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Tém tit:

Bai bao nay tip trung phan tich thwc trang quan tri cong ty va dnh hwong ciia quan tri cong ty dén hoat dong sap
nhép va mua lai (merging and acquisition - M&A) & Viét Nam. Két qua nghién ciru cho thiy, quan tri cong ty tai
Viét Nam con han ché, din dén mirc do bit ddi xing thong tin ciia cic cong ty gia ting, anh hwéng truc tiép dén viée
tim kiém muc tiéu trong qua trinh sap nhap, mua lai ciing nhu sy thanh céng ciia cac thuong vu. Qua do, cac tac gia
dé xuit mot s6 giai phap gép phan cai thién chit lrong quan tri cong ty, nhw hoan thién khung phap 1y, minh bach

théng tin va hoan thién bd may quan tri, diéu hanh.
Tir khoa: mua lai, quan tri cong ty, sap nhap.

Chi s6 phén logi: 5.2

M6 dau

Quin trj cong ty 1a mot trong nhimg van d& then chdt, quyét
dinh tryc tiép qua trinh thuc hién ciing nhu hiéu qué hoat dong
cua cac cong ty lién quan toi qua trinh M&A [1, 2]. Chat luong
quan tri cong ty gop phan thic diy sy phat trién cia cac lan song
M&A ¢ tat ca chc nganh kinh doanh va khip cac ving lanh tho.
Mac du thi truong M&A Viét Nam da c6 nhiing budc phat trién
vuot bc trong thoi gian qua, nhung thuc té cho thiy ty 18 cac
thuong vy thanh cong con rat thip, véi quy mo giao dich tuong
dbi nho. Quan tri cong ty 1a mot trong nhiing nguyén nhan tac
dong truc tlep dén sy phat trién cua thi truong M&A Viét Nam.
Do d6, bai viét nay s& tap trung lam rd thuc trang quan trj cong ty
va phan tich mot s anh huong cta quan tri cong ty dén hoat dong
cua thi truong M&A trong b6i canh Viét Nam, tir 6 d& xuét mot
s0 giai phap nhidm cai thién chat lugng quan trj cong ty.

Noi dung nghién ciiu
Khung ly thuyét vé qudn tri cong ty, M&A
Quan tri cong ty:

Quan tri cong ty 1a hé thong cac ludt 18, quy tic, quy trinh
ndi bd va viée thuc thi cac ndi dung d6 nham dinh hudng, diéu
hanh va kiém soat cong ty, lién quan tdi cic mdi quan hé giita
ban giam déc, hoi dong quan tri va cac cd dong cia mot cong ty
vai cac bén ¢ quyén loi lién quan [3]. Gan day, nghién ciru cua
Buallay va cong su [4] cho rang: “Quan tri cong ty 13 sw két hop
cac chinh sach, luat va cac chi dan anh huéng dén cach kiém
so4t va quan 1y cong ty, bao gdm khung quy tic dam bao tinh
minh bach va cong bang trong mdi quan hé giita cong ty va cic
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c6 dong; khung quan trj cong ty bao gom ca cac hop dong bén
trong va bén ngoai giita cdc nhan vién va céc ¢d dong lién quan
dén trach nhiém, phan chia quyén loi nhdm tranh cac xung dot vé
loi ich”. Tir c4c quan diém dua ra, nhom tac gia cho ring “Quan
tri cong ty 1a hé thong cac quy tic, quy trinh va cach thirc thuc
hién ap dung riéng ctia mdi cong ty dugc xay dung dua vao cac
dinh hudng dugce diéu chinh trong cac vin ban chinh sach phap
luat nham diéu hanh, kiém soat hoat dong ciia mdi cong ty dé dat
duoc cac muc tiéu chién luge dai han trén co s& dam bao mdi
quan hé hai hoa vé trach nhiém, loi ich gitta cac bén tham gia voi
céng ty”. Nhin chung, quan tri cong ty 1a mot tap hop cac quy tic
nham dinh huéng, diéu hanh va kiém soat qua trinh hoat dong
cua cong ty dua trén co s6 dam bao quyén loi ¢d dong va cac bén
lién quan véi cong ty.

Co ché quan trj cong ty co thé phan chia gdm co ché quan tri
cong ty ndi b va co ché quan tri cong ty bén ngoai [5]. Co ché
quan tri ndi bo de cap dén vai tro ctia hoi déng quan tri, giam dée
diéu hanh, hé thong kiém sodt ndi bg trong viéc diéu hanh, kiém
soat cac hoat dong ciia cong ty. Hoat dong ciia co ché quén tri
cong ty ni bd duoc dat trong mdi twong quan voi co ché quan
tri bén ngoai lién quan dén thi truong von, thi truong san phém,
thi truong lao dong va thi truong kiém soat lao dong [6]. Quan
tri cong ty hiéu quéa s& gop phan gitip cong ty co thé dé dang tiép
can voi ngudn von tir bén ngoai nhu phat hanh chimg khodn,
M&A; thong qua qua trinh kiém tra, giam sat dam bao hoat dong
kinh doanh dang huéng va dat hiéu qua i wu; dong thoi gitp
t0i da hoa gié tri ciing nhu nang cao vi thé ctia cong ty trén thi
truong. Tuy nhién, sy yéu kém trong quan tri cong ty s& dan dén
tinh trang cac nha quan ly hanh dong vi muc tiéu ca nhan, kéo
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theo do 1a sy giam sit két qua hoat dong kinh doanh, sut giam
gia ¢ phiéu, din dén giém gié tri cong ty, tham chi c¢6 thé xdy ra
tinh trang pha san. Co thé khang dinh, chat luong quan tri cong
ty chinh la nén ting dé phan biét giita cac cong ty v6i nhau. O
nhidu quéc gia trén thé gii ciing nhu & Viét Nam, cic cong ty
s& xay dyng hé thong quan tri clia riéng minh trén co s cac quy
dinh phdp luat cia nuéc minh va tham khao kinh nghi¢m cua
OECD [3].

Sap nhdp va mua lai:

Theo DePamphilis, sap nhap 1 su két hop cua hai hay nhiéu
cong ty két hop thanh mot cong ty, trong do chi mot cong ty ton
tai, con cong ty bi sap nhap s& chdm dit sw ton tai cua nod [6].
Theo Luat Doanh nghiép ban hanh nam 2013 thi “Mot hoac mot
s0 cong ty (sau day goi 1a cong ty bi sap nhap) co thé sap nhap
vao mot cong ty khéc (sau day goi 1a cong ty nhan sap nhap)
bing céch chuyén toan bo tai san, quyen nghia vy va lgi ich hop
phap sang cong ty nhan sap nhap, dong thoi chdm dut sy ton tai
cua cong ty bi sap nhap”. Tir mot s6 quan diém vé sap nhap néu
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trén, nhom tac gia cho ring: “Sap nhap la giao dich ty nguyén
gitra cac bén tham gia, trong d6 bén bi sap nhap chuyén giao toan
b quyén s& hitu, quyén kiém soat, quyén quan 1y, cic nghia vu
phap 1y vé tai san va cac hoat dong kinh doanh c6 lién quan sang
cong ty nhan sap nhap dé hinh thanh mot cong ty méi, dong thoi
chim dut sy ton tai v& mat phap ly cling nhu moi hoat dong ctia
cong ty bi sap nhap trén thi trudng”.

Theo Seth thi mua lai 1 viéc mdt cong ty khdc mua lai mot
cong ty, viec mua lai nay c¢6 thé 1a mua lai tai san cu thé, mot
phan hodc toan bg cong ty [7]. DePamphlhs aé cap thuong vu
mua lai xay ra khi mot cong ty nhan kiém soat quyén so hitu ciia
mot cong ty khdc, mot cong ty con hodc tai san cia cong ty [6].
Trong khi do, khai niém nay da dugc de cap tai Luat Canh tranh
ban hanh nam 2004: “Mua lai doanh nghi¢p 1a viéc mdt doanh
nghiép mua toan bd hodc mot phan tai san cia doanh nghiép
khac dii dé kiém soat, chi phdi toan b hodc mot nganh nghé cua
doanh nghiép bi mua lai”. Mac du khai niém mua lai dugc thé
hién theo nhiéu khia canh khac nhau nhung nhin chung mua lai
1a mot giao dich kinh té trong d6 doanh nghiép di mua thau tom
mot phé"m hay toan b tai san dé c6 thé dat duoc mot phﬁn hoac
toan bd quyén so hitu, quyén kiém soat, quyén quan 1y tai san,
chi phdi cac hoat dong ciing nhu linh vic kinh doanh ciia doanh
nghiép bi mua lai.

Diém khac biét co ban nhét giira thuong vy sap nhap va mua
lai d6 1a sy ton tai ciia cong ty muc tidu trong thuong vu. Theo
d6, cong ty muc tiéu trong thuong vu sap nhap s& cham dit su
ton tai hoat dong ctia minh, trong khi dé cong ty muc tiéu trong
thuong vu mua lai van duy tri hoat dong ctia minh sau khi thuong
vu dam phén két thic.

Quan tri cong ty va cdc thuwong vu M&A:

Xem xét ¢ khia canh quan tri cip qudc gia, nghién ctru [8-11]
cung cép bang chiing cho thay chat luong chinh phu ciia quéc gia
tiép nhéan, muc d6 bao vé nha dau tu, thué thu nhdp cong ty, muc
d6 kiém sodt su di chuyén v6n cia quéc gia muc tiéu, tiéu chudn
ké toan, tinh minh bach thong tin qudc gia dnh huong truc tiép
dén viéc lya chon khu vyc thau tom. Theo do, x4c suat xay ra cic
thuong vu mua lai qua bién gidi cao hon so voi cac thuong vu
mua lai ndi dia khi quéc gia tiép nhéan dau tu ¢ mirc do bao vé
nha dau tu thap, chat lugng chinh phu kém, tinh minh bach thong
tin ciing nhu tiéu chuin ké toan kém hon so véi qubc gia dau tur.

Néu xét tir khia canh quan tri cép cong ty, Thomsen va
Conyon cho rang, mdt trong nhﬁ’ng ly do din dén sy ton tai ciia
quan tri cong ty nhim giam thiéu cac van dé lién quan gilia cac
co dong va nhung nguoi quan ly, trong d6 bao gom ca cac van
@ lién quan quyét dinh M&A [12]. Quan tri cong ty co vai trd
quan trong trong cac thuong vu M&A, quyét dinh truc tiép dén
viéc lya chon muc tiéu thau tom va thanh cong cua mot thuong
vu dam phan. Theo Jensen va Ruback, mdt trong nhitng nguyén
nhan thiic ddy lan séng M&A tai Hoa Ky trong thap nién 80 cua
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thé ky trude 1a sw yéu kém trong hé thong quan tri cong ty [13].
Alba va cong sy phat hién thay cac cong ty dén tir cac quic gia
phat trién c6 xu huong theo dudi cac cong ty muc tiéu nude ngoai
¢6 quan tri cong ty yéu hon, boi 18 duong nhu vide tim kiém céc
cong ty 0 cac quoc gia co moi truong quan tri kém hira hen nhiéu
co hdi cai thién hiéu qua hoat dong cua cac bén tham gia [14].

Mot s6 nghién ctru d kiém tra anh huong cua co ché quan
tri cong ty trong pham vi M&A. Phan 16n cac nghién ciru vé
méi quan hé giita quan trj cong ty va cac thuong vu M&A d chi
ra anh huong cta co ché quan tri ndi bo va quan tri bén ngoai
dén gia tri cong huong tao ra trong cac thuong vu thoa thuan.
Theo Kling va Weitzel thi sy kiém nhiém cta giam ddc diéu hanh
(CEO) anh hudng truc tiép dén xac suat thanh cong cua thuong
vu mua lai theo khu vuc thau tom [15]. Do do, viéc quyét dinh
¢6 tham gia vao thuong vu M&A hay khong, lya chon muc tiéu
¢6 dic diém quan tri, linh vuc kinh doanh, khu vuc thau tom nao
phu thudc rat 16n vao tim nhin va ning luc quan tri cua nhing
ngudi dimg diu cong ty thau tom. Jensen da chi ra, mot trong
nhiing nhiém vy quan trong cua hoi déng quan tri la dua ra 101
khuyén t6t nhét cho chién luoc hoat dong cua cong ty [16]. Croci
va cong su khdo sat cac thuong vu mua lai tai Anh giai doan
1990-2005 da phat hi¢n duge muc do qua tu tin cua cac nha quan
l}'/ & chc cong ty thau tom co tac dong tidu cuc dén thu nhap cong
b6 cua cac cong ty nay [17]. Nghlen ciru cua Hamberg va cong
sy cung cip bang chig cho rang, thu nhap cua cb dong cong ty
thau tom c6 xu hudng dugc cai thién khi co dai dién tham gia vao
hoi dong quan tri cong ty muc tiéu, boi 18 nhiéu kha nang ho c6
thé ¢6 dugc nguon thong tin ndi bo cua dbi tac tir nhitng nguoi
nay [18]. Khi tién hanh khao sat cac thuong vu mua lai cia An
Do, Rani va cong su ciing nhan thay chi s6 quan trj cong ty (CGI)
cang cao thi thu nhp trong ngén han cta cc cong ty thau tom
cang gia ting [19]. Bargeron va cong su da diéu tra anh huong
cua sy bit ddng giira cac nha quan ly - nha diu tu, ciing nhu van
d& thong tin lién quan t6i 623 thuong vu mua lai duoc cong bd
trong giai doan 1996-2006 va nhan thiy muc do bat dong giita
cac nha quan 1y - nha dau tu c6 anh hudng tiéu cuc dén thu nhap
cua cong ty thau tom [20].

Caton va cong su xem xét cac quyét dinh mua lai ¢ phan
cla cac cong ty Anbh trong giai doan 1991-2011 va da phat hién
ra viéc tim kiém cac cong ty muc tiéu c6 chat lugng quan trj kém
gilip cac cong ty thau tom cai thi¢u dugce hiéu qua hoat dong
ciing nhu tao gia tri cd dong cao hon sau khi c6 thong bdo mua
lai [21]. Ogada va cong su diéu tra anh huong cia céc chién
lugc M&A dén hidu qué tai chinh ciia cac to chic hop nhit,
két qua nghién ctru xac nhan rang, quy mé hoi déng quan trj co
mbi tuong quan ty I¢ thuadn vai gia tri cong hudng tao ra sau khi
thuong vu hoan tat [22], két qua ndy mau thuan v6i Yermack va
cong su [23].

Mot s nghién ciru khdc nhin manh tim quan trong cta giam
doc doc 1ap tham gia trong hdi dong quan tri, ddc biét trong viée
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khang dinh vai tro giam sat qua trinh ra quyét dinh ciia cac nha
quan 1y [24-26]. Theo Byrd va Hickman, viéc cac gidm ddc doc
1ap bén ngoai chiém da s6 trong hoi dong quan tri s& lam gia ting
hiéu qué cta cac dé nghi thau tom [25]. Nghién ciru gan day cua
Tang da chi ra sy kiém nhiém ctia CEO khién cho hiéu qua hoat
dong clia cong ty bi giam sit khi hoi dong quan tri khong c6 su
tham gia clia cc giam ddc doc 1ap bén ngoai [26]. Nhin chung,
cac giam dée doc lap bén ngoai dai dién cho loi ich ) dong va
anh huong 16n dén cac quyét dinh M&A. Trong khi d6, mirc do
56 hiru ¢6 phan trong cong ty clia cic nha quan ly cang gia ting,
nhiéu kha ning s& anh hudng truc tiép dén phi thau tom, va do do
anh huong truc tiép dén hiéu qua cua thuong vy thau tém [27].

Ngoai ra, mot s6 nghién ctru ciing x4c nhan anh huéng cua
van dé quan tri loi nhudn, kiém toan noi bo, kiém soat ndi bo dén
qué trinh M&A. Cuy thé, két qua didu tra ciia Drogalas va cong
su dd x4c nhan tAm quan trong cua kiém toan nodi bo trong vigc
xéc dinh muyc tiéu thau tom va gép phan hd tro trong vide xdy
dyng chién lwvoc M&A ciing nhu tac dong dén hiéu qua cia qua
trinh M&A [28]. Duong nhu, thong qua céc bao cdo kiém todn
ndi bo, cé thé giup cac nha quan 1y cong ty trong viéc giam sat
hoat dong cta cong ty va dy doan cac rii ro tiém an, dé tir do co
thé cai thién hiéu qua hoat dong cua cong ty sau qua trinh M&A.
Tién hanh khao sat 316 thuong vu M&A tai Han Quéc giai doan
2002-2011, Chang va Lim phat hién ra cht lugng bao céo tai
chinh cua cdc cong ty ung vién trd thanh cong ty muc tiéu trong
qué trinh thau tom ¢6 xu huéng thap hon so véi cc cong ty khac,
xuat phét tir Iy do nhiéu kha nang cac cong ty nay da thuc hién
quan tri 1gi nhuan trudc khi thuong vu M&A dugc thuc hién
[29]. Nghién ctru cta Jin va Hu cung cap minh chimg cho thay
chét lugng kiém soat ndi bd c6 mbi tuong quan ty 1¢ thuan véi
hi¢u qua dat dugc tir cac thuong vu M&A qua bién gidi [30].

Tur cac két qua nghién ctru & trén cho thdy anh hudng tiém
nang gilta quan trj cong ty va cac thuong vu M&A. Do do, céc
ddi tac tham gia vao qua trinh M&A can dic biét quan tim dén
van dé quan tri cong ty ciing nhu van dé quan tri cip qudc gia
trude khi dua ra cac quyét dinh dau tu ciia minh.

Hoat dpng ciia thi truong M&A Viét Nam trong thoi gian
qua

Déu mbe quan trong danh diu Sur Xuét hién hoat dong M&A
dAu tién ¢ Viét Nam d6 1a thuong vu sap nhap thanh cong giita
Ngan hang Phuong Nam va Ngan hang TMCP Dong Thép vao
nam 1997. Néu nhu trong giai doan dAu, thi truong M&A Viét
Nam chi c6 mot sb it cac thuong vu voi gia tri thoa thuan chi
khoang vai tram tri¢u USD/ndm thi quy mé cac thuwong vu giao
dich tang truong lién tuc giai doan 2009-2018 (hinh 1). Dac biét,
nam 2017 1a ndm bung n6 hoat dong M&A tai Viét Nam voi quy
mo giao dich dat 13,381 ty USD, tang 32% so v&i ndam 2016 méc
du sb luong giao dich thuc hién thanh cong nam 2017 dat thép
hon so vdi nam 2016.
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Hinh 1. Biéu do thé hién s& lugng va quy mé giao dich cac
thuong vu M&A tai Viét Nam giai doan 2003 - quy 1/2018.
Ngudn: Vietnam M&A 2018 Research Report.

T khi xuét hién dén nay, thi truong M&A Viét Nam da don
nhan ludng von du tu manh mé dén tir cac qubc gia/ving lanh
thd nhu: Nhat Ban, Héng Kong, Thai Lan... Trong giai doan nay,
thi truong M&A Viét Nam cling da co6 mot s0 thuong vu noi
bat vé quy mo, gia tri giao dich nhu: Tap doan Théi Lan Berli
Jucker (BJC) thau tom Cong ty Metro Cash & Carry Viet, Tap
doan Vingroup nhan chuyén nhugng c6 phan tai Cong ty c6 phan
ban 1é va quan Iy bat dong san Dai Duong (Ocean Retail) thudc
Téap doan Pai Duong (Ocean Group), Cong ty ¢ phan Kinh Do
(KDC) ban 80% cb phan mang kinh doanh banh keo cho Tép
doan Mondeléz International... hay lan song M&A nganh tai
chinh ngan hang da dugc tién hanh thanh cong nhu sap nhap
ngan hang MHB vao BIDV, Southern Bank vao Sacombank...

Mic di thi truong M&A Viét Nam dang dan tro nén soi dong,
nhung s6 lugng céc thuong vu giao dich thanh cong véi gid tri
giao dich trén 100 ty USD chiém ty 1¢ thap: nam 2017 dat 31%,
ndm 2016 dat 20%, trong d6 phan 16n céc thuong vy thanh cong
v6i quy m6 giao dich nho va trung binh. Vi loi thé chinh tri va
toc do tang truong On dinh duy tri qua cac ndm, cing voi uu thé
vé nguon lao dong tre, Viét Nam hira hen 1a mot trong nhiing méi
treong dau tu tiém ning ddi véi cac ddi tac diu tw ca trong va
ngoai nudc. Thi truong M&A Viét Nam duge gioi dAu tu danh
gia s& bung nd trong thdi gian toi, do d6 doi hoi cac doanh nghiép
Viét Nam phai nd lyc hét minh trong vi€c cai thi¢n hoat dong
quan tri cong ty dé co thé don dau céc co hoi dau tu ca trong va
ngoai nudc.

Thuec trang va mét sé anh hwéng ciia qudn tri cong ty dén
hoat dpng M&A ¢ Viét Nam

Mic du thi truong M&A Viét nam da co nhimg phat trién
vuot bdc, hita hen la thi truong dau tu hép dan cho céc dbi tac
trong va ngoai nudc. Tuy nhién, s luong giao dich cac thuong
vu M&A ¢ Viét Nam van con it, quy mé giao dich véi gid tri giao
dich dudi 100 ty chiém da sd, nhiéu dam phan thuong vu da duoc
dua ra nhung khong thanh cong. Nguyén nhan quan trong xuat
phat tir viéc cac cong ty ciia Viét Nam con thiéu kinh nghiém
trong quan tri cong ty, mic d§ quan tam dén chit lugng va hoat
dong quén tri cong ty con nhidu han ché. Két qua khao sat cong
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b tai Bao c4o quan trj cong ty cac cong ty niém yét tai Viét Nam
nam 2018 cho thiy, phan 16n céc cong ty niém yét duoc khao
sat chi dat diém quan tri & mirc trung binh, khoang 45-65 diém
(chiém 79,38%), chi ¢6 3 cong ty dugc khao sat dat 75-80 diém,
day 1a mirc diém quéin tri cong ty dat cao nhét trong lan khao st
nay. Diéu do cho thiy, cac cong ty niém yét tai Viét Nam dang
gap thach thirc 16n lién quan dén van dé quan tri cong ty, do do
can phai nd luc cai thién chat luong quan tri cong ty dé co thé phu
hop vai céac tleu chuan quan tri qudc té, nang cao kha ning canh
tranh trong tién trinh hoi nhap. Ciing theo bdo cdo ndy, nhom
cong ty niém yét c6 diém quan tri cong ty thip va trung binh co
ROA dao dong tir 4,66-5,38%, thdp hon so véi nhom cong ty co
diém quan tri cong ty cao (ROA dat 7,72%). Di sau xem xét tinh
hinh quén tri cho thay, khoang 52,5% doanh nghiép ¢6 ban kiém
$04t ndi bo; vé mirc d6 minh bach thong tin chi c6 69,3% doanh
nghiép cong bd béo céo tai chinh va bao co kinh doanh hang
nam; chi c6 52,5% thuc hi¢n klem todn ndi by hang nam; 58,5%
ban hanh céc quy ché noi bo vé thyc hanh quan tri cong ty tt
[28]. Nhin vao bang 1, ¢6 thé thiy cac yéu t6 lién quan dén quan
tri cong ty chua thyc sy duge quan tdm ding muc déi véi loai
hinh doanh nghi¢p tu nhan va doanh nghiép nha nudc so voi cac
doanh nghiép niém yét. Tir thyc tién quan tri duoc bao cao cho
thdy Viét Nam can phai tim kiém cac giai phap nhim nang cao
chat lwong quan trj cong ty.

Bang 1. Khéi quat thuc tién quan tri cong ty & mét sd loai hinh
cong ty tai Viét Nam.

DVT: %
Co Co ban CP ban, Ban hanh Thue
. hanh cac . . cnon
ban hanh ! inoi Cic bdo cao  hién viéc
Loai hinh cong ty kle'm va xiy by vé thl‘rc. ta,l Chl,nh’ kle'm ar
s0at dung hanh quin bdo cdo todn ndi
ngi didule g kinh doanh  b§ hang
bo cong ty tr cong hang nim nim
: ty tot
Cong ty niém yét 889 889 85,2 85,2 778
Tinh chung 52,5 68,6 58,5 69,3 52,5
Trong do:
-Congtynhanuoe 333 833 66,7 333 66,7
- Cong ty tu nhan 25 58,3 50 66,7 58,3
-Congtycophdn 693 807 60 78,6 56,4

Nguon: VCCI [31].

Mic di co hoi dau tu vao thi truong M&A Viét Nam rat 16n,
nhung rao can vé quan tri cong ty da anh huong khong nho dén
viéc thu hat dau tu cua cic cong ty. Trong thyc té, cac nha dau
tur nude ngoai c6 xu hudng tim kiém muc tiéu mua lai, sip nhap
¢6 quy md doanh nghiép twong ddi 16n, ¢6 kha ning canh tranh
cao trén thi truong, trong khi cac cong ty Viét Nam c6 quy mo
nho, 1¢ va hoat dong manh mun, kha nang canh tranh thép. Khong
nhiing thé, rio can vé quan tri cong ty s& han ché hoat dong dau
tur clia cac doanh nghiép Viét Nam ra nudc ngoai. Két qua khao
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sat cong bo tai Vietnam M&A 2018 Research Report cho thay, ty
1¢ thuong vu M&A ctia cac cong ty Viét Nam ra nudc ngoai con
thap (chiém dudi 5% tong cac thwong vu di thyc hién). Bén canh
do6, mirc d§ minh bach thong tin cua cac cong ty ¢ Viét Nam thép,
dac biét 1a cac cong ty chua niém yét, cic cong ty nha nudc, kéo
theo d6 14 viée cac nha dau tw nudc ngoai s& gip kho khan trong
tim kiém thong tin lién quan. Bit d6i ximg thong tin hay thong
tin khong minh bach 1 rao can 16n cho viéc tim kiém muc tiéu va
thuc hién cac thuong vu M&A.

Ngoai ra, mot s cong ty thau tom trong cac thuong vu M&A
theo dudi muc dich da dang hoa muc tiéu tim kiém gia tri cong
hudng hodc da dang hoa muc tiéu quan 1y [32]. Tuy nhién, khi
cac muc tiéu tim kiém ¢6 chat luong quén tri qué thap s& dan toi
truong hop cac nha dau tu lo ngai vén dé vé cai thién chat luong
hoat dong va két qua kinh doanh cuia cdc doanh nghiép nay sau
khi thuong vu hoan thanh.

Nhin chung, cic nha dau tu xem van dé quan trj cong ty 1a
mot trong nhimg van dé then chét trong viéc lya chon ddi tic
mua lai, sap nhap. Chinh vi thé, chat luong quan tri cong ty s&
anh huong tryc tiép dén sy phat trién cta thi truong M&A, do d6
doi hoi cac cong ty cia Viét Nam phai dua ra 16 trinh phét trién
va tim kiém céc giai phap gop phan nang cao chat lugng quan tri
cong ty mot cach phu hop.

MGt 56 gidi phdp
Pé gop phan nang cao chit lugng quan tri cong ty, tir d6 gop

phan thuc day sy phat trién cuia thi truong M&A ¢ Viét Nam, xin
¢6 mot s6 dé xuat sau:

Thit nhdt, Chinh phii can hoan thién hé thong khung phap 1y
huéng dan vé quan tri cong ty lién quan dén hoat dong M&A.
Hién nay c6 nhiéu van ban quy dinh vé hoat dong M&A nhu Luat
Doanh nghiép, Bo luat Dan sy, Luat Diu tu, din dén co su chéng
chéo trong quan 1y, huéng dan. Bén canh d6, cac vin ban rang
budc cac cong ty trong viéc minh bach hoa thng tin con han ché
& mot sb loai hinh, do d6 can xay dung quy dinh r0 rang vé viée
cong khai céc thong tin lién quan dén cac hoat dong kinh doanh
d6i voi timg loai hinh cong ty nay.

Thit hai, mdi cong ty can manh dan thay doi hoi dong quan
tri vé chat ciing nhu thanh phan, dong thoi can phai thanh 1ap cac
ban kiém soét noi bd. Vi doi ngil 1anh dao tré sé co thé c6 nhiing
dot pha vé y tuong quan 1y ciing nhw nhitng phuong phap quan
Iy hiéu qua dbi voi hoat dong kinh doanh va dau tu ctia doanh
nghiép do ho co thé dugc tiép can cic phuong phap dio tao tot
hon, va nhanh nhay hon trong qua trinh tiép nhan va xir Iy vin
d&. Cac cong ty ciing can phai bo sung thém céc thanh vién doc
lap, dac biét 1a cac thanh vién doc 1ap bén ngoai, thanh lap cac
tiéu ban dé giup giam sat va tu van cho hoat dong cong ty tot hon,
xem day la mot trong nhiing ndi dung quan trong trong qua trinh
quan tri diéu hanh. Mot cong ty co chét luong quan tri tot s& co
nhiéu co hoi khi tham gia vao qua trinh M&A. Viéc thanh lap cac
ban kiém so4t ndi bo 1a yéu cdu mang tinh cép thiét. Tuy nhién,
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mot hé théng kiém soat ndi bd yéu s€ tac dong tiéu cuc dén hoat
dong kinh doanh ciia ban than mdi don vi. Do do, doi hoi phai
ddc biét luu ¥ trong quéa trinh gidi thiéu nhan sy vao ban kiém
soat ndi by va giam sat chat ché qua trinh van hanh ctia ban nay.
Ngoai ra, d6i véi cac cong ty tham gia vao qud trinh mua ban,
sap nhap doi hoi cac nha quan trj can cap nhat va hiéu rd cc kién
thie lién quan dén hoat dong M&A, phuong phdp va qua trinh
dinh gia cong ty trong mua ban, sip nhap. Dong thoi, cac nha
quan tri cAn quan tdm xdy dung cac chién luoc, 16 trinh tham gia
thi truong M&A.

Thit ba, mdi cong ty can phai chu dong trong viéc minh bach
héa thong tin lién quan dén hoat dong clia cong ty. Do d6, mdi
cong ty cn nghiém tuc trong viéc cong khai cic bdo cdo tai
chinh, bao c4o quan trj thudng nién, can thiét phai cap nhat cic
bAo c4o ndy qua timg nam 1én website ciia cong ty dé cac nha dau
tur c6 thé d& dang tiép can va tham khao. Bén canh do, yéu ciu
cong b6 thong tin lién quan dén thanh phan, s6 lugng va s¢ hitu
c6 dong lon cing 1a mot ndi dung quan trong doi hoi cac cong ty
can phai luu tim. Dic biét, dé dim bao qua trinh gidm sat hoat
dong, diéu hanh minh bach, hiéu qua thi doi hoi mdi cong ty can
phai thyc hién cong khai két qua kiém tra dinh ky. Bat doi ximg
thong tin chinh 1a rao cén cua cac cong ty trong viéc huy dong
von dau tu cling nhu tim kiém muc tiéu du tu. Dic biét, trong
san choi toan cau thi thong tin minh bach 1a yéu t6 chii dao, quyét
dinh dén kha nang canh tranh ciing nhu thu hat vén dau tu tir cac
ddi tic nude ngoai clia cac cong ty. Viée minh bach hoa thong tin
s& gilip céc cac cong ty co thé tim kiém cc muc tiéu tiém ning
cho qua trinh mua lai, sap nhap dé tir do co thé cai thién hiéu qua
hoat dong cua cong ty sau khi cac thuong vu hoan thanh, day
ciing 1a cach dé giam thiéu cac giao dich ndi gian nham truc loi ca
nhan. Chinh diéu nay doi hoi cac cong ty phai dic biét chu ¥ dén
van dé thong tin cong bd ca vé chét lvong va ndi dung thong tin.

Nhin chung, mdi cong ty déu co nhing giai phap quan tri
khac nhau, tuy nhién, du thuc hién theo phwong phap nao thi vén
dé lién quan dén nhan sy va thong tin ciing phai dugc dit 1én
hang dau. Tuy thudc vao ddc thu kinh doanh va loai hinh kinh
doanh, mdi cong ty can phai xdy dung dugc hé thong quan tri phu
hop cho riéng minh.

Két luan

Tur sau doi méi sau nam 1986 dén nay, bang va Nha nudc ta
da khong ngung tién hanh cac bién phap thic day nhanh tién trinh
¢b phan hoa doanh nghiép nha nudc; sé luong cc don vi dang
ky méi gia ting nhanh qua cic nam véi sy da dang hoa vé hinh
thirc s¢ hitu, bén canh cac loai hinh kinh t& tw nhan, xuit hién
nhiéu cong ty c6 von dau tu nude ngoai. Tuy nhién, vin dé ning
luc canh tranh cta cac cong ty Viét Nam trén dau truong khu vuc
va qudc té dang 1a bai toan dit ra ddi v6i rat nhidu cong ty, cac
b6 ban nganh. Trong d6, quan tri cong ty 1a mot trong nhing yéu
t6 chinh quyét dinh nang lyc canh tranh, song trén thyc té chua
nhiéu cong ty thuc sy quan tim dén van dé nay. Hién nay, viéc
quan tri cong ty tai Viét Nam van con bt cap, thiéu nhitng chinh
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sach dot pha lién quan dén quan tri diéu hanh va anh huong tryc
tiép dén moi truong thong tin ciing nhu vide Iya chon dbi tac
sap nhap, mua lai, tir 46 tac dong dén thanh cong ciia qua trinh
M&A. Trude nhimg yéu ciu cip thiét do, Chinh phu can hoan
thién khung phap Iy huong dan hoat dong quan tri, sap nhap, mua
lai; dOng thdi cac cong ty can tai cdu tric bd mdy nhén sy vé sb
lugng va chit lugng, ap dung céac bién phap khic phuc tinh trang
bat d6i xtmg thong tin. Bai bao ndy mai phén tich dya trén co so
nghién ctru dinh tinh, do d6 tiép theo can phai co nghién ctru dinh
lugng kiém chimg va 1am 16 hon dnh huong ciia quan trj cng ty
dén hoat dong M&A trong thoi gian tdi & thi truong Viét Nam.
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