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This article examines the corporate governance of business groups in
Vietnam, focusing on both state-owned conglomerates and private
multi-sector groups. Over the past two decades, business groups have
played a crucial role in Vietnam’s economic growth, yet their governance
structure remains problematic. Based on a multidisciplinary approach
combining legal analysis, economic theory, and comparative studies, this
research analyzes the current legal framework, typical case studies, and
international practices (OECD, Japan, Korea, EU). The findings show
that while business groups in Vietnam contribute significantly to GDP,
job creation, and innovation, they also pose systemic risks due to cross-
ownership, lack of transparency, and abuse of control. Case studies such
as Vinashin, Vinalines, FLC, Tan Hoang Minh, and Van Thinh Phat
highlight weaknesses in corporate governance and the shortcomings
of regulatory oversight. Compared to OECD/G20 principles and
international standards, Vietnam’s legal framework remains fragmented
and underdeveloped. The paper proposes comprehensive reforms:
strengthening legal accountability of parent companies, enforcing
consolidated financial reporting, enhancing minority shareholder rights,
establishing an independent supervisory authority, and promoting
modern governance practices. These reforms are essential to reduce
systemic risks, restore investor confidence, and foster sustainable
development of business groups in Vietnam.
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QUAN TRI NHOM CONG TY TAI VIET NAM:
VAN PE VA KHUNG PHAP LY THEO THONG LE QUOC TE

Pham Tién Dat!”
'Trudng Pai hoc Tai chinh - Marketing

THONG TIN TOM TAT
DOLI: Bai bao nay nghién ctiu van dé quan tri nhém cong ty tai Viét Nam, bao

10.52932/jfmr.v16i6.1125 gOm ca tap doan kinh t€ nha nudc va tap doan tu nhan da nganh. Trong
hai thip nién qua, cac nhom cong ty da dong vai tro quan trong trong

Mgy ligin B ting trudng kinh té, song co ché quén tri van con nhiéu bat cap. Trén co
11/10/2025 s0 ti€p can lién nganh, két hgp phan tich phép ly, ly thuyét kinh t€ va so
Ngay chdp nhan: sanh qudc té, nghién ctiu phan tich khung phap ly hién hanh, cac vu viéc
30/10/2025 dién hinh cting nhu kinh nghiém quéc té€ (OECD, Nhat Ban, Han Qudc,
Ngdy ding: EU). Két qua che th‘éiy, n?éc (%1‘1 ceic tég doé}p tai Viét I}Iam fiﬁ(’)ngmgég .lén
B cho GDP, tao viéc lam va thuc ddy d6i méi, nhung cling tiém 4n rai ro
hé thong do s& hitu chéo, thi€éu minh bach va lam dung quyén kiém soat.
Truong hgp Vinashin, Vinalines, FLC, Tan Hoang Minh va Van Thinh
Tit khéa: Phat minh chiing r6 nhﬁnghdié}ri yéu trong kcﬁuén tr}i1 va 1gizim sat. So voi
, én tic OECD/G20 va thong 1é qudc té, ap ly Viét Nam va
Nhém cong ty; . A SV IR L
Thone 16 dude t& trach nhiém phap ly clia cong ty me, bat budc bao céo tai chinh hgp nhat,
18 = d ’ bao vé quyén c6 dong thi€u sd, thanh lap co quan giam sat doc lap, va
Quan tri. MR r T A A TVAL TN L A LA A 1tk
khuyén khich ap dung quan tri hién dai. Pay la nhiing diéu kién can thiét
Ma JEL: dé giam thiéu rui ro, khoi phuc niém tin ctia nha dau tu va hudng téi su
G34; L22; K22 phat trién bén viing ctia nhom cong ty tai Viét Nam.

1. Gi6i thiéu toi uu héa chudi cung ting, tin dung quy md
kinh té, chia sé ngudn luc ndi by va thac day
hoat dong hgp nhat, sip nhap. Su phat trién
manh mé cua nhém cong ty da tao ra dong luc
to 16n cho tang trudng kinh té, d6i méi sang tao
va gia tang kha nang hoi nhap qudc té cta cac

Trongbdicanh toan cau hdavahoinhap kinh
t€ quoc t€, mod hinh nhém cong ty (corporate
groups) ngay cang tré nén pho bién va dong vai
tro quan trong trong nén kinh té thé giéi. Theo
OECD (2021), phan 16n cac doanh nghiép niém

yét hién nay la thanh vién ctia mot nhém cong
ty, bdi mo hinh nay mang lai nhiéu lgi thé nhu
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quoc gia.

Tai Viét Nam, trong hai thap nién gin day,
cac tap doan kinh té va téng cong ty phat trién
nhanh chéng ca 6 khu vic nha nuécelan tu nhan.
Cac tdp doan nha nudc nhu PetroVietnam,
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EVN, Vinacomin hay SCIC cung véi cac tap
doan tu nhan da nganh nhu Vingroup, Masan,
FPT, Hoa Phat, THACO da gép phan dinh
hinh nhiing nganh then chét ctia nén kinh té.
Tuy nhién, bén canh nhiing dong gop, thuc tién
ciing cho thdy, nhiéu bat cap trong quan tri,
ddc biét lién quan dén s6 hiiu chéo, giao dich
lién két thi€u minh bach va rui ro chuyén gia.
Nhiing vu viéc 16n nhu Vinashin, Vinalines,
FLC hay Van Thinh Phat da lam 16 r6 cac 16
héng quan tri va gay thiét hai nghiém trong cho
thi truong tai chinh, dong théi bao mon niém
tin ctia nha dau tu (OECD, 2021).

Vé mit ly thuyét, nhiéu hoc thuyét quan
tri doanh nghiép da ly giai sy hinh thanh va
van hanh ctia nhém cong ty. Ly thuyét chi phi
giao dich ctia Williamson (1975) cho ring, cac
tap doan hinh thanh nhdm gidm thiéu chi phi
thuong lugng va giam sat khi so sanh véi giao
dich thi truong. Ly thuyét dai dién (Jensen &
Meckling, 1976) canh bao nguy co xung dot loi
ich gitia ¢c6 dong chi phéi, c6 dong thiéu s6 va
nha quan ly trong béi canh quyén kiém soat
tap trung & cong ty me. Trong khi do, ly thuyét
cac bén lién quan (Freeman, 1984) nhan manh
yéu cau can bang lgi ich gitta ¢ dong, nguoci
lao dong, khach hang va cong dong thong qua
minh bach héa va co ché giam sat hiu hiéu.
Thuc tién quéc té€ da chi ra rang, néu thiéu cac
quy dinh quan tri phtt hgp, nhém cong ty c6
thé trd thanh “vung xdm phap ly” dan dén that
thoat nguon luc va ton hai cho thi trudng tai
chinh (Claessens va cong su, 2000).

O Viét Nam, Luat Doanh nghiép da cé budc
tién khi lan dau tién quy dinh r6 rang vé nhéom
céng ty, cdm s& hiu chéo va yéu cdu minh
bach hon trong quan hé me - con. Tuy nhién,
nhin chung khung phap ly van rdi rac, thiéu co
ché dong by d€ kiém soat hiéu qua hoat dong
tap doan. Nhiéu doanh nghiép tu nhan la “tap
doan” nhung thuc chét chi la tap hgp cac cong
ty thi€u co ché quan tri tap trung va khong co
tu cadch phdp nhan nhom, dan t6i kho khén
trong viéc cong khai thong tin va giam sat ¢
dong nho.
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Cac nghién ctiu trong va ngoai nudc da chi
ra rang, quan tri nhom cong ty viia mang lai
loi ich kinh té (tan dung thi truong von noi
bo, hé trg d6i méi) viua tiém 4n nhiéu rui ro
(lam dung quyén kiém soat, thi€u minh bach,
ton thuong c6 dong thiéu s6) (Colli & Colpan,
2016; Khanna & Yafeh, 2007). O Viét Nam, hdu
hét cong trinh trudc day méi diing & phén tich
quan tri cong ty noéi chung, chua cé nghién ctiu
toan dién vé€ co ché quan tri nhém cong ty va
so sanh hé thong phap ly Viét Nam véi thong 1¢
quoéc té€ (Pham Hiu Thién, 2019). Chinh vi vay,
viéc nghién ctiu sdu hon nham x4y dung khung
phap ly day du, kha thi va phtt hgp véi diéu kién
Viét Nam la nhiém vu cap bach.

Tu géc do chinh sach, nghién ctiu quan tri
nhém cong ty con mang y nghia chién lugc
trong viéc bao v¢ thi truong tai chinh va thu hut
von dau tu quéc té. OECD va G20 déu nhéan
manh rang, cdc qudc gia mudn tiép can dong
vOn toan cau can c6 khung quan tri minh bach,
bao vé c6 dong va tuan tht chudn muc qudc té
(OECD, 2015). Trong b6i canh Viét Nam day
manh hoi nhap va phat trién thi truong von,
viéc hoan thién quan tri nhém cong ty sé gop
phan nang cao nang luc canh tranh quéc gia va
thuc ddy phat trién bén viing.

Xudt phat ti thuc tién va khoang tréng
nghién ctiu, bai bao huéng dén muc tiéu: Phan
tich thuc trang quan tri nhom cong ty tai Viét
Nam, bao gom co ché hoat dong, khung phap
1y, mo6 hinh s& hiiu va kiém soat; Déi chiéu véi
thong 1é va kinh nghiém quéc t€ d€ nhan dién
nhiing bat cip. Tl d6, dé xuat khung phap ly va
chinh sach quan tri nhém cong ty pht hop véi
diéu kién Viét Nam nhung van dép ting chuin
muc qudc té.

2. Co s6 1y thuyét

Nhém cong ty: Trong boi canh toan cau hda
va da dang héa cdu tric doanh nghiép, nhém
cdng ty ngay cang trd thanh hinh thdc t6
chtic phé bién nhung phtic tap. Du chua c6 su
thong nhat tuyét doi trong hoc thuat, phap ly
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va thuc tién, khai niém nay thudng dugc hiéu
la mét hé thong gom nhiéu cong ty doc lap
vé phép ly nhung lién két chat ché vé quyén
sG hitu, kiém soat hodc loi ich kinh té — chién
lugc duéi su diéu phoi cta trung tdim quyén
luc chung (Aguilera va cong su, 2024). Theo
Khanna va Rivkin (2001), nhéom cong ty la
“mang ludi cac cong ty da nganh dugc gin két
thong qua s& hitu tai chinh va diéu phoi chién
lugc tit mot thuc thé kiém soat chung”. Tl goc
do ly luan, nhém cong ty dugc xem nhu hinh
thiic t6 chtc trung gian (intermediate form)
gitia thi truong va doanh nghiép tich hgp theo
chiéu doc, gitp t6i uu hoda nguon luc nodi bo
trong boi canh thé ché va thi truong von chua
hoan thién (Williamson, 1985). Cau truc nay
cho phép doanh nghiép phan tan rui ro, luan
chuyén vén va khai thac hiéu qua theo quy mo
ma khong phu thuoc hoan toan vao thi truong
bén ngoai. V&€ mit phap ly, Luat Doanh nghiép
Viét Nam (2020) xdc dinh cong ty me la don
vi nam git trén 50% vén diéu 1é hodc c6 quyén
quyét dinh chién lugc ctia cong ty khac. Tuong
tu, Chi thi 2013/34/EU ctia Lién minh chau Au
quy dinh nhém cong ty la tap hgp ctia cong ty
me va cac cong ty con c6 nghia vu hgp nhat
bdo cdo tai chinh. Tuy nhién, trén thuc té,
nhiéu nhém cong ty lai van hanh thong qua s&
hiiu chéo, kiém soat gian tiép hodc rang budc
phi chinh thtic nhu quan hé gia dinh, mang
lusi xa hoi hoac théa thuan ngam (Clarke,
2015), gay khoé khan cho viéc minh bach hoéa
va giam sat quan tri. Tém lai, nhém cong ty la
cdu tric da tdng, noi quyén kiém soat c6 thé
tach roi quyén s6 hitu, doi hoi cach tiép can da
chiéu - tu kinh t€, phép ly dén quan tri - nham
dam bao nhan dién chinh xdc va thiét ké co
ché diéu tiét phu hop.

Qudn tri nhém cong ty (Corporate Group
Governance) 1a hé thong co ché, chinh sach,
quy trinh va cdu tric t6 chiic dugc thiét lap dé
dinh huéng, diéu hanh va kiém soat méi quan
hé gitia cong ty me va cac cong ty con/thanh
vién, nham dam bao hoat dong théng nhit,
hiéu qua, minh bach va phu hgp véi muc tiéu
chién lugc chung cia toan nhém. Theo OECD
(2015), “quan tri cong ty nhom la viéc thiét lap
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va van hanh cac co ché diéu phdéi, kiém soat va
giam sat trong cac tap doan cd cdu truc da tang,
nham bao dam quyén lgi ctia ¢6 dong, nha dau
tu va cac bén lién quan trong toan h¢ thong”.

Cdc ly thuyét lién quan: Ly thuyét dai dién
cta Jensen va Meckling (1976) chi ra xung dot
loi ich gitia chu s& hitu va nha quan ly, dong
thoi mé rdng sang cap do tap doan khi cong
ty me diéu phoi cac cong ty con. Trong nhém
cong ty, su phtic tap cia nhiéu tdng s& hiiu va
kiém sodt gian tiép lam gia ting chi phi dai dién
va rti ro chiém doat gia tri c6 dong thiéu s6. B6
sung cho diéu nay, Ly thuyét cac bén lién quan
ctia Freeman (1984) nhan manh quan tri doanh
nghiép phai can bing l¢i ich ctia 6 dong, ngudi
lao dong, khach hang, cong dong va co quan
quan ly - ddc biét quan trong trong nhém cong
ty khi can minh bach va diéu phéi lgi ich gitia
cac thanh vién. Theo Ly thuyét quyén s& htiu va
kiém soat cua La Porta va cong su (1999) cung
Claessens va cong su (2000), cac nhém cong ty &
nén kinh t€ méi néi thuong cé sé hitu tap trung
va s& hitu chéo, gitp diéu phoi hiéu qua nhung
dé dan dén thao tung quyén luc va thi€u minh
bach. Do d6, co ché quan tri can can bang gitia
hiéu qua kiém soat va bao vé c6 dong. OECD
(2021) cting khuyén nghi quan tri nhém cong
ty phai dya trén cong khai thong tin, minh bach
giao dich noi by va trach nhiém giai trinh cta
hoi dong quan tri nham han ché rai ro chuyén
gia va lam dung quyén luc. Téng hop lai, quan
tri nhom cong ty la linh vuc da chiéu, phan anh
su tuong tac gitia cau truc s& hiiu, dong luc thi
truong va khung thé ché; dong thoi la nén tang
dé xay dung mo hinh quan tri phu hgp véi diéu
kién Viét Nam.

3. Phuong phap nghién cliu

Nghién ctiu nay ti€p cén theo hudng lién
nganh, két hop gitia khoa hoc phap ly, quan tri
kinh doanh va kinh té€ hoc thé ché. Trén co sé
do, bai bao viia phan tich khung phéap ly hién
hanh tai Viét Nam, viia tham chiéu thong 1¢
quoc té€ dé doi chiéu, so sanh. Cach tiép can
nay cho phép danh gia da chiéu vé nhém cong
ty, khong chi tii géc nhin luat phap ma con tu
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khia canh hiéu qua kinh té va tac dong dén thi
trudng von.

Nguon di liéu cua nghién ctiu gom (1) Hé
thong phap luat nhu Luat Doanh nghiép, Luat
Chiing khodn, Luat Cac t6 chtic tin dung, cling
cac nghi dinh huéng dan va van ban dudi luat
lién quan; (2) Tai liéu va bao cdo quoc té gom
Bo Nguyén tiac Quan tri cong ty caa OECD/
G20 (phién ban 2023, phat hanh ndam 2024); B¢
Nguyén tac Quan tri cong ty theo thong 1¢ t6t
nhat ctia Viét Nam nam 2019 (phat hanh ndm
2020); cung v6i cac bao cao va huéng dan thuc
hanh do IFC, Ngan hang Thé gidi va ADB cong
bo. Pac biét, Uy ban Chiing khoan Nha nudc
(UBCKNN) phéi hgp v6i IFC viia ra mat “Cém
nang Quan tri cong ty 20257, dong thoi dang
trién khai ning cdp Bé Nguyén tic Quan tri
cong ty Viét Nam (VN CG Code) véi sy ho trg
ctia IFC - SECO, nham giup cidc doanh nghiép
dai chung tiém can v6i chudn muc ctia ASEAN
va B6 Nguyén tic Quan tri cong ty G20/OECD
2023; (3) Nguon nghién ctiu thuc nghiém: Cac
cong trinh trong va ngoai nudc; (4) Truong
hop thuc tién (case study): Cac vu viéc tiéu biéu
cia doanh nghi¢p Viét Nam nhu Vinashin,
Vinalines, FLC, Tan Hoang Minh, Van Thinh
Phat. Cac di liéu dugc tong hop ti bdo céo
kiém todn, ban 4n, tai liéu cta Thanh tra Chinh
pht, Bo Tai chinh, Kiém toan Nha nudc va cac
nguon truyén thong chinh théng.

Nghién ctiusti dung kéthgp banhém phuong
phap chinh (1) Phan tich dinh tinh: Dung dé
xem xét khung phap ly hién hanh, co ché quan
tri nhdm cong ty va danh gid tinh minh bach.
Phuong phap nay giup giai thich cac hién tugng
phap ly va quan tri dya trén di liéu thu cap; (2)
So sanh phap luat (comparative legal method):
Doi chiéu quy dinh phép luat Viét Nam véi
khung phép ly quoc té€ (OECD, Nhat Ban, Han
Quoc, EU) dé€ tim ra diém tuong dong, khac
biét va nhiing yéu t6 Viét Nam c6 thé tiép thu.
Nghién ctu tip trung vao Viét Nam, song co
déi chiéu v6i mot s6 qudc gia Pong A (Nhat
Béan, Han Qudc) va chau Au dé tham chiéu. D
liéu phap ly va thuc tién giai doan 2005-2023,
trong d6 nhdn manh céc sy kién n6i bat tii ndm
2010 trd lai day (sau khiing hodng Vinashin).
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4. Két qua nghién ctiu va danh gia
4.1. Thuc trang quan tri nhom cong ty tai Viét Nam
Su phdt trién ciia cdc tdp doan va nhém cong ty

Trong hai thip nién qua, nén kinh té€ Viét
Nam da ching kién sy troi day manh mé cta
cac tdp doan kinh té, bao gom ca khu vuc nha
nude va td nhan. O khu vuc nha nudc, mot loat
tap doan dugc hinh thanh trén co sd hgp nhat
hodc t6 chtic lai cac tong cong ty, nham tao ra
nhiing “qua ddm thép” dan dat phat trién kinh
té qudc gia. Tiéu bi€u co6 thé ké dén Tap doan
Dau khi Viét Nam (PetroVietnam), Tap doan
Dién luc Viét Nam (EVN), Tap doan Than -
Khodng san (Vinacomin), va Téng cong ty Bau
tu va Kinh doanh v6n nha nudc (SCIC). Cac
tap doan nay khong chi chi phoi cac nganh
cong nghiép thiét yéu ma con dong vai tro quan
trong trong ddm bao an ninh ning lugng, khai
thac tai nguyén va quan ly von nha nuéec.

O khu vuc tu nhan, sy phat trién dién ra
nhanh chéong hon, dic biét ké ti sau giai doan
2000. Nhiing doanh nghiép nhu Vingroup,
Masan, Hoa Phat, THACO va FPT da mé rong
manh mé hoat dong sang nhiéu linh vuc: bat
dong san, ban 1é, cong nghé¢, dich vy, cong
nghiép san xudt va nong nghiép. Bang chu vy,
mot sO tap doan tu nhan da niém yét trén thi
truong ching khoan trong nudc va phat hanh
trai phiéu ra qudc té€ cho thay, mutic d6 hoi nhap
ngay cang sau rong vao thi trudng von toan cau.

Tuy nhién, cung véi su phat trién vé quy mo,
cac tap doan nay ciing boc 10 nhiéu thach thtic
trong quan tri. Tinh minh bach thong tin, dac
biét 1a bao cdo tai chinh hgp nhét va cong bo
giao dich lién két, van con han ché. Truong hop
cua FLC va Van Thinh Phat trong thoi gian gan
day da cho thdy, viéc quan tri long 1éo, thiéu
kiém soat noi bo cd thé gay ra rui ro hé thong
cho thi truong tai chinh.

Uu diém ctia mé hinh nhém cong ty

Thii nhdt, mo6 hinh nhém cong ty mang lai
nhiéu 1gi thé ca vé kinh té 1an quan tri, ddc biét
trong boi canh nén kinh té€ Viét Nam hoi nhap
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ngay cang sau rong vao thi trudng khu vuc va
quoc té. Trudc hét, cac tap doan kinh t€ cho
phép hinh thanh thi truéng von ndi bo (internal
capital market), nhd dé cac cong ty thanh vién
c6 thé diéu tiét va phan b6 nguén luc linh hoat
hon so véi viéc huy dong tii bén ngoai. Almeida
& Wolfenzon (2006) da chiing minh rang, co
ché nay gitp cac tdp doan tbi uu hoa dong von
ndi bo, gidm chi phi giao dich va khac phuc han
ché cta thi truong von chua hoan thién. Diéu
nay dac biét quan trong doi véi Viét Nam - noi
thi truong tai chinh con non tré va chiu nhiéu
bién dong.

Thii hai, nhom cong ty gép phan gia tang stic
canh tranh quoc té, khi cac tap doan 16n c6 kha
néng tich hgp chudi gia tri, tdn dung lgi thé quy
mo va huy déong ngudén von 16n dé mé rong hoat
dong. Thuc té cho thdy, Vingroup, THACO
hay Hoa Phét da khang dinh dugc vi thé trong
linh vuc bat dong san, cong nghiép san xudt va
dich vu tiéu dung, tii d6 nang cao hinh anh cta
doanh nghiép Viét Nam trén trudng quoc té
(Khanna & Yafeh, 2007).

Thit ba, md hinh nay con thuc ddy déi méi
sang tao thong qua su lién két va chia sé ngudn
luc gitta cac cong ty thanh vién. Cac doanh
nghiép nhu FPT la vi du dién hinh khi két hop
thé manh ctia cac cong ty con trong linh vuc
cong nghé, vién thong, phan mém va gido duc
dé thuc ddy d6i méi sang tao, ning cao ning
luc canh tranh trén ca thi trudng trong nudc va
quoc té€ (Belenzon & Berkovitz, 2010).

Cuoi cung, cac tdp doan va nhom cong ty tai
Viét Nam ciling c6 dong gop kinh t€ - xa hoi
quan trong. Thong qua hoat dong kinh doanh
da nganh va quy mo 16n, ho khong chi dong
gop ty trong 16n vao GDP ma con tao viéc lam
cho hang triéu lao dong, dong thoi dong gop
hang tram nghin ty dong vao ngan sach nha
nudc moéi nam. Nhu viy, xét trén binh dién
tong thé, nhom cong ty da trd thanh luc lugng
cht luc thic ddy phat trién kinh té va hdi nhap
quoc té.

Han ché va thdch thiic: Bén canh nhiing loi
thé néu trén, thuc trang quan tri nhém coéng ty
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tai Viét Nam van ton tai nhiéu bat cap can dugc
nhin nhan mot cach nghiém tuc.

Trudc hét, thi€u co ché quan tri tap trung
la mot vin dé ndi cdm. Nhiéu tdp doan, dic
biét trong khu vuc tu nhan, cht yéu dugc hinh
thanh ti sy lién két s hitu chéo, thiéu co ché
diéu hanh tap trung va h¢ thong quan tri tap
doan r6 rang. Tham chi, cé trudng hop doanh
nghiép tu xung la “tdp doan” nhung thuc chat
chila tap hgp cac cong ty con, hoat dong rdi rac
ma khong c6 ban diéu hanh tap doan doc lap.

Thii hai, tinh trang s& htiu chéo va rui ro
hé théng van hién htu, mac du Luat Doanh
nghiép 2020 da quy dinh cdm cong ty con ndm
giti ¢4 phan clia cong ty me va han ché sé hiu
chéo. Trén thuc té, nhiéu ciu tric sd hiiu phtic
tap thong qua trung gian van ton tai, gay kho
khian trong viéc gidm sat va tiém 4n nguy co rai
ro hé thong, dac biét khi lién quan dén quan hé
gitia ngan hang va doanh nghiép (Claessens va
cdng su, 2000).

Thii ba, tinh trang thiéu minh bach thong tin
ti€p tuc 1a mot thach thuc 16n. Mot s6 cong ty
con trong tap doan chua thuc hién cong bo bao
cdo tai chinh hgp nhét hoac céng khai cac giao
dich lién két. Diéu nay khién c6 dong va nha
dau tu kho cé dugc thong tin chinh xac d€ danh
gia tinh hinh tai chinh. Cac vu viéc lién quan
dén FLC, Tan Hoang Minh va Van Thinh Phat
gin day da minh chiing r6 rang cho nhiing rai
ro do thiéu minh bach gay ra

Thii tu, tinh trang lam dung quyén kiém soat
ciing dugc ghi nhén, khi cong ty me st dung
quyén luc chi phoi dé ép budc cong ty con thuc
hién nhiing giao dich bat lgi. Cac giao dich nay
c6 thé bao gdbm chuyén vén ndi bo hodc thé
chép tai san nham phuc vu 1¢i ich riéng cua
c6 dong chi phoéi. Hién tugng nay dugc goi la
“tunneling” - ttc la chuyén lgi ich ti ¢4 dong
nho sang c6 dong 16n, lam suy yéu niém tin vao
thi truong (Johnson va cong su, 2000; Almeida
& Wolfenzon, 2006).

Cudi ciing, khung phap ly vé quan tri nhom
cong ty van con roi rac. Du Luat Doanh nghiép
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2020, Ludt Ching khoan 2019 va cac van ban
lién quan da c6 nhiing budc tién, hé thong phap
luat diéu chinh hoat dong clia nhém cong ty tai
Viét Nam van thiéu sy thong nhat, chua dong bd
v6i thong 1¢ quoc té. Diéu nay dan dén nhiing
khoang trong phap ly, khién viéc giam sat hoat
dong nhom cong ty chua thuc sy hiéu qua

Co thé thdy, thuc trang quan tri nhom cong
ty tai Viét Nam vtia phan anh nhiing thanh tyu
dang ghi nhan, viia boc 10 nhiéu bat cip can
khac phuc. M6 hinh nay mang lai lgi thé 16n
vé huy dong va phan bd von, gia tang stic canh
tranh, thuc ddy d6i méi sang tao va dong goép
dang ké vao nén kinh té. Tuy nhién, nhiing han
ché nhu thiéu co ché quan tri tap trung, sé hiiu
chéo phiic tap, thi€u minh bach thong tin, lam
dung quyén kiém soat va khung phép ly chua
dong bo dang lam suy yéu niém tin ctia nha
dau tu va tao ra rui ro h¢ thong cho thi trudng
tai chinh. Chinh vi vay, viéc hoan thién co ché
quan tri nhém cong ty theo chuidn myc OECD
va thong 1é quéc t€ la yéu ciu cip thiét, nham
dam bao phat trién bén viing va bao vé 1gi ich
cua c6 dong cting nhu nén kinh t€ quoc gia.

4.2. Khung phdp ly hién hanh vé qudn tri nhém
cong ty tai Viét Nam

Co sé phap ly diéu chinh nhom cong ty

Khung phap ly vé nhom cong ty & Viét Nam
hién nay chu yéu dugc diéu chinh béi Luat
Doanh nghiép 2020, Luat Chiing khoan 2019,
Luat Céc t6 chtc tin dung 2010 (stia d6i 2017)
cung v6i mot s6 van ban dudi ludt nhu nghi
dinh, thong tu huéng dan cta Chinh phu va
B¢ Tai chinh. Luat Doanh nghiép 2020 lan dau
tién da c6 budc tién quan trong khi dua ra dinh
nghia va quy dinh r6 rang hon vé méi quan hé
gilia cong ty me va cong ty con. Cu thé, Diéu
195 xdc dinh cong ty me c6 quyén sé hiiu chi
phoi von hodc quyén quyét dinh b6 nhiém,
mién nhiém thanh vién hoi dong quan tri va
ban giam doc ctia cong ty con. Bén canh do, luat
nay cting dua ra nhiing quy dinh nham han ché
tinh trang s& hitu chéo, von tting gy ra nhiéu
rai ro trong hé thong tai chinh.
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Tuy nhién, trén thuc té, cic quy dinh nay van
chua ddy du dé diéu chinh toan dién hoat dong
ctia cac tap doan, ddc biét la tap doan tu nhan
¢ cdu trac 6 hitu phtc tap. Luat Chiing khoan
2019 quy dinh nghia vu cong bé thong tin cta
cong ty niém yét, trong dé bao gom ca cac giao
dich lién két, nhung viéc thuc thi con nhiéu han
ché. Tuong ty, Luat Cac t6 chtic tin dung 2010
(stia d6i 2017) c6 cac quy dinh nham kiém soat
s& hitu chéo gitia ngdn hang va doanh nghiép,
song cdc vu viéc gan day nhu Van Thinh Phét
va Tan Hoang Minh cho thdy, tinh trang lach
luét van dién ra phd bién.

Quy dinh vé quan hé cong ty me - cong ty con

Luat Doanh nghiép 2020 da xac dinh ro
quyén va nghia vu giia cong ty me va cong
ty con. Cong ty me phai chiu trach nhiém doi
vé6i quyét dinh mang tinh chi dao gay thiét hai
cho cong ty con. Day 1a budc tién nham nang
cao trach nhiém phap ly va han ché tinh trang
lam dung quyén kiém sodt. Tuy nhién, cac diéu
khoan van chua quy dinh ddy du vé trach nhiém
phap ly lién déi - tic la cong ty me phai chiu
trach nhiém truc ti€p véi nghia vu tai chinh ctia
cdng ty con trong trudng hgp phd san hay vi
pham phép luat. Trong khi d6, tai nhiéu quoc
gia chau Au, co ché trach nhiém lién d6i da
dugc d4p dung nhdm tang cudng bio vé c¢d dong
thi€u s6 (OECD, 2015).

Bén canh d6, phap luat hién hanh chua c6
quy dinh thong nhat va day du vé nghia vu cong
b6 thong tin hgp nhat & cap nhém cong ty, ddc
biét d6i véi cac tap doan, téng cong ty hoat dong
theo mo hinh céng ty me - cong ty con. Du cac
doanh nghiép niém yét nhu FLC c6 nghia vu
cong bo thong tin theo Luat Chiing khoan 2019
va Thong tu 96/2020/TT-BTC, song pham vi
cong bo thuong chi giéi han & cong ty niém
yét, chua phan anh day du buc tranh tai chinh
hgp nhat cua toan bd nhém cong ty. Ngugc lai,
nhiéu tdp doan tu nhan chua niém yét (vi du
nhu Tan Hoang Minh) lai khong thudc dién bt
budc cong bé thong tin ra cdng ching, dan dén
thi€éu minh bach vé€ cdu tric sé hiiu va giao dich
ndi bo. Nhiing vu viéc nay cho thdy, khoang
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trong phap ly trong viéc yéu cau minh bach va
cong khai thong tin & cap do hgp nhat, khong
chi d6i v6i doanh nghiép niém yét ma ca nhém
coéng ty tu nhan 16n.

Kiém sodt sé hiiu chéo va giao dich lién két

Mot trong nhiing diém tién by cua Luat
Doanh nghiép 2020 1a quy dinh cdm cong ty
con s& hitu ¢4 phan ngugc lai cong ty me, ciing
nhu han ché cac hinh thtic s htitu chéo gitia cac
cong ty trong cung mot nhém. Quy dinh nay
nham ngén chén viéc st dung ciu truc s& hiiu
phtc tap d€ che gidu ng, thao tung tai chinh
hodc trén tranh trach nhiém. Tuy nhién, theo
nghién ctiu ctia Claessens va cong su (2000), &
nhiéu nén kinh t€ méi néi, viéc thuc thi cac quy
dinh chdng s& hiiu chéo thuong gap kho khan
do thiéu co ché giam sat doc 1ap va minh bach
thong tin. Thyc tién Viét Nam ciing cho thdy,
tinh trang s& htiu chéo van ton tai dudi hinh
thiic gian tiép hodc thong qua bén trung gian.

Déi véi giao dich lién két, phap luat hién
hanh yéu cau cong ty niém yét phai cong bd va
dugc sy chdp thuén ctia dai hoi dong c6 dong
néu gia tri giao dich vugt ngudng nhat dinh.
Tuy nhién, viéc giam sat con mang tinh hinh
thtic, thiéu kiém tra sdu. OECD (2021) khuyén
nghi rdng, cac qudc gia can ap dung chudn muc
cong bo thong tin chi tiét vé giao dich lién két,
dong thai x4y dung co ché bao vé ¢6 dong thiéu
s6 hiéu qua hon.

Cong khai va minh bach thong tin

Minh bach thong tin 1a nguyén tic cot 16
trong quan tri cong ty hién dai. O Viét Nam,
Luat Chung khoan 2019 yéu cau céng ty niém
yét cong bo thong tin dinh ky va bat thuong,
bao gém bao cdo tai chinh, thay d6i nhan su
quan ly va giao dich 16n. Tuy nhién, cac tap
doan khong niém yét hodc niém yét mot phan
cong ty con thuong né tranh nghia vu nay. Biéu
dé khién thi trudng thi€u thong tin toan dién vé
tinh hinh tai chinh thuc sy cta tap doan.

So véi thong ¢ quoc té, yéu cau minh bach
tai Viét Nam van con thap. IFC (2018) khuyén
cdo rang, cong bo thong tin hgp nhét nén dugc
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ap dung bat budc cho tit ca tdp doan c6 anh
huéng 16n dén thi truong von, khong chi gisi
han & cong ty niém yét. Thuc tién cac vu viéc
gan day cho thdy, thiéu minh bach la nguyén
nhan tryc ti€p dan dén khing hoang niém tin
trén thi truong trai phiéu doanh nghiép

Vai tro cua co quan qudn ly nha nudc

Hién nay, viéc quan ly va giam sat hoat dong
cta nhom cong ty van dugc phan cong gitia
nhiéu co quan quan ly nha nudc, bao gom: Bo
K€ hoach va Piu tu (KH&DT) - chiu trach
nhiém quan ly dang ky doanh nghiép va co cau
s& hitu von. B¢ Tai chinh (BTC) - giam sat tai
chinh doanh nghiép nha nuéc va quan ly thi
tridng ching khoan thong qua Uy ban Chiing
khoan Nha nuéc (UBCKNN), hién van truc
thudc B¢ Tai chinh. Ngan hang Nha nudc Viét
Nam (NHNN) - giam sat cac moéi quan hé s6
htiu chéo, tin dung ndi bo va dau tu tai chinh
gitia cac t6 chtic tin dung va doanh nghiép. Tinh
dén nam 2025, Chinh pht Viét Nam van dang
trong qua trinh kién toan, sap xép lai té chtic
cac b, nganh theo Nghi quyét cia Quoc hoi va
cac Bé an trinh B6 Noi vy, tuy chua cé quyét
dinh sap nhap chinh thtc gitia cac b quan ly
linh vuc kinh té€ - tai chinh. Do d6, nhin dinh vé
su phan tan chtic nang quan ly gitia cac co quan
hién van c6 co s, thé hién qua viéc thiéu mot
dau moi thong nhat chiu trdch nhiém giam sat
toan dién nhoém cong ty. Thuc té, chdng chéo
trong quan ly va giam sat da dugc chi ra trong
cdc Bdo cdo ctia Kiém toan Nha nudce (2023) va
Bo KH&DT (2024), dic biét trong cac linh vuc
lién quan dén tap doan kinh té nha nudc va cac
nhom cong ty da nganh.

OECD (2015) nhan manh tam quan trong
cta mot co quan diéu phéi trung uong nham
dam bao su nhét quan trong thuc thi quy dinh
vé quan tri cong ty. Mo hinh quan ly nhéom
cong ty tai Viét Nam hién nay dugc t6 chic
theo huéng phan tan, tic la nhiéu co quan cliing
chia sé chtic nang giam sat va quan ly tuy theo
linh vuc hoat dong, thay vi tdp trung vao mot
thiét ché duy nhat nhu & mdt s6 quoc gia khac.
Tru6c day, Uy ban Giam st Tai chinh Qudc
gia (UBGSTCQQG) tting kién nghi trong cac Bao
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cao giam sat tai chinh nam 2017-2020 vé viéc
thanh l4p co quan diéu phoi thdng nhit nham
gidm sat rai ro tp trung clia cac tap doan kinh
té va nhom cong ty da nganh. Tuy nhién, theo
Nghi dinh s6 21/2023/ND-CP ctia Chinh phu,
UBGSTCQG da dugc giai thé, va chiic nang
gidm sat tai chinh tong hop hién dugc chuyén
giao cho B¢ Tai chinh.

Tu cac phén tich trén, c6 thé thdy khung
phap ly vé quan tri nhém cong ty tai Viét Nam
da c6 nhiing budc tién, dac biét la sau khi Luat
Doanh nghiép 2020 c6 hiéu luc. Tuy nhién, van
ton tai nhiéu han ché: (i) thi€u quy dinh vé trach
nhiém phap ly lién d6i; (ii) co ché kiém soat sg
htiu chéo chua hiéu qua; (iii) yéu cdu minh bach
thong tin con thap; va (iv) su phoi hgp gitia co
quan quan ly con long léo. Nhiing han ché nay
khién Viét Nam van chua dat dugc chuidn muc
quan tri cong ty theo thonglé OECD va G20, do
dé tiém 4n nguy co rui ro d6i véi thi trudng von
va niém tin cia nha dau tu.

4.3. Rui ro trong qudn tri nhom cong ty tai
Viét Nam

Rui ro tii cdu triic sé hitu chéo

Mot trong nhiing rui ro 16n nhit cia mo
hinh nhém cong ty tai Viét Nam la tinh trang
s& hitu chéo phtic tap. Du Ludt Doanh nghiép
da c6 quy dinh han ché, trén thuc té€ nhiéu tap
doan van duy tri quan hé s& hitu gian tiép thong
qua cong ty trung gian hodc ¢ dong ca nhan.
Ciu trac nay khién viéc giam sat tré nén kho
khén, lam gia tang nguy co thao tung tai chinh
va chuyén lgi ich tii ¢6 dong nhé sang c¢6 dong
chi phoi. Claessens va cong su (2000) da chi ra
rang, & cac nén kinh t€ méi ndi, s¢ hitu chéo
thuong dugc st dung nhu céng cu cung cbd
quyén luc hon la phuc vu muc tiéu ting truéng
bén viing. Tai Viét Nam, cac vu viéc lién quan
dén Van Thinh Phat va Tan Hoang Minh minh
chiing cho viéc s hiiu chéo dugc lgi dung dé
che gidu ng va huy dong von bat hgp phap

Rii ro tii thiéu minh bach thong tin

Minh bach thong tin van la diém yéu c6 hiiu
trong quan tri tdp doan tai Viét Nam. Nhiéu
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cdng ty con khong cong bod bao cao tai chinh
hgp nhat, tham chi ¢6 tinh tri hoan céng bo
thong tin bat budc. Viéc thi€u minh bach khién
nha dau tu, c6 dong thiéu s6 va co quan quan
ly khé ndm bat tinh hinh thuc té cta tip doan.
OECD (2021) nhidn manh rang, minh bach la
nén tang dé€ giam thi€u xung dot loi ich va nang
cao hiéu qua gidm sat. Thuc tién cho thdy, su
sup d6 cuia Vinashin, FLC hay Tan Hoang Minh
déu gan lién véi tinh trang thong tin sai léch
hodc bi che gidu, dan dén khung hoang niém tin
trén thi truong von va chiing khoan.

Rili ro tir lam dung quyén kiém sodt

Mot van dé phé bién khac la lam dung quyén
kiém soat ctia cong ty me hodc nhém c6 dong
chi phéi. Cong ty me c6 thé budc cong ty con
thuc hién cac giao dich bét lgi, ching han nhu
cho vay, bao lanh hodc chuyén nhugng tai san
nham phuc vu loi ich riéng. Hién tugng nay
thuong dugc goi la “tunneling” - chuyén lgi
ich tif ¢6 dong nho sang c¢d dong l6n (Johnson
va cong sy, 2000). O Viét Nam, nhiéu truong
hgp cong ty me diing cong ty con lam coéng cu
huy dong von hoac che gidu ng, trong khi ruai
ro lai chuyén sang cac bén lién quan, ddc biét
la nha dau tu trai phi€u va ngan hang thuong
mai. Hé qua la rui ro tai chinh khong chi giéi
han trong mét doanh nghiép ma lan sang toan
bd hé thong.

Rii ro hé thong doi vdi thi trudng tai chinh

Nhiing rui ro trén khong chi anh hudng dén
tling tdp doan ma con co thé gay ra ruai ro hé
thong doi véi nén kinh té€. Cac tap doan lon
thuong c6 mai lién hé mat thiét véi ngén hang
thuong mai, thi truong trdi phiéu va chiing
khoan. Khi mét tap doan sup do, tic dong
lan tda c6 thé gay bat 6n toan bo hé thong tai
chinh. Kinh nghiém tt khiing hoang chaebol
Han Quéc nam 1997 cho thay, khi tap doan
vay vOn qua muc va thiéu minh bach, rti ro v&
ng dé dang bién thanh khung hoang tai chinh
(Chang, 2003). Viét Nam hién cling d6i mat véi
tinh trang tuong tu, ddc biét qua cac vy viéc gan
day trong thi truong trai phiéu doanh nghiép
cho thdy, mtic d0 mong manh cta hé thong tai
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chinh néu khung phap ly va co ché giam sat
khong dugce cting co.

Rui ro tii khung phap ly chua hoan thién

Mic du Luat Doanh nghiép va Luat Chiing
khodn da c6 nhiéu cai tién, song khung phép ly
vé€ quan tri nhom cdng ty van con nhiéu khoéng
trong. Thi nhat, Viét Nam chua quy dinh ro
vé trach nhiém lién déi ctia cong ty me doi véi
cong ty con nhu trong ludt cong ty ctia nhiéu
quéc gia chau Au. Thd hai, viéc gidm sét s
hiiu chéo va giao dich lién két méi chi diing &
mtc hinh thic, thiéu co ché cudng ché manh.
Th ba, co ché giam sat con thi€u sy phoi hop
hiéu qua gitia cdc co quan quan ly. Viéc quan
ly nhém cong ty hién dugc thuc hién theo mo
hinh phan tén, trong d6 Bo KH&DT, BTC,
NHNN va UBCKNN cung tham gia theo linh
vuc. Tuy nhién, thi€éu mdt co ché phoi hgp va
chia sé¢ dii liéu thong nhat khién cong tac gidm
sat rai ro lién nganh chua thuc sy hiéu qua.
Trong boi canh chiic nang giam sat tai chinh
tong hgp da dugc chuyén giao cho BTC sau khi
UBGSTCQG giai thé, Viét Nam can hoan thién
ca ché diéu phoi lién nganh thay vi x4y dung
mot thi€t ché tap trung mdi. Pay cing la dinh
huéng phu hgp véi khuyén nghi cia OECD
(2015) vé ting cuong phoi hgp va minh bach
thong tin trong mo hinh gidm sat phan tan.

Rili ro vé niém tin va phdt trién bén viing

Ngoai cac rui ro phap ly va tai chinh, mot
thach thic 16n la khting hodng niém tin tii phia
nha dau tu va cong ching. Cac vu viéc FLC, Tan
Hoang Minh hay Van Thinh Phat khong chi gay
thiét hai kinh t€ tryc tiép ma con lam suy giam
long tin vao tinh minh bach ctia thi truéng von
Viét Nam. Diéu nay c6 thélam giam stic hat d6i
v6i von dau tu nudce ngoai, dong thoi can trd su
phat trién bén viing cua khu vic doanh nghiép
tu nhén, vén dugc ky vong tré thanh dong luc
chinh ctia nén kinh té trong giai doan téi.

Téng hgp cac phan tich trén, c6 thé thay
ring, quan tri nhém cong ty tai Viét Nam
dang d6i mat véi nhiéu rui ro: (i) s6 hitu chéo
phtc tap; (ii) thiéu minh bach thong tin; (iii)
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lam dung quyén kiém soat; (iv) rti ro hé thong
doi véi thi truong tai chinh; (v) khung phap
ly chua hoan thién; va (vi) khing hoang niém
tin. Nhiing rti ro nay c6 tinh chat lién két va
tac dong day chuyén, lam gia ting nguy co bat
on cho ca nén kinh té€. Do d6, viéc hoan thién
khung phép ly, ndng cao hiéu lyc giam sat va
ap dung thong 1é qudc té1a yéu cau cip thiét dé
giam thiéu rti ro va dam bdo sy phat trién bén
viing ctia cac tap doan kinh té tai Viét Nam.

5. Két luan va khuyén nghi
5.1. Két lugn

Nghién ctiu da lam r6 thuc trang quan tri
nhom cong ty tai Viét Nam, chi ra nhiing bat
cap vé minh bach, s hitu chéo va giam sat, dong
thoi so sanh v6i cac chudn muc quoc té€ dé rut ra
bai hoc cai cach pht hgp. Két qua cho thay, viéc
hoan thién khung phap ly, tang cudng trach
nhiém cua céng ty me, bao vé c6 dong thiéu sé
va ap dung quan tri hién dai 1a yéu ciu cap thiét
nham giam thiéu rui ro va thiac ddy phat trién
bén viing. Trong bdi canh Viét Nam hoi nhap
sau rong va hudng téi chudn muc OECD, viéc
cai thién co ché quan tri nhém cong ty khong
chi gidp nang cao nang lyc canh tranh ma con
cung c6 niém tin ctia nha dau tu, gép phan xay
dung nén kinh t€ minh bach va 6n dinh hon.

5.2. Khuyén nghi

Hoan thién khung phdp ly vé qudn tri nhém
cong ty

Thit nhdt, can stia d6i va bd sung Luat Doanh
nghiép va Luat Ching khoan d€ lam r6 hon co
ché diéu chinh nhém cong ty. Trong dé, nén
dua ra dinh nghia cu thé hon vé tdp doan kinh
té, phan biét ro gitia “nhom cong ty” theo ciu
truc s& hiiu va “tap doan” theo nghia kinh t€ -
phap ly. Diéu nay gitp tranh tinh trang doanh
nghiép tu gdn mac “tdp doan” ma khong c6 co
ché quan tri phu hgp.

Thii hai, nén b6 sung quy dinh vé trach
nhiém phap ly lién déi ctia cong ty me doi véi
cdng ty con, tuong tu nhu mo hinh & Lién minh
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chau Au (Enriques & Volpin, 2007). Khi cong
ty me lam dung quyén kiém soat giy thiét hai
cho coéng ty con hodc chu ng, cong ty me phai
chiu trach nhiém truc ti€p. Day la co ché hiiu
hiéu d€ ngin chidn hién tugng “tunneling” va
bao vé ¢ dong thiéu so.

Thii ba, can thiét lap co ché cudng ché manh
mé hon trong kiém soat s& hiu chéo. Ngoai
viéc cdm cong ty con s& hiiu ngugc cong ty me,
phéap luat cdn md& rong pham vi kiém soat t6i
cac s6 hitu gian tiép thong qua cong ty trung
gian va ca nhan lién quan. Bai hoc ttt Han Quoc
sau khung hoang 1997 cho thdy, viéc kiém soat
s& hiiu chéo chi c6 hiéu qua khi di kem giam
sat chat ché va co ché xt phat nghiém minh
(Chang, 2003).

Tdng cuong minh bach thong tin

Viét Nam cén nang cdp chudn muc céng bo
thong tin cho phu hgp v6i B Nguyén tac Quan
tri cong ty G20/OECD 2023 (phat hanh 2024)
va B6 Nguyén tic Quan tri cong ty theo thong
1é t6t nhat Viét Nam 2019 (phat hanh 2020).
Trong nam 2025, UBCKNN phoi hgp véi IFC -
SECO da phat hanh Cdm nang Quan tri cdng ty
Viét Nam 2025, nhdn manh vai trdo minh bach,
trach nhiém giai trinh va cong b6 giao dich bén
lién quan.

Do dd, nén bat budc tit ca cac tip doan quy
mo 16n - du niém yét hay chua - cong bo bao
cdo tai chinh hgp nhat theo chudn muc IFRS;
dong thoi tang cuong cong bo giao dich lién két
va minh bach héa quyén s& hitu thuc té. Viét
Nam can ting muc xt phat va ché tai doi véi
hanh vi che gidu hodc sai léch thong tin, dac
biét trong phat hanh trai phi€u doanh nghiép.

Bdo vé quyén c6 dong va nha ddu tu

Béo vé quyén ctia c6 dong, dic biét la c6 dong
thiéu s0, la diéu kién tién quyét dé cang c6 niém
tin thi truong. Viét Nam can mé rong quyén khaoi
kién ctia c6 dong thiéu s6 d6i véi quyét dinh bat
lgi do cong ty me hoac hoi dong quan tri dua ra.
Bén canh do, cac giao dich co gia tri l6n v6i bén
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lién quan can phai dugc phé chuén béi c6 dong
doc lap, thay vi chi thong qua da s6 ¢8 dong, nhu
khuyén nghi cia OECD (2021).

Déi v6i nha dau tu trai phiéu doanh nghiép,
can c6 co ché bao vé thong qua viéc giam sat
muc dich st dung vén va yéu cdu xép hang tin
nhiém doc lap cho cac dgt phat hanh 16n. Bai
hoc tii vu Tan Hoang Minh va Van Thinh Phat
cho théy rang, khi thiéu bdo vé nha dau tu, ruai
ro khéng chi nam & mot doanh nghiép ma lan
ra toan bo thi truong von

Ndng cao vai tro gidm sdt ctia co quan qudn ly

Hién nay, mo hinh quan ly nhém cong ty
tai Viét Nam mang tinh phén tan lién nganh,
véi su tham gia ctia B KH &DT, BTC, NHNN
va UBCKNN. Chtic nang gidm sat tai chinh
tong hop da chuyén vé Bo Tai chinh. Do do,
thay vi thanh lap méi mot “thiét ché tap trung”,
Viét Nam nén tang cudng co ché phdi hop lién
nganh, phan dinh r6 trach nhiém va xay dung
co s6 dii liéu s6 tap trung vé cdu truc sé hiiu,
giao dich lién két va phat hanh trai phiéu. Viéc
s6 hoa va chia sé dii liéu gitia cac co quan sé
gitp phat hién sém rui ro s hiiu chéo, chuyén
gid va thao ting von, dam bao giam sat hiéu qua
trong mo hinh phén tan hién nay.

Khuyén khich co ché qudn tri hién dai trong
doanh nghiép

Bén canh hoan thién phap luét, cin thuc ddy
doanh nghiép ap dung cac chudn muc quan tri
tién tién. Trudc hét, nén khuyén khich hodc
bat budc cé thanh vién hoi dong quan tri doc
lap trong cac tap doan tu nhén 16n. M6 hinh
nay da ching minh hiéu qua tai Nhat Ban va
EU trong viéc ting cudng giam sat khach quan
(Colpan & Hikino, 2010). Thi hai, cac tdp doan
nén ap dung hé thong kiém toan noi bd va quan
tri rai ro theo chudn qudc té, nham giam thiéu
nguy co gian lan tai chinh. Ngoai ra, can xay
dung van hoa minh bach va trach nhiém giai
trinh, khong chi dé€ tuin tha phap luat ma con
nhu mot chién luge kinh doanh bén viing, gitup
nang cao uy tin va thu hat von qudc té.
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Phat trién thi trudng tai chinh lanh manh

Mot khia canh quan trong khac la hoan
thién thé ché thi trudng von. Chinh pht cin
xay dung co ché xép hang tin nhiém bat budc
doi véi cac tap doan phat hanh trai phiéu doanh
nghiép, dong thoi phat trién thi truong thu cap
dé tang thanh khoan. Kinh nghiém quéc té cho
thdy, khi thi truong tai chinh minh bach va c6
co ché giam sat hiéu qua, ri ro tii nhém coéng
ty sé giam dang ké (La Porta va cong su, 1999).
Bén canh do, can han ché tinh trang tap trung
tin dung vao mot s6 tap doan lén. Ngan hang
Nha nudc c6 thé ap dung gidi han ty 1é cho vay
déi véi cac doanh nghiép thudc cing mot nhom
cong ty, nham giam thiéu nguy co lan truyén
rai ro trong hé¢ thong ngan hang.

Tt cac phan tich trén, c6 thé thdy ring, dé
nang cao hiéu qua quan tri nhém cong ty tai
Viét Nam, can dong bo nhiéu giai phap: hoan
thién khung phép ly, ting cuong minh bach
thong tin, bédo vé c6 dong thiéu s6 va nha dau
tu, xdy dung co quan giam sat doc lap, dong
thoi khuyén khich doanh nghiép 4p dung chudn
muc quan tri tién tién. Viéc cai cach nay khong
chi gitp giam thiéu rai ro va ngan ngtia khung
hoang, ma con tao diéu kién cho su phat trién
bén viing ctia khu vuc tdp doan kinh t€ - dong
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luc quan trong ctia nén kinh té Viét Nam trong
giai doan hoi nhép sau rong.

5.3. Han ché ciia nghién ciiu

Nghién ctiu nay van ton tai mot s6 han ché
nhat dinh. Trudc hét, phuong phap tiép can
chu yéu mang tinh dinh tinh va dya trén d liéu
thi cdp, chua cé bing ching dinh lugng d€ do
luong tac dong ctia co ché quan tri dén hiéu qua
hoat dong hay rti ro hé thong ctia nhém coéng
ty. Bén canh do, pham vi nghién ctu tip trung
vao mot s6 tdp doan 16n nén két qua c6 thé chua
phan anh toan dién cac loai hinh nhém cong ty
khac, ddc biét 1a khu vyc tu nhan quy mo viia va
nhom cong ty FDI. Ngoai ra, viéc thi€u di liéu
noi bd vé cau truc sé hitu va giao dich lién két
ciing han ché kha ning phén tich sau vé co ché
kiém soat ndi bd va minh bach tai chinh. Phan
so sanh qudc té€ chi mang tinh khai quat, do
khac biét vé thé ché va trinh d¢ phat trién gitia
Viét Nam va cac nuéc OECD, Nhat Ban, Han
Qudc, EU. Trong tuong lai, cac nghién ctiu tiép
theo c6 thé md rong theo hudng dinh lugng,
thu thap di liéu doanh nghiép, danh gia chi phi
- lgi ich cua cac dé xuat cai cach va thu nghiém
tinh kha thi cia cac mo hinh quan tri tién tién
trong bdi canh Viét Nam.
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