nghiép vdi
quy md, pham vi va nhiing yéu cau mdéi da boc 16 rd, hau qua
chéc chan sé& xuét hién la sy d6 v& tiing bo phan va dan dan sé
dé v& toan bd hé théng quén ly cla doanh nghiép. Véi hau qua
do, doanh nghiép cang I6n nhanh vé quy mo, ma rong nhanh hon
vé pham vi hoat déng thi sy suy y&u, thdm chi dan dén pha san
s& ngay cang nhanh hon. Nhu vay, tai c4u tric doanh nghiép hay
néi cach khac 1a t6 chiic lai doanh nghiép la mét doi hdi khéach
quan déi vdi tat c& cac doanh nghiép trong nhiing nam sap tdi.

Quaé trinh “D&i méi va sap xép lai doanh nghiép” dugc thuc
hién qua cac giai doan sau: (1) Giai doan 1990-1996: hoat déng
c6 phan héa dugc xem |a thi diém theo chl truong viia thii viia
stia; (2) Giai doan 1996-1998: thi diém m& rong cho hoat dong
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c6 phan héa va két qua 1a da chuyén 25 DNNN thanh
cong ty ¢8 phan; (3) Giai doan 1998-2001: chinh thic
thuc hién chuadng trinh co phan héa, thuc hién theo Nghi
dinh s6 44/1998/ND-CP vé chuyén DNNN thanh cong
ty ¢6 phan va dén hét 31.12.2001 da ¢ phan héa dugc
548 DNNN; (4) Giai doan 2001-2005: ngay 19.9.2002,
Nghi dinh s6 64/2002/ND-CP ra ddi thay thé Nghi dinh
s6 44/1998/ND-CP da mé ra giai doan méi clia ¢ phén
héa - giai doan ¢6 phan 6 at. Tiép theo do, véi Nghi dinh
s6 187/2004/ND-CP vé chuyén cong ty nha nudc thanh
cong ty c6 phan thi cac cong ty thanh vién cla cac téng
cong ty nha nudc va ban than téng cong ty ma nha nudc
khéng muén chi phéi déu la déi tugng cé phan héa; (5)
Giai doan 2005-2010: khoang 25% s6 DNNN dugc tién
hanh ¢d phan héa theo Nghi dinh 109/2007/ND-CP so
v6i s6 DNNN phai tién hanh ¢ phan héa tii 2007-2010
theo dé an dugc Thi tudng Chinh phl phé duyét; (6)
Giai doan hién nay: ndm 2011 da c6 phan héa dudc 60
doanh nghiép. Trong 4 thang ddu nam 2012 c¢6 phan
héa thém 4 doanh nghiép chua c6 phan héa dugc trong
nam 2011.

Tuy ¢6 nhiing budc chuyén dang ké nhung qué trinh
nay van con tén tai mot s bat cap: Thi nhat, tinh hinh
tai chinh clia cac doanh nghiép chua dam bao dugc céac
yéu cau vé an toan tai chinh, tiém tang nhiéu nguy cd
rdi ro va dé v& mot khi kinh doanh khong hiéu qua. Thu
hai, hiéu qua hoat dong thdp & mot sé linh vyc quan
trong ma cac DNNN n&m gili thi phan I6n nhung chua
dap Ung dudc yéu cau cla nén kinh t€, mac du dugc
dau tu 16n nhung dong gop cho GDP va ngan séach lai
nhd. Thid ba, hiéu qua dau tu vao san pham cé kha
nang canh tranh chua cao, chua dap ting dudc yéu cau
cla thi trudng.

Trong nhiing nam qua, thi truéng Viét Nam ciling da
c6 nhiing bién déng dang ké. Su phat trién néng cla thi
trudng bat dong san va thj trudng chiing khoan da cuén
hat nhiéu doanh nghiép ti cac nganh nghé kinh doanh
khac nhau vao thj trudng bat déng san va thj trudng
chung khoan. Cac doanh nghiép di Ién tu kinh doanh
thuong mai dé bi cuén hut vao muyc tiéu ngén han, thiéu
bén viing, dé roi vao hoan canh khiing hoang trong tinh
trang kinh t€ kho khan. Bén canh do, cac quy dinh phap
luat chua bt kip thuc tién dan dén cac doanh nghiép
dau tu chong chéo, dan trai vao cac mang khong thudc
[inh vuc kinh doanh chinh.

Theo BO K& hoach va Dau tu thi trong 4 thang dau
nam 2012, s§ doanh nghiép giai thé, ngling hoat déng
tang cao hon so vdi cung ky nam trudc. Thong ké cua
B6 cho thdy, 4 thang dau nam 2012 téng s6 doanh
nghiép da thuc hién viéc giai thé va diing hoat dong tiép
tuc tdng nhanh chdng Ién 17.735 doanh nghiép, téng
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9,5% so cling ky nam 2011. Trong dd, thanh phé Ho
Chi Minh c6 5.822 doanh nghiép vGi 808 doanh nghiép
da gii thé, 5.014 doanh nghiép duing hoat dong; Ha Noi
cé 3.538 doanh nghiép véi 319 doanh nghiép da giai
thé, 3.219 doanh nghiép duing hoat ddng. Nhu vay, tinh
dén hét ngay 30.4.2012, trong tng s6 647.627 doanh
nghiép da dugc thanh lap, c& nudc con 463.802 doanh
nghiép dang hoat déng, chiém ti 1&é 71,6%; c6 81.929
doanh nghiép da gidi thé, 16.075 doanh nghiép da d&ng
ky dung hoat doéng va 85.821 doanh nghiép dung hoat
déng nhung khéng dang ky.

Trudc bién dong cla thi trudng va thuc trang néu
trén, cac doanh nghiép Viét Nam dang phai doi mat véi
4 thach thic: (1) Thi€u chién Iugc va thiéu tap trung:
cac doanh nghiép dang dau tu qua dan trai vao nhiing
linh vuc doanh nghiép khong co kinh nghiém, chi yéu
theo trao luu thi trudng, trong doé rat nhiéu khoan dau tu
chay theo cac muc tiéu Igi nhuan ngén han; (2) Su mat
can déi nghiém trong vé dong tién trong doanh nghiép:
do ngudn vén c6 han nhung lai dau tu qua dan trai vao
céc linh vuc kinh doanh khac nhau, tién mat khéng di
dé ho trg su phat trién clia doanh nghiép, cac nguén
vén ngén han dugc dung dé dau tu cac duy an dai han;
(3) Hé théng khong phat trién kip véi su phat trién néng
cla doanh nghiép: phan 16n cac doanh nghiép Viét
Nam phét trién ti cac doanh nghiép thuong mai véi hé
théng don gian. Khi doanh nghiép phat trién qua néng
thi hé théng va cac quy trinh khéng bat kip dudc véi cac
mo hinh kinh doanh phtic tap han; (4) Thi€u hut nguén
nhan lyc: nguén nhan sy cao cdp vén da it bi lai bi dan
trdi vao nhiéu linh vic khac nhau, mdi nhan sy quén
ly déu n&m gili nhiéu vi tri tai nhiéu cong ty & cac linh
vic khac nhau do do khong du thoi gian va thi€u kinh
nghiém dé quan ly nhiing cong viéc qua da dang.

Tai cau triic doanh nghiép va cac rao can thuc
hién

“Tai cdu trac” (Restructuring) va “Tai lap” (Re-
engineering) dugc nhiéu ngusi hiéu mot cach chung
chung la qua trinh thuc hién nhiing thay déi c&n ban
trong doanh nghiép nham gilup doanh nghiép hoat dong
hiéu qua hon. Nhung can phai hiéu chinh xac vé hai
cum ti nay nhu thé nao?

“Restructuring” (thudng dudc dich la “tai ciu truc”) 1a
qua trinh t6 chiic, sap xép lai doanh nghiép nh&m tao ra
trang thai t6t hon cho doanh nghiép dé thyc hién nhiing
muc tiéu dé ra.

Muc tiéu chung cula tai cdu tric la dat dugc mot
“thé trang t6t han” cho doanh nghiép dé doanh nghiép
hoat dong hiéu qua hon dya trén nhiing nén tang vé



st ménh, tdm nhin, dinh hudng chién lugc sén cé cla
doanh nghiép. Tuy vay, trong nhiéu trudng hgp, tai ciu
tric c6 thé chi nhdm muc tiéu dat dudc su “cai thién
van hanh” & mét mang nao dé trong té chiic, doanh
nghiép.

Mot chuang trinh tai cau tric toan dién sé bao trum
hau hét céc Iinh vic nhu co cdu té chic, ngudn nhan
luc, co ché quan ly, diéu hanh; cac hoat dong va cac
qua trinh, nguén lyc khac cla doanh nghiép. Tai cdu
trdc ciing c6 thé dugc trién khai “cuc bo” tai mot hay
nhiéu mang cltia doanh nghiép (tai chinh, nhan su, ban
hang, s&n xu4t..) nhdm dat myc tiéu la nang cao “thé
trang” ctia bo phan do.

“Re-engineering” (dich la “tai 1ap”) 1a qua trinh thiét
ké lai tan gbc cac qua trinh trong doanh nghiép, dac
biét la cac qué trinh kinh doanh nh&m gitp cho t6 chiic
hoat dong hiéu qua hon. Muc tiéu cua tai lap la tao ra
nhiing quy trinh dugc thiét ké lai t6t hon, giip doanh
nghiép hoat dong hiéu qua hon dya trén nhiing nén
tang vé s ménh, tdm nhin, dinh hudng chién lugc san
c6 clia doanh nghiép.

Nhu vay, cé thé néi “tai cdu tric” 1a mot phan clia qua
trinh tai lap, chd y&u chi di vao muc tiéu “nang cao thé
trang” clia doanh nghiép trén nén tang hién co, trong
khi dau ra cla tai lap la giai phap t6t nhat cho doanh
nghiép, bao gébm dich dung, con dudng ding, phuang
tién dung dya trén mot nén tng c6 thé hoan toan méi.
Trén thuc té trong qua trinh tai cau tric doanh nghiép
thudng déi mat v6i bén rao can chinh sau day:

PA&u tién 1a rao can vé Igi ich nhém. Viéc c6 thém
nha dau tu mai va gidm uu dai tii phia Nha nuéc sau khi
doanh nghiép sép x&p lai s& khién nhiéu lanh dao hay
dai dién von nha nuéc tai DNNN, nhiing ngudi dugc Igi
rat I6n tu khu vyc nay, lo ngai sé bi &nh hudng quyén
Igi. Do dd, ho ¢6 tinh ngan can, kéo dai thdi gian thoai
von, lam cham tién do cai cach.

R&o can thii hai la khung phép ly chua 6n dinh va rd
rang dé chl s hiiu c6 thé thuc hién giam sat. Co ché
phoi hop giia cac chl thé thuyc hién giam sat; co ché
cong khai, minh bach, kiém tra, kiém duyét théng tin
bao c&o cling nhu co ché cho phép mot té chiic hay don
vi doc 1ap tham gia qua trinh danh gia, giam sat hiéu
qua rét thi€u. D&n nay, mdi chi c6 thém 2 van ban diéu
chinh cac van dé lién quan truc ti€p dén quan ly, giam
sét viéc thuc hién quyén, nghia vu cla chi s6 hiiu nha
nudéc la Nghi dinh s6 101/2009/ND-CP ngay 5.11.2009
clia Chinh ph vé thi diém thanh lap, t6 chtic, hoat dong
va quan ly tap doan kinh t&€ nha nudc va Quyét dinh
s6 224/2006/QD-TTg ngay 26.10.2006 clia Thi tudng
Chinh pht vé viéc ban hanh Quy ché gidm sat va danh
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gia hiéu qua hoat dong ciia DNNN.

Rao can thi ba la viéc x{ ly s6 ng ton dong cla cac
tap doan, téng cong ty I6n hién nay con nhiéu bat cap
va kho khan.

Rao can cudi cung la chi phi thyc hién qua trinh tai
co cdu DNNN. Hién chua c6 co quan nao cé thé du tru
kinh phi cu thé cho qué trinh tai co cdu DNNN do pham
vi rdng, dan trai cting nhu mai lién hé clia qua trinh nay
v3i viéc tai co cdu cdac linh vuc khac clia nén kinh t& va
céc van dé lien quan dén thay déi chinh sach.

Rao can vé loi ich nhem trong tai cau triuc doanh
nghiép va giai phap
Su mau thuan vé lgi ich nhém

Hoat dong cla doanh nghiép ludn ton tai hai nhom
lién quan mat thiét v6i nhau 1a nhém cung clp nguén
lyic tai chinh va nhom diéu hanh doanh nghiép. Phan
chia quyén Igi gitta hai nhom nay 1a nguyén nhan phat
sinh mau thuan Igi ich trong doanh nghiép.

Chi s6 hiiu, nha dau tu lo ngai vé viéc that thoat
va s dung kém hiéu qua ngudn tai chinh da cung cép
cho doanh nghiép. Do vay, khi da bd von vao doanh
nghiép, nhém nay c6 xu huéng gianh quyén kiém soat
moi hoat dong. Ban giam déc va céc vi tri diéu hanh chii
chét bi han ché, kho linh hoat vé6i cac quyét dinh diéu
hanh khi chiu qua nhiéu kiém soat tii cac nha cung cap
tai chinh.

Mau thuan ciing nam trong viéc phan chia Igi nhuan
doanh nghiép tao ra. Chd sG hiiu va nha dau tu, mét
cach hgp ly, sé hudng phan I6n Igi nhuén. Boi ngi diéu
hanh c6 thé khéng hai long véi diéu nay khi cho rang
ngoai lugng tu ban ban dau bo ra, nhom cung cap tai
chinh khéng con déng gép gi thém cho doanh nghiép.
Trong khi dd, chinh ho, nhiing nha quén ly véi ning
lyc va danh tiéng clia minh mdi chinh 14 ngudi lam nén
thanh céng cho doanh nghiép. Ngudc lai, cac nha dau
tu tin rang ho da chdp nhan rdi ro I6n khi bd vén vao
doanh nghiép, do d6 xiing dang dugc hudng phan Igi
nhuén Ién hon.

Giai phap giam rao can Igi ich nhom

Céc cd ché giai quyét méi xung dot Igi ich gitia cac
nhém trong doanh nghiép da dugc phat trién va sl dung
hiéu qua tai My, Bdc, Nhat Ban va Anh. Tuy nhién véi
céc nén kinh t& dang phat trién hodc dang trong giai
doan chuyén déi, gan nhu chua cé cd ché giai quyét
hiéu qua viéc nay. Giai quyét bat hgp Iy xung dét Igi ich
gitia nhdm sG hiiu va nhdm diéu hanh 1a nguyén nhan
chinh dan tdi tinh trang that thoat tai sdn doanh nghiép
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trong qua trinh tu nhan héa tai Nga hay viéc mot so tap
doan Han Quéc (chaebol) ban lai cac nha may thanh
vién cho ngudi than cla lanh dao diéu hanh véi gia ré.

Canh tranh trén thj truéng sé buéc doanh nghiép tim
moi cach gidm thiéu chi phi s&n xuéat. Mot trong cac giai
phéap la tim t6i cac nguon tai chinh c6 gia ré hon, qua do
xung dot Igi ich gitta hai nhom sé& dudc giai quyét. Tuy
nhién, trdng chd vao sy diéu chinh dua vao thi trudng la
khong kha quan ma gidi phap phai la cla chinh doanh
nghiép.

Giai phap dau tién va quan trong nhéat cho van dé
xung dét Igi ich nhém 1a thuc hién hgp déng cam két
dai han va gan bé quyén Igi clia nhém quan ly v6i nhém
s& hiiu. D& dam bao hiéu qua cla cach lam nay, céc
bién phap do ludng két qua, chat lugng cac quyét dinh
quan ly déng vai tro rat quan trong. Cong cu thuc hién
bao gébm: tién luong (salary), tién thudng trén két qua
kinh doanh (performance bonus), quyén chon mua lai
c6 phan hién tai (stock option), quyén mua c6 phan
mdi (stock warrant). Trong trudng hgp doi ngl quan ly
cla doanh nghiép rat cé danh ti€ng va kinh nghiém thi
nhiéu nha dau tu s&n sang bd vén vao doanh nghiép
ma khong cé bat ky doi hdi nao vé quyén kiém soat
diéu hanh doanh nghiép.

Giai phap th( hai la xay dyng co ché bo phiéu (voting
scheme) dam b&o quyén Igi cho cac nha dau tu nhd
cling nhu cho phép nhan sy diéu hanh chl chét duge
tham gia bd phi€u ngay c& khi khéng ndm giii c6 phan
vGi mot ty 18 hgp ly. M&c du vay quyén sé hitu doanh
nghiép chi nén tap trung vao mot vai ¢6 déng I6n (méi
c6 dong s8 hiiu ti 10-20%, c6 thé gém ca nhan sy diéu
hanh chu chét).

Gidi phap thu ba la doanh nghiép c6 thé phat hanh
trai phiéu c6 kha ning chuyén déi thanh c6 phéan
(convertible bond) dé giai quyét xung dot trong quan tri
doanh nghiép déng thdi nhu moét cong cu huy déng von
hiéu qua. Khi nhom quan Iy hoat déng yéu kém va co
thé khong trad dugc ng, ngudi sé hiiu trai phiéu cé thé
trg thanh c6 dong va c6 quyén tham gia kiém soat hoat
dong diéu hanh san xuét, kinh doanh. Ngoai trai phiéu
chuyén déi con cé thé st dung mot cong cu khac la hop
déng vay ng cé diéu khoan quy dinh quyén kiém soat
diéu hanh trong truéng hop két qua kinh doanh xau. Cac
nha dau tu ciing c6 thé tdng quyén kiém soat doanh
nghiép cla minh bang céach st dung LBOs (leveraged
buy outs) - giao dich trong d6 doanh nghiép sau khi da
chuyén sang hinh thiic ¢c6 phan rong rai bi mua lai béi
nhom cac nha dau tu mdi, thudng la chinh ngudi chl
cli, hay cac ngan hang, t6 chuc tai chinh.

Thanh coéng cla cac hé théng quan tri xung dot Igi
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ich doanh nghiép tai My, Nhat Ban, Bic lubn nhan
manh sy két hgp cla hé théng phap ly bao vé Igi ich
nha dau tu va vai tro clia cac nha dau tu I6n. Day la
diém khac biét I6n nhat khi so sanh véi thuc t& quan tri
tai cac qudc gia dang phat trién khac. Do dé viéc xay
dung mdt co ché phap ly dé bao vé quyén Igi hdp phap
cla cac nha dau tu 1a mot van dé co ban trong tai ciu
trac DNNN va can nhan dugc sy quan tdm xiing dang
tU cac nha quan ly va xay dyng chinh sach.

Tai c4u tric la van dé sdng con clia doanh nghiép
trong bdi canh thuc t€ hién nay & Viét Nam. Nhung
dé co dudc “mot thé trang” t6t sau tai cau trdc thi can
phai cé nhiing budc di, cach thic giai quyét bai ban va
khoa hoc. Qua trinh thuc hién tai cau tric doanh nghiép
khéng tranh khoi viéc vap vao cac rao can can tr§ qua
trinh, trong d6 mau thuan Igi ich nhém la rao can co
ban can tr§ cac budc thuc hién khac cla qua trinh. Giai
quyét t8t mau thuan vé Igi ich nhém trong doanh nghiép
khéng cé mot cach thic chung cho moi doanh nghiép
ma cach thic giai quyét con phu thudc vao nhiéu yéu
t6 chi quan va khach quan, trong do6 yéu t6 ndi tai bén
trong cla doanh nghiép dong vai trd quyét dinh. Bén
canh do, mot khung phap Iy rd rang, khéng chéng chéo
gilp bao vé Igi ich clia cadc nhom trong doanh nghiép la
vo cling can thiét khi thyc hién tai cu tric DNNN =

Tai liéu tham khao

- Hoang Xuan Hoa. Mét s6 vdn dé ng xdu cda DNNN. Tap chi Tai
chinh s6 11.2012.

- http://www.bvsc.com.vn. Nhiing con s6 “gidt minh” vé tinh hinh va
“stic khée” cla doanh nghiép.

- http://www.gso.gov.vn. Vén dau tu phan theo thanh phan kinh t&
- Téng cuc Théng ké.

- A. Shleifer, R. Vishny. A Survey of corporate governance. The
Journal of Finance, Vol. 52, pp 737-783, 1997.

- J. Champy. Reengineering Management, Harper Business Books,
1995.

- T6 Trung Thanh, Nguyén Tri Diing. Bdo cdo kinh t§ vi mé 2012 “tuf
bat 6n dén con dudng tai co cdu’, NXB Tri Thic.

- Nguyén Minh Phong. Mét s6 suy nghf vé téi cdu tric DNNN trong
giai doan phét trién méi. Vién Nghién ctiu Phat trién KT-XH Ha Ndi.

http://www.ncseif.gov.vn/sites/vie/Pages/taicautrucdoanhnghiep.
Téi cdu tric doanh nghiép & Han Quéc, Trung Quéc va bai hoc kinh
nghiém cho Viét Nam.

- Pham Thi Thu Héng. T4i co cdu doanh nghiép ngoai nha nudc -
nhiing van dé dat ra. Phong Thudng mai va Cong nghiép Viét Nam.



