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Giôùi thieäu
Quaù trình “Ñoåi môùi vaø saép xeáp laïi doanh nghieäp” ñaõ ñöôïc khôûi 

phaùt töø ñaàu thaäp nieân 90 cuûa theá kyû tröôùc vaø ñaõ ñaït ñöôïc nhöõng 
thay ñoåi cô baûn nhö quy moâ doanh nghieäp lôùn leân nhanh choùng, 
phaïm vi hoaït ñoäng roäng hôn vaø lónh vöïc hoaït ñoäng kinh doanh ña 
daïng hôn. Tuy nhieân, tình traïng laøm aên keùm hieäu quaû ñaõ xaûy ra 
ngaøy caøng nhieàu. Cô cheá chuû quaûn ñaõ ngaøy caøng theå hieän nhöõng 
nhöôïc ñieåm lôùn kìm haõm söï phaùt trieån cuûa neàn kinh teá quoác daân. 
Söï khoâng töông thích giöõa cô cheá quaûn lyù cuûa doanh nghieäp vôùi 
quy moâ, phaïm vi vaø nhöõng yeâu caàu môùi ñaõ boäc loä roõ, haäu quaû 
chaéc chaén seõ xuaát hieän laø söï ñoå vôõ töøng boä phaän vaø daàn daàn seõ 
ñoå vôõ toaøn boä heä thoáng quaûn lyù cuûa doanh nghieäp. Vôùi haäu quaû 
ñoù, doanh nghieäp caøng lôùn nhanh veà quy moâ, môû roäng nhanh hôn 
veà phaïm vi hoaït ñoäng thì söï suy yeáu, thaäm chí daãn ñeán phaù saûn 
seõ ngaøy caøng nhanh hôn. Nhö vaäy, taùi caáu truùc doanh nghieäp hay 
noùi caùch khaùc laø toå chöùc laïi doanh nghieäp laø moät ñoøi hoûi khaùch 
quan ñoái vôùi taát caû caùc doanh nghieäp trong nhöõng naêm saép tôùi. 

Nhöõng toàn taïi vaø thaùch thöùc ñoái vôùi doanh nghieäp Vieät Nam 
hieän nay

Quaù trình “Ñoåi môùi vaø saép xeáp laïi doanh nghieäp” ñöôïc thöïc 
hieän qua caùc giai ñoaïn sau: (1) Giai ñoaïn 1990-1996: hoaït ñoäng 
coå phaàn hoùa ñöôïc xem laø thí ñieåm theo chuû tröông vöøa thöû vöøa 
söûa; (2) Giai ñoaïn 1996-1998: thí ñieåm môû roäng cho hoaït ñoäng 
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The roadblock of group 
interest in restructuring 

Vietnamese enterprises
                                 

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. 
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coå phaàn hoùa vaø keát quaû laø ñaõ chuyeån 25 DNNN thaønh 
coâng ty coå phaàn; (3) Giai ñoaïn 1998-2001: chính thöùc 
thöïc hieän chöông trình coå phaàn hoùa, thöïc hieän theo Nghò 
ñònh soá 44/1998/NÑ-CP veà chuyeån DNNN thaønh coâng 
ty coå phaàn vaø ñeán heát 31.12.2001 ñaõ coå phaàn hoùa ñöôïc 
548 DNNN; (4) Giai ñoaïn 2001-2005: ngaøy 19.9.2002, 
Nghò ñònh soá 64/2002/NÑ-CP ra ñôøi thay theá Nghò ñònh 
soá 44/1998/NÑ-CP ñaõ môû ra giai ñoaïn môùi cuûa coå phaàn 
hoùa - giai ñoaïn coå phaàn oà aït. Tieáp theo ñoù, vôùi Nghò ñònh 
soá 187/2004/NÑ-CP veà chuyeån coâng ty nhaø nöôùc thaønh 
coâng ty coå phaàn thì caùc coâng ty thaønh vieân cuûa caùc toång 
coâng ty nhaø nöôùc vaø baûn thaân toång coâng ty maø nhaø nöôùc 
khoâng muoán chi phoái ñeàu laø ñoái töôïng coå phaàn hoùa; (5) 
Giai ñoaïn 2005-2010: khoaûng 25% soá DNNN ñöôïc tieán 
haønh coå phaàn hoùa theo Nghò ñònh 109/2007/NÑ-CP so 
vôùi soá DNNN phaûi tieán haønh coå phaàn hoùa töø 2007-2010 
theo ñeà aùn ñöôïc Thuû töôùng Chính phuû pheâ duyeät; (6) 
Giai ñoaïn hieän nay: naêm 2011 ñaõ coå phaàn hoùa ñöôïc 60 
doanh nghieäp. Trong 4 thaùng ñaàu naêm 2012 coå phaàn 
hoùa theâm 4 doanh nghieäp chöa coå phaàn hoùa ñöôïc trong 
naêm 2011.

Tuy coù nhöõng böôùc chuyeån ñaùng keå nhöng quaù trình 
naøy vaãn coøn toàn taïi moät soá baát caäp: Thöù nhaát, tình hình 
taøi chính cuûa caùc doanh nghieäp chöa ñaûm baûo ñöôïc caùc 
yeâu caàu veà an toaøn taøi chính, tieàm taøng nhieàu nguy cô 
ruûi ro vaø ñoå vôõ moät khi kinh doanh khoâng hieäu quaû. Thöù 
hai, hieäu quaû hoaït ñoäng thaáp ôû moät soá lónh vöïc quan 
troïng maø caùc DNNN naém giöõ thò phaàn lôùn nhöng chöa 
ñaùp öùng ñöôïc yeâu caàu cuûa neàn kinh teá, maëc duø ñöôïc 
ñaàu tö lôùn nhöng ñoùng goùp cho GDP vaø ngaân saùch laïi 
nhoû. Thöù ba, hieäu quaû ñaàu tö vaøo saûn phaåm coù khaû 
naêng caïnh tranh chöa cao, chöa ñaùp öùng ñöôïc yeâu caàu 
cuûa thò tröôøng. 

Trong nhöõng naêm qua, thò tröôøng Vieät Nam cuõng ñaõ 
coù nhöõng bieán ñoäng ñaùng keå. Söï phaùt trieån noùng cuûa thò 
tröôøng baát ñoäng saûn vaø thò tröôøng chöùng khoaùn ñaõ cuoán 
huùt nhieàu doanh nghieäp töø caùc ngaønh ngheà kinh doanh 
khaùc nhau vaøo thò tröôøng baát ñoäng saûn vaø thò tröôøng 
chöùng khoaùn. Caùc doanh nghieäp ñi leân töø kinh doanh 
thöông maïi deã bò cuoán huùt vaøo muïc tieâu ngaén haïn, thieáu 
beàn vöõng, deã rôi vaøo hoaøn caûnh khuûng hoaûng trong tình 
traïng kinh teá khoù khaên. Beân caïnh ñoù, caùc quy ñònh phaùp 
luaät chöa baét kòp thöïc tieãn daãn ñeán caùc doanh nghieäp 
ñaàu tö choàng cheùo, daøn traûi vaøo caùc maûng khoâng thuoäc 
lónh vöïc kinh doanh chính.    

Theo Boä Keá hoaïch vaø Ñaàu tö thì trong 4 thaùng ñaàu 
naêm 2012, soá doanh nghieäp giaûi theå, ngöøng hoaït ñoäng 
taêng cao hôn so vôùi cuøng kyø naêm tröôùc. Thoáng keâ cuûa 
Boä cho thaáy, 4 thaùng ñaàu naêm 2012 toång soá doanh 
nghieäp ñaõ thöïc hieän vieäc giaûi theå vaø döøng hoaït ñoäng tieáp 
tuïc taêng nhanh choùng leân 17.735 doanh nghieäp, taêng 

9,5% so cuøng kyø naêm 2011. Trong ñoù, thaønh phoá Hoà 
Chí Minh coù 5.822 doanh nghieäp vôùi 808 doanh nghieäp 
ñaõ giaûi theå, 5.014 doanh nghieäp döøng hoaït ñoäng; Haø Noäi 
coù 3.538 doanh nghieäp vôùi 319 doanh nghieäp ñaõ giaûi 
theå, 3.219 doanh nghieäp döøng hoaït ñoäng. Nhö vaäy, tính 
ñeán heát ngaøy 30.4.2012, trong toång soá 647.627 doanh 
nghieäp ñaõ ñöôïc thaønh laäp, caû nöôùc coøn 463.802 doanh 
nghieäp ñang hoaït ñoäng, chieám tæ leä 71,6%; coù 81.929 
doanh nghieäp ñaõ giaûi theå, 16.075 doanh nghieäp ñaõ ñaêng 
kyù döøng hoaït ñoäng vaø 85.821 doanh nghieäp döøng hoaït 
ñoäng nhöng khoâng ñaêng kyù.

Tröôùc bieán ñoäng cuûa thò tröôøng vaø thöïc traïng neâu 
treân, caùc doanh nghieäp Vieät Nam ñang phaûi ñoái maët vôùi 
4 thaùch thöùc: (1) Thieáu chieán löôïc vaø thieáu taäp trung: 
caùc doanh nghieäp ñang ñaàu tö quaù daøn traûi vaøo nhöõng 
lónh vöïc doanh nghieäp khoâng coù kinh nghieäm, chuû yeáu 
theo traøo löu thò tröôøng, trong ñoù raát nhieàu khoaûn ñaàu tö 
chaïy theo caùc muïc tieâu lôïi nhuaän ngaén haïn; (2) Söï maát 
caân ñoái nghieâm troïng veà doøng tieàn trong doanh nghieäp: 
do nguoàn voán coù haïn nhöng laïi ñaàu tö quaù daøn traûi vaøo 
caùc lónh vöïc kinh doanh khaùc nhau, tieàn maët khoâng ñuû 
ñeå hoã trôï söï phaùt trieån cuûa doanh nghieäp, caùc nguoàn 
voán ngaén haïn ñöôïc duøng ñeå ñaàu tö caùc döï aùn daøi haïn; 
(3) Heä thoáng khoâng phaùt trieån kòp vôùi söï phaùt trieån noùng 
cuûa doanh nghieäp: phaàn lôùn caùc doanh nghieäp Vieät 
Nam phaùt trieån töø caùc doanh nghieäp thöông maïi vôùi heä 
thoáng ñôn giaûn. Khi doanh nghieäp phaùt trieån quaù noùng 
thì heä thoáng vaø caùc quy trình khoâng baét kòp ñöôïc vôùi caùc 
moâ hình kinh doanh phöùc taïp hôn; (4) Thieáu huït nguoàn 
nhaân löïc: nguoàn nhaân söï cao caáp voán ñaõ ít oûi laïi bò daøn 
traûi vaøo nhieàu lónh vöïc khaùc nhau, moãi nhaân söï quaûn 
lyù ñeàu naém giöõ nhieàu vò trí taïi nhieàu coâng ty ôû caùc lónh 
vöïc khaùc nhau do ñoù khoâng ñuû thôøi gian vaø thieáu kinh 
nghieäm ñeå quaûn lyù nhöõng coâng vieäc quaù ña daïng.

Taùi caáu truùc doanh nghieäp vaø caùc raøo caûn thöïc 
hieän

“Taùi caáu truùc” (Restructuring) vaø “Taùi laäp” (Re-
engineering) ñöôïc nhieàu ngöôøi hieåu moät caùch chung 
chung laø quaù trình thöïc hieän nhöõng thay ñoåi caên baûn 
trong doanh nghieäp nhaèm giuùp doanh nghieäp hoaït ñoäng 
hieäu quaû hôn. Nhöng caàn phaûi hieåu chính xaùc veà hai 
cuïm töø naøy nhö theá naøo?

“Restructuring” (thöôøng ñöôïc dòch laø “taùi caáu truùc”) laø 
quaù trình toå chöùc, saép xeáp laïi doanh nghieäp nhaèm taïo ra 
traïng thaùi toát hôn cho doanh nghieäp ñeå thöïc hieän nhöõng 
muïc tieâu ñeà ra.

Muïc tieâu chung cuûa taùi caáu truùc laø ñaït ñöôïc moät 
“theå traïng toát hôn” cho doanh nghieäp ñeå doanh nghieäp 
hoaït ñoäng hieäu quaû hôn döïa treân nhöõng neàn taûng veà 
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söù meänh, taàm nhìn, ñònh höôùng chieán löôïc saün coù cuûa 
doanh nghieäp. Tuy vaäy, trong nhieàu tröôøng hôïp, taùi caáu 
truùc coù theå chæ nhaèm muïc tieâu ñaït ñöôïc söï “caûi thieän 
vaän haønh” ôû moät maûng naøo ñoù trong toå chöùc, doanh 
nghieäp.

Moät chöông trình taùi caáu truùc toaøn dieän seõ bao truøm 
haàu heát caùc lónh vöïc nhö cô caáu toå chöùc, nguoàn nhaân 
löïc, cô cheá quaûn lyù, ñieàu haønh; caùc hoaït ñoäng vaø caùc 
quaù trình, nguoàn löïc khaùc cuûa doanh nghieäp. Taùi caáu 
truùc cuõng coù theå ñöôïc trieån khai “cuïc boä” taïi moät hay 
nhieàu maûng cuûa doanh nghieäp (taøi chính, nhaân söï, baùn 
haøng, saûn xuaát…) nhaèm ñaït muïc tieâu laø naâng cao “theå 
traïng” cuûa boä phaän ñoù.

“Re-engineering” (dòch laø “taùi laäp”) laø quaù trình thieát 
keá laïi taän goác caùc quaù trình trong doanh nghieäp, ñaëc 
bieät laø caùc quaù trình kinh doanh nhaèm giuùp cho toå chöùc 
hoaït ñoäng hieäu quaû hôn. Muïc tieâu cuûa taùi laäp laø taïo ra 
nhöõng quy trình ñöôïc thieát keá laïi toát hôn, giuùp doanh 
nghieäp hoaït ñoäng hieäu quaû hôn döïa treân nhöõng neàn 
taûng veà söù meänh, taàm nhìn, ñònh höôùng chieán löôïc saün 
coù cuûa doanh nghieäp.

Nhö vaäy, coù theå noùi “taùi caáu truùc” laø moät phaàn cuûa quaù 
trình taùi laäp, chuû yeáu chæ ñi vaøo muïc tieâu “naâng cao theå 
traïng” cuûa doanh nghieäp treân neàn taûng hieän coù, trong 
khi ñaàu ra cuûa taùi laäp laø giaûi phaùp toát nhaát cho doanh 
nghieäp, bao goàm ñích ñuùng, con ñöôøng ñuùng, phöông 
tieän ñuùng döïa treân moät neàn taûng coù theå hoaøn toaøn môùi. 
Treân thöïc teá trong quaù trình taùi caáu truùc doanh nghieäp 
thöôøng ñoái maët vôùi boán raøo caûn chính sau ñaây:

Ñaàu tieân laø raøo caûn veà lôïi ích nhoùm. Vieäc coù theâm 
nhaø ñaàu tö môùi vaø giaûm öu ñaõi töø phía Nhaø nöôùc sau khi 
doanh nghieäp saép xeáp laïi seõ khieán nhieàu laõnh ñaïo hay 
ñaïi dieän voán nhaø nöôùc taïi DNNN, nhöõng ngöôøi ñöôïc lôïi 
raát lôùn töø khu vöïc naøy, lo ngaïi seõ bò aûnh höôûng quyeàn 
lôïi. Do ñoù, hoï coá tình ngaên caûn, keùo daøi thôøi gian thoaùi 
voán, laøm chaäm tieán ñoä caûi caùch.

Raøo caûn thöù hai laø khung phaùp lyù chöa oån ñònh vaø roõ 
raøng ñeå chuû sôû höõu coù theå thöïc hieän giaùm saùt. Cô cheá 
phoái hôïp giöõa caùc chuû theå thöïc hieän giaùm saùt; cô cheá 
coâng khai, minh baïch, kieåm tra, kieåm duyeät thoâng tin 
baùo caùo cuõng nhö cô cheá cho pheùp moät toå chöùc hay ñôn 
vò ñoäc laäp tham gia quaù trình ñaùnh giaù, giaùm saùt hieäu 
quaû raát thieáu. Ñeán nay, môùi chæ coù theâm 2 vaên baûn ñieàu 
chænh caùc vaán ñeà lieân quan tröïc tieáp ñeán quaûn lyù, giaùm 
saùt vieäc thöïc hieän quyeàn, nghóa vuï cuûa chuû sôû höõu nhaø 
nöôùc laø Nghò ñònh soá 101/2009/NÑ-CP ngaøy 5.11.2009 
cuûa Chính phuû veà thí ñieåm thaønh laäp, toå chöùc, hoaït ñoäng 
vaø quaûn lyù taäp ñoaøn kinh teá nhaø nöôùc vaø Quyeát ñònh 
soá 224/2006/QÑ-TTg ngaøy 26.10.2006 cuûa Thuû töôùng 
Chính phuû veà vieäc ban haønh Quy cheá giaùm saùt vaø ñaùnh 

giaù hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa DNNN.

Raøo caûn thöù ba laø vieäc xöû lyù soá nôï toàn ñoïng cuûa caùc 
taäp ñoaøn, toång coâng ty lôùn hieän nay coøn nhieàu baát caäp 
vaø khoù khaên. 

Raøo caûn cuoái cuøng laø chi phí thöïc hieän quaù trình taùi 
cô caáu DNNN. Hieän chöa coù cô quan naøo coù theå döï truø 
kinh phí cuï theå cho quaù trình taùi cô caáu DNNN do phaïm 
vi roäng, daøn traûi cuõng nhö moái lieân heä cuûa quaù trình naøy 
vôùi vieäc taùi cô caáu caùc lónh vöïc khaùc cuûa neàn kinh teá vaø 
caùc vaán ñeà lieân quan ñeán thay ñoåi chính saùch.

Raøo caûn veà lôïi ích nhoùm trong taùi caáu truùc doanh 
nghieäp vaø giaûi phaùp

Söï maâu thuaãn veà lôïi ích nhoùm 
Hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp luoân toàn taïi hai nhoùm 

lieân quan maät thieát vôùi nhau laø nhoùm cung caáp nguoàn 
löïc taøi chính vaø nhoùm ñieàu haønh doanh nghieäp. Phaân 
chia quyeàn lôïi giöõa hai nhoùm naøy laø nguyeân nhaân phaùt 
sinh maâu thuaãn lôïi ích trong doanh nghieäp.

Chuû sôû höõu, nhaø ñaàu tö lo ngaïi veà vieäc thaát thoaùt 
vaø söû duïng keùm hieäu quaû nguoàn taøi chính ñaõ cung caáp 
cho doanh nghieäp. Do vaäy, khi ñaõ boû voán vaøo doanh 
nghieäp, nhoùm naøy coù xu höôùng giaønh quyeàn kieåm soaùt 
moïi hoaït ñoäng. Ban giaùm ñoác vaø caùc vò trí ñieàu haønh chuû 
choát bò haïn cheá, khoù linh hoaït vôùi caùc quyeát ñònh ñieàu 
haønh khi chòu quaù nhieàu kieåm soaùt töø caùc nhaø cung caáp 
taøi chính.

Maâu thuaãn cuõng naèm trong vieäc phaân chia lôïi nhuaän 
doanh nghieäp taïo ra. Chuû sôû höõu vaø nhaø ñaàu tö, moät 
caùch hôïp lyù, seõ höôûng phaàn lôùn lôïi nhuaän. Ñoäi nguõ ñieàu 
haønh coù theå khoâng haøi loøng vôùi ñieàu naøy khi cho raèng 
ngoaøi löôïng tö baûn ban ñaàu boû ra, nhoùm cung caáp taøi 
chính khoâng coøn ñoùng goùp gì theâm cho doanh nghieäp. 
Trong khi ñoù, chính hoï, nhöõng nhaø quaûn lyù vôùi naêng 
löïc vaø danh tieáng cuûa mình môùi chính laø ngöôøi laøm neân 
thaønh coâng cho doanh nghieäp. Ngöôïc laïi, caùc nhaø ñaàu 
tö tin raèng hoï ñaõ chaáp nhaän ruûi ro lôùn khi boû voán vaøo 
doanh nghieäp, do ñoù xöùng ñaùng ñöôïc höôûng phaàn lôïi 
nhuaän lôùn hôn.

Giaûi phaùp giaûm raøo caûn lôïi ích nhoùm 
Caùc cô cheá giaûi quyeát moái xung ñoät lôïi ích giöõa caùc 

nhoùm trong doanh nghieäp ñaõ ñöôïc phaùt trieån vaø söû duïng 
hieäu quaû taïi Myõ, Ñöùc, Nhaät Baûn vaø Anh. Tuy nhieân vôùi 
caùc neàn kinh teá ñang phaùt trieån hoaëc ñang trong giai 
ñoaïn chuyeån ñoåi, gaàn nhö chöa coù cô cheá giaûi quyeát 
hieäu quaû vieäc naøy. Giaûi quyeát baát hôïp lyù xung ñoät lôïi ích 
giöõa nhoùm sôû höõu vaø nhoùm ñieàu haønh laø nguyeân nhaân 
chính daãn tôùi tình traïng thaát thoaùt taøi saûn doanh nghieäp 
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trong quaù trình tö nhaân hoùa taïi Nga hay vieäc moät soá taäp 
ñoaøn Haøn Quoác (chaebol) baùn laïi caùc nhaø maùy thaønh 
vieân cho ngöôøi thaân cuûa laõnh ñaïo ñieàu haønh vôùi giaù reû.

Caïnh tranh treân thò tröôøng seõ buoäc doanh nghieäp tìm 
moïi caùch giaûm thieåu chi phí saûn xuaát. Moät trong caùc giaûi 
phaùp laø tìm tôùi caùc nguoàn taøi chính coù giaù reû hôn, qua ñoù 
xung ñoät lôïi ích giöõa hai nhoùm seõ ñöôïc giaûi quyeát. Tuy 
nhieân, troâng chôø vaøo söï ñieàu chænh döïa vaøo thò tröôøng laø 
khoâng khaû quan maø giaûi phaùp phaûi laø cuûa chính doanh 
nghieäp.

Giaûi phaùp ñaàu tieân vaø quan troïng nhaát cho vaán ñeà 
xung ñoät lôïi ích nhoùm laø thöïc hieän hôïp ñoàng cam keát 
daøi haïn vaø gaén boù quyeàn lôïi cuûa nhoùm quaûn lyù vôùi nhoùm 
sôû höõu. Ñeå ñaûm baûo hieäu quaû cuûa caùch laøm naøy, caùc 
bieän phaùp ño löôøng keát quaû, chaát löôïng caùc quyeát ñònh 
quaûn lyù ñoùng vai troø raát quan troïng. Coâng cuï thöïc hieän 
bao goàm: tieàn löông (salary), tieàn thöôûng treân keát quaû 
kinh doanh (performance bonus), quyeàn choïn mua laïi 
coå phaàn hieän taïi (stock option), quyeàn mua coå phaàn 
môùi (stock warrant). Trong tröôøng hôïp ñoäi nguõ quaûn lyù 
cuûa doanh nghieäp raát coù danh tieáng vaø kinh nghieäm thì 
nhieàu nhaø ñaàu tö saün saøng boû voán vaøo doanh nghieäp 
maø khoâng coù baát kyø ñoøi hoûi naøo veà quyeàn kieåm soaùt 
ñieàu haønh doanh nghieäp. 

Giaûi phaùp thöù hai laø xaây döïng cô cheá boû phieáu (voting 
scheme) ñaûm baûo quyeàn lôïi cho caùc nhaø ñaàu tö nhoû 
cuõng nhö cho pheùp nhaân söï ñieàu haønh chuû choát ñöôïc 
tham gia boû phieáu ngay caû khi khoâng naém giöõ coå phaàn 
vôùi moät tyû leä hôïp lyù. Maëc duø vaäy quyeàn sôû höõu doanh 
nghieäp chæ neân taäp trung vaøo moät vaøi coå ñoâng lôùn (moãi 
coå ñoâng sôû höõu töø 10-20%, coù theå goàm caû nhaân söï ñieàu 
haønh chuû choát).

Giaûi phaùp thöù ba laø doanh nghieäp coù theå phaùt haønh 
traùi phieáu coù khaû naêng chuyeån ñoåi thaønh coå phaàn 
(convertible bond) ñeå giaûi quyeát xung ñoät trong quaûn trò 
doanh nghieäp ñoàng thôøi nhö moät coâng cuï huy ñoäng voán 
hieäu quaû. Khi nhoùm quaûn lyù hoaït ñoäng yeáu keùm vaø coù 
theå khoâng traû ñöôïc nôï, ngöôøi sôû höõu traùi phieáu coù theå 
trôû thaønh coå ñoâng vaø coù quyeàn tham gia kieåm soaùt hoaït 
ñoäng ñieàu haønh saûn xuaát, kinh doanh. Ngoaøi traùi phieáu 
chuyeån ñoåi coøn coù theå söû duïng moät coâng cuï khaùc laø hôïp 
ñoàng vay nôï coù ñieàu khoaûn quy ñònh quyeàn kieåm soaùt 
ñieàu haønh trong tröôøng hôïp keát quaû kinh doanh xaáu. Caùc 
nhaø ñaàu tö cuõng coù theå taêng quyeàn kieåm soaùt doanh 
nghieäp cuûa mình baèng caùch söû duïng LBOs (leveraged 
buy outs) - giao dòch trong ñoù doanh nghieäp sau khi ñaõ 
chuyeån sang hình thöùc coå phaàn roäng raõi bò mua laïi bôûi 
nhoùm caùc nhaø ñaàu tö môùi, thöôøng laø chính ngöôøi chuû 
cuõ, hay caùc ngaân haøng, toå chöùc taøi chính. 

Thaønh coâng cuûa caùc heä thoáng quaûn trò xung ñoät lôïi 

ích doanh nghieäp taïi Myõ, Nhaät Baûn, Ñöùc luoân nhaán 
maïnh söï keát hôïp cuûa heä thoáng phaùp lyù baûo veä lôïi ích 
nhaø ñaàu tö vaø vai troø cuûa caùc nhaø ñaàu tö lôùn. Ñaây laø 
ñieåm khaùc bieät lôùn nhaát khi so saùnh vôùi thöïc teá quaûn trò 
taïi caùc quoác gia ñang phaùt trieån khaùc. Do ñoù vieäc xaây 
döïng moät cô cheá phaùp lyù ñeå baûo veä quyeàn lôïi hôïp phaùp 
cuûa caùc nhaø ñaàu tö laø moät vaán ñeà cô baûn trong taùi caáu 
truùc DNNN vaø caàn nhaän ñöôïc söï quan taâm xöùng ñaùng 
töø caùc nhaø quaûn lyù vaø xaây döïng chính saùch.

Keát luaän
Taùi caáu truùc laø vaán ñeà soáng coøn cuûa doanh nghieäp 

trong boái caûnh thöïc teá hieän nay ôû Vieät Nam. Nhöng 
ñeå coù ñöôïc “moät theå traïng” toát sau taùi caáu truùc thì caàn 
phaûi coù nhöõng böôùc ñi, caùch thöùc giaûi quyeát baøi baûn vaø 
khoa hoïc. Quaù trình thöïc hieän taùi caáu truùc doanh nghieäp 
khoâng traùnh khoûi vieäc vaáp vaøo caùc raøo caûn caûn trôû quaù 
trình, trong ñoù maâu thuaãn lôïi ích nhoùm laø raøo caûn cô 
baûn caûn trôû caùc böôùc thöïc hieän khaùc cuûa quaù trình. Giaûi 
quyeát toát maâu thuaãn veà lôïi ích nhoùm trong doanh nghieäp 
khoâng coù moät caùch thöùc chung cho moïi doanh nghieäp 
maø caùch thöùc giaûi quyeát coøn phuï thuoäc vaøo nhieàu yeáu 
toá chuû quan vaø khaùch quan, trong ñoù yeáu toá noäi taïi beân 
trong cuûa doanh nghieäp ñoùng vai troø quyeát ñònh. Beân 
caïnh ñoù, moät khung phaùp lyù roõ raøng, khoâng choàng cheùo 
giuùp baûo veä lôïi ích cuûa caùc nhoùm trong doanh nghieäp laø 
voâ cuøng caàn thieát khi thöïc hieän taùi caáu truùc DNNN n
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