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NGHIEN CUU & PHAT TRIEN

Su khac biét trong thuic hanh quan trj tai chinh
yiia cong ty nia nigc va cong ty 0 i 4 ohan ha Mot ngtnen oLt $0 San

Tém tdt: Nghién cu khdm phd va nhan dang su khac
biét trong thue hanh quén tri tai chinh giita cong ty nha
nude (CTNN) va cong ty nha nude cé phadn (CTNNCP),
nhin dang méi quan hé gida ti 1¢ 8¢ hitu von nha nuée
trong doanh nghiép véi hiéu qua doanh nghiép. Nghién
cifu da thue hién khdo sat trén 11 CTNN & 15 CTNNCP
dang hoat dong trén dja ban TP.HCM. Nghién cdu cho
thay viée thue hanh qudn tri tai chinh & CTNN khéc véi
CTNNCP, khi ti 1¢ s¢ hitu von nha nude trong doanh
nghigp cang giam (dudi 30%) thi su khéc biét cang cao.
Da s cac doanh nghigp déu theo dudi chinh sdch vén luu
dong mao hiém (trén 60% s doanh nghiép quan sat).
CTNN st dung nhiéu ng ngdn han dé tai trg cho tai sén
hoat dong, ti so ng cia CTNN khd cao; nguge lai,
CTNNCP da sif dung nguén von chi sd hitu 1a cha yéu.
Trong quén 1y von luu dong, CTNN bi djng trong vige thu
héi ng khach hang, nguge lai CTNNCP quén 1y khodan
phéi thu rat tot. Hitu qua hoat dong biu thi qua cdc ticu
chi nhu hé s6 hoan von ty ¢6 (ROE), he s6 hoan von dau tu
(ROA), ti suat doanh lgi rong (PM) cia CTNNCP cao hon
han so vai CTNN, khi ti 1& s& hitu vén ctia nha nude trong
doanh nghiép cang gidm thi higu qua hoat dong cia
doanh nghiép cang tang, dic biét khi ti 1¢ s¢ hitu von nha
nude giam dudi 30%.

1. Co sd Iy ludn

Quan tri tai chinh la mjt trong nhiing hoat dong
quan trong d6i véi doanh nghiép, Anh hudng tich cue dén
hiéu qua hoat dong cha doanh nghiép, dac biét khi hinh
thife s¢ hitu ctia doanh nghiép thay déi va didu nay da
duge thé hién trong nhiéu nghién cu trude day nhu:
Vining and Boardman, 1992 [1]; Jame S. Ang and Radhe
S.Pradhan, 1994 [4]; Tian, 2000 [1].

0 VN, da c6 kha nhiéu cdc nghién ciu vé& CTNN va
CTNNCP, danh gid hidu qua viée chuyén ddi s& hitu tit
('TNN sang C'TCP. Tuy nhién, da s8 cdc nghién ciu chi
khdo sat, thong ké ti 18 s¢ hitu vén nha nude trong doanh
nghiép, ti 1& phan tram doanh nghiép 1&i hay 15, dua ra
nhiing dan chifng, co ché phap 1y dé 1y giai, nhung chua
chi ra cu thé su khde biét trong thye hanh quén tri da déan
d@&n hidu qud doanh nghiép cao hay thap (2], [3].

it suy luan cho ring khi quan hé vé s§ hitu thay d6i
s¢ dan dén thay déi trong thuc hanh qudn tri doanh
nghiép, va khi viée qudn 1y doanh nghiép duge thue hién
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tot sé ddn dén hiéu qua hoat dong tot, nhiéu nghién ciu
vé thue tién quédn tri doanh nghiép n6i chung va quén tri
tai chinh doanh nghiép néi riéng da duge thue hién.

Theo Vining & Boardman (1992), mjt nghién ciru da
duge tign hanh trén 500 cong ty 16n nhal ¢ Canada, xem
xét quan hé sd hiru hay miie dj canh tranh dnh hudng dén
hiéu qud hoat djng cia cong Ly nha nuée. Nghién clu da
cho thay cong ty tu nhan hoat dong cé hidu qua va lgi
nhuén cao hon so vdéi CTNN va CTNNCP.

Tian (2000), da mé rong nghién ciu véi 825 CTCP ¢
Trung Qube, trong dé ¢6 413 CTNNCP. Két qua nghién
ciing cho thay hoat djng clia cong ty ¢6 phan tu nhan thi
hon hédn so véi cong ty nha nude ¢d phan. Gia tri cta cong
ty nha nuée ¢d phan tang lén khi ¢d phan nha nuic giam
xudng dugi 45% [1].

Bén canh d6, mat nghién ciu vé sy khéc biét trong
thue hanh quan tri tai chinh gitta CTNN vdi céng ty dai
ching va cong ty tu nhan ¢ Nepal, Jame S. Ang and
Radhe S.Pradhan (1994) da so sdnh dua trén céc tiéu chi
thuc hanh quan tri tai chinh nhu: chite nang tai chinh, cac
ngubdn va loai tai trg, co cAu vén va chinh sédch chia ¢ ic.
K&t qua cta nghién cdu da cho thay cong ty tu nhan quan
tam dén viéc hoach dinh ngén sdch von hon so véi cong ty
nha nudc; ding ngudn tai trg chi y&u 1a tif ngdn hang va
tif nha cung cap, trong dé phd bién la cdc ngudn ng tir 1-5
nam. Cong Lty nha nudc thi ding ngudn tai trg chi yéu tir
chinh phti va ngan hang, trong dé chti y&u 1a cdc ngudn
von ng dudi 1 nam. Cong ty nha nuéc va cong ty tu nhan
ciing khéc nhau vé lya chon cdu trdc von va chinh sdch
chia ¢ tic [4].

2. Mau khao sat

Nghién citu nay khao sét cdc doanh nghiép trén dia
ban TP.HCM. Théng tin duge thu thap qua phéng van
trie ti€p thanh vién ban giam déc, cde chuyén gia va
chuyén vién vé quan tri tai chinh. Dai tugng khdo sdt 1a
cdc cong Ly hoat dong trong linh vuc san xudt va dich vu.
V& quy md von, ¢6 14/26 doanh nghiép c6 taisdan trén 100
ti dong (chié@m 54%); 7/26 doanh nghiép c6 taisan trén 50
ti dong (chi&m 27%); va 4/26 doanh nghiép (khoang 15%)
6 tai san trén 20 ti dong; con lai la cdc doanh nghiép co
tai san hoat djng dudi 20 ti dong.

(*) Tién s7, PHKT TP.HCM
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3. Két qua

3.1 Quan iri vén luw dong:

DPing ddu bd phan quédn tri tai chinh trong cde doanh
nghiép VN hién nay hdu h&'t 12 k& todn truéng. Trong khi
cdc CTNN xem muc tiéu tdi da hod lgi nhuan thi muc tiéu
chii y&u cia hoat ddong quan tri tai chinh doanh nghiép thi
CTNNCP quan tam dén viéc tdi da hod gia tri thi truéng
cua doanh nghi¢p. Vé quan tri von luu dong, CTNN bi
dong trong thu hdi ng khdch hang (chi€m hon 50% doanh
nghiép duge khao sat), trong khi cdc CTNNCP quédn ly

“khodn phdi thu rdt tot thong qua chinh sdch ban hang c6
didu kién chiét khau, 4p dung chinh sdch gid linh hoat d&i
vdi cdc phuong thic mua hang khéc nhau.

3.2 Chinh sdch vén luu dong:

Qua khdo sat cho thay, cdc CTNN va CTNNCP déu
theo dudi CSVLD mao hiém (trén 60% doanh nghiép duge
khao sat). Cadc C'TNN c¢6 hai khuynh hudng hodc 12 mao
hiém hodc 14 can trong, cdn cdc CTNNCP thi hoic 1a mao
hiém hodc 1a trung dung. Khi ti 12 s¢ hiru vin nha nude
trong doanh nghiép cang gidm, doanh nghiép cang c6
khuynh huéng chuyén tit CSVLD ¢dn trong sang CSVLD
trung dung va mao hiém.

Bang 1: Chinh sach vén Iuu déng clia CTNN va CTCP

Chinh sach vén luu déng CTY Nha nuéc CTY Cé phéan
56 cty % S8 cty %
Mao higm 7 63,64 9 60,00
Trung dung 1 9,09 5 33,33
Can trong 3 27.27 1 6,67
Téng 11| 100,00 15| 100,00

Trong mau khdo sdt c6 16/26 doanh nghiép theo
dudi chinh sdch von luu dong mao hiém, 6/26 doanh
nghiép theo dudi chinh sdch vin luu déng trung dung,
con laila cac doanh nghiép theo dudi chinh sdch vén luu
dong mao hiém.

Bang 2: Ti Ié sé h@lu v8n nha nudc trong doanh nghiép
vGi chinh sach vén luu déng

Chinh sdch v&n Iuu dgng vdi phén trim sd hifu vén nha nudc
trong doanh nghiép
Chinh sach vén luu déng <30 % < 50% 100%
% Chinh sdch mao hiém 63,64 50 63,64
% Chinh sach trung dung 27,27 50 9,09
% Chinh sdch can trong 9,09 27.27
Téng 100,00 100,00 100,00

Khi ti 18 s¢ hitu vdn nha nudec trong doanh nghiép
gidm tir 100% xubng dugi 50% va du6i 30%, thi ti l&
doanh nghiép theo dudi chinh sdch vén luu dong cin
trong gidam tif trén 27% xudng con 9%, va ti 1& doanh
nghiép theo dudi chinh sdch véon luu dgng trung dung
tang L 9% 1én trén 27%.

3.3 Cdu triic vén:

Nhin chung ti s§ ng trung binh ctia CTNN trén 50%,
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va cia CTNNCP la du6i 50%. Trong miu khdo sat c6
10/26 doanh nghiép ¢6 ti sé ng trén 60%; 8/26 doanh
nghiép 6 ti s6 ng trén 40%, con lai 1 cdc doanh nghiép c6
ti §6 ng du6i 40%.

Khi ti 1& s¢ hitu nha nudc trong doanh nghiép gidm,
doanh nghiép c6 khuynh hudng thay viée sir dung von ng
ngin han bang vin chi sd hitu. Pidu nay ¢6 thé 1y gidi 1a
do khi la CTNN, doanh nghiép e6 duge cdc chinh sdach uu
dai tin dung tif cdc ngan hang thuong mai nha nudce va
cdc thé ché cho vay chinh sdch nhu Quy hd trg va phat
trién; khi chuyén sang CTCP thi c4c chinh sdch nay da bi
han ché& hodc khong con niia, doanh nghiép phai tu vin
dong do khéng cdn duge su bdo hd cla co quan nha nude
chi quan. Bén canh dé, viéc lua chon ciu tric vin cha
doanh nghiép con phu thude vao thai do doi vdi rii ro cua
nha quén 1y doanh nghiép. V6i CTNN, do ¢6 su bdo hd ctia
cd quan nha nude chi quan, ngudi quan 1y doanh nghiép
nhu gidm doe didu hanh va ké todn trudng la duge su b
nhiédm cia “co quan chi quan” nén tdm 1y cta cdc nha
quan 1y nay c6 hai khuynh huéng hoidc 1a “khang sg rui
ro”, hodc l1a “ khong thich rdi ro”. Nguge lai, vdi cac
CTNNCP, ngutri quan 1y doanh nghiép lic nay 1a do Hai
dong quén tri bd nhiém va chiu nhidu 4p luc tir ¢§ dong,
nhat 1a 4p luc “t8i da héa gid tri cha ¢d phigu”. Do vay,
nha quéan ly trong CTNNCP phai rat can nhic khi lua

chon va quyét dinh chinh séch tai tro.
Bang 3: Thanh phan co cdu vén theo ti I s§ hifu nha nudc
trong doanh nghiép

Thanh phén cau tric vén | 1718 sd hiiu nha nude trong doanh nghiép
< 30% 30% - 50% 100%

%Ng ngan han/ Téng vén 37,80 42,18 48,63

%MNg dai han/ Téng vén 5,52 4,96 12,43

%\V&n chil & hiiw/ Téng vin 56,69 52,86 38,95

3.4 Cac nguén tai tro:

V@i tai trg ngdn han, CTNN dung ngudn ng vay
ngin han ngan hang la chinh, con CTNNCP ding cée
ngudn von ng ngdn han tu phat (vi du nhu cde khodn ng
phai tra nha cung cap; va cdc khodn ng tich lay nhu ng

luong cong nhan va ng thué chinh pht). Theo cdc nha

quén ly tai chinh doanh nghiép, thue chat khong cé su
khdc bi¢t vé mat chi phi sif dung von giifa hai ngudn tai
trg ngdn han nay, nhung ngudn tai trg ti cdc khoan ng
ngdn han ty phat don gian va dé thue hién hon nhiéu so
v6i vay ngdn han ngan hang.

V@i tai trg dai han, CTNN cha y&u ding nguén vay
dai han tir ngdn hang hay dugc cap tif cd quan chi quén,
con CTNNCP ding nhiéu ngudn tai trg dai han khéc
nhau nhu: vay dai han ngan hang, phat hanh ¢6 phiéu, si
dung lgi nhuédn chua phan phoi...

3.5 Hiéu qua hogt dong:
Hiéu qua hoat déng (ROE, ROA, PM) ctia CTNNCP
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cao hon hin so vdi CTNN & cd ba CSVLD (Bang 3.4). Khi
tilé sd hitu von nha nude trong doanh nghiép cang gidm,
hi¢u qua hoat djng ciia doanh nghiép cang tdng, diac biét
khi ti 1é s¢ hitu viln nha nudc trong doanh nghiép gidm
dudi 30% (Béng 3.5).

Bang 4: Hiéu qua hoat ddng ctiia CTNN va CTCP

Chinh Mao hiém | Trung |Céntrong| Trung
sach von dung binh
luu déng
Caongty % DN 63,64% 9.09% 27.27%
nha nude | poe (%) | s.69 . 0.80 2,18

ROA (%) 1,79 - 0,73 0,84
PM (%) 1,30 = 0,33 0,54

Céng ly % DN 60,00% |6 33,33% 6,67%
8 phan | poe (%) | 19,33 17.20 18,00 18,18
ROA 8,33 11,20 14,00 11,18
PM 6,11 11,40 21,00 12,84

Bdang 5: Ti 1é sd h{u vén nha nudc vdi
hiéu qua ctia doanh nghiép

Ty 1& s hiu nha nudec vdi hiéu qua doanh nghiép

Nha nudc < 30% | 30% < Nha nudc < 50% | Nha nudc 100%

ROE 19.55% 15,75% 3,84%
ROA 10,00% 8,75% 1,34%
PM 8,00% 11.25% 0,92%

3.6 Dong goép chinh:

K&t qua nghién ciu da chi ra nhitng su khéc biét
chinh trong thuc hanh qudn tri tai chinh doanh nghigp
trén cdc khia canh nhu: quan 1y vén luu dong va chinh
sdch von luu dong, cdu tric von va cdc ngudn tai tro giita
CTNN va CTNNCP. Dua trén céc su khéc biét da néu,
két hgp véi dic diém va diéu kién cu thé mdi doanh
nghiép, quan diém ctia nha qudn tri tai chinh ma mdi
doanh nghiép sé theo dudi chinh sdach vén luu dong, cdu
tric vén muc tiéu khdc nhau, va didunay sé dem lai hiéu
qua khdc nhau trong hoat déng cia doanh nghiép.

3.7 Han ché:

Nghién cdu nay chua quan sdt tdc dong cta yéu to
nganh dé&n chinh sdch vén luu dong va co cdu von cia
doanh nghiép. MAukhdo sat 1a mau thuan tién, dua trén
bdo cdo tai chinh cta 26 cong ty nha nude va cong ty nha
nu6c cd phan nén gid tri tng dung va tinh khai quat héa
cua nghién cifu chua cao, chua mang tinh dai dién cho
téng thé ®»
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(Tiép theo trang 23)
Chinh pha dién ti ...

® Ludt va chinh sach

Ludt phdp ¢An phdicap nhatva
thiia nhan cdc giao dich va ching tir
dién tir. Vi thé can tién hanh tu van,
tham khdo nhitng déi tugng cung
cdp va st dung dich vu dé biét
nhing can trd do ludt hién hanh
anh hudng qua trinh thuc hién.

® Phan bé chi phi

Trong khi phan bé chi phi cho
du d4n mdi con khé khan, chinh pha
can phdi nhdm vao nhitng chuong
trinh bén viing va sinh lgi nhanh.
Bt ddu biang nhimg du 4n ngdn han
va ¢6 kit qud ngay, Xay dung nhiing
du dn phi hgp vdi ngudn lue hign
hitu dé ¢6 tinh hgp 1y va kha thi cao.
Ligt ké cu thé cdc khodn dau tu,
tranh bé sung thém cdce khodn khdc
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lam thadm hut ngan sdch. Xem xét
cong nghé hién dang s dung va hoe
nhitng thanh cong va that bai tir
nhiing du 4n trude va & nhitng quéc
gia khéc.

® Theo déi tién dp thuc hign

Chinh phu phdi thudng xuyén
ddnh gid vé tién do va tinh hidu qua
cua nhitng khoan diu tu cho CPBT
dé biét muc tiéu dua ra cé duge ddm
bdo. Theo dé, muc tiéu phdi do ludng
duge; phdi ¢é by phan gidm sdt djc
lap (c6 thé 1a cia té chiie nude ngoai)
theo ddi tién trinh thuc hién cde du
an vé CPDPT.

® Nhitng vin dé vé nhan lue

M6t ngudn nhan lue cé déng luc
va duge hudn luyén tét s& diéu rat
cdn thiél cho thanh céng cia CPPT,
Pé lam thuc hién duge diéu nay, cin
14p ra thai gian biéu cu thé cho ting
buée hoat dong; 16 chife dinh ky cde
buéi gdp gi gitta cdc lanh dao trién

khai CPDT vgi nhan vién dé ho tich
tham gia vao qud trinh; khen thuong
nhiing don vi va cd nhan c¢é thanh
tich trién khai nhanh =
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