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LOI MO PAU

Trong hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép, ¢6 dong, chii doanh nghiép khong
thé quan 1y hét moi vige, dat biét la cac doanh nghlep nha nudc va cong ty co phan quy
mo 16n. Vi thé méi can thué nhitg nha quan 1y diéu hanh doanh nghiép, tir d6 trong
doanh nghiép hinh thanh quan hé gitra ngudi chi - ngudi so hitu cac gia tri tai san cua
cong ty c6 quyén sir dung va & hitu tai san va nguoi quan 1y — nguoi diéu hanh quan 1y
cong ty cta minh theo huéng hiéu qua nhit nhung vin dam bao muc tiéu ban dau cua
cac chu so hiru.

Van dé phat sinh 1a khdng c6 su ddng nhat vé muc tiéu, y chi, quan diém gitra nha
quan 1y va nhitng chu s¢ hitu doanh nghiép. Chu sé hitu ludn dit ra nhitng muc tiéu dé
sao cho dong vén minh bé ra thu lgi nhuan nhiéu nhat. Chu sé hiru, nha dau tu... lo ngai
Vvé viéc that thoat va sir dung kém hiéu qua ngudn tai chinh da cung cip cho doanh
nghiép. Do vy, chu s& hitu c6 xu hudng gianh quyén kiém soat moi hoat dong. Ban
giam ddc, cac vi tri diéu hanh chu chét... bi han ché va khé linh hoat vé&i cac quyét dinh
diéu hanh khi chju qua nhiéu kiém soét tir cac nha cung cip tai chinh. Thém vao do,
xung dot cling nam trong viéc phan chia phan lgi nhuan ma doanh nghiép tao ra. Chu s
hitu va nha dau tu, mot cach hop 1y, huong phan 16n lgi nhuan. Doi ngii diéu hanh,
hudng mot mac luong nhat dinh, phu cap, tién thudng va ho co thé khong hai long vai
diéu nay khi Iy luan ring ngoai luong tu ban ban dau bo ra, nhom cung cip tai chinh
khdng con dong gop gi thém cho doanh nghiép. Trong khi d6, chinh ho, nhitrng nguoi
quan 1y v&i nang lyc va danh tiéng cua minh, dang ngay dém gan bé voi hoat dong van
hanh va lam nén thanh cong cho doanh nghiép. Nhitng mau thuan gay git vé quyén loi
d6 d4 tao ra nhitng t6n that 16n trong doanh nghiép ma chung ta thudng goi 1a chi phi dai
dién.

Chi phi dai dién 1a mot ton tai khach quan ma cac nha dau tu khong dé dé kiém
soat duoc, boi trén thuc té luon ton tai nhirng thong tin bit cdn xing gilta nha dau tu va
nha quan 1y. Do cac thong tin bit cAn xing ndy ma nha quan 1y c6 co hoi dé thuc hién
cac hanh vi gay anh huong dén loi ich cua nha dau tu.

Do d6, trong pham vi bai tiéu luan ndy phéac hoa nhiing van dé co ban vé chi phi
dai dién: nguyén nhan phat sinh va anh hudng ctia n6 dén cac doanh nghiép nhu thé nao.
Tu d6, dua ra cac gidi phap nham gidm thi€u chi phi &y dén muc thap nhat.

Trong diéu kién han ché vé thoi gian va rit gon trong pham vi mot tiéu luan, bai
viet chac rang c6 nhi€u cho con han ché, rat mong dugc su gop y cia giao vién hudng
dan va cac ban dé bai viét duge hoan chinh hon, xin chin thanh cam on.
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PHAN |
TONG QUAN VE CHI PHI PAI DIEN

|. CAC KHAI NIEM:
1. Ly thuyét théng tin bt cAn xing:

Trong kinh té hoc néi chung, tinh trang thong tin bat can xtmg phat sinh khi trong
mot giao dich, mot trong cac bén tham gia ¢ nhiéu théng tin hon hodc c6 thong tin tot
hon (céac) bén con lai.

M6 hinh thong tin bat can ximg trong kinh té hoc gia dinh rang c6 it nhat mot bén
tham gia giao dich phai c6 théng tin & mirc d6 tot hon bén con lai. Hodc ciing c6 thé 1a
truong hop mot bén tham gia c6 kha nang ap dat, tac dong hoac phan tng lai mot hay
mot s6 diéu khoan bi phd v& trong thoa thudn ma cac bén con lai khong c6 ning luc do.
Trong thuc té, tinh trang thong tin bat can ximg thé hién & chd nha quan 1y c6 nhiing
thong tin ma nha dau tu khong thé c6 hoic khong mudn c6 do chi phi dé thu thap cac
thong tin d6 1a qua cao. Vi du nha quan 1y c6 thé biét dugc mirc d6 nd luc ctiia minh
trong khi nha dau tu khong biét dwoc; nha quan 1y nho truc tiép diéu hanh nén c6 duoc
nhitng thong tin ndi bd ma nha dau tu hodc khong biét duoc hodc biét nhung khong hiéu
day du. Do tinh trang thong tin bat can xtng nhu vdy ma ngudi quan 1y ¢ thé thuc hién
dugc cac hanh vi khdng trung thuc nhu da néu ¢ trén.

Mot cong ty thi ¢6 nhidu cap quan 1y, thong tin tir cap trén truyén dat dén cap
dudi nhiéu khi khéng chinh xac, muc tiéu ctia quan 1y cip thap khong con dang véi muc
tiéu cua quan 1y cdp cao dé ra. Trudng hop khac, nha quan 1y c6 tinh di sai muyc tiéu
nham chén ép céac cha thé c6 lién quan con lai bang cach che gidu hay sai léch thong tin,
va Vi diéu ndy bén thir hai ¢4 khéng nhan ra da phai chiu mot tén that ning né.

2. Chi phi dai dién:

2.1 Khai ni¢m va dic diém:

Chi phi dai dién (agency cost): |l loai chi phi phat sinh khi mét t6 chac gap phai
van dé vé su thiéu déng thuan gitta muc dich cta nguoi quan tri va ngudi so hitu va van
dé théng tin bat can xiing. Ngoai ra, ciing c6 thé noi chi phi dai dién Ia thiét hai khi nha
quan ly khéng lam cb gang ti da hoa gia tri doanh nghiép.

Chi phi dai dién xudt hién khi:
(1) Céc nha quan ly khéng ¢6 ging thuc hién nhiém vu téi da hoa gia tri cong ty.
(2) Céc c6 dong s& ganh chiu phi ton dé kiém soat ban quan ly va do dé anh
hudng dén cong viéc cua ho.
Do lwong chi phi dai dién:

_ o (M) +(B) + (R) _ , ?
« Chi phi theo dbi bai chu so hiru: Pay 1a chi phi ma ngudi chu s¢ hiru von bo ra dé
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thuc hién giam sat nhirmg nguoi quan 1y dé bao vé loi ich ciia ngudi cha sé hiu,
tranh hién tugng bat can xing thdng tin do c6 su phan dinh gitra quyén sé hitu va
quyén quan ly tao ra.

. Chi phi rang budc boi nguoi dai dién: Ngudi dai dién ganh chiu chi phi dé cam
két rang ban than ho khong xam pham dén lgi ich cua ngudi chu.

. Chi phi mat mat phu troi: La nhirng chi phi dugc két hop vai mot két qua ma két
qua d6 khong hoan toan phuc vu lgi ich ctia nguoi chu. Vi du: Trong nhitng doanh
nghiép c6 dong tién vuot qua mac can thiét dé thuc hién duoc tat ca cac dy an co
NPV duong thi van dé chi phi dai dién cang tré nén nghiém trong hon. Néu cong
ty &p dung chinh séach tai tro bang no thi ¢6 thé c6 nhitng du an c6 NPV duong bi
tir chéi. Do néu chap nhan dy &n nay thi rai ro tai chinh s& ting va gia tri s&
chuyén tir c6 dong qua trai chu.

Trong doanh nghiép, chi phi dai dién c6 thé dugc tinh nhu sau:
Chi phi dai dign=M +B +R
Trong do:
+ M: Chi phi theo ddi boi cha so hiru
+ B: Chi phi rang budc boi nguoi dai dién
+ R: Sy mat mat.

2.2 Cac linh vuc phat sinh chi phi dgi di¢gn

Chi phi dai dién Xuat hién ¢ nhiing cong ty noi ma can c6 sy phan dinh gitra
quyén sé hitu va quyén quan ly. Nhing cong ty nay c6 thé co hang trim ngan cb dong,
do vay khéng c6 cach nao thoa man viéc tat ca cac ¢ dong cliing tham gia quan Iy.

Ngoai ra chi phi dai dién con xuat hién trong linh vuc tai chinh. Trong nhitng thoi
diém binh thuong, ngan hang va cac trai chu, nhirng nguoi cho doanh nghi¢p vay tién,
s& ¢6 cung quan diém Vvai cac ¢o dong trong viéc mong muén cong ty thanh cong va
phat dat. Nhung khi cong ty c6 nhiing van dé kho khan, su thong nhat vé muc tiéu chung
c6 thé d6 v&. Vao nhitng lic nhu vay sy thay doi ban quan ly la can thiét dé ctru doanh
nghiép, nhung nhitng nha cho vay lai khéng con mudn tiép tuc dau tu vao doanh nghiép
nira va ho quan tam den viéc thu hoi lai khoan tién d4 cho doanh nghiép vay. Ho s& mién
cudng va khdng mudn quan tdm nhirng van dé cua doanh nghiép, nhitng rai ro co thé de
doa dén su an toan céc khoan cho vay cua ho. Su tranh cai tham chi c6 thé xay ra giita
cac nha tai trg khac nhau va khi cac chia ng cam nhan cong ty c6 kha nang bi pha san thi
s& c0 sy tranh gianh gitra cac chi ng nham gianh cho minh mét vi tri wu tién hon dé c6
thé nhan lai khoan vay theo thé tu chi tra cua luat pha san.

2.3 Mét 6 dang chi phi dai dién

e Chi phi dai dién do vén cé phan bén ngoai:

- Dbay la mét dang chi phi dai dién co ngUOn géc tir mau thuan loi ich giita c6
d6ng va cac nha quan |y do sy tach biét giira quyén so hitu va quyen quan ly cua céc loai
hinh doanh nghiép hién dai. Khi cb dong bi gidi han hodc mat Kiém soat dbi véi nguol
quan ly thi phia quan ly s& c6 dong co tién hanh nhitng hoat dong c6 lgi cho ban than va
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c6 thé 1am nguy hai dén quyén lgi cua c6 dong. Vi du: ngudi quan 1y c6 thé ding tai san
ctia céng ty cho viéc riéng bang nhiéu hinh thie nhu luong bong hau hinh, phat hanh ¢
phiéu, hay dinh gia chuyén giao cho chinh minh.

- Chi phi dai dién cua vbn cd phan ciing xuat hién trong tinh hudng cac nha
quan ly thuong xuyén thyc hién nhing chién luge dau tu khién cong ty phét trién vuot
muc tdi wu hodc tham gia vao nhitng linh vuc kinh doanh ma cong ty khdng c6 loi thé
canh tranh. Véi hanh dong nhu vay, nha quan ly mai c6 thé ting quyén han ctia minh
bang cach thau tom nhiéu ngudn lec hon, ting thu nhap (do mic lwong va tién thudng
duoc gan véi doanh sé) hay giam rai ro mit viéc.

e Chi phi dai di¢n do ng:

Phat sinh tir mau thuan loi ich gitta c6 dong va chu no. Trong tinh hudng vén ¢
phan cua mot cong ty ¢ vay no 1a mot quyén chon mua ddi véi tai san cua cong ty. Khi
d6, c6 dong co6 thé chiém hitu tai san cua chi no bang cach gia tang rai ro dau tu (Jensen
va Meckling 1976), viéc ting no c6 thé khién nhitng du 4n c6 NPV duong bi tir chdi. Do
néu chap nhan dy &n nay thi rai ro tai chinh s& tiang (rai ro phé san) va gié tri s& chuyén
tir 6 dong sang trai chi. Do d6, trai cha s& doi hoi muc I4i suat cao hon va kién quyét
4p dung nhiing rang budc han ché vay von nhu khé uéc vay ng va st dung cac cong cu
gidm sat.

e Chi phi dai dién do dong tién tw do:

Dong tién ty do 1a dong tién vuot qua lugng von can thiét dé tai trg cho tt ca cac
du an c6 NPV duong. Chi phi dai dién cua dong tién tu do 1a chi phi dai dién khi co su
ton tai ctia dong tién tu do.

Chi phi nay phét sinh do sy xung dot vé loi ich gitra ngudi quan 1y va ¢o dong vé
chinh sach chi tra ¢6 tie tr dong tién tu do. Ngudi quan ly thay vi dung dong tién tu do
dé chi tra ¢6 tirc cho c6 dong lai sir dung khoan tién nay dé dau tu vao nhitng du 4n thau
tom cac cong ty khac, mé rong cong ty, nghién ctru va phéat trién (E&D) hoic da dang
héa cac loai hinh kinh doanh cua cong ty véi 101 hira v&i cac ¢ dong 1a nhaim muc dich
gia tang thém loi nhudn va giam thiéu rai ro cho cong ty. Tuy nhién, trén thyc té hiu hét
nhitng du an dau tu ndy déu co loi nhuan thap hodc thim chi thua 19.

e Chi phi dai dién do dinh gié cao von co phan:

Lot ich cua viéc dinh gia cao vbn ¢b phan 1a trong ngan han cac nha quan Iy c6
thé huy dong duoc ngudn von véi gia ré dua vao viéc _huy dong no va vén ¢ phan do
cong ty dang duoc danh gia 1a tot. Pidu ndy c6 thé dan dén viéc tiéu ding phung phi
trong ndi b va gia tang sy giau €6 cua cac nha quan ly va thanh vién hoi d6ng quan tri-
nhirmg nguoi dua trén chu yéu cac khoan thudng trén co phiéu (chang han nhu quyén
chon). Va tly thugc vao mirc do gia tang trong gia ¢ phiéu ma né thu hit sy chi ¥ cua
cac phuong tién truyen thong Mot khi cac quyén chon nay dugc su dung rong rai thi
Viéc cong ty c6 thé thué cac nha quan 1y va nguoi lao dong mdi tré nén d& dang hon.
Pong thoi ciing thuc day hoat dong thon tinh va sat nhap.

Tuy nhién trong dai han, nhugc diém cia viéc dinh gia cao ndy Ia ho phai cung
cdp mot hiéu sudt cao twong Gmg véi mirc gia cao ndy cho thi trudng néu ho khdng muén
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gia tri ching khoan ctia ho sut giam. Mot khi ho khong thé 1am duoc diéu ndy thi nhat
dinh ho s& chiju su trirng phat cta thi truong va c¢d thé dan dén pha huy toan bo cong ty.

e Chi phi dai dién do bat can xi&ng théng tin:

Do thong tin ma nha dau tu biét dugc thi rat khac biét so vai thong tin ma cac nha
quan Iy nam giir nhu két qua hoat dong kinh doanh cua cong ty, cic ngudn tai trg, cac
du 4n dau tu... khi d6 nha dau tu s& c6 nhitng quyét dinh khong dung.

Piéu ching ta d& thay, do 1a sy thao ting gia co phiéu ctia mot s6 c6 dong. Bang
cach nay, ho s& lam cho gia c6 phiéu cua cong ty ting cao. Cac nha dau tu ho s& khdng
c6 day du thong tin dé nhan biét diéu nay. Thong thudng viéc ting gia 1a do cong ty hoat
dong c6 hiéu qua hay c6 mot kha nang tang truong trong twong lai. Cac nha dau tu sé
thdng qua gia co phiéu trén thi trudng ma cé thé blet dugc cong ty hoat dong cd hiéu
qua hay khong. Nhung sy tang gia nay chi dO mot So co dong lién két v6i nha dau co tao
ra. Khi ma cac nha dau tu nhan biét, thi Iic ay gia c6 phiéu da giam manh.
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PHAN II
THUC TIEN VE CHI PHi PAI DIEN O MOQT SO CONG TY

1- CONGTY COCA-COLA

Vao khoang nhung nam 1994-1996, cong ty Coca Cola khi mai tham nhap thi
truong Viét Nam cong ty phai ton tai dugi hinh thic 13 cong ty lién doanh, do thoi ki
dd chinh phi nuéc ta chua cho phép thanh 1ap cong ty co 100% vén nudc ngdai nén
c6 30% la von cua doanh nghlep Viet Nam, 70% la cua tap doan cong ty me bén My.
Trong truong hop nay ta cé thé xem cong ty Viét Nam dong vai trd 1a cha no dau tu
vao cong ty lién doanh, cong ty coca cola my la chu so hiru.

Vé&i muc tiéu bién cong ty lién doanh trén thanh cong ty 100% vén nuéc
ngoai, cong ty coca cola my da co tinh diéu hanh cong ty lién doanh lam dn thua 15
trong thoi gian dai, vi tiém luc tai chinh han hep cong ty Viét Nam khong thé tiép tuc
dau tu. Mt khéc véi tinh hinh 1am an thua 16 kéo dai da lam gia tri cong ty lién doanh
sut giam nghiém trong, trong tinh hinh do cong ty Vigt Nam phal chap nhan ban lai CO
phan cua minh cho cong ty coca cola my véi gia rat thap so vai khoan dau tu ban dau
ma cong ty Viét Nam da bo ra dau tu. Bang chién lugc kinh doanh nhu vay, cong ty
coca cola my d& chiém doat tai san cua chu ng la cong ty Viét Nam. Cong ty Viét
Nam phai ganh chiu thiét hai. Day Cung la mot hinh thuc cua chi ph| dai dién.
Nguyén nhan xuat hién chi phi dai dién ¢ day 1a do mau thuin muc tiéu giira cong ty
Coca Cola My va phiaViét Nam.

Khi xam nhap thi truong Viet Nam, Coca Cola mong muén téi da hoa loi nhuan
cho chinh minh nén mu6n mét minh ty cha kinh doanh, thanh lap cong ty 100% von
hoan toan cia My tai Viét Nam trong khi phia Viét Nam luat phap tai thoi diém do
chwa cho phép thanh 1ap cong ty 100% vén nudc ngoai. Do khong muén tir bo mot thi
truong day tiém nang nhu Viét Nam nén M§ danh dong y thanh lap cong ty lién doanh
véi Viet Nam roi sau d6 am tham thuc hign chién lwge (Am muu) bién lién doanh
thanh céng ty 100% vén cia My nhu ké hoach da ndi ¢ trén.

2 - CONG TY MADOFF

Madoff sang lap cong ty dau tu chung khoan Bernard L. Madoff nim 1960.
Cong ty cta 0ng ta hoat dong theo hinh thirc tu van dau tu, va diéu hanh cac quy dau
tur v6i tong s tai san quan ly 1&n tai 17 ti USD. Ong 1a mot trong nhitng sang 1ap vién
cua san Nasdaq va la chu tich san nay tir nhirng nam 1990.

Cho dén nam 2001, cong ty cua 6ng van la mot trong 3 nha tao lap thi truong
I6n nhat trén san Nasdag, va 1a doanh nghiép mdi gigi I6n tht ba tai S& Giao dich
chirng khoan New York (NYSE).

Tén tudi cua ong Bernard Madoff da tro thanh huyén thoai trén thi truong phd
Wall. Chinh vi vay ma nhiéu doanh nghiép, quy dau tu danh tleng tham chi ca quy tur
thién va cac truong dai hoc... da tin tuéng gui gam tién cho ong. Ho cing hoa mét
trugc khoan I4i suat 11% ma dng Madoff cam két tra hang nam, véi chi phi thap.

Quy Fairfield Sentry ¢ tai san 7,3 ti USD xac nhan, téi thang 10 vira qua, ho van
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nhan duoc khoan lai 11%, déu dan trong SUOt 15 nim qua. Nhiéu nha quan ly quy
khéng hiéu lam thé nao ma dng Madoff c6 thé tra Iai cao nhu vay trong bdi canh thi
truong hién nay. Girish Reddy mot nha quan ly quy cua Cong ty Prisma - cho biét,
ong khong dam dau tu vao Madoff chi vi... khodn ldi ma cong ty nay tra qua an tuong
va khong the hleu noi. Dung nhu lo ling cua 'Reddy, chiéu bai cua 6ng Madoff that
don gian: Lay tlen cua nha dau tu dén truge de tra cho nha dau tu dén sau. b6 la hinh
thirc lira dao xuat hi¢n tu dau the ky 20. Do vén khong tu sinh 1oi, do khoan tién dén
sau khong thé ganh noi khoan dén trudc, va do mot sé nha dau tu rat von, khoan 15 da
Ién t&i 50 ti USD va ong Madoff bugc phal noi ra sy that. Vu viéc vo 1o dau tuan
trudc, khi 6ng Madoff noi véi mot nhan vién diéu hanh cap cao cua cong ty ring 6ng
muén tra thuong nam cho cac nhan vién sém hon 2 thang. Truéc do, ong cung thtra
nhan dang khong biét kiém dau ra 7 ti USD tlen mat dé dap (rng yéu cau rut tien cua
mét khach hang. Cac lanh dao cong ty da dén gap 6ng dé tim hleu vu viéc. Madoff
maoi hai nguoi Ve nha riéng cua minh. Tai day, 6ng thu nhan: "Tat ca déu la dOI tra".
Madoff tuyén b, moi viéc da ket thic. Ong sé ty ra trinh dign, nhung truéc hét, 6ng
mudn phan phét tir 200 triéu dén 300 triéu USD cho mot sb nhan vién, Sang sém thu
nam (11.12), Madoff tra tay vao cong Ong thira nhan rang khéng c6 1oi glal thich nao
cho hanh dong caa minh. Madoff ¢ kha nang linh t6i da 20 nam td giam va nop phat
5 trieu USD.

Vu hra dao trén khién nhiéu nguol dat cau hoi, cac co quan giam sat thyc thi
phap luat caa Uy ban Ching khoan va Héi doai My & dau, khi nhirng sai pham cua
Cong ty Madoff dién ra trong mot thoi gian dai ma khong ai hay biét.

Day ciing 1a mot hinh thirc cua chi phi dai dién, ¢ day Cong ty Madoff dung dau
la Ong Bernard L. Madoff 13 nguoi quan ly con cac nha dau tu, gui tién vao Cong ty
Madoff la nhitng nguoi chu s¢ hitu. Do thiéu thong tin (4m muu lra dao cua Madoff
nhu da@ néu phan trén) nén cac nha dau tu d4 tin tudng mu quang vao cac khoan logi
nhuan khong 16 khi dau tur vao ciac quy cua Cong ty Madoff trong mot thoi gian dai.
Cudi cung thi cac Nha dau tu da bi thiét hai nang né, Madoff thi bi tu. Day 1a truong
h0’p Xuit hién chi phi dai dién do thdng tin bt can xing, nha dau tu khong hé biét chat
gi vé 4m muu ctia Madoff nén d4 bi hra.

3- CTY BONG BACH TUYET

4 —CTY VINASHIN

5—- CTY ENRON VA CTY KIEM TOAN ARTHUR ANDERSEN CAU KET
6/ CTY PJICO

Cong ty Bong Bach Tuyet va cong ty Vinashin la 02 cong ty “’noi tiéng’” vi * phé san’’
ma rat nhiéu ngudi biét nhung Tuyén khéng thay cac ban néu ra ¢ day (Khong kiém soét
duoc chi phi dai dién)
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PHAN II1
GIAl PHAP GIAM THIEU CHI PHi PAI DIEN

Tir nhitng phan tich & trén ching ta thdy rang: néu c6 sé hitu tach biét v6i quyén
quan 1y thi Sw tén tai ciia chi phi dai di¢n 13 mot diéu tit yéu, khong thé xod bé. Vi thé
chiing ta chi ¢ thé cd gang tim hiéu 18 ban chat cua chiing dé tir d6 tim cach han ché toi
da su gia tang chi phi dai dién trong qué trinh diéu hanh doanh nghiép. .Sau day chung
toi xin kién nghi mot sé bién phap dé han ché chi phi dai dién nhu sau:

[ Poi véi cong ty ¢6 phan (CTCP):
Can phai c6 nhitng bién phap nham han ché tdi da tinh trang bat can xtng thong tin giira
chu so hitu va ngudi dai dién bang mot sb cach sau:

() Tang cudng ning luc hoat dong cua ban kiém soat dé giam sat hoat dong cua ban
quan Ii.
"1 Minh bach hoéa tinh hinh kinh doanh cua cong ty bang cach tién hanh kiém toan

tinh hinh cta doanh nghi¢p dinh ki hang nam, niém yét cd phiéu trén thi trudng chang
khoan, diéu nay s& tao diéu kién cho cac ¢6 dong nam rd hon tinh hinh cong ty.

[ Nang cao dao dirc nghé nghiép, gido duc tinh than 1am viéc vi lgi ich chung cua
cong ty cho bd may quan li ttr nguoi quan li cap cao dén nhan vién.

Tién hanh ban ¢ phan ctia cong ty cho ngudi quan li cong ty, lam cho nguoi quan li
trd thanh cha s hiru, tir 46 gitp han ché mau thuin giira chu s¢ hiru va nguoi dai dién,
do d6 s& nang cao, rang budc ngudi quan li phai 1am viéc tot hon.

1. Thiét 1ap mat co ché thu lao hep Iy cho ngudi l1am céng tac quan ly:

C6 chinh sach dong vién, khuyén khich, khen thuong ddi véi nguoi quan li, nhan Vlen
dé gia tang thai do tich cuc trong qua trinh lam viéc. Pic biét d01 v6i cac giam déc can
phai c6 mét co ché thi lao hop 1i, dam bao duoc tdi thiéu ba yéu cau sau:

[ Thit nhdt, Co ché thd lao d6 phai c6 tac dung khuyén khich nha
quan ly 1am viéc vai nd lyc cao nhat. Muén vay muac thd lao phai ty 1é thuan véi
muc d6 nd luc cua nha quan ly. Nha dau tu cé thé quan séat duoc két qua cong viéc,
m&c d6 nd lyc cua nha quan ly thdng qua mot sé tiéu chi nhu loi nhuan, dong
tién, gia tri thi truong cua doanh nghiép. Xuat phat tir thuc té d6, mot trong
nhitng co sé dé xac dinh mac thu lao cho cac nha quan ly 1a loi nhuan hing
nam cua doanh nghiép.Tuy nhién, st dung lgi nhuan dé danh gia hiéu qua
cong viéc cua cac nha quan ly c6 hai nhuoc diém: (1) loi nhuan chiu anh huéng
cta phuong phap ké toan 4p dung (phuong phapké toan khéc nhau dan tgi muac loi
nhuan khac nhau) va thuong phan anh khéng dayda nd luc cua cac nha quan ly (do
nguyén tic than trong trong ké todn nén lgi nhuan thuong khéng dugc ghi nhan kip
thoi); (2) trong nhiéu truong hop quyét dinh caanha quan ly c6 thé khéng
mang lai lgi nhuan trong ngan han nhung s& mang lai loi nhuan trong dai han.
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Loi nhuan ké toan khdng phan anh dugc yéu té tiém niang nay.Tiéu chi tha hai
thuong duoc s dung dé xac dinh muac thu lao cua cac nhaquan Iy 1a dua trén
mic d6 tang gi4 tri doanh nghiép, thé hién & muc ting gia c6 phiéu. Muc tiéu
ctia nha dau tu 1a toi da hoa gia tri doanh nghiép, vi vdy gin thu laoctia nha quan ly
véi muac ting gia co phiéu s& gilp d¢dng nhat hod muc tiéu cua nhaquan ly va
nha dau tu, do d6 han ché chi phi dai dién. Tuy nhién, ciing nhu lgi nhuan ké toan, co
ché thu lao gan véi gia c6 phiéu ciing ¢6 nhirng han ché.

(] Thet hai, Bién phép khac 13,mét phan thi lao ctia nha quan Iy s& dugc xac dinh
theo két qua hoat dong cua doanh nghiép trong mot s6 nam (vi du: 3 nam lién
tiép) thay vi mot nam hién tai. Can luu y 12 ca lgi nhuan ké toan va gia tri c6
phiéu déu c6 thé bi phan &nh sai Iéch trong ngan han néu nha quan ly cb tinh
loi dung tinh trang thdng tin khong can xiing dé bop méo thdng tin vé két qua hoat
dong cua doanh nghiép. Két qua hoat dong caa doanh nghiép c6 thé duoc thuc hién bing
cach thay d6i cac chinh sach ké toan &p dung nham lam thay d6i buc tranh tai chinh cua
doanh nghiép, “danh ltra” cac nha dau tu, hoic ciing c6 thé dugc thuc hién bang
cach c6 tinh dan xép cécgiao dich nhiam thay doi két qua hoat dong cua doanh nghigp
trong nim. Vi du, dé dat ké hoach doanh thu, céc cong ty san XUat 6td co thé
cong bd ke hoach ting gia ban xe dau nam sau nham ting sé luong xe
ban ra cudi nam hién tai. Két qua 1a, sé xe ban ra ting thém trong thang
cudi nim nay s& l1am giam sb xe béan ra nim sau,lam cho lgi ich cua nha dau tu trong
dai han bi ton hai. Do d6, dé ngin chin nguy co nay, théng thudong mot
phan thu lao caa nhaquan 1y s& duoc xac dinh theo két qua hoat dong
cua doanh nghiép trong mot sénim, ma khdng phai 13 mot nam.

(] Thet ba, Phai bao dam kiém soat dugc mac do rui ro déi véi doanh nghiép. Thu
lao cua nha quan Iy thuong phu thudc vao két qua kinh doanh cta doanh nghiép. Do do,
nha quan 1y ¢6 xu hwong han ché rui ro cho minh bang céach tir bo
nhitng dy an cd logi nhuan tiém ning cao nhung mac rui ro ciing cao dé tap trung
vaonhttng du an ¢6 muc lgi nhuan vwa phai nhung it rai ro hon. Piéu nay di
nguoc lai mong mudn cua nha dau tu (thuong ¢d xu hudng chap nhan rai ro cao hon
véi mongmuén thu duogc loi nhuan cao). Nguy co nay c6 thé dugc han ché bang
cach tra cho nha quan Iy mot muac luong tdi thiéu khéng phu thudc vao két
qua hoat dong cua doanh nghiép. Tac la nha quan ly sé dugc huong mot muic
thu nhap c¢b dinh néu kétqua hoat dong trong nim dat dudi mac téi thiéu ndo d6. Néu
két qua hoat dong vuot trén muc téi thiéu thi thu nhap s& tang ty 18 thuan vai két qua
hoat dong. Tuy nhién,cac doanh nghiép ciing nén xac dinh mot muac thi lao téi da,vi
viéc &p dung luong co ban nhu vay c6 thé khién cho nha dau tu phai déi mat voi nguy
co i ro qUA cao SO VGi mac rai ro ma nha dau tu san sang chap nhan.

2 Giai phép phi chinh tri hoa hoat dong kinh doanh:

Giai phap dau tién cho van dé& phi chinh tri héa cac hoat dong
kinh doanh 1a doan tuyét hoan toan véi co ché “bé nhiém” cac quan chic trong hoi
déng quan tri, ban giam déc va cac nha quan ly. Piéu nay doi hoi trong sé
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nhitng thanhvién cip cao trong DNNN - ngoai nhiing vién chiic Chinh phu dai dién
cho phan vén cua nha nuéc - phai co sy tham gia cua cac nha dau tu bén ngoai, cac
chuyén gia va dai dién cac dinh ché tai chinh. Vi du: Ngay tu khi bit tay vao
cong cudc khdi phuc nén kinh té sau chiéntranh, Nhat Ban da tieng thanh
cong véi md hinh cac Keiretsu, 1a md hinh ma cacngan hang tru cot tién hanh
tham gia vao cac hoat dong quan ly cua doanh nghiép. O nhiing nén kinh t& ma thi
truong chiing khoan van con kém phat trién nhu Viét Nam,vai tro cua cac ngan hang
thuong mai van c6 mot tam quan trong vé lau dai trong huy dong vén cho cac
DNNN. Chinh vi thé, viéc tao ra nhitng chinh sach va co ché d¢é cho cac ngan
hang thuong mai tham gia vao hoi déng quan tri trong cac DNNN hién nay la
diéu can duoc Chinh pha quan tdm nghién cau. Cac ngan hang thuongmai
quéc doanh hién & nhitng nha tai tro “cac khoan no xau” Ién nhat cho
cac DNNN & nuéc ta nhung ching thay ai 1a thanh vién trong hoi ddng quan tri thuc
hién chiic nang giam sét.
3 Hoan thién ciu tric bén ngoai doanh nghiép:

Néu chi cai cach ciu tric bén trong ctia doanh nghiép khéng théi ciing chua du.
Con phai c6 nhirng ciu tric kiém soat bén ngoai, do6 1a mot thi truong hang
héa, thitruong vén canh tranh va ning dong, mot hé théng cac thé ché phéap ly
that minh bach, nhirng quy dinh vé trach nhiém giai trinh caa cac thanh vién
trong hoi dongqUan tri va van dé pha san DNNN. Ngoal ra, phai doan tuyét hoan toan
VGi Viéc cap VOn ngan sach cho cac DNNN, cai t6 toan dién hé thdng ngan hang
thuong mai quéc doanh va phat trién mot thitruong chiing khoan nang dong.

[ Poi véi doanh nghiép nha nwéc (DNNN):

Nham han ché dugc cac quan hé phic tap trong DNNN can thay doi co cu bo
phan quan li theo hudng tinh gian héa, khong thé duy tri mot bd may quan li cii qua
cong kénh, tri tré; day 1a khoi ngudn cho nhirng khoan chi phi dai dién phat sinh rat 16n
ma nguoi chu sé hiru phai ganh chiu.

Phai cham dut co ché bd nhiém cac quan chirc trong hoi d6ng quan tri, trong ban
lanh dao. Piéu nay doi hoi trong sb nhiing thanh vién cap cao trong DNNN — ngoai
nhitng vién chitc Chinh phu dai dién cho phan vén cua nha nudc - phal co su tham gia
clia cac nha dau tu bén ngoai, cac chuyén gia va dai dién cac dinh ché tai chinh. Céan
doan tuyé€t vé1 viéc cap von ngan sach cho cac DNNN, cai to toan dién hé théng ngan
hang thuong mai quc doanh va phat trién mot thi truong chimg khoan niang dong.

Cai thién nang cao muc sdng cua nguoi quan li bang cach nang cao tién luong,
tién thuong dé kich thich nguoi quan 1i ¢6 gang lam viéc vi lgi ich chung, khong tao
diéu kién dé ho loi dung quyén han chiém doat cua cong.

Ngoai van d& minh bach hoa thong tin trong cic DNNN ciing nhu tao ra nhitng ap
lyc kiém soat cua thi trudng 18n cac doanh nghiép, Chinh phu can phai budc cac DNNN
tién hanh thuc hién c6 phan héa va niém yét trén TTCK trong nudc va qudc té. Day
chinh 1 viéc dit cac ap luc kiém soat cta thi truong 18n cdc DNNN va ciing dé thu hat
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thém cac nha dau tu chién lugce vao trong Hoi dong quan tri. Cac nha dau tur chién lugc
nay clng véi cac NHTM va cdc thanh vién dai dién von ctua Nha nuée tién hanh
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