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® Ban tin nay duoc tong hop tir cac bao cdo, dé tai nghién cau
dinh ky hang thang lién quan dén linh vuc kinh té tai chinh — ngan
hang cua céc to chic quoc té WB, ADB, IMF, BIS va thong tin két
qua nghién ctru cua cac dé tai cip nha nude, cip nganh cia NHNN,
cac Bo, nganh TW cua Viét Nam, cac thong tin Hoi thao cua céac
Vién nghién cuu, trudng dai hoc, 4n pham khoa hoc cua cac NXB
c6 uy tin tai Viét Nam pha hop véi quy dinh phap luat vé bao chi
va ban quyén.

® Moi quan diém, noi dung trong Ban tin déu duoc dich hoic
cin cir vao thdng tin khoa hoc chinh thng, chi c6 ham y cung cap
thong tin tham khao ma khéng phan anh y kién hay quan diém cua
Ban Bién tap ciing nhu cia Vién CLNH. Nguoi doc chi nén st
dung Ban tin noi bd nhu 1a thong tin tham khao.
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NGHIEN CUU QUOC TE CHUYEN SAU

DOANH NGHIEP NHA NUGC PUQC VAY: TAl TRQ THUONG MAI CHO CAC DOANH
NGHIEP NHA NUGC

“DNNN duoc vay” dé cap dén doanh nghiép nha nudc cd thé vay tir cac bén cho vay thuong mai
theo diéu kién thuong mai, hoic cd céc co dong khong phai nha nuéc, hoic ca hai. Vay thwong mai
va tai tro ¢ phan mang lai nhirng loi thé quan trong, bao gdm thém khéng gian tai khoa cho cac chinh
phu dé tai tro cac nhu cau cong cong khéc, (tao) dong lec cao hon dbi voi ning suat, va thém giam sat
thi trudng doi v6i cac DNNN dé bd tro nang luc cua chinh phu.

Cho vay thwong mai va tai trg c6 phan cia cac DNNN dugc vay da tré nén pho bién, nhu duoc thao
luan trong phan I1. Cudi ndm 2015, it nhat 800 DNNN véi gia tri thi truong it nhat 5,3 ngan ty USD da
dugc nidém yét trén céc thi truong chiing khoan I16n trong Té chirc Hop tac va Phat trién Kinh té
(OECD), ciing nhu mot sé thi truong chung khoén khdng thuséc OECD. Chi riéng tai cac thi truong
méi ndi, vay thuong mai caia DNNN c6 kha ning dat 1,4 ngan ty USD. Tuy nhién, tai trg thuong mai
c6 thé c6 cac két qua khdng mong muén, nhu thao luan trong Phan 111. DNNN trai qua cing thang tai
chinh. Viéc chinh phua citu trg ¢6 thé tao ra nhitng rui ro dao duc va, trong mot sb truong hop, 1am ton
thuong céc doanh nghiép tu nhan. Chi tiét
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BAN TIN NGHIEN CUU QUOC TE

1. Anh hwéng ciia tham nhiing déi véi tiép can tai chinh cia DNNVV: Bang chieng
tir so liéu khao sat & doanh nghiép tai cac nuée dang phat trién (The Impact of
Corruption on SMEs’ Access to Finance: Evidence Using Firm-Level Survey Data
from Developing Countries).

Nguén: WB

Téac gia: Mohammad Amin, Victor Motta

Chai dé nghién citu: Tham nhiing, tw do kinh té, tiép cdn tai chinh
Ngay xudt ban: 19/10/2021

Nghién ctiru nay wdc tinh anh huong cua quan liéu, tham nhiing d6i véi tiép can tai
chinh cia DNNVV tai 114 nuéc dang phat trién. Tham nhiing c6 thé 1am tén hai viéc
tiép can tai chinh cia DNNVV nhu lam giam lgi nhuan, ting nhu cau tin dung, ting kha
ndng pha san, tao nén bat on vé loi nhuan trong tuong lai cia doanh nghiép, va lam tram
trong thém van dé bat can xing thdng tin gita nguoi vay va nguoi cho vay. Phu hop
véi quan diém nay, cac két qua nghién ctu cho thay mot tac dong bat loi 16n cua muc
tham nhiing cao hon ddi véi viéc tiép can tai chinh cia DNNVV. Su gia ting tham
nhiing tir nho dén 16n déu 1am ting kha ning cac DNNVV bi han ché tai chinh tir 6,9
dén 10,9 diém phan trim. Phén tich cho thay nhiéu khac biét trong méi quan hé tham
nhiing - tai chinh. Vi dy, anh husng bat loi cia tham nhiing doi vei tiép can tai chinh it
hon nhiéu & cac nuéc co cac thé ché tai chinh bao vé tét hon quyén cua ngudi vay va
nguoi cho vay, luat phap quy dinh thong tin tin dung tét hon, va cé céc co quan thong
tin tin dung. Nghién ctiu cho rang nhiing khéc biét nay xuat phat tir cach tham nhiing
anh hudng dén tiép can tai Chlnh Nho vy, ching gitp ting mirc do tin cay déi voi CaC
mdi quan tam bén trong vé cac két qua chinh. Nhiing khéc biét khac quan ngai rang
tham nhiing c¢6 hai nhiéu hon d6i véi cac doanh nghiép ma (néu khong c6 tham nhiing)
s& huang loi t6t hon viéc tiép can tai chinh, nhu 1a cac doanh nghiép do nam lam chi
S0 V&i nir lam chu, cac doanh nghiep tuong d6i 1on, va cac doanh nghiép hoat dong tot
hon. Cac két qua c6 cac ham y chinh sach quan trong dbi voi tang truong cia DNNVV
trong thé gidi dang phat trién.

Tai V€ toan van tai day

Tro lai trang dau

2. Khao sat khoang tréng tai chinh thweng mai, ting truéng va viéc lam 2021 (2021
Trade Finance Gaps, Growth, and Jobs Survey).

Nguén: ADB

Téc gia: Kim, Kijin Beck, Steven Latoja, Ma. Concepcion Tayag, Mara Claire

Chai dé nghién cizu: Phét trién khu viec tai chinh; Tai tro DNNVV; Cong nghiép
va thwong mai

Ngay xudt ban: 10/2021

Khao sat cia ADB nam 2021 v& nhu cau tai trg thwong mai chua dugc dap @ng
(trade finance gap), tang trudng va viéc lam cho thay rang nhu cau tai tro thuong mai
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https://documents1.worldbank.org/curated/en/935941634651569360/pdf/The-Impact-of-Corruption-on-SMEs-Access-to-Finance-Evidence-Using-Firm-Level-Survey-Data-from-Developing-Countries.pdf

chua dugc déap tng lon chua timg c6, véi s6 lwgng cdng ty nhiéu hon khong thé tim
duoc ngUOn tai trg can thiét dé budn bén hang hoa.

Diéu nay tré nén t¢ hon do gia thuc pham va nang lugng tang nhanh an lem vao
nhitng han mac ma qudc gia va dbi tac c6 dé hd trg thuong mai. Phan (tai tro thuong
mai) chua dugc dap Gmg ngin can ting treéng kinh té va tao viéc 1am, khién phuc hoi
kinh té sau dai dich kho khin hon. Khao sat uéc tinh rang phan chua dugc dap tng da
anh huong téi cac cong ty nho va nhitng cong ty do phu nit 1am cha manh nhat, xac
dinh tai sao phan chua dugc dap tng nay ton tai, va goi ¥ nhitng diéu can lam dé khac
phuc né. Trong chu ky thar bay, cac bén tham gia khao sat nim 2021 bao gdm 79 ngan
hang tir 43 nuée va 469 doanh nghiép tir 72 nudc & tat ca cac khu vuc trén thé gidi.

Tai vé toan van tai day
Tro lai trang dau

3. Nhitng cu séc va sy binh 6n vé thu nhip trong giai doan dai dich Covid-19
(Earnings Shocks and Stabilization During COVID-19).

Nguén: FED

Téc gia: Jeff Larrimore, Jacob Mortenson, and David Splinter

Chii dé nghién cizu: Pgi dich Covid-19, thu nhdp, bdo hiém thdt nhiép, chinh sach
phdn chu ky

Ngay xudt ban: 8/2021

Ngién ctru nay chi ra sy thay doi vé mic do va phan phéi caa thu nhap tai My trong
thoi gian dai dich Covid-19 va cach thirc ma viéc giam (nghia vy) tai chinh bu dép cho
sy ton that vé thu nhap. 'Chung toi xay dung cac bang tong hop tir cac bo dit liéu vé thué
dé do luong sy thay d6i vé thu nhap. Tan suat cua suy giam thu nhép trong dai dich
cling tuong tu nhu trong giai doan Dai suy thoai, tuy nhién phan phdi cua no thi rat
khac. Trong nam 2020, cic cong nhan nam & nira dudi caa phan phéi thu nhap ghi nhan
muc sut giam 1on trong thu nhap, mirc d6 sut giam dwoc ghi nhan la nhu nhau cho nam
va nit. Trong khi hau hét cac cong nhan bi sut giam vé thu nhap khéng nhan duoc bao
hiém that nghiép, thi mét nira s6 nguoi duoc nhan bao hiém duoc chi tra toan b trong
nam 2020 véi khoan bao hiém that nghiép cé trung vi 1a 103% muc suy giam thu nhap.
Sau khi bo sung thém phan bao hiém that nghiép, xac suat bi sut giam Ion vé thu nhap
d6i véi cac cong nhan co thu nhap thap khdng nhitng nho hon so véi thoi ky dai khang
hoang ma con nho hon so vai nam 2019.

Tai vé& toan vian tai dy

Tro lai trang dau

4. Pai dich Covid-19, thu nhap, bao hiém that nhiép, chinh sach phan chu ky
(Pandemic COVID-19, earnings, unemployement insurance, countercyclical
policy).

Nguén: ECB

Téac gia: Elena Bobeica, Matteo Ciccarelli, Isabel Vansteenkiste

Chai dé nghién cizu: Lam phat, chi phi lao dpng, md hinh VAR cdu tric, My
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https://www.adb.org/sites/default/files/publication/739286/adb-brief-192-trade-finance-gaps-jobs-survey.pdf
https://www.federalreserve.gov/econres/feds/earnings-shocks-and-stabilization-during-covid-19.htm

|
Ngay xudt ban: 8/2021

MAi lién hé giira chi phi lao dong va lam phét tai My da yéu di dang ké trong ba thap
ky qua. Trong bai nghién ctru dudi ddy, chung toi chi ra su suy yéu nay dong thoi phan
tich cac nhan t6 tac dong toi nd. Chiing t6i can nhac bon xu huéng quan trong dudi day:
(i) viéc neo ky vong lam phat dugc cai thién; (ii) nhitng thay ddi trong viéc hinh thanh
cac cl soc tac dong nén nén kinh té; (iii) hoi nhép thuong mai gia tang; (iv) scc manh
thi truong cia doanh nghiép ngay cang gia ting. Két qua cho thay viéc neo ky vong lam
phat dugc cai thién dong vai tro quan trong, tuy nhién nhan t6 (iii) va (iv) ciing c6 thé
cung Cap mot hudng nhin mai vé sy suy giam anh hudng cua chi phi lao dong 1én lam
phat. Két qua nghién ctu cta chung t6i cling cung cap thém céc bang ching hd tro cho
quan diém cua Fed vé chién luoc chinh sach tién té, cu thé ho cho rang thi truong lao
dong doi dao co thé dugc duy tri ma khong gay ra nhiing bién dong cho lam phét.

Tai vé toan van tai day
Tro lai trang dau

5. Growth at Risk From Climate Change (Ting trwéng Kinh té trudéc rii ro do bién
dbi khi hau).

Nguén: Federal Reseve System

Téac gia: Michael T. Kiley

Chii dé nghién citu: Téng trwéng Kinh té
Ngay xudt ban: 8/2021

Bién doi khi hau s& gay ra rui ro dbi voi hoat dong kinh té nhu thé nao? Nghién ciu
vé tac dong khi hau ¢ xu hudng tap trung vao cac tic dong dén muc ting truong kinh
té trung binh. Téac gia kiém tra liéu bién ddi khi hau c6 thé 1am cho hoat dong kinh té bi
giam sdt nghiém trong hon hay khong bang cach sir dung hoi quy phan vi lién két giira
tang truong voi nhiét do. Tac dong cua nhiét do dbi véi rai ro suy giam tang trudng
kinh té Ia rat 16n va manh mé theo cac théng s6 ky thuat. Nhing két qua nay cho thay
mirc d6 rai ro tang truong do bién d6i khi hau 1 rat 16n - bién ddi khi hau c6 thé 1am
cho kinh té giam sat nhiéu hon va nghiém trong hon, do d6 tac dong dang ké dén su
kinh té, 6n dinh tai chinh va phuc loi.

Tai vé toan vin tai day
Tré lai trang dau

6. Chinh sach kinh té vi mé dwéi co ché tha noi c6 quan ly: Mot khudn kho tich
hop don gian (Macroeconomic policy under a managed float: a simple integrated
framework).

Nguén: BIS

Téac gia: Pierre-Richard Agenor va Luiz Awazu Pereira da Silva
Chai dé nghién cizu: Nghién cieu tién té - ngan hang

Ngay xudt ban: Nghién cizu tién té - ngan hang

Bai nghién ctru dua ra mé hinh kinh té vi mé tich hop don gian cia mét nén kinh té
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ma&, nho, phu thudc vao ngan hang véi co ché tha ndi co quan Iy va nhitng ma st tai
chinh. M6 hinh nay duoc sir dung dé phan tich va minh hoa vé tac dong kinh té vi mo
ctia nam loai cdng cu chinh sach: chinh sach tai khda, chinh sach tién té, chinh séch an
toan vi md, can thiép thi trudng ngoai hdi, va kiém soét vén duéi hinh thic thué @i voi
viéc vay no nudc ngoai cua ngan hang. Nghién ctru ciing xem xét sy sut giam 14i suat
thé gidi va kiém tra xem céc cong cu nay co thé duoc diéu chinh cuing nhau nhu thé nao
dé khoi phuc trang thai can bang ban dau. Mac du phan tich nay chi 12 mét phan cua bai
nghién cizu nhung cung cap hiéu biét méi vé cach thuc céc chinh sach kinh té vi mé van
hanh dudi co ché tha ndi c6 quan 1y va ma sat tai chinh cling nhu cach nhitng cac chinh
sach ¢6 thé bd sung cho nhau dé dbi pho vai dong vdn chay vao dugc dan dit bai cac

2
A

yéu t6 “day”. ic biét, phan tich chi ra rang, dé 6n dinh nén kinh té, viéc chinh séach
tién té nén that chat hay mo rong phu thudc vao céc cong cu chinh sach khac sin c6 caa
nha hoach dinh chinh sach. Viéc sir dung chung chinh sach an toan vi mé va kiém soéat
vén ciing dugc chitng minh 1a mot su két hop hiéu qua dé quan ly dong vén vao.

Tai Vvé toan vin tai day

Tro lai trang dau

VIEN CHIEN LUGC NGAN HANG — NGAN HANG NHA NUGC VIET NAM


https://www.bis.org/publ/work964.htm

NGHIEN CUU CHUYEN SAU
DOANH NGHIEP NHA NUGC PUQC VAY: TAl TRQ THUONG MAI CHO
CAC DOANH NGHIEP NHA NUGC

B. Cac Quyét dinh Kinh doanh va/hoic Tai chinh va Quan tri Rii ro

MJi linh vuc rat khac nhau vé loi tire dau tu, mic d6 tham dung von, va su khéc biét
vé thu nhap va dong tién sin c6 dé tra ¢ tic hodc tai dau tu. Su khac nhau nay phan
anh nhitng dic thu cua tirng linh vuc: vi dy, mot linh vuc cu thé dang trong giai doan
phat trién hozc bao hoa hay suy thoai hay hoat dong theo chu ky; muac do canh tranh va
cac rao can gia nhap; kha nang cua doanh nghiép trong chiém linh thi truong va anh
hudéng dén gia ca; va vi thé doanh nghiép trong chi phi so sanh.

Cac DNNN c6 thé phan ¢ng vai nhitng khac biét do bang céch (i) tim kiém su cai
thién vé doanh thu hoac tiét kiém chi phi trong hoat dong kinh doanh hién tai va chap
nhan cac dic thi nganh d6, hodc (ii) dau tu vao mét linh vuc kinh doanh méi, d6i khi
véi nd luc giam thu nhap va sy bién dong cua dong tién. Giai phap thir hai nén duoc
tiép can mot cach than trong.

Nhin chung, cac DNNN phai kiém duoc loi nhuan cao hon chi phi von va bat ky
khoan dau tu vao mét linh vuc kinh doanh méi déu phai dwa trén mot s6 muc tiéu vé ty
suat sinh lgi. Cac DNNN ciing c6 thé c6 “nhiém vy” d& cap trong tai liéu khi thanh 1ap
hoac do c6 dong dua ra dé tap trung vao mét sé linh vuc nhat dinh va nhitng nhiém vu
nay, ndi chung, can duoc tén trong. Pa dang héa DNNN ciing ¢ thé ngan can sy tham
gia cua khu vuc tu nhan trong mot sé linh vic nhat dinh. Ngay ca khi cac DNNN du
kién s& hoat dong doc 1ap véi chinh pha véi tu céch 1a chu thé kinh doanh thuong mai
hoan toan, viéc da dang hda phai dugc tiép can can than vi cac ly do tai chinh s& duoc
thao luan trong phan sau.

Gia tri gia tang kinh t& (EVA) 1a mot khai niém hitu ich dé danh gia hoat dong tai
chinh cua bat ky doanh nghiép nao, bao gom ca cac DNNN. EVA bang loi nhuan hoat
dong thuan sau thué (NOPAT), trir di chi phi vbn. Chi phi von bao gdom ca Léi vay (i)
trén No (D) va Loi nhuan ky vong (r) trén Vén chu sé hitu (E) dugc sir dung dé tao ra
lgi nhuan nay. Vi vay,

EVA = NOPAT—[(D x i) + (E x1)]

Nguoc lai, loi nhuan sau thué trén mdi ¢6 phiéu “sé ting mién 1a loi nhuan cua cac
khoan dau tu von méi cao hon chi phi sau thué cia viéc di vay.” Nhu cac nha nghién
ctru ung ho st dung EVA d3 luu ¥, 1oi nhuan nay 1a “khé c6 thé chap nhan dwgc.”!

ROE ky vong phai phu thudc vao rii ro kinh doanh lién quan dén linh vyc dau tu.
“Rui ro 1a su thay doi hodc su khdng chic chan trong loi tac du kién” va do do, trong
chi phi co hoi cua viéc dau tu vén cd phan vao mot linh vuc cu thé. So véi mac rui ro
1,0 caa chi s6 von ¢ phan mé rong nhu chi sé6 S&P500, muc rai ro da giam xudng 0,6—
0,8 ddi véi céac cong ty thuc pham, 1,2—1,4 ddi véi cac cdng ty hoat dong theo chu ky
(vi du: thép, xi mang, nhém, 6 to va hoa chat), Ién trén 1,5+ cho cac hang hang khong

L G. Bennett Stewart, 111. 1991. The Quest for Value: The EVA Management Guide. USA: Harper Collins. trang 2-3.
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va xay dung, va 2,0+ cho céc cong ty méi dang phat trién cong nghé mai.? Do d6, hai
DNNN c6 cau tric von Ya loi nhuan hoat dong giong hét phau- tay thuoc vao muc do
rui ro cua linh vuc ma moi doanh nghiép hoat dong - cé thé tao ra EVA duong hoac am

(Bang 3).
Bang 3: Anh hwéng cia rii ro nganh d6i véi EVA: Hai gia thuyét vé
DNNN
Nganh: | Thuc pham | Hang khong
Yeéu to thi truong:
Lai vay 3% 3%
Lgi sudt st dung von chu so 10% 10%
hiru binh quan trén thi truéng
Rui ro nganh 0.8 15
Lot suat ky vong trén von chu  0.10x0.8 =8% 0.10x1.5=15%
s6 hiru theo nganh cu thé
Co cau von:
No 500 500
Von chu s¢ hitu 500 500
i 1,000 1,000
Chi phi von:
g 500 x0.03=15 500 x0.03=15
Von chu s¢ hitu 500 x 0.085:540 500%0.15=75
90
Két quéa hoat dong:
Doanh thu 1,000 1,000
Chi phi hoat dong (khdng bao =900 =900
gom lai vay) ’
Thu nhap trugce 14i vay va thué 100 100
Thué =20 =20
NOPAT 80 80
Chi phi von =35 =90
EVA 25 —10

EVA = gia tri gia tang kinh té, NOPAT = loi nhuan hoat dong rong sau thué, SOE = doanh
nghiép nha nudc.

Ngudn: Ngan hang Phét trién Chau A (ADB).

Cac nén kinh té hang dau da sir dung EVA hodc cac muc tiéu ty suét sinh loi khéac
dé danh gia hoat dong tai chinh ciia cac DNNN. Vi dy, cac c6 dong nha nuéc & Thuy
bién, Singapore va Han Qudc da s dung EVA vao dau nhimg nam 2000. Gio day,
EVA duoc st dung két hop véi cac muc tiéu ty suét sinh 1oi theo nganh & nhiéu quéc
gia hon.

Do d6, phan tich dua trén EVA dé danh gia hiéu qua hoat dong thuc té cia DNNN
va lgi nhuan dy kién tir khoan dau tu vao DNNN mdéi, bao gém mét linh vuc kinh doanh
méi s& 1a thdng 18 tét nhat. Viéc dua ra cic muc tiéu loi nhuan trén vén hoic vén cha
s& hitu khéc van c6 thé dugc chap nhan nhung diéu quan trong nhat 13 co so thiét 1ap

2 Stewart. The Quest for Value, trang. 76-78.
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Muc ti€éu nhu vay.

Chinh séch cé tirc 1a mot cong cu hitu ich khac dé thyc hién ky luat tai chinh d6i véi
cac DNNN. Mbt nghién ctu tir [au tap trung vao su khac biét mang tinh nguyén tic giita
cac co dong va nguoi quan ly doanh nghiép, va su can thiét phai ap dat ky luat tai chinh
dé tranh “xay dung dé ché” va cac hanh vi lam dung “dong tién ty do”. Xu huéng dau
tu hodc giir lai cac quy va khong chuyén giao cho c6 dong tham chi con rd rang hon &
cac DNNN.

Trong s6 cac nuéc OECD, gan 2/3 s6 DNNN duoc khao sét duy tri mot s6 loai chinh
sach ¢ tic. Chinh sach nay khong chi bao gom ty 1¢ phan trim thu nhap rong duoc tra
duéi dang ¢6 tirc; ma con huéng dan vé loi nhuén duoc gitr lai dé dau tu va tranh don
bay qua muc c6 thé 1am anh hudng dén xép hang tin nhiém caa DNNN. Chinh séach tiéu
chuan 1a chi tra co tirc theo mirc ma doanh nghiép tu nhan tuong tu cling nganh chi tra
va dam bao rang c6 mot thir gi d6 duoc tra cho ¢6 déng nha nudc.

Mong muén da dang hoa cia mot DNNN hoic bat ky doanh nghiép nao vao cac linh
vuc kinh doanh mai 1a diéu con nhiéu tranh céi.

« Cac t6 chuc xép hang tin dung cd thé danh gia cao hon ddi véi doanh nghiép co di
su da dang hoa linh vuc can thiét dé diéu hoa dong tién tong thé thdng qua céac chu ky
kinh té.

« Tuy nhién, mot c6 dong quan tAm vao gia tri thi truong cua vén chu so hitu co thé
¢6 quan diém hoai nghi hon v€ giai phap da dang héa. Vi du, mot nghién ciu vé hon
1.400 cong ty cho thiy “cac cong ty da dang hoa thuong dugc danh gia thip hon céac
cong ty chuyén biét.” Lich sir thi truong chimg khoan c6 day ap cac vi du vé “su khac
biét hoa”. Céc chién dich da dang héa cia DNNN & c4c thi trudng méi néi, nhu di luu
y trude do, déu co két qua toi té.

That vay, cau tric doanh nghiép va quyén so hiru phirc tap c6 thé lam tang rai ro tai
chinh. Mot s6 lugng I6n cac bén lién quan trong mot nhom cong ty 1am ting co hoi Xuat
hién giao dich véi bén lién quan (RPT). RPT khong nhat thiét phai Ia gian lan. Tuy
nhién, ban quan tri doanh nghiép c6 thé st dung RPT vi loi ich c& nhan cua minh, vi
du: bang cach ban san pham duéi gia tri thi treong cho mot bén lién quan dé ban lai sau
d6 voi gia tri thi truong; cho vay véi I3 suat thap hon thi truong hoac cho vay ma khdng
c6 bat ky ké hoach tra ng ndo, hoic cho vay mét bén lién quan khéng cé kha nang tra
no; trao doi tai san theo gia phi thi truong; chap nhén cac khoan phai thu lién tuc tur cac
bén lién quan; hoic cung cap cac co hoi va ph1 tu van khong thoa dang. Ngoal ra, ban
giam d6c cd thé sir dung RPT dé danh lira cac ¢6 dong va chi ng bén ngoai, chang han,
thdng qua cac giao dich gia gitra cac cong ty con c6 lién quan. Hau het RPT khong gian
lan. Tuy nhién, can c6 sy gidm sét can than cau tric doanh nghiép néu kha nang cao co
nhitng hanh vi sai trai tir RPT va it nhat mot co quan xép hang dua ra danh gia xép hang
phu vé mirc d phirc tap cua doanh nghiép va cach xir ly RPT ciia doanh nghiép (Bang
4).

Bang 4: C&c tiéu chi minh hoa dé danh gia mirc d§ phirc tap va minh bach
cua doanh nghiép

| aa | a | bbb | bb | b | ccc \

VIEN CHIEN LUGC NGAN HANG — NGAN HANG NHA NUGC VIET NAM



Cau tric | Cau tric | Mot s6 diém | Cau tric | Cau tric | Cau tric
nhom  minh | nhdm c6 mat | phirc tap | nhom phtc | nhém rat | nhom da
bach s6 diém phuc | trong  c4u | tap hodc cdu | phic tap véi | phac  tap
tap, nhung | tric dan dén | trGc so hitu | nhidu  giao | hoac bi xam
dugc giam | bdo céo ké | khong minh | dich véi bén | pham (vi dy,
thiéu  bang | todn cd phan | bach.  C6 | lién quan Ién | quyén sé hitu
bao c4o minh | kém  minh | giao dich véi | va co ciu s | bi tranh
bach bach  hon. | c&c bén lién | hitu khong rd | chip) dé anh
Khong  ¢6 | quan, nhung | rang hudng
giaodichbén | véi ly do nghiém trong
lien  quan | kinh té hop dén tién do
dang ké nao. | ly thuc  hién
chién lugc va
hoat dong tai
chinh

Nguon: Fitch. Corporate Rating Criteria, trang 75.

Cac tiu chi danh gia doanh nghiép vé dinh vi chién lugc va quan tri rai ro cua to
chuc xép hang tinh nhiém c6 thé dugc ap dung tryc tiép cho cac DNNN (Bang 5). Quan
tri rui ro phai bao gom céc can nhac vé méi truong va xa hoi co thé ‘gay ra cho DNNN
vé mit rui ro tai chinh (vi du: do v& dap) hoic rai ro phap Iy hoic tén hai uy tin doanh
nghiép (vi du, do ddi xir té voi ngudi lao dong, ddi thu canh tranh hodc nguoi tiéu ding).

Bang 5: C4c tiéu chi minh hea cho dinh vi chién hrogc va quan tri rii ro

Noi dung

| Tich cuc

| Trung lap

| Tiéu cuc

Dinh vi chién luoc

1. Qua trinh lap ké
hoach chién luoc

Bang chuing vé cac
ké hoach chién lugc
VoI cac muc tiéu tai
chinh va hoat dong
cu the, voi cac thudc
do thanh tich 1o rang.

Cac ké hoach chién
luge thiéu chiéu sau
hoac cac muc tiéu tai
chinh hoac hoat dong
cu thé; cac chi tiéu
thanh tich khoéng rd
rang.

Bang chung rat han
ché vé céac ké hoach
chién luoc hodc ké
hoach hoi hot.

2.Sy nhit quan cua
chién lugc voi ning
luc hoat dong va diéu
kign thi truong

Chién luoc gan nhu
lubn phu hop véi kha
nang cua doanh
nghiép, co tinh dén
cac diéu kién thi
treong; 6 thanh tich
dan dau thi truong va
d6i mai hiéu qua.

Chién lugc ndi chung
phu hgp véi kha nang
cua doanh nghiép, cé
tinh dén cic diéu
kKién thi truong.

Chién Iluwoc khdng
phu hgp véi kha nang
cua doanh nghi¢p
hogc diéu kién thi
truong. Thay doi dot
ngét hoac thuong
xuyén trong chién
lugc, mua lai, thoai
von hoic tai co cau

3.Kha nang theo doi,
dieu chinh va kiém

Ban lanh dao da co
thé chuyén doi gan
nhu tat ca cac quyet

Ba}n lénhqdaoqdé gé
the chuyén doi hau
hét cac quyét dinh

Ban lanh dao thuong
khong thé chuyén
cac quyét dinh chién
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soat viéc thuc hién
chién luoc

dinh  chién  luoc
thanh hanh ddng
mang tinh x&y dung;
c6 thanh tich vé viéc
dat dugc cac muc
tiéu tai chinh va/hoac
muc tiéu hoat dong;
va thanh cong tuong
ddi so véi cac doi
tha.

chién luoc thanh
hanh dong mang tinh
xay dung; c6 thanh
tich vé viéc dat duoc
hau hét cac muc tiéu
tai chinh va/hoac
muc tiéu hoat dong.

luoc thanh hanh
dong mang tinh xay
dung; thuong khong
dat dugc cac muc
tiéu tai chinh va/
hoac muc tiéu hoat
dong cua minh.,

Quan tri rui ro va quan

ly tai chinh:

4. Tinh toan dién cua
tiéu chuan quan ly rui
ro toan doanh nghiép

Ban lanh dao d thiét
lap thanh cbng céc
chinh sach toan dién
nham xac dinh, giam
sat, lya chon va giam
thiéu cac rai ro chinh
mot cach hiéu qua,
dong thoi co su thoa
hiép rd rang véi cac
co dong.

Ban lanh dao c6 san
mot bo tiéu chuan va
dung sai co ban,
nhung c6 thé chua
phét trién day du céc
kha nang quan tri rui
0.

Ban lanh dao khong
c6 hoac co it tiéu
chuan va dung sai
xéc dinh, va it kha
nang quan ly rai ro.

5. Tiéu chuan vé hiéu
suat hoat dong

Ban lanh dao da dat
ra cac tiéu chuan khat
khe va day tham
vong (nhung hop 1y)
vé hiéu suat hoat
dong.

Ban lanh dao da dat
ra cac tieu chuan vé
hiéu suat hoat dong
cO thé dat duoc va
tuong tu nhu cac tiéu
chuan caa nganh.

Ban quan ly thiéu
tinh nghiém tuc, ky
luat hoac cam két dé
dat duoc cac tiéu
chuén da dat ra hoic
c6 c&c tidu chuan
thap.

Nguon: lay tir Standard & Poors. 2012. Methodology: Management and Governance Credit
Factors for Corporate Entities and Insurers, trang 5.

C. Rui ro qudc gia

“Rui ro quéc gia bao gom nhidu yéu to, gom cAc trién vong pht trién va thich ang kinh té, phat
trién khu vyc tai chinh va moi truong quy dinh, phap luat. Nhiing diéu nay c6 the anh huong tat
ca cac doanh nghiép, hoac (xem Phan 1V.C.2) riéng DNNN.
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1. Téat ca cac doanh nghiép

Rii ro qudc gia dugc xem 1a 6 mot “anh huong bét cén ximg” I1én cac doanh nghiép:

Xép hang cua mot doanh nghiép khong dugc nang 1én vi rui ro qudc gia thap.

Tuy nhién, rai ro quéc gia qua murc co thé 1am giam xép hang cia mot doanh nghiép
dudi mac 18 ra s& dat duoc néu cin cr mot cach doc 1ap vao tai chinh, hoat - dong kinh doanh,
quan 1y va quan tri cua ban than cong ty. “Bic biét & cac thi truong mai ndi, méi tredng hoat
dong c6 thé dan dén mot ho so xép hang thap hon tir mot dén hai mic, tly thuoc vao cap do
thach thirc do méi truong do dit ra.” Boi vay, vi du, mot méi truong qudc gia o rii ro cao hon
c6 thé 1am giam mac xép hang tin nhiém cia mot cong ty tir BBB (mirc dau tw) xudng BB+ (dudi
mitc dau tu).

Ruii ro v& no qudc gia 1a mot van dé trongrii ro quoc gia. Mot xép hang tin nhiém doanh
nghiép cd thé vuot xép hang tin nhiém qudc gia cua chinh phu so tai. Tuy nhién, diéu nay Ia
hiém, xay ra chwa dén 3% céc xép hang. Cac nhan t6 xac dinh mot xép hang tin nhi¢m doanh
nghiép cao hon cua qUOc gia 6 thé bao gom duy trit ngoai t¢ hodc thu nhap cao; thanh khoan
va vén manh; mot ké hoach giam thiéu rai ro duoc chuan bi tt; khong phu thudc vao thu
nhap cua chinh phu; va tap trung vao mot khu vuc c6 “do nhay cam vira phai” déi véi bat
ky V& ng nao cua chinh phi (vi dy, vién thdng, xuat khau tai nguyén, hang tiéu ding thiét
yeu).

Déi véi nhitng dénh gia chung hon vé téng thé rai ro qudc gia, cac phuong phép rat khac
nhau. Vi du:

Standard & Poors do Iwong (i) rai ro kinh té (anh hudng boi mac thu nhép, trién vong tang
truong, da dang va bién dong kinh te chinh séch tién t¢, cac nhan t6 bén ngoai, va mat can doi
kinh té); (ii) rai ro thé ché (hiéu luc, on dinh va kha ning du bao vé viéc ra chinh sach va thé ché,
ciing nhu cung cap s6 ligu thong ké va do tin cay va cac rai ro an ninh); (iii) rui ro khu vuc tai
chinh (khu vuc ngan hang, diéu chinh cho d¢ sau cua thi truong vén va ng khu vyc tu nhan
va/hodc GDP); va (iv) quy dinh cua ludt phap (vin hoa thanh toan, ché tai hop dong, hé thng
giai thé, phé san, va rai ro bi tich thu tai san).

Fitch chd trong mdi trwong kinh t€, phét trién hé thong tai chinh, va céc chi so quan trj (Bang
6). Cac chi s6 kinh té tap trung vao kha ning hdi phuc trudc cac ¢l soc kinh té quoc té va rai ro
ciia cac yéu to trong nudc (vi du, tham hut tai khoa, tham hut tai khoan vang lai, va ng trong
nudc hodc nudc ngoai) ma co thé gay ra va ng quéc gia. Cac yéu to khu vyc tai chinh danh gia
rai ro ciia mot khing hoang ngan hang hay thi truong vén 1am tén thwong kha ning tra no cua
qudc gia vashoic doanh nghiép. Khu vuc tai chinh tap trung vao céc rao can gia nhap thi truong
chi ra quan ngai déi voi cac gii han ning luc giam sat tai chinh va céc rai ro cho vay au boi
nhirng nguoi mai gia nhap thi truong ma khong dap ing cAc tiéu chuan “phu hop va ding din”.

Bang 6: Tom tat minh hoa céac tiéu chi danh gia rui ro quéc gia

| aaa | aa | A | bbb | bb | B

Cccc
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MOi Nén kinh t& | Nén kinh t& | Nén kinh t& | Nén kinh t& | Nén kinh t& | Nén kinh té | Nén kinh té
truong phat trién | phat trién | phat trién | 6n  dinh | phat trién | bat 6n, phét | batn, kha
kinh té nhiéu, 6n | nhiéu, rat|nhiéu, 6n|vira phai, | kém va it |trién kém | ning cao
dinh cao; | 6n  dinh; | dinh; cothéphat | 6n  dinh | hon, kha | bi ton
thich ung | thich ung | thich tng | trién  kém | hon, dé bi | ning cao | thuong
ratcao vai | cao  véi | tot voi cac | hon; ton bi ton | véi  tham
céc ¢l soc | cac clisdc | ci sdc | nhung khé | thuong thuong chi  céc
kinh té kinh té kinh té thich @ng | voi  cac | véi  céc | thay  doi
véi céc cl | thay  d6i | thay doi | vira  phai
sockinhté | bit  lgi | bat  lgi | tinh hinh
tinh hinh | tinh hinh | kinh ~ té
trong trong trong
nudc hoac | nudc hoac | nudc hoac
cac cu sbc | cac cu sbc | qubc té
qudc té qudc té
Phat trién | Hé théng | Khu vuc | Khu vuc | Khu vyc | Khu vuc | Khu  vuc | Khu  vuyc
hé thdng | ngan hang | ngan hang | ngan hang | ngan hang | ngan hang | ngan hang | ngan hang
tai chinh | phat trién | rait  phat | phat trién | phat trién | phan tan; | rait phan | phan tan
cao va tap | trién  va | va tap | kém hon | chi cé | tan; khdng | cao;
trung; tap trung; | trung; va phén|hang rao|cé hang | khong co
hang rao | hang rao | hang rao | tan; hang | gianhapthi | rao  gia | hang rao
gianhap thi | gianhap thi | gia nhap thi | rao gia | truong han | nhap  thi | gia nhap thi
trudng  rat | truong cao; | truong ¢6 | nhap  thi | ché;  va | truong; va | truong; va
Cao; va cac | va cac thi | y nghia; | truong chi | cac thi | cac thi | cac thi
thi truong | truong tai | va cac thi | 6 mac vira | truong tai | truong tai | truong tai
tai  chinh | chinh rat | truong tai | phai; va | chinh chinh kém | chinh
phat trién | phét trién | chinh phat | cac  thi | khong phét trién | khong
cao trién truong tai | phat trién | hon phét trién
chinh phét | day du
trién
nhung
khéng sau
Quan tri n.a. Ty trong | Ty trong | Ty trong | Ty trong | Ty trong | n.a.
binh quéan | binh quén | binh quén | binh quéan | binh quén
céc chi sé | cac chi sé | cac chi s | cac chi sb | cac chi sb
quan  tri | quan tri | quan tri | quan tri | quan tri
todn cau | todn cau |todn cau |toan cau |toan cau
cua World | cua World | caa World | cia World | cia World
Bank thuoc | Bank thuoc | Bank thuoc | Bank thudc | Bank thudc
top 20% top 30% top 50% top 60% 40% top
dudi cung

Mot nira phan danh gia phu quan tri ddi véi rui ro quoc gia phan anh mot phan danh gia
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phu khac vé ‘quy dinh cua phap luat” (Bang 7), do luong c4c cam nhan vé mirc do cac nhan to
kinh té c6 thé tin cay vao ché tai hop dong c4c quyén s¢ hitu, va an ninh vat chat. Mot phan danh
gia phu khéc v& hiéu luc cua chinh quyén nhan dwgc mot ty trong 20%. Phan con lai 30 % cua
danh gia quan tri phan anh cac danh gia phu ddi voi (theo uu tién giam dan) kiém soat tham
nhiing, chat lugng c&c quy dinh, 6n dinh chinh tri, ngdn luan va trach nhiém giai trinh.

Bang 7: Cac chi s6 va trong s6 minh hoa quan tri toan cau

Cacso doquantri  Trong so Cam nhan

; duoc do

On dinh chinh trj 0.03 . Khd ning bét on chinh trj va/hodc bao dong c6
. dong co chinh tri, bao gdm khung b

Iq{dgl‘élr}uc chinh 0.20 . Chét luong cac dich vu cong, cht hrong cac

dich vu dan sy va mae d6 doc lap cua nd voi
cac ap lyc chinh tri, cht lLrO‘ng xdy dung va
thyc thi chinh sach, va dg tin ciy cam két cua
chinh phu dbi véi cc chinh sach do.

&u%dmh cua luat 0.50 . Murc do céc nhan 10 tin twéng va tudn thi céc
quy tic cua xa hoi, va dac biét chat lu:(mg ché
tai hop dong, quyeén tai san, canh sat va toa an,
cling nhu kha nang td1 pham va bao luc.

Mirc do quyen Iyc cong duoc thuce hién dé thu loi
riéng, bao gobm cac hinh thirc tham nhung vat va
16m, ciing nhu viée “nam” nha nude cua cac loi ich
cua gid1 tinh hoa va tu nhan.

Mirc d6 cong dan cia mot nude co thé tham gia
vao lua chon chinh phu cua ho, cling nhu ty do
biéu dat, tu do 13p hoi, va tu do bao chi.

gllrll%t lugng cac quy ~ 0.10 . Kha ning cta chinh phu x4y dung va thyc thi

cac chinh sach va quy dinh lanh manh cho
phép va thiic day phat trién khu vue tu nhan.

Kiém soat tham 0.15
nhung

Ngon luan & trach ~ 0.02
nhlem giai trinh

1.00

Nguon: https://info.worldbank.org/governance/wgi/ and Fitch. Corporate Rating Criteria. 70.
Regulatory quality has replaced the “ease of doingbusiness ™ dimension cited previously by Fitch.

Viéc cai thién quy dinh cua luat phép (va cac xép hang lién quan) cd thé cai thién cac mic xép
hang quéc gia ddi véi mot sb khu vuc ¢ Chau A Binh quén, cdc nuoc Chau A hién nay xép & khoang
gitta cua mot phan ba cac xép hang cua World Bank vé quy dinh cua phap luat. Tiép theo phuong
phap noi trén (Bang 6), cac mutc phan vi binh quan ndy vé su théng tri cua phap luat s& twong tng
Véi cac mic xép hang vé quy dinh ciia phap luat “bbb” ddi véi Pong A va Thai Binh Duong va
“b” d6i véi Nam A.
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2. Van dé cy thé ddi véi DNNN

Nghién ctu nay tap trung vao “DNNN duoc vay” ma co thé nhan dwoc tai trg thvong mai
theo cac diéu khoan cap do dau tw chi dwa vao cac thé manh kinh doanh, tai chinh, quan Iy va
quan tri ciia doanh nghiép. Béi vay, thuc té a cac xép hang tin nhiém doc 1ap ciia DNNN dbi khi
duogc diéu chinh Ién - (nhdm) phan anh kha nang hd trg bat thuong cua chinh phu trong trudng
hop khan cap- 12 it c6 lién quan & day.

Tuy nhién, cac DNNN c6 thé huong loi hodc chiu ddi xur dac biét chi lién quan téi quyén
s& hiru nha nudc tai cac doanh nghiép. Diéu nay c6 thé lién quan nhitng khéc biét vé cac quy
dinh, d4nh thué, mua sim tai san cng, cac y thac dich vu cong, hd tr tai chinh, hodc bdi hoan
cc y thac dich vu cong hodc cac diéu chinh déi xtr dac biét lién quan s¢ hitu nha nudc.

Quy dinh ¢6 xu huéng giong nhau hoic twong tu & cac nén kinh té phét trién. Tuy nhién,
cac DNNN van phu thudc vao cac quy dinh cu thé vé DNNN & mét s6 viing 1anh thé.

Tai 27/ 29 nudc OECD, cac DNNN hau hét duoc dbi xir giong cac doanh nghiép khu
vue tu nhan. Mot s6 ¢6 nhitng ngoai 18 véi luat canh tranh cho cac DNNN hoat dong trong
cac linh vuc doc quyén tu nhién hoic cac thi truong wu tién (bon trudng hop) hodc cac uu
dai hoac ngoai I quy dinh han ché, bao gom tiép can dé dang hon ddi véi dat dai hodc cac
cap phép nhat dinh. Khong thugc OECD nhu Argentina, Nam Phi, va Trung Quéc theo mot
mb hinh twong ty, trong khi quy dinh vé DNNN duoc yéu cau béo c&o nhiéu hon trén co sé
tirng trudng hop ddi véi thanh vién OECD nhu Mexico va khdng thudc thanh vién OECD
nhu Lién bang Nga.

Trong bay nuéc Chau A, tat ca (trir mot vai) DNNN duoc thanh Iap theo luat doanh
nghiép & An Do va Bhutan, va 68 DNNN An Do niém yét va chiu cac quy dinh quan tri va
cong bd thong tin giong nhu cac doanh nghiép niém yét khac. Tai Han Quéc, Pakistan, va
Philippines, DNNN la pha tron céc hinh thirc doanh nghiép tiéu chuan va doanh nghiép
chuyén biét. Tai Thai Lan va Viét Nam, phan 16n DNNN hoat dong theo luat chuyén biét
hoac c6 dia vi phap ly dac biét.

Panh thué DNNN ciing c¢6 xu huéng gidng nhau hoidc twong tu. Trong s6 31 nén kinh té
OECD, cac DNNN dugc danh thué giéng nhu khu vuc tu nhan & 20 qudc gia va theo “dbi
xir thué phan I6n tuong ty” ¢ 7 quéc gia. DNNN & Trung Qudc va Kazakhstan “chiu déi xir
thué phan 16n trong tu” nhung c6 mot s6 ngoai 16. DNNN & Lién bang Nga duong nhu chiu
mot co ché thué riéng. Nhitng ngoai 16 pho bién bao gdm: (1) DNNN thyc hién cac nhiém
vu dich vu phi thuong mai va dich vy pho quat (vi du, trong linh vuc buu chinh), hoic (2)
cac thyuc thé dugc phan loai 1a DNNN nhung thyuc té hoat dong nhu phan cua cac chinh
quyén. Danh thué qua mic ¢ vé khong thanh van d&. “Mot s nho cac nudc xem DNNN
caa ho bi bat lgi vé thué do cac mirc thué doanh nghiép cao hon hoac khong thé huong loi
tir cac mién trir thué.” Tai 36 qudc gia, d6i xir thué hoac c6 hiéu luc trung 1ap hoic c6 thé co
loi d6i chut cho DNNN.

Giong nhu cac doanh nghiep tu nhan, DNNN can tuan thu nhiéu luat va quy dinh.
Nhung quy dinh, IUat phap nay bao gom vé thué ciing nhu chéng ria tién, canh tranh
va chdng doc quyén, quyén riéng tu, bao vé mdi trudng, sac khoe va an toan, chéng
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gian lan va tham nhiing, lao dong, cip phép va thuong mai. Vi pham (luat va quy dinh)
c6 thé dan dén tring phat cua phap luat (vi dy, phat tién va phat tu), chi phi tai chinh
(vi du, giam doanh thu, gia c6 phiéu, hoic long tin cia nha dau tu), gian doan kinh
doanh, hoac ton hai uy tin. Vi véy, tham chi mot DNNN dugc xép hang la “khongquan
trong” (nhu trong Phu luc) can tuan thu cac quy dinh, nghia vy thué hozc luat phap va
gitr cac mo| quan hé 6n dinh véi c&c co quan chinh quyen lién quan.

Mua siam cong tir cac DNNN c6 thé dat ra cac van dé canh tranh. Cac DNNN 16n va
da ton tai trong mét thoi gian dai cé thé duoc hudong céc loi thé canh tranh ma doanh
nghiép c6 tiém ning gia nhap thi treong sé thay kho hogc khong thé vuot qua. Vi vay,
mot so chinh phu OECD da thuc hién cac nguyén tic vé cac diéu kién theo dé cac
DNNN c6 thé hoat dong nhu cac nha cung cap cho chinh phu va cac DNNN sé& duoc
d6i xtr nhu thé nao trong cac cudce dau thau cong. “Vi du, tai Australia cac doanh nghiép
cua chinh quyén phai tuyén bé rang cac cudc dau thau cia ho la tuan theo cac nguyén
tac trung lap trong canh tranh; trong khi & Thuy Dién, cac diu thau thap bat thuong co
thé bi loai bo khi chiing 1a két qua cua cac loi thé canh tranh xuat phét tir so hiru hay hd
tro cua chinh phu.”

Nhiém vu thuc hién cac dich vu cong c6 thé 1am ton hai loi nhuan caia DNNN. Cac
chinh phu c6 thé yéu cau cdc DNNN cung cap hang héa hoic dich vu (vi du: dién) qua
ré, hoac theo cach khéc, chi tra dé hd trg phat trién ving, viéc 1am, hoic cac muc tiéu
kinh té vi mé khac cua chinh phii. Cac doanh nghiép dich vu cong ich cé thé coi 1a mot
treong hop dac biét.

Trong nhiéu truong hop, cac doanh nghiép dich vu cong ich (vi du: dién) phai cung
Cap cé4c dich vu dudi gia thanh day du. Diéu nay thuong dugc thuc day boi chinh phu
mong mudn cung cap maét loi ich x& hoi chung hogc dé bao vé nhom dén cu dé bi ton
thuong. Tuy nhién, mot khao sat 24 cong ty cung cap dién tai cac nén kinh té dang phat
trién (bao gom An D9, Pakistan, Philippines, Tajikistan, va Viét Nam) cho thdy rang
cac mirc gia du chi tra cac chi phi van hanh va cac chi phi co hoi kinh té cua ng vay va
vén ¢6 phan - ca chi phi vén hién tai va céc chi phi vén méi can dé dap tng nhu cau
tuong lai - chi trong ba trudng hop. Trong gan nia cac trudng hop, cac muc gia khong
du chi tra chi riéng cac chi phi van hanh chua ké khau hao. Cac chi phi van hanh va chi
phi von hién tai dugc bu dap chi & hon 40% cac truong hop nay. Mot khao sat han ché
hon vé linh vuc dién 6 Pong A ciing cho thay rang thu hoi chi phi la “kém” trong phan
nira cac trudng hop. That bai trong viéc thu hoi dugc cac chi phi hoat dong c6 thé dan
dén mat dién trong ngan han, trong khi thu hoi khong du cac chi phi vén cd thé dan dén
thiéu dau tu trong dai han.

Thu hdi cac chi phi cua cac cong ty dich vu cdng ich phu thudc vao thué ciing nhu
cac nhan t6 khac. Trong gan 90% cac truong hop nghién ctru, gia dién khong dia dé bu
dap tat ca cac chi phi. Tuy nhién, van dé nay c6 thé xau di bai chinh doanh nghiép dich
vu ¢6ng ich (vi du: do kiém soat kém chi phi hozc thu tién yéu) hoic do cac khoan no
phat sinh tir viéc cac co quan cdng quyén khong thanh toan dugc cac héa don caa ho.

Céc doanh nghiép dich vu cong ich khong bu dap dugc céc chi phi cua ho thuong
phu thudc vao hd tro ciia chinh phu. Tai 11 trong 15 ving lanh thé duoc thdy “khong
bu dép du chi phi”, cac doanh nghiép dién “nhan hd tro tai chinh theo hinh thuc tro cip
tién hoat dong va/hodc vén”. CAc tro cap tién nay thuong khong bu dip duoc tat ca cac
chi phi. Hon nita, cac chinh phu va cdc DNNN khéc c6 thé ciing khong tra duoc hoa
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don tién dién cua chinh ho. Cac doanh nghiép dién co thé budc phai duong dau véi cac
khoan cham tra thé hién & cac khoan phai tra, v& ng, hoic vay theo diéu khoan bét loi,
bao gém no ngéan han dit do.

Bu dép du chi phi, can thiét cho kha nang tu chu va tin nhiém caa mot doanh nghiép
dién, c6 thé dat duogc theo nhiéu cach. Quan Iy hiéu qua céac chi phi, hoa don, va thu tién
boi cong ty dién duong nhu 1a mot diéu kién tién quyét. Bang ching cho thay rang céc
muc thué s& du khi dugc dit theo mot cach ma du kha nang vé ky thuat va khong bi can
thiép chinh tri, va rang diéu nay cé thé dugc lam theo cac mé hinh thi truong khac nhau.

H& tro tai chinh, hoic cac hinh thirc hd tro phi thwong mai khac cho DNNN c6 thé
lam t6n hai tinh cng bang trong canh tranh. Van dé nay tai Chau A d dugc dé cap boi
Hiép dinh thuong mai Ddi tac xuyén Thai Binh Duong 2016, ma han ché hd trg phi
thuong mai cho DNNN, bao gom thanh toan tryc tiép, tai tro uu dai, va hd tro vat chat.
Hiép dinh Déi tac xuyén Thai Binh Duong ciing xac dinh tai trg wu dai va hd trg khac:
Vi duy, 13i suat thap hon mac thi truong; mot thoi han vay dai hon hoac lich tra no géc
sau (balloon repayment schedule); yéu cau thé chap thip hon; hoac it gat gao hon boi
mot ngan hang (vi du: mot ngan hang do nha nudc so hiru) khi thu hoi ng, kich hoat céc
diéu khoan v& no ki thuat hoic v no chéo, theo dudi tich thu tai san, hoac khoi kién
pha san do toa an gidm sat d6i véi mot DNNN gap kho khan tai chinh hodc dang v& no.
“Tap guan vén ¢ phan khong tuong thich voi dau tu thong thuong” c6 thé duoc hiéu
bao gom qua nhiéu co phiéu (tac 13, tir ¢6 tirc qua thap), cd thé lam cho DNNN thu duoc
loi thé canh tranh thdng qua chap nhan rai ro qua mic hoic néu khac di s& bj thua 16
khéng bén viing dé danh dugc thi phan; c6 dong DNNN khong tim kiém lgi nhuan duoc
diéu chinh theo rui ro day du ddi véi ¢b phan caa ho, véi nhitng ham y canh tranh tuong
tu; hodc bao ho mot DNNN hoat dong kém khoi bi mua bat bugc.

Viéc bdi hoan dé bu dap cho cac nhiém vu caa khu vuc cdng hoic cac loi thé cy thé
ciia DNNN la quan trong dé bao d¢am tinh cdng bang trong canh tranh. Co ché boi hoan
can tin cay va minh bach, ca vé tai chinh va phap ly.

Théng qua céc hé théng chinh thic déi voi “cac nghia vu dich vu cong dong” hoic
“cac nghia vu dich vu cong,” cac DNNN c6 thé duoc bdi hoan cho cac nghia vu dich
vu cdng cta ho. Trong thuc té, viéc boi hoan nhu vay c6 thé khac nhau. Tuy nhién, cach
tiép can tbt nhat 1a chi tra minh bach tir ngan sach khu vyuc cong cho DNNN, véi lién
hé rd rang toi cac két qua dau ra cuia DNNN va két qua dat duoc céc dich vu cong. Céc
phuong phap khéac, nhu trg cap chéo tir cac DNNN c6 1ai sang DNNN thua 15, nhin
chung it minh bach hon va kho gitt hon cho DNNN chiu trdch nhiém giai trinh va chdng
lam thiét hai hoat dong ciia DNNN c¢ 1ai. Cac DNNN ciing nén duy tri cac tai khoan rd
rang dé tach biét cac hoat dong thuong mai vai cac hoat dong dugc thuc hién nhu phan
nghia vu dich vu coéng ich.

Viéc bdi hoan dé tai tro cho céc loi thé: Di véi viéc tai tro ng cho DNNN, cac muc
|4i suat c6 vé binh quan 1.1-1.4 diém phan trim thap hon dbi voi DNNN so véi vay no
cua doanh nghiép tu nhan (ghi cht 35). Cac DNNN tai OECD, Auwustralia, Estonia,
Hungary, Anh quéc (UK), va Thuy sy tim cach bao dam rang cac khoan vay tir chinh
phu gan sat véi mac thi truong. Tai Australia, DNNN phai tra mot khoan phi cong bang
canh tranh cho chinh phu néu mot DNNN tra cac muc 13i suat thap hon thi trudng cho
khoan vay no caa doanh nghiép. Mot s6 nén kinh té OECD ciing bao dam rang DNNN
cung cap mot muc 14i téi thiéu d6i voi cac khoan dau tu ¢d phan cia nha nuéc.
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Bén canh céc van dé canh tranh céng bang, d6i xtr phan biét DNNN c6 thé dat ra
cac rai ro tai chinh dac thu ddi vai DNNN. Vi du:

Chinh phi c6 thé bo mét loi thé phan biét. Diéu nay c6 thé bao gom, vi du, nhitng
thay doi thué hodac mua sam tai san céng hoac thai d6 nai long trong treang hop DNNN
khong tra duoc no vay hoic cac khoan thiéu no khac.

Chinh phu c6 thé dat ra mét bat loi phan biét khéc. Vi du, chinh phu c6 thé dat ra
cac nghia vu uy thac khu vuc cdng méi hoic vat va hon.

Viéc bdi hoan khéng giéi han cho cac nghia vu uy thac dich vu cong c6 thé can tro
hoat dong va kha ning tai chinh cia mét DNNN. Viéc boi hoan c6 thé qué it, qua nhiéu,
hoic vira di. Nhung sb lugng boi hoan thuc té va co so chi phi phan biét cua mot nghia
vu uy thac dich vu cdng can rd rang ddi véi cac nha dau tu.

D. Ning luc quan ly

Chat luong quan 1y ciing anh huéng quan trong dén hoat dong, kha nang tai chinh
va trién vong cua DNNN. C4c t6 chuc xép hang c6 cac phuong phap khac nhau dé Xep
hang chat luong quan Iy caa doanh nghiép. Vi dy, “Fitch xem xét hd so quan ly tap thé
vé mat nang lyc cua doanh nghiép d6i véi kha ning tao ra (mé hinh) kinh doanh hdn
hop 1anh manh, duy tri hiéu qua hoat dong va cang ¢ vi tri trén thj truong.” Ngoai ra,
“mirc d6 chiu dung rai ro va va tinh nhat quan 1a cac yéu t quan trong trong danh gia
(ghi chu 43).” V& phan minh, S&P xem xét cac két qua quan ly, chuyén mén va kinh
nghiém, va bé rong va chiéu sau quan Iy (Bang 8).

Muc

Tich cuc

Trung binh

Tiéu cuc

1. Hiéu luc hoat
dong quan ly

Quan ly cé mot lich st
da duoc chang minh
khong bi suy giam bat
ngo thu nhap hoac
dong tién tir cac rui ro
hoat dong

Su xuat hién cac rui
ro hoat dong bat
ngo doi khi anh
huéng thu nhap
hoic dong tién.

Sw xuét hién cac rui
ro hoat dong bat
ngo thuong Xuyén
anh hudng thu nhap
hoic dong tién.

2. Chuyén mén
va kinh nghiém
quan ly

Quan ly c6 chuyén
mon va kinh nghiém
dang ké, va c6 mot ho
so thanh tich trong van
hanh tit ca cac linh
vuc kinh doanh chinh
cua doanh nghiép.

Quan 1y c6 du
chuyén moén va
kinh nghiép nhung
khong c6 gi noi bat
trong van hanh cac
linh vuc Kinh doanh
chinh cua doanh
nghiép.

Quan ly thiéu
chuyén mén va
kinh nghiép d¢ hiéu
day du va kiém soat
nhiéu hoat dong

kinh doanh cua
doanh nghiép.
Doanh nghiép
thuong di chéch

dang ké cac ké
hoach

3. Do sau va
rong cua quan ly

Quan 1y co6 do sau va
bé rong tét giira cac
linh vuc Kkinh doanh
chinh, va cé thé chiju
duoc viéc mét nhan su

Quan ly c6 do sau
va bé rong han ché
trong mot sé linh
vuc. Viéc mat nhan
su chu chét du kién

Doanh nghiép phu
thuoc vao s6 nho
quan ly. Viéc mat
nhan su cha chdt s&
anh hudng nghiém
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chinh ma khéng lam | s€ anh hudng chi | trong cac hoat dong
gian doan 16n dén cac | tam thoi hoat dong | cua doanh nghiép
hoat dong hodc dong | hoic dong tién cua
tién trong timg don vi | doanh nghiép.
kinh doanh quan trong
cua doanh nghiép.
Nguon: Standard & Poors. 2012. Methodology: Management and Governance Credit Factors for Corporate Entities and
Insurers. New York: S&P.pp. 5-6.
Quadn tri doanh nghiép

Quan tri doanh nghiép tim céch giai quyét hai diém khong hoan hao cua thi truong.
Thir nhét, nhitng ngudi trong cong ty (vi du: HDQT va giam dbc) cd thé theo dudi loi
ich ca nhan khac voi loi ich caa cac co dong 1a mot van dé chinh cua doanh nghiép...
Thi hai, nhitng ngudi trong cong ty biét nhiéu hon vé trién vong va hiéu qua tai chinh
va vi thé cia mot cong ty hon 1a nhitng ngudi cho vay hoic ¢6 dong bén ngoai 14 mot
van dé vé thong tin khdng tuong xang.

Céc co quan xép hang coi quan tri cong ty 1a mot “sy can nhac bat can xtung” khac
d6i voi xép hang tin nhiém. Quan trj cong ty tét khong lam tang xép hang tin dung cua
cong ty; tuy nhién, quan tri cong ty t6i ¢ thé nhan chim né. Phuong phap luan cia S&P
dé cham diém quan tri cong ty néu bat mot s6 yéu t tiéu cyc:

« HPQT - Sy doc lap khong du véi ban lanh dao cd thé 1am suy yéu kha ning giam
sat va khuyén khich viéc bo qua cac rai ro quan trong va xung dot loi ich tiém an.

« C dong kiém soét - Sy tap trung quyén sé hitu c6 thé 1am suy giam cac quyét dinh
ctia cong ty bang cach nhan manh “loi ich ciia cha so hitu kiém soat cao hon lgi ich cua
cac bén lién quan khac”.

« Quan ly - Ban quan ly c6 thé tap trung quéa nhiéu vao loi ich caa chinh minh.

« Tuan thi1 - Doanh nghiép cd ho so vé viéc khdng tuan thu cac yéu cau vé quy dinh,
thué hozc phép ly.

« Kiém soét noi bo - Vi du, cac han ché hodc cham tré trong bao céo tai chinh c6 thé
cho thay méi truong kiém soét noi bo thiéu hut.

« Béo céo tai chinh va tinh minh bach - Néu khdng rd rang hoic che giau dong co
thuc sy dang sau mot s6 giao dich quan trong nhat dinh.

S& hitu nha nudc dbi vai mot doanh nghiép c6 thé 1am phuc tap thém viéc quan tri
doanh nghiép. Puoc bao vé khoi su sap nhap bat budc, phé san va cac nguyén tic quan
ly ctia tap doan tu nhan, cac DNNN c6 thé bi can thiép chinh tri qua nhiéu hoic su giam
sat cua chinh phu qua it. Nhirng (diéu) phirc tap hon c0 thé nay sinh do xung dot va
nham 13n caa chinh phu vé ranh gidi gitra quyén sé hitu va quyen quan ly, va gitta hoat
dong thuong mai va hd tro cho chuong trinh nghi sy kinh té hozc xa hoi caa chinh phu.
Cubi cuing, cac quan chuc c6 thé khdng quen véi cac khai niém tai chinh va cac théng
16 quan tri doanh nghiép thong thudng, hoic cam thiy mau thudn gitta cac muc tiéu tai
chinh, xa hoi va chinh tri.

Céc hanh dong phu hop ddi véi co cdu danh muc dau tu, thong 16 so hitu c6 phan
ctia nha nudce, hoi dong quan tri va bao cao tai chinh co thé dwa hoat dong quan tri cong
ty cia DNNN theo thong Ié tét nhat ciia doanh nghiép tu nhan.

Cac quyét dinh vé co cau danh muc dau tu cua chinh phu thiét 1ap méc do trach
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nhiém cua ho di véi quan tri cong ty cia DNNN. Tu nhan hoa lién quan dén viéc ban
toan bo hoic phan Ién c6 phan nha nudc s& lam giam sé luong cac DNNN ma chinh
phu chiu trach nhiém chinh - va cac yéu ciu lién quan dén ning luc cua chinh phu. Céc
thoa thuan vén hdn hop, theo d6 ty 1¢ ¢6 phan khac nhau cua cac DNNN thudc so hitu
ctia nha nudc hoic cua cac nha dau tu tu nhén, s& bd sung ning luc cua chinh phu va
chia sé trach nhiém quan tri cong ty véi cac nha dau tu tw nhan. Nhitng thoa thuan nhu
vay s& tao diéu kién thuan loi cho viéc tiép can lién tuc cac khoan ng hodc ngudn von
c6 phan bo sung tir cac nha dau tu tw nhan. Néu ning lyc cua chinh phu trong viéc giam
sat cac ké hoach, sang kién, hoat dong va tai chinh ctiia cac DNNN dic biét han ché, thi
viéc tu nhan héa va/hoic cac thoa thuan vén hdn hop c6 thé giam bét ganh ning quan
tri cong ty cua ho.

Viéc niém yét mot phan cong khai co phiéu caa DNNN, bang cach dua DNNN vao
dién giam sét cua thi truong von, c6 thé bé sung sy giam séat cua chinh pha va do d6
tang cudng quan tri cong ty. O Trung Qudc trong giai doan 1990-2002, c4c nha chuc
trach da dong goi tai san hoat dong t6t ctia hang trim DNNN thanh cac cong ty con méi,
c6 phan (ctia nha nudc) dugc niém yét va ban - cha yéu 1a trén cac san giao dich ching
khoan Thuong Hai hodc Tham Quyén. Céc tai san it duoc mong mudn van con tai cac
DNNN me di ton tai tir trudc. Viéc giir lai “co phiéu khdng thé giao dich” trong cac
cong ty con mai niém yét cua cac to chirc thudc so hiru nha nuée hodc dugc kiém soat
nham dam bao sy kiém soat ciia nha nudc tiép tuc. Céch tiép can nay doi khi ban dau
gy bat lgi cho cac ¢o dong thicu s6 dai chiing, khi RPTs (vi du: di vay) trich tién mt
tir cac cong ty con niém yét dé hd tro cac DNNN la cong ty me dang gap. Tuy nhién,
cac cugc cai cach trong giai doan 2004-2005 sau do6 da dat dugce “mot s6 két qua dang
kinh ngac”. Mot ty 18 nho co dong co thé tir chéi vieéc pha lodng vén chii sé hitu va
RPTSs tai cic DNNN chiém da sb. Nhitng cai cach nay gitip mot s6 DNNN giam bét sy
phuec tap caa doanh nghiép va cac bén lién quan.

Trong DNNN chiu sy giam sat va quan trj trén thi trudng von, chinh pha van cé thé
mudn bao vé nhitng gi ho cho 14 loi ich kinh té chién luoc. Céc chinh phu da thuc hién
diéu nay theo nhiéu cach khac nhau: vi du, bang cach (i) gitr lai quyén s hitu da sé cua
nha nudc va han ché so hitu tw nhén d6i voi ty 1€ thiéu so, (ii) duy tri “ty 18 vang” hoac
(iii) duy tri ty 1€ so hitu co phan “chan thiéu 50”

Viéc nha nudc nam giit ¢d phan theo da sb ¢6 the dit cac co dong dai Chung thiéu
s6 vao tinh thé bat loi, nhu da noi trude do. Cac quyén cua co dong thleu s6 can dugc
bao vé, vi du, thong qua cac quyén hop phap ddi véi théng tin, nhan co tic theo ty I8,
dbi xtr binh dang véi céc ¢o dong cb vi tri trong tw va duoc bao v¢ trong truong hop
phat hanh cb phiéu mai hodc thay d6i quyén kiém soat. Vi du, cac thu tuc dé ting cuong
su dai dién cua co dong thiéu sé trong hoi dong quan tri DNNN théng qua biéu quyét
don phiéu, theo d6 cac c6 dong co thé bo tat ca cac phiéu bau caa ho cho mot ang cir
vién giam déc duy nhét - ciing c6 thé 1a ky vong. Cac bién phéap bao vé chdng lai RPT
s¢ duogc thao luan sau.

Co phan vang trong mot cong ty cho phép chinh phu chin cac quyét dinh 16n ma ho
khong ddng y, bao gom ca viéc tiép quan cua cac cdng ty hoic chu sé hiru nuéc ngoai.
Vi duy, khi Co quan Quan ly san bay Anh dugc tu nhan hoa vao nam 1987, chinh phu
Anh da giit lai mot phan ¢ phan vang. Céach 1am caa Anh sau d6 lan sang cac nudc
chau Au khac va Brazil. Ké tir ndm 2003, cac toa 4n cua Lién minh chau Au d khong
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cho phép ¢b phleu vang nhu mot han ché dbi véi sy di chuyén tu do cia vén. Nhung
diéu twong tu Van ton tai bén ngoai Lién minh Chau Au.

Viéc (ngan) chan co phan thiéu sb loi dung bat ky yéu Cau hao trong luét cong ty
cua mot qUOc gia hoic cac diéu khoan cua cong ty yéu cau da s6 ¢ phan c6 quyén biéu
quyét dé Chap thuan cac hanh dong nhat dinh cta cong ty. Cac hanh dong nhu vay cua
cong ty bao gom thanh ly, pha lodng vén chu sé hitu, sdp nhap hoic mua lai cong ty
trén mot sd ngudng quy md hoic chuyén dia diém cua cdng ty ra nuGce ngoal Vi dy,
mot cudc khung hoang ng vao dau nhitng ndm 1990 d3 dan dén viéc sira doi ay quyen
phép ly dbi véi quy cd phan nha nudc OIAG cua Ao. Luat diéu chinh nim 1993 cua Ao
y&u cau OIAG ban phan I6n ¢ phan cua minh ‘trong cac DNNN dé tra no, dong thoi
quy dinh rang c6 phan cua OIAG khong dugc thip hon mirc can thiét (25% + 1 ¢ phan)
theo luat cong ty cia Ao dé chan nhiing thay doi co ban trong hoat dong kinh doanh
ctia cong ty hoac cau tric von. Do do, ké tir thang 4 nam 2020, mot quy ¢6 phan nha
nuéc ké nhiém (OBAG) van chan cac nhom thiéu sé trong hai DNNN: nha loc dau
OMYV (31,5%) va Telekom Austria (28,4%).

Tiép theo, quan tri cong ty hi¢u qua phu thugc vao viéc can bang gitra quyén ty chua
va su giam sat. Piéu nay duoc yéu cau giira c6 dong va hoi dong quan tri DNNN cling
nhu giita hoi ddng quan tri va ban diéu hanh DNNN. Sy can bang nhu vay 1a quan trong
bat ké su két hop gitra so hiru nha nuéc va sé hitu tu nhan.

Sy mat can bang vé quyén ty chu-giam sat tao ra rai ro. Vi qué it quyén tu cha, hoi
ddng quan tri hodc ban quan Iy DNNN c6 thé khong dap ting duoc cac diéu kién thi
truong thay d6i. Tuy nhién, viéc giam sat qué it s& 1am ting nguy co dan dén cac quyét
dinh dau tu va tai trog khdng than trong c6 thé dan dén ton that tai chinh cho (cac) co
dong.

Sy phan cong lao dong mong mudn ddi vai quan tri cong ty caa cac DNNN nhu sau:

« Vi tu cach 1a chii s¢ hitu, nha nude thiét 1ap “ky vong” tong thé ctia minh ddi V6i
cac DNNN va dat ra cac nhiém vu hoac muc tiéu bao trum cho ca&c DNNN ma minh
gidm sét.

« HPQT thiét lap chién luoc dé dat duoc cac nhiém vu hoic muc tiéu, giam sat viéc
quan ly va gidm sat hoat dong.

« Ban diéu hanh chiu trach nhiém thuc hién chién lugc va chiu trach nhiém truge hoi
ddng quan tri.

Thong Ié co phan ciia Nha nudc tao nén tang tét cho viéc quan tri cua cac DNNN.
Chtrc nang nam gitr ¢6 phan ciia Nha nude thuong 1a khia canh kho nhat trong quan tri
doanh nghiép cia DNNN. Chinh phu va cac DNNN c6 thé thay dé dang hon trong viéc
thuc hién mot sé quy tic quan tri HDQT hon la dat duoc sy can bang gitta quyén tu chu
va giam sat phu hop gitra ¢6 dong nha nudgc va DNNN.

Cac nguyén tac vé thong Ié tot nhat danh cho c6 dong nha nude da duoc thiét lap.
Vi dy, huéng dan cua OECD chi ra rang c6 déng nha nude nén duoc cung cip thong
tin, trong khi cac DNNN phai c6 quyén ty cha dé dat dugc nhiém vu va muc tiéu caa
minh. Ngoai ra, cac HPQT cua DNNN ciing can duoc phép thyuc hién cac chirc ning
cia minh ma khong bi nha nudc can thiép hoic can thiép chinh tri. Ho van phai chiu
trach nhiém.

Cac mo hinh c6 phan cia nha nuéc rat khac nhau, ca trén toan cau va trén toan chau
A. G Chau A, luat phap mot s6 nudc (vi du: Campuchia va Pakistan) thuc hién céach
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tiép can phi tap trung, trong khi mot s6 nudc khac (vi du: Han Qudc va Singapore) tap
trung chirc nang s¢ hitu nha nudc vao mot thé ché (bang 9).

Bang 9: Cac mo hinh ¢é phin & mét s6 nwéec Chau A

Mo hinh

Piic diém ciia mé hinh

Quac gia chon

Phan cap

Khong c6 mét to chic hodc co quan nha nuéc
nao thuc hién cac trach nhiém caa chuc ning
quan ly riéng. Coéng ching thuong cho rang cac
bo quan Iy nganh trén thuc té dang diéu hanh
DNNN nhu mét phan mé rong quyén luc cap bo
cia ho. B6i véi mdi mot trong ba trach nhiém
chtrc ning s hitu, mot don vi nha nudc duy nhat
hozc hon hop cac don vi nha nuéc s& dam nhiém
vai tro nay.

Campubhia, Pakistan

Phan cép,
cO co quan
dieu phoi

Cac don vi chuyén moén cua chinh phu dong vai
trd tu van cho cac bo cd phan khéc vé c4c van dé
ky thuat va hoat dong, va nhiém vu quan trong
nhat cua ho thuong Ia giam sat hoat dong cua
DNNN. Vai tro han ché hon cta cic co quan
trung wong nay, cling véi quyén ty chit ma cac bo
chu quan do d6 duy tri, dan dén sy chdng chéo
dang ké vai mo hinh phan céap

An Do, Philippine,
Viét Nam

MO  hinh

kép

Hai to chuc thuoc chinh phu - thuong 1a mot bo
quan ly nganh cho méi DNNN cong véi bo tai
chinh - chia sé chirc ning s& hitu cho mdi DNNN.
Thong thuong, bo tai chinh dat ra cac muc tiéu
tai chinh, trong khi bo kia xay dung chién lugc
hoat dong

Indonésia

Tap trung
cd ngoai 1é

Nhu duoc cung cip & phan sau, Véi cac trudng
hop ngoai Ié

Bhutan,
Kazakhstan,
Malaysia,
Quéc

Trung

Tap trung

Mt t6 chirc chinh phu thuc hién st ménh véi tu
cach 1a c6 dong trong tat ca cac cong ty va to chic
do nha nuéc kiém soét. To chirc nay cd thé 1a mot
bo chinh phu dugc chi dinh, co quan s& hitu
chuyén biét, hoic quy cé phan nha nudc. Céc
muc tiéu tai chinh, cac vain dé ky thuat va hoat
dong, va giam séat hoat dong cia DNNN déu do
co quan trung wong tién hanh. Céc thanh vién hoi
ddng quan tri duoc b nhiém theo nhiéu céch
khac nhau nhung ¥ kién déng gop cu thé dén tur
don vi trung tdm

Han Quic,

Singapore
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Nguon: OECD. Compendium of National Practices. 24; and OECD. 2020. Transparency
Frameworks for State-Owned Enterprises in Asia Paris: OECD Publishing. p. 12.
https://www.oecd.org/corporate/ca/Transparency-Frameworks-Asia-2020.pdf; and David
Robinett, personal correspondence.

Theo phuong phap tét nhat, "viéc thuc hién quyén s hitu nén dugc tap trung trong
mét thyuc thé s& hiru duy nhat." Diéu ndy cd thé bao gdm t6 chirc chinh phu cip mot (vi
du: bo hodc co quan s¢ hiru) hodc quy cd phan nha nuéc cap hai (co thé thudc sé hitu
cua bo tai chinh). Mot “co quan diéu phbi” s& 12 giai phap thay thé tot nhat tiép theo.
Trong ca hai trueong hop, "phap nhan s¢ hiru™ nay phai c6 nang luc va kha nang thuc
hién hiéu qua cac nhiém vu cua minh.

Tap trung hoa chirc nang s¢ hitu nha nuéc mang lai nhirng thuan lgi quan trong.
Viéc tap trung hoa nhu vay nham phuc vu mot sé muc tiéu: “Tach chirc ning sé hitu
ctia nha nudc khoi cac chirc nang hoach dinh chinh sach va quan ly hodc giam sat dé
gilp tranh hoic giam thiéu xung dot loi ich tiém an. B¢ giam thiéu pham vi can thigp
chinh tri va mang lai tinh chuyén nghiép hon cho vai trd cha so hitu cia nha nude bang
cach tong hop cac nang lyc chuyén mon va cac nguon lyc khan hiém. Thic day sy thong
nhét va chit ché hon trong viéc ap dung c4c tiéu chuan quan tri céng ty va thuc hién vai
trd chii so hitu cua nha nuée d6i voi tit ca cac DNNN”.

Cb d6ng nha nudc nén dya trén cac phuong phap quan tri cong ty “binh thudng”.
Pé tranh can thigp vao viéc quan Iy va ton trong tinh doc lap cia HPQT, vi ddy cd the
dé dang tro thanh van dé déi vai cac DNNN, ¢o dong nha nude nén tuan theo cac tiéu
chuan cua khu vuc tu nhan trong viéc han ché su tham gia cua minh vao nhiing viéc
sau: (i) tham duy cac cudc hop co dong va biéu quyét ¢ phan cta nha nuéc; (i) thiét lap
mot quy trinh dua trén thanh tich dé dé cir va bo nhiém HPQT; va (iii) giam sat HDQT
va hoat dong caa DNNN. Ngoai ra, ¢ déng nha nudc can dam bao ring hé thong béo
c4o va cdng bé thdng tin caa DNNN 1a ddy du, va viéc tra luong cho HPQT c¢6 thé thu
hut duoc cac ung vién c6 nang luc.

HPQT - duoc dit giita co dong va ban diéu hanh - dong vai trd nong cdt trong quan
tri cdng ty, bao gom ca DNNN. Céc van dé chinh lién quan dén thanh phan HPQT,
trach nhiém va quyén han, to chuc, hoat dong va thil lao. Quan 1y cac xung dot loi ich,
bao gom ca tir RPT, phai la trach nhiém chinh.

Thanh phan HPQT nén thic day tinh doc 1ap caa HPQT. Ph hop Vi céc tiéu chi
Cla co quan xép hang khu vuc tu nhan, hoi ddng nén duy tri “sy doc lap day du véi ban
diéu hanh dé dua ra giam sat hiéu qua”. Ngoai ra, dleu quan trong la phai bu dap anh
huéng cua cac ¢o dong kiém soat - thuong 1a mot van dé déi véi DNNN. Thanh phan
(HPQT) nén bao gom céac thanh vién HPQT doc lap tir khu vire tu nhan. Cac uy vién
tir Khu vuc tur nhan c6 thé dua ra sy doc lap, cting nhu kinh nghiem va quan diém dé
tang cuong giam sat. Do do, dén nam 2014, nhiéu nu6c OECD da giam dai dién chinh
phu va tang so lugng uy vién doc lap trong HDQT DNNN. O mét sb quéc gia, chang
han nhu Uc va Thuy Dién, hau hét tat ca cac uy vién hoi ddng quan tri DNNN déu doc
lap. O Han Qudc, “da sb uy vién phai doc lap, ké ca chu tich”. Trong khi d6, “An Do
va Malaysia quy dinh rang cac uy vién doc 1ap chiém it nhat mot phan ba hoi déng quan
trj trong cac DNNN” va “Indonesia yéu cau 25% c6 phan”.

Viéc bo nhiém uy vién (HPQT) nén tuan theo mot quy trinh dé ctr ¢6 ciu tric duoc
thiét ké dé nang cao tinh chuyén nghiép va tinh doc lap caa hoi déng quan tri nham hd
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trg giam sat hiéu qua viéc quan Iy DNNN. Qua trinh nay sé& hitu ich bao gém viéc “thong
qua céc tiéu chi chuyén mén dé lya chon va sa thai uy vién” va danh gia khach quan
cac ky nang cua HDQT, ca hién c6 va thiéu. Chinh tri khéng nén dong mét vai trd nao.
“De giam bét dnh hudng cua cac b truong, mot s6 qudc gia da ap dung cac cai cach
quan tri theo do uy quyén mét phan hoic toan bo quy trinh dé cir cho mét co quan tu
van, co quan s¢ hitu tap trung hoac chinh cac DNNN”. Vi du: “6 Malaysia, uy ban dé
cu cua cac DNNN duoc liét ké xac dinh cac Uy vién hoi dong quan tri tiém nang (két
hop vé6i Khazanah [quy ¢4 phan nha nudc] va nhitng ngudi khac), chuan bi mot danh
sach ngén dé hoi dong phé duyét va sau d6 dé trinh danh sach duoc phé duyét cho
Khazanah dé b nhiém”. Mot “uy ban dé cur [DNNN] doc 1ap do mot uy vien doc 1ap
chu tri va chi bao gom céc uy vién khong lién tiép” s& thiic day tinh chuyén nghiép.
Viéc phét trién mot nhom céc uy vién tiém nang da duoc so tuyén ciing ¢é thé tao diéu
kién thuan loi cho viéc dé ctr.

Tréch nhiém chinh cia HDQT 2 giam sét chién lugc va quan 1y, dong thoi giam sét
hoat dong cua cong ty. Chién luoc cia DNNN phai pht hop véi nhiém vy, cac muc tiéu
tong thé va cac yéu cau cung cap dich vu can thiét. Viéc 1am cho (Tong) Giam doc diéu
hanh chiu trdch nhiém ro rang tru6c HPQT sé c6 xu hudng giam pham vi can thiép
chinh tri vao cac sang kién cia DNNN va tap trung trach nhiém vao HbQT. bac biét
hon, cac huéng dan cia OECD khuyén nghi rang “HDQT DNNN nén chu dong (i) xay
dung hodc phé duyét, giam sat va xem xét chién lugc cong ty trong khudn khé cac muc
tidu téng thé caa cong ty; (ii) thiét lap cac chi s6 hoat dong thich hop va xéac dinh cac
rai ro chinh; (iii) xay dung va giam sat cac chinh sich va thu tuc quan ly rai ro hi¢u qua
lién quan dén rai ro tai chinh va hoat dong, ciing nhu cac van dé lién quan dén nhan
quyén, lao dong, méi trudng va thué;(iv) giam sat cac quy trinh cong bé thdng tin va
trao d6i thong tin, dam bao rang cac béo cao tai chinh phan anh mét cach céng bang cac
cong viéc cua DNNN va cac rui ro phat sinh; (v) danh gia va giam sat viéc thyc hién
quan ly; va (vi) quyét dinh muc tha lao cua (Tong) Giam ddc diéu hanh va phat trién
cac ké hoach thyc hién hiéu qua cho cac giam dbc diéu hanh chu chét”. Bé tao diéu kién
thuan loi cho viéc quan ly rui ro tai chinh va hoat dong, HPQT can dam bao rang SOE
xay dung “cac thu tuc kiém toan noi bo hieu qua va [thiét 1ap] chic nang kiém toan noi
bo dugc gidm sat va bao cao truc tiép cho HPQT”.

Do d6, Uc, Birc, New Zealand, Na Uy, Thuy Dién va ngay cang nhiéu qudc gia khéac
giao viéc lya chon (Tong) Giam ddc diéu hanh cho HDQT cht khong phai chinh phu.
Mot cach tuan ty, cac vi tri quan 1y dugc chon bai (Tong) Giam dbc diéu hanh, vai mot
s6 y kién dong gop tr HDQT, tuy thugc vao thong € tiéu chuan theo luat ‘phap cua ting
nuéc. Dicu nay thic day trach nhiém lién tuc: tir doi ngii quan ly dén (Tong) Giam déc
diéu hanh, (Tong) Giam déc diéu hanh ¢én HPQT va HPQT dén (cé4c) co dong.

Tréach nhiém quan trong cia HPQT la bao vé c6 dong khoi bi ton hai do xung dot
loi ich, bao gom ca RPT. Cac uy vien HPQT doc 1ap phai cé xung dét loi ich tdi thiéu,
lién quan dén doanh nghiép, ban diéu hanh hoic co dong 16n, bao gom ca chinh phi.
Ngoai ra, “cac co ché can duoc thyc hién dé tranh xung dot loi ich ngan can cac uy vién
hoi déng thuc hién nhiém vy HPQT mét cach khach quan va han ché su can thiép chinh
tri vao cac quy trinh cia HPQT”. Xung d6t c6 thé mang tinh thuong mai- “trong dé uy
vién HPQT, thanh vién ban diéu hanh hoic mot trong nhitng ngudi than caa ho co loi
ich trong hop ddng hoic giao dich voi DNNN, truc tiép hoac thdng qua, vi du, quyén
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so hitu trong mot cong ty khac” -hodc chinh tri-"trong d6 dai dién chinh phu theo duodi
muc tiéu chinh sach trai voi lgi ich cia DNNN". Trong nhiing tinh huong nhu vay,
“céch tiép can tiéu chuan la tuyén b xung dot d6 voi HPQT, bo phiéu tring vé van dé
lien quan va trong mot sé trudng hop, bo phiéu tring khdng tham gia vao cudc thao
luan cua HDQT vé Van dé d6”. Cac xung dot tiém an khac bao gdm viéc sir dung théng
tin dic quyén trong giao dich ca nhan “gay bat loi cho cong ty” hodc trong giao dich
chtng khoan. “Nhiéu quéc gia hién nay yéu cau cac DNNN phai c6 quy tic dao dirc
hoac tng xtr &p dung cho HBQT va cé&c nhan vién khac”.

Céc quy trinh twong tu dugc khuyén nghi dé kiém soat RPT. Viéc lam dung tai san
ciia DNNN c6 thé 1am ton hai dén hoat dong va vi thé tai chinh, nhu di néu trong Phan
IIL.A. “Céc giao dich trong d6 uy viéen HPQT, ban diéu hanh hoic c¢b dong c6 anh huong
c6 xung dot loi ich d& bi lam dung”. Hop dong, khoan vay hoic ban tai san cho céc bén
lién quan nhu vay 1a mot cach dé dang dé bon rat tai san khoi mot DNNN, gay ton hai
cho cac co dong (cua DNNN d6). Hau hét cac hudng din vé RPT déu yéu cau cong b
théng tin va duoc sy chip thuan cua cac uy vien HPQT doc 1ap. Theo quy dinh phép
luat cia mot sé nude, chi nhitng co dong khong co quyén loi - thuong 1a nhiing ¢ dong
khong phai 1a co dong kiém soat - méi cd thé thong qua (RPT) trude khi né dién ra. Céc
quy tic nhu vay c6 thé dugc thiét 1ap nhu cac yéu cau luat dinh ddi vai tat ca cac DNNN
hoac c6 thé 1a mot phan cua cac diéu khoan danh cho cac DNNN cu thé”.

Bo6 cong cu DNNN caa Ngan hang Thé giéi dé cap mot cach hitu ich cac khia canh
chinh khéc cua cong tac quan Iy cia HDQT DNNN, bao gdm tb chuc c4c iy ban chuyén
trach caa HPQT, chang han nhu kiém toan va dé ctr (192—196), cac thu tuc chinh thic
cho hoat dong caa HPQT (191-192), thi lao HPQT (196— 202), viéc danh gia doi véi
HPQT (202-203), va dao tao dbi vai uy vién (203-205).

B4o c&o tai chinh phai co y nghia, chinh x4c va rd rang d6i véi cac nha dau tu. Cac
DNNN “can tuan tha cac tiéu chuan cao vé tinh minh bach va tuan theo cac chuan myc
ké toan, cong bd thdng tin, tuan thu va céc tiéu chuan kiém toan nhu cac cong ty nlem
yét”. Piéu nay tu’O’ng {rng voi cac Chuan muc Béo cdo Tai chinh Quéc té (IFRS) vé ké
toan. V& kiém toan, “cac thu tuc kiém soat cu thé caa nha nuéc khong thay thé cho kiém
toan doc 1ap tir bén ngoai” d6i véi béo céo tai chinh ciia cac DNNN. “Mot cudc danh
gia doc 1ap bén ngoai [phai] dya trén cac chuan muc chat luong cao”, chang han nhu
Chuan myc Ké toan Qudc té (1AS).

Nhitng yéu cau nay, co thé 1a néu ra s& dé hon thuc hién, 12 rat can thiét. Mot diém
yéu chinh vé quan tri céng ty & nhiéu qudc gia la chat luong bao céo tai chinh va kiém
toan kém, bao gém ca viéc khéng tuan thu IFRS (néu dugc ap dung) hoic cac chuan
muc ké toan dia phwong; su cham tr& kéo dai trong viéc 1ap va céng bd bao céo tai
chinh; that bai trong viéc giai quyét cac tiéu chuan khong tuan thi trong bao céo kiém
toan; va khong du ning lyc chuyén moén dé ap dung IFRS va IAS. Viéc thiéu tin cay
cua bao cao tai chinh c6 thé gay ra tinh trang kiét qué tai chinh nghiém trong, can trg
viéc ra quyet dinh sang suét caa cac HPQT va ban diéu hanh, va loai trir moi xép hang
tin nhiém C|UOC té. Viéc giam thiéu nhitng thiéu sét d6 co thé can dén sy hd tro tir cac
dbi tac qudc té dé giup thuc hién IFRS va IAS va dao tao cac chuyén gia ké toan va
Kiém toan trong nudc.

Tinh chat cong cong (tuc 1a phi tu nhan) cua cac DNNN cling ¢6 thé doi hoi nhiéu
thong tin cong khai hon. Diéu ndy s& bao gom viéc cdng b cac nhiém vu chinh sach va
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cac hoat dong khac duoc chinh phu khuyen khich hoac yéu cau. Cac thong tin khac can
cong bb “bao gom (1) tuyén bd rd rang vé muc tiéu doanh nghiép va viéc hoan thanh
ca4c muc tiéu do6 (ddi vai cac DNNN thudc sé hitu 100% nha nudc, diéu nay sé bao gom
bat ky nhiém vu nao do chu thé so hitu nha nude quy dinh); (2) két qua hoat dong va tai
chinh caa doanh nghiép, bao gém ca chi phi va cac thoa thuan tai trg lién quan dén cac
muc tiéu chinh sach cong lién quan; (3) co cau quan tri, quyén sé hitu va biéu quyét cua
doanh nghiép, bao gom ndi dung cua bat ky quy trinh thuc hién va quan trj cdng ty nao;
(4) thi lao cta céc uy vien HPQT va lanh dao diéu hanh chu chdt; (5) trinh d6 uy vién
HDQT, quy trinh lya chon, bao gom cac chinh sach da dang cia HPQT, vai tro trong
HDQT cong ty khac va liéu ho c6 duoc coi la doc lap boi HDQT DNNN hay khong;
(6) bat ky yéu té rui ro quan trong nao cé thé ludong trude dugc va cac bién phap duoc
thuc hién dé quan ly nhitng rii ro d6; (7) bat ky hd tro tai chinh nao, bao gom céc khoan
bao 13nh, nhan duoc tir nha nude va cac cam két thay miat cho DNNN, bao géom cac cam
két theo h<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>