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PHAN I: MO PAU

1. THAO LUAN VAN PE

“Chi phi dai dién” — cum tu khong méy la 1am v&i nhitng nguoi lam viéc,
giang day va hoc tap trong cac linh vuc lién quan dén tai chinh, nhung 13 rit mdi me
trong cac nghién ctru vé tai chinh va doanh nghiép & Viét Nam. Trong thoi gian hoc
va tim hiéu nhitng vin dé cta Tai chinh doanh nghiép hién dai do PGS.TS. Tran
Ngoc Tho trinh bay, sinh vién 16p cao hoc dém 3, khoa 13 chung t6i da rat hirng tha
v6i vin dé hoan toan mdi tinh nay, ching toi d3 hoi Pho gido su rat nhiéu vé “chi
phi dai dién”. Nhitng trinh bay va giai dap cta Phé gido su da goi cho t61 y tuong
cho d¢ tai tot nghiép cao hoc cia minh, nghién ciru vé chi phi dai dién, nhiing gi
lién quan dén n6 va cach thire dinh luong chi phi ndy trong cac cong ty & Viét Nam.
Tuy nhién, khi bét tay vao thuc hién, t6i nhan théy rﬁng that khé dé co thé tim ra
mot mo hinh dinh lugng loai chi phi ndy véi kha nang han ché cia minh. V&i su
huéng dan va dong vién cta Tién si Hoang Thi Thu Hong, giang vién huéng dan
luan van cao hoc cua t61, to1 da quyét dinh chon dé tai “KIEM SOAT VA QUAN
LY HIEU QUA CHI PHi PAI DIEN TRONG CONG TY CO PHAN".

Nhu Adam Smith da viét trong cudn “Ciia cdi ciia cdc quoc gia”, xuit ban
nam 1779, “Gidm doc ciia nhitng céng ty ndy (cong ty c6 phan), la nhitng nha diéu
hanh tai san cia ngwoi khdc nhiéu hon la tai san cia chinh ho, vi vdy khéng thé hy
vong rcing ho sé thuc hién viéc diéu hanh véi cung mot sy chu y nhuw nhitng giam
déc cia cdc cong ty tw nhdan. Nhe la qudn gia cia nhitng nguoi giau c6, ho c6
khuynh hwéng khong quan tam dén nhitng vdn dé nhé va rdt dé bé qua vi nghi rang
dé khéng phdi la viéc ciia minh. Sy lo dénh va hoang phi, vi vdy, luén thing thé,
khéng it thi nhiéu, trong viéc diéu hanh moi viéc cia céng ty dang nay”, ta thiy
rang ludn ton tai mau thuin loi ich giita mot bén 1 nguoi cha cong ty va mot bén 1a

nhimg ngudi duoc thué diéu hanh cong ty d6 (khi ngudi chu vi mét 1y do nao do,
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khach quan hay cht quan, khong thé tryc tiép diéu hanh cong ty). Cac 6ng chu bo
tién ra thué ngudi dai dién cho minh diéu hanh céng ty luén mudn téi da hoa loi
nhuén cua cong ty, cu thé hon 1a t6i da hoa phén lg1 nhuan ma ho dugc nhan, tuy
nhién, loi ich cua nhitng ngudi dai dién d6 lai khong dong nhat véi viée tdi da hoa
lgi nhuan cua cong ty, co thé muc tiéu cua ho 1a nhan duoc nhitng khoan tién hoa
hdng béo bé tir nhitng hop ddéng cung cip hang hod, dich vu cho cong ty; c6 thé ho
s€ ra mot quyét dinh khong nham muc dich loi nhuén tdi da cho cong ty; coO thé ho
s& tron tranh trach nhiém, s& “ngdi choi xoi nudc” vi di ho ¢6 ¢b gang nhiéu hay it
thi murc lvong thang ho duoc nhan van nhu nhau, khong hé thay doi;... Cac 6ng chi
phai tén mot khoan chi phi dé giam sat nguoi dai dién va hanh dong cta ho, dam
bao ho s& cb gang hét sirc va dua ra nhitng quyét dinh phuc vu cho muc dich cua
nguodi chu. Va khoan chi phi d6 dugc goi 1a “chi phi dai dién”.

2. POI TUQNG VA PHAM VI NGHIEN CUU

2.1. POI TUQNG NGHIEN CUU

Nhu di trinh by & phan thao luan van dé, d6i twong nghién ctru cta ban luan
van nay la “chi phi dai dién”. Khi 1¢1 ich ctia nguoi chu va nguoi dai dién — nguoi
duoc thué diéu hanh cong ty — khong gidng nhau, diéu ndy hau nhu 14 ludn ludn ton
tai, thi cong ty s& phai ganh chiu cac chi phi khac ngoai cac chi phi san xuét kinh
doanh thong thuong nhu: chi phi giam sat hanh vi ctia nguoi dai dién; chi phi cho
viéc dua ra cac rang budc cho hanh dong ctia nguoi dai dién, vi¢c ban thudng cho
ho (bao gébm quyén chon c¢6 phan, tién thuéng va nhitng hinh thirc khuyén khich
khac); nhiing thiét hai trong loi nhuan do cac nguyén tic va han ché trong khau diéu
hanh va ca khau quan 1y ctia ¢6 dong. Ngoai ra con c6 chi phi ky két hop dong vai
ngudi dai dién, chi phi cho nhimg quyét dinh khong t6i wu cta ho. Tat ca cac chi
phi nay goi chung Ia chi phi dai dién.

2.2. PHAM VI NGHIEN CUU

Khi quyét dinh chon nghién ctru vé chi phi dai dién trong cac cong ty cd
phan, t6i da gap kha nhiéu khé khan trong viéc tim tai liéu, y dinh tim ra cong thirc

va mo hinh dé dinh lugng loai chi phi méi nay thuc sy vuot qua kha ndng cua toi.
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Vi vay trong ban luan van nay to1 chi xin trinh bay nhitng nghién clru mang tinh
chat dinh tinh vé chi phi dai dién trong 1y thuyét doanh nghiép hién dai cua thé giéi;
van dé dai dién va sy phat sinh chi phi dai dién trong cac cong ty c6 phan & Viét
nam hién nay trong su so sanh v&i mot s6 qudc gia khac trong khu vue.

3. MUC PiCH NGHIEN CUU

Khi hoc mon Tai chinh doanh nghi€p hién dai do PGS.TS. Tran Ngoc Tho
giang day, t61 va cac ban rat luu y dén loai chi phi mdi nay, vi vay, voi nhiing
nghién ctru dinh tinh, trong d6 né€u Ién dinh nghia, cac nguyén nhan va tac dong ctuia
loai chi phi nay dén hoat dong ciia cong ty cd phan, tir d6 tim ra cac bién phap dé
kiém soat va han ché viéc phat sinh chi phi dai dién, t6i mong rang minh s& gop
phan gitip moi ngudi hiéu rd hon vé chi phi dai dién va nhitng van dé xung quanh
loai chi phi ndy, & muc c6 thé, va mong rang s& hitu ich cho cac nghién ctru dinh
luong sau nay.

4. Y NGHIA KHOA HQC VA THUC TIEN CUA PE TAI

Ké tir khi dugc néu ra boi Jensen va Meckling vao nim 1976, 1y thuyét
ngudi dai dién 1a mot phan khong thé thiéu trong nhitng nghién ciru vé doanh
nghiép ciing nhu 1y thuyét doanh nghiép hién dai trén thé gidi. O Viét Nam hién
nay, cum tu chi phi dai dién xuét hién rat khiém ton trong cac tai li¢u nghién ctru vé
doanh nghiép, trong khi d6, trén thé gidi, cac cong trinh nghién ctiru vé chi phi dai
dién ciing nhu cac tng dung cua 1y thuyét dai dién trong quan 1y doanh nghiép da
rat da dang. Trong khi tim kiém tai liéu tham khao dé 1am luén van, t6i di tim duogc
cac nghién ciru vé chi phi dai dién trong mdi lién hé véi quyét dinh dau tu, quan tri
tai chinh doanh nghiép, quan tri rili ro tai chinh, ciu triic von va ciu triic s¢ hitu
trong cong ty ¢d phan, nhitng nghién ctru nay khong chi dimg lai & 1y thuyét ma con
dua ra cac md hinh dinh lugng mdi quan hé giira ching. Gido su Dennis Proffitt,
truong Pai hoc Grand Canyon di c6 nghién ciru mé rong 1y thuyét dai dién, két hop
v6i nén tang dao dirc va dua ra giai phap han ché hanh vi phi dao duc trong cac
quyét dinh tai chinh. T6i khong dam cho rang nhiing gi trinh bay trong luan vin cia

minh s& c6 ich cho nhitng nghién ctiru khoa hoc tiép theo, nhung t6i mong 1 luan
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van s& cung cap nhimg thong tin bd ich va can thiét cho nguoi doc ciing nhu céc
cong trinh nghién ctru khoa hoc sau ndy vé chi phi dai dién.

5. CAU TRUC LUAN VAN

Luan van duoc chia thanh 4 phén va 1 phu luc. Bao gém:

- Phan I: Mo dau

Trinh bay dbi tuwong, pham vi, muc dich nghién ctru, ¥ nghia khoa hoc va
thuc tién cua dé tai.

- Phan II: Tong quan

Trinh bay tong quan vé chi phi dai dién, cac nghién ctru hién c6 trén thé gisi
vé chi phi nay.

- Phan I1I: Thyc trang tai Viét Nam

Phan tich van dé dai dién va chi phi dai dién & nudc ta hién nay, nhitng dic
diém van héa cua ngudi Viét anh huéng dén van dé nguoi dai dién, nguyén nhan,
tac dong va mot sb giai phap kiém soat va quan 1y hiéu qua van dé dai dién.

- Phan IV: Két luan va kién nghi

Noi dung cuia phan cudi cung 1a nhitng két luan rat ra tir nhitng phén tich,

nghién ctru ¢ cac phan trudce va kién nghi vé nhirng nghién ctru ti€p theo.
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PHAN II: TONG QUAN

1. LY THUYET NGUOI CHU - NGUOI PAI DIEN

Ly thuyét nguoi cha - nguoi dai dién (sau day goi 1a 1y thuyét dai dién) xuat
hién trong bi canh viéc quan tri kinh doanh gin lién v6i nhirg nghién ctru vé hanh
vi ctia ngudi cht va nguoi 1am thué thong qua cac hop dong. Nhitng nghién ctru dau
tién tap trung vao nhimg van dé vé thong tin khong hoan hao trong nhiing hop dong
ctia nganh bao hiém (Spence va Zeckhauser, 1971; Ross, 1973), va nhanh chéng tré
thanh mot 1y thuyét khai quat nhimg van dé lién quan dén hop dong dai dién trong
cac linh vuc khac (Jensen va Meckling, 1976; Harris va Raviv, 1978).

Nhu vay, 1y thuyét dai dién chinh thic ra doi vao dau nhitng nim 1970,
nhung nhiing khai ni¢m lién quan dén n6 d3 c6 mot lich st 1au dai va da dang. Mot
vai nha nghién ctru dang chu y trong giai doan dau phoi thai cta 1y thuyét dai dién
nhitng nam 1970 la: Armen Alchian, Harold Demsetz, Michael Jensen, William
Meckling va S.A.Ross.

Ly thuyét dai dién dé cap dén mbi quan hé hop dong giita mot bén 1 nguoi
chu quyét dinh cong vi¢c va mdt bén khac 1a nguoi dai dién thyc hién cac cong viée
d6. Pa co rat nhidu coéng trinh nghién ctru vé mdi quan hé nay dugc cong bd; va
dugc biét dén nhu mot phan 1y thuyét quan trong trong toan bo 1y thuyét vé doanh
nghiép hién dai. Ly thuyét dai dién néu ra van dé chinh 1a lam thé nao dé nguoi lam
cong (ngudi dai dién) 1am viée vi loi ich cao nht cho ngudi tuyén dung (ngudi chu)
khi ho c6 loi thé vé thong tin hon ngudi chii va co nhing loi ich khac véi loi ich cta
nhimg 6ng chu nay. Ly thuyét nay két luin rang dudi nhitng diéu kién thong tin
khong hoan hao (khong day du va khong rd rang), dic diém cia hau hét cac thi
truong, hai van dé vé dai dién s& xuat hién l1a: lua chon bét 1gi va mdi nguy dao duc.
Lua chon bdt lgi 13 tradng hop nguoi chu khong thé biét chic liéu ngudi dai dién
cho minh c6 du kha nang thyc hién cong viéc ma ho duogc tra tién dé lam hay
khong, hay liéu kha ning lam viéc ctia nguoi dai dién c6 twong ximg véi sb tién ho

tra hay khong. Méi nguy dao dirc 13 trudng hop nguoi chia khong chic chan lidu
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nguoi dai dién co nd luc tbi da cho cong vi¢c duoc giao hay khong, hay li¢u ho co
truc loi ca nhan khi ho 12 ngudi biét rd nhitng thong tin ma khong phai c6 dong —
ong chii nao ciing biét.

2. NGUYEN NHAN PHAT SINH VAN DE PAI DIEN

Van dé dai dién bat nguén tlr su ton tai cdc mau thudn lgi ich trong ndi bd
cong ty c6 phan. Cac mau thuin nay ton tai do sy phan chia quyén sé hiru va quyén
quéan 1y tai san trong cong ty. Do 1a cac mau thuan loi ich giita c6 dong va ngudi dai
dién quan 1y; va mau thuln giira chl no va cd dong cia cong ty.

2.1. MAU THUAN GIUA CAC CO PONG VA NGUOI PAI DIEN

Trong cong ty cd phan, diy duoc xem 1a loai mau thudn co ban nhat do sy
tach bi¢t gitra s¢ hitru va quan ly trong mo hinh doanh nghi¢p hién dai. Chu sé hiru
clia cic cong ty cd phan ngay nay c6 xu hudng sé thué mot giam dbc dai dién cho
minh diéu hanh céng ty, ngudi giam ddc diéu hanh nay s& phai dap Gmg cac yéu cau
ma cac ong chu dé ra nhu: duoc dao tao mot cach chuyén nghi¢p, c6 nang lyc diéu
hanh cong ty v&1 muc ti€u tdi da hoa loi ich cho cac ong chu, co dao duc nghé
nghiép dé khong truc 191 cho ban than,... Nguoc lai, hop déng dai dién nay s€ mang
lai cho cac giam dbc — nguoi lam thué nhimng loi ich khéng nho, ho duoc quyén ra
quyét dinh va thyc hién cac hoat dong ma dugc cho 1a s€ dem lai lgi ich cho cac cd
dong, ho dugc hudng luong va cac khoan lgi tirc khac tir cong viéc quan tri cong ty,
ho ¢6 co hoi nadng cao uy tin quan tri ciia minh khi cong ty hoat dong hi€¢u qua, tir
d6 nang cao vi thé ctia minh trong thi trudng lao dong, ... Khi b tién ra thué ngudi
dai dién diéu hanh cong ty, cic cd dong — chu s& hitu - ctia cong ty mong mudn moi
hoat dong cua nguoi dai dién déu nham muc dich tdi da hoa gia tri tai san cua cong
ty, ning cao thi gia cia cb phiéu, gia ting cb tirc. Trong khi d6, ngudi dai dién —
ngudi diéu hanh — ctia cong ty lai co nhitng loi ich c4 nhén riéng biét, ho c6 thé truc
tiép quyét dinh hay nguy tao ra cac Iy do khién cho cic 6ng chi khong thyc hién
dau tu vao nhimg dy 4n c6 ty suét sinh lgi cao vi tim 1y e ngai rii ro, hodc quyét
dinh dau tu vao nhitng dy an khong dem lai logi nhuan tdi uu cho cong ty nhung lai

dem lai loi nhun cho vi riéng cta ho, hay tham chi v6i nhitng thong tin va quyén
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le ¢6 duoc tir viée diéu hanh cong ty, ho co thé gitip vi tién ctia than nhan ho nhiéu
thém ma khong can quan tdm dén loi nhudn hay nhitng hau qua ma cong ty s& phai
ganh chiu. Nhitng mau thudn trong loi ich ctia 2 chu thé nay cho ta thiy rat rd sy ton
tai ctia vin dé dai dién trong cong ty cd phan.

2.2. CAC CO PONG VA CHU NQ: MAU THUAN PAI DIEN THU
HAI

Bén canh mau thuan dai dién gitra cd dong va nguoi diéu hanh, méu thuin
dai dién tht hai lién quan dén cong ty cd phan 1a giita cha no va cac ¢d dong. Lic
nay, cac cd dong lai trd thanh nguoi dai dién cho céc chu ng. Nhitng ca nhan hay to
chtrc c6 tién dong ¥ giao tién ctia minh cho cac cd dong ciia mot cong ty co phan dé
ho dai dién thuc hién viéc dau tu, mang lai loi ich cho ca hai. Quyét dinh giao tién
clia cic ca nhan hay to chic nay duwa trén co so viée dap Gmg duge mot s6 yéu ciu
tir phia cac cong ty, dai dién 13 cac cd dong, nhu: mac d6 hiéu qua trong hoat dong
san xuét kinh doanh ctia cong ty, ty suét sinh lgi ctia du 4n dau tu, kha ning gia ting
loi nhuan tir hoat dong san xuat kinh doanh cila cong ty trong tuong lai, kha ning
tra ng,... Nguoc lai, cic ¢6 dong khi duoc vay tién co thé thuc hién dau tu vao cac
du 4n nham mang lai loi ich t6i da cho cong ty minh.

Khi quyét dinh cho vay tién, cac chu no cua cong ty quan tim dén phan thu
nhap dudi dang 13i suat ciing nhu tai san cta cong ty trong truong hop phé san.
Trong khi dé, cac cd dong lai ndm quyén kiém soat nhitng quyét dinh diéu hanh anh
huong dén ty suét sinh loi cia dong tién va nhiing rui ro lién quan (théng qua ngudi
diéu hanh doanh nghiép). Cac chi no cho doanh nghiép vay tién véi 13i sut phu
thudc vao muc do rui ro cua tai san, ty I¢ ng trén von ¢ phén trong cAu trac von cua
doanh nghiép, ciing nhu nhitng mong doi vé nhimg thay d6i trong mirc do rui ro cta
2 bién ndy. Con cac c¢b dong, thong qua cac nha diéu hanh, mong mudn doanh
nghi¢p minh thyc hién cac du an c6 d6 rii ro cao hon muc rai ro du bao trudc boi
ngudi cho vay. Rui ro cao twong mg v4i mot ty sudt sinh loi yéu cau cia cac cd

dong do6i voi mén ng cao hon, di€u nay s€ dan dén gia tri ctia nhitng mon ng nay doi
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v6i cac cd dong giam'. Néu du 4n dau tu von dly rui ro ndy thanh cong, tat ca loi
nhudn s& thudc vé cac co dong cua cong ty, bai vi loi nhuan cua ngudi cho vay 1a ¢b
dinh ¢ mirc 13i suat voi rui ro thap ban dau. Tuy nhién, néu du an thét bai, cac chu
ng budc phai chia sé nhiing thiét hai, bi tri hoan viéc chi trd ng géc va 13i sudt, hodc
tham chi mét ca sb tién da cho vay.

Nguoc lai, khi cho cong ty vay no, cac chi no yéu cau duoc biét rd vé tinh
hinh, két qua hoat dong san xuat kinh doanh cua cong ty va co thé do tinh chét cu
thé cta du an, chi no o thé yéu cau duoc truc tiép tham gia giam sat tién trinh thuc
hién cta dy an, qua d6 mai cho phép cong ty dugc gidi ngan khoan vay. Bay dugc
xem 1a chi phi dai dién ma cac cd dong phai tra dé duoc st dung khoan no vay cia
cac chu no.

Mau thuan dai dién giira cd dong va chu ng co thé dan dén tinh trang téng
gia tri ctia doanh nghiép giam trong khi gia c6 phiéu cua doanh nghiép gia ting.
Diéu nay s& xuat hién néu gia tri nhitng khoan ng cua cong ty giam nhiéu hon mirc
ting trong gia tri ¢6 phiéu cong ty. Néu cac ¢ dong nd luc dé chiém doat tai san tir
cac chii ng, cac chii ng s& ty bao vé bang cach ap dung nhitng diéu khoan han ché
trong cac hop ddng cho vay trong twong lai. Ngoai ra, néu cac cha no tin ring cac
nha diéu hanh cong ty dang ¢ ging loi dung ho, ho s& hoic tir chdi cung cip thém
von cho cong ty hodc s& dua ra mot 13i suat cao hon so voi 13i suat thi trudng dé bu
lai rti ro chiém doat vén. Vi vy, nhimg cong ty t6 ra khéng minh bach véi cac chu
no s& chiu hau qua 13 hoic khong thé tham gia thi trudng tin dung hodc phai chiu
mot 131 sudt rat cao va cac didu khoan han ché di kém, ca hai hau qua nay déu bat
loi cho céc co dong.

Nhitng hanh dong quan tri ma cb gang dé chiém doat tai san tir cac cd dong
khac ctia cong ty, bao gdbm ngudi lao dong, khach hang hodc nha cung cap, déu bi
xur Iy va bi trung phat nhu nhau. Vi dy, néu nguoi lao dong tin réng ho s& bi dbi xir
khong cong bang thi ho s& yéu ciu mdt mirc lwong cao hon muc luwong trén thi

truong dé bu dip kha nang bi mat viéc mot cach vo 1y.

' M6 hinh dinh gia chimg khoan
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2.3. SU TU LOQI

Ly thuyét dai dién dé cap dén van dé nhay cam cua cac cong ty — sy tu 1oi.
Chinh su tu lg1 1a nguyén nhan cua tinh trang nhitng muc ti€u ca nhan cua cac nha
diéu hanh ctia mot céng ty mau thuan véi muc tiéu tdi da hoa tai san c6 dong cia
cac ong chu. Khi cac c6 dong uy quyén cho cac nha diéu hanh quan tri tai san cia
cong ty, loi ich c& nhan hay su tu 1g1 s€ khién cho mau thuin vé loi ich ludn ton tai
gitra hai nhom nay.

Ly thuyét dai dién cho rang, khi thi truong lao dong va thi truong vén 1a
khong hoan hao, ngudi dai dién (gdm cac nha diéu hanh va cac cd déng) sé tim cach
t6i da loi ich ca nhan cta ho véi chi phi do éng chii (g0m cac c6 dong va cac chi
ng) ganh chiu. Nhitng nguoi 1am thué nay c6 kha nang lam viéc vi 191 ich ban than
hon 14 vi lgi ich cao nhét ctia doanh nghiép 1a do tinh trang bat can xtng thong tin
(ching han nguoi diéu hanh biét rd hon cac cd dong 1a liéu ho c6 kha ning dat dugc
nhimg muc tiéu cta cac c6 déng hay khong) va do su khong rd rang (c6 vo sb cac
yéu t dong goép vao hiéu qua cudi cung ciia doanh nghiép, va né khong rd rang 1a
do déng gbp tich cuc hay tiéu cuc ciia ngudi diéu hanh). Bing ching vé sy tu loi
ctia nguoi didu hanh bao gdm ca viée tiéu dung ngudn luc cta doanh nghiép dudi
hinh thirc hudng bong 16c va ca hanh dong trén tranh rai ro cua ho, bang cach do
cac nha diéu hanh khong thich rui ro s& quyét dinh bo qua cac co hoi tim kiém loi
nhuén cao ma céc cb dong muén ho dau tu.

Nhitng mau thuin dai dién tiém 4n s& nay sinh khi ndo nguoi diéu hanh cua
doanh nghiép so hitu it hon 100% c6 phan cta doanh nghiép. Néu cong ty 1a doanh
nghiép tu nhan, dugc quan ly bdi chinh ngudi chi doanh nghiép, thi ngudi chu -
ngudi didu hanh s& lam viéc dé dat dugc loi nhudn t6i da cho chinh ban thin anh
ta/cd ta. Nguoi chu - ngudi diéu hanh ndy co thé s& dung tai san ca nhan dé do
luong loi nhuén ctua cong ty, nhung ho s€ tir bd nhitng loi ich khac, nhu 1a sy nghi
ngoi, bong 1oc,... dé gia ting tai san c4 nhan. Néu ngudi chu - ngudi diéu hanh nay
tir bo mot phan s hitu cua anh ta/co ta bang cach ban mot phan c6 phan cong ty cho

cac nha dau tu bén ngoai, thi mau thuan lgi ich tiém an, luc nay dugc goi 1a mau
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thuan dai dién xuét hién. Chang han, ngudi chu - nguoi diéu hanh c6 thé thich cach
sdng nhan nhi va khong lam viéc hét stuc dé t6i da loi ich cho cac ¢ dong khac con
lai, béi vi theo cach nghi cua ho, thi du ho c6 cb géng lam viéc thi phén lo1 nhuan
dd vao tii nguoi chu - ngudi diéu hanh nay van s& bi xé chia véi vi ¢d dong khac.
Ngoai ra, nguoi chi - nguoi dai dién co thé quyét dinh hudng thy nhiéu béng 1oc
hon, vi khi d6 mot phan chi phi cho béng 16c s& do cac cd dong khac ganh chiu.

Trong phan 16n cac doanh nghiép hoat dong cong ich c¢6 quy md 1én, cac
mau thudn dai dién 13 rat dang ké vi nguoi diéu hanh doanh nghiép thudong chi sé
hiru mot phan rat nho c¢b phan. Vi thé, viéc tdi da hoa tai san ciia ¢ dong co thé phu
thudc vao viéc phan hang so vo1 cac muc dich khac ctia nha quén tri. Vi dy, nguoi
diéu hanh c6 thé c6 muc tiéu co ban 13 mo rong quy méd doanh nghiép, bang cach
tao ra mOt doanh nghiép lon, phat trién nhanh, nhitng ngudi diéu hanh s& duoc gia
tang vi thé cua ho, tao ra nhiéu co hoi hon dé nang cao danh tiéng va thu nhap, va
nang cao sy an toan cho cong viéc cia ho. Két qua 1a, nguoi diéu hanh duong
nhiém c6 thé tiép tuc thu loi bang tién cua cac cb dong.

Co6 thé thuc diy nhiing nguoi diéu hanh 1am viéc vi loi ich cao nhat cho cic
¢ dong thong qua nhimng bién phap, khuyén khich, ép budc va tham chi trimg phat.
Tuy nhién nhimg bién phap nay chi mang lai hiéu qua néu cac c¢b dong co thé quan
sat tat ca moi hanh dong cua nguoi diéu hanh. Nhung sy xuat hién cua nhitng méi
nguy dao dirc s& din dén nhitng hanh dong khong thé kiém soat ciia nguoi dai dién
va mang lai 1oi ich cho chinh ho vi cac c¢6 dong khong thé giam sat tit ca hoat dong
ctia ngudi diéu hanh. Va dé giam thiéu van dé mdi nguy dao dirc, ciing nhu dé han
ché cac thiét hai ma cac cb dong phai ganh chiu do van dé dai dién, cac cb dong
phai chiu bo ra chi phi dai dién.

Tuy nhién, ciing can phai luu ¥ rang chi phi dai dién khong chi phat sinh khi
c6 mbi quan h¢ dai dién rd rang ma s€ phat sinh bat cr khi nao ¢6 su nd luc hop tac

gitta hai hay nhi€u ngudi véi nhau.
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3. CHI PHIi PAI DIEN

Khai niém vé chi phi dai dién dugc dé cap nhiéu nhat vao nam 1976 trong
loat bai bao dang trén to “Journal of Finance” cua Michael Jensen va William
Meckling. Hai dng cho ring trong cong ty cd phan chu yéu ton tai cac mdi quan hé
hop dong dai dién gitra (1) cac co dong va cac nha diéu hanh; (2) gitra chi ng va ¢
déng. Chu thé cua nhitng mdi quan hé nay khéng phai luén ludén hoa hop vé& muc
tiéu lgi nhuan. Ly thuyét dai dién dé cap dén cai goi la mau thuan dai dién, hay mau
thudn loi ich giita ngudi dai dién va ngudi chu. Va khi van dé dai dién phat sinh s&
lam phat sinh chi phi dai dién.

Chi phi dai dién 13 loai chi phi dé duy tri mot mdi quan hé dai dién hiéu qua
(vi du mot khoan tién thuong vi nhitng gi dd thé hién ctia nha quan tri dé khuyén
khich ho lam viéc vi loi ich cia cac co dong).

Ly thuyét dai dién dinh nghia chi phi dai dién 1a tong cta cac loai chi phi:
chi phi gidm sat (monitoring cost) dé giam sat hoat dong ctia ngudi dai dién, nhu 1a
chi phi kiém toan; chi phi rang buéc (bonding cost) dé thiét 1ap mot bo may co thé
t6i thiéu nhimg hanh vi quan tri khéng mong mudn, nhu 14 b nhiém nhiing thanh
vién bén ngoai vao ban diéu hanh hay tai thiét 1ap hé thong to chirc cia cong ty; va
mdt mat phu tréi (residual loss) hay chi phi co hoi khi cac cd dong thué nguoi dai
dién va budc phai dua ra cic han ché, vi du nhitng thiét hai do ngudi dai dién lam
dung quyén dugc giao dé tu loi, nhiing thi¢t hai do viéc dat ra quy dinh ddi véi
quyén bo phiéu cia ¢6 dong vé nhimg van dé cu thé, thiét hai tir nhitng bién phap
kiém soat hoat dong cua nguoi dai dién.

3.1. CHI PHI GIAM SAT

Chi phi giam sat 1a nhitng chi phi do nguoi chi tra dé do luong, giam sat va
kiém tra hoat dong cua nguoi dai dién. Co thé gé)m cac chi phi cho hoat dong kiém
tra giam sat, chi phi ky két hop dong bdi hoan va cudi cung 1a chi phi sa thai dbi véi
ngudi dai dién. Ban dau nhimg chi phi nay do ngudoi chu tra, nhung Fama va Jensen

(1983) cho rang cudi cung thi day 1a chi phi do nguoi dai dién ganh chiu vi cac
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khoan tién luong, tién thudng, cac wu dai khéc,... ctia ho s& bi diéu chinh dé bu dip
nhiing chi phi nay.

Céc hinh thirc giam sat c6 thé dugc quy dinh trude trong cac quy dinh phap
luat. Cac cong ty & Anh phai cung cp cac to giai trinh theo mau bao cdo Cadbury?
(xuit ban nam 1992) va Greenbury® (ndm 1995) vé quan 1y doanh nghiép. Moi sy
khac biét phai duoc cong khai va giai thich, to trinh vé cac khac biét nay 1a co s
cho viéc gidm sat hoat dong cua ban diéu hanh.

Denis va Sarin (1997) khang dinh rang tinh hiéu quéa ciia viéc giam sat hoat
dong cua ban diéu hanh s& bi han ché ddi véi mét vai nhom hay mdt vai c4 nhan.
Nhitng ngudi giam sat phai co trinh d6 chuyén mén va dong co can thiét dé giam
sat toan b viéc quan tri, ngodi ra ho phai dua ra nhitng chi din dang tin cdy cho
viéc kiém tra giam sat viéc diéu hanh cong ty.

Burkat, Gromb va Panunzi (1997) dwa ra mot cai nhin trai ngugc vé viée
giam sat, cac ong cho rang viéc giam sat qua chit ché s& han ché tinh sang tao va
cht dong ciia nguoi didu hanh. Theo Himmelberg, Hubbard va Palia (1999), mirc
d6 toi uu cua viée giam sat hoat dong quan tri 13 cu thé d6i v6i mdi pham vi hop
ddng ctia mdi cong ty. Nhitng nha phé binh bao cao Cadbury di nhén thiy rang sy
gia ting mirc d6 kiém soat co thé 13 rao can ddi v6i ning luc diéu hanh hoat dong
san xuat kinh doanh ctia ngudi diéu hanh.

3.2. CHI PHi RANG BUQC

Gia sir rang nguoi dai dién 13 nguoi cudi ciing ganh chiu chi phi giam sat,
ré‘mg ho ¢6 thé xay dung hé théng hoat dong vi muc ti€u lgi nhuan tdi da cho ¢

dong, hoac ho s€ chiu boi thuong néu ho vi pham cac diéu khoan cta hop d@)ng dai

2 Bao c4o Cadbury c6 nhan dé 1a Cdc vdn dé tai chinh trong quan tri doanh nghiép, 1a mot bao cao do Uy
ban Cac vén dé tai chinh trong quan tri doanh nghiép, ding dau la ngai Adrian Cadbury, thiét lap va xuat
ban vao nam 1992. Bao cdo Cadbury dua ra cac chuan myc vé viéc sap xep cong ty va hé thong ké toan
nham giam thiéu rui ro va thua 13 trong quan tri doanh nghiép. Nhiing chuan myc cua bao cao Cadbury da
dugc théng qua v6i nhidu mirc d6 khac nhau bai Uy ban Chau Au, Hiép ching qudc Hoa Ky, Ngan hang Thé
gidi va mot s6 t6 chirc khac.

3 Béo c4o Greenbury do nhom nghién ciru ciia Richard Greenbury thiét 1ap vao nam 1995, trinh bay vé van
d8 tién thu lao cho cac giam dbc didu hanh.
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dién, khi d6 chi phi thiét 1ap va giit vitng hé thong hoat dong nay dugc goi 1a chi phi
rang budc.

Denis (2001) cho rang mot hop dong rang budc tdi wu nén cha trong vao viée
161 kéo nguoi dai di¢n vao viée ra cac quyét dinh mang lai loi ich tdi da cho cac cd
déng. Tuy nhién, vi nguoi dai dién khong thé 1am tat ca moi diéu ma c6 déng mong
mubn, nén moi su rang budéc ma nguoi chu dua ra déu khong triét tiéu hoan toan
mau thudn 1gi ich cta van dé dai dién.

O nuéc Anh, mot mo hinh rang budc dang cha y dbi véi viée ra quyét dinh
ctia ngudi dai dién 14 nhitng quy dinh chit ché vé phan phdi loi nhuan sau khi da
tinh dén cac yéu ciu cho tai san xuat kinh doanh.

3.3. MAT MAT PHU TROI

Bét chép vi€c gidm sat va su rang budc, loi ich cua nguoi dai dién va cd dong
van khong chic chin hoan toan dong nhit. Vi vdy, van c6 thiét hai do van dé ngudi
dai dién phat sinh tir nhitng mau thuan loi ich. Nhimng thiét hai d6 dugc goi 1a mat
mat phu troi.

Chung phat sinh do nhiing khoan chi dam bdo tinh hi¢u lyc cua hop déng dai
dién 16n hon lg1 ich dem lai tir viéc thyc thi hop d@)ng. Vi cac hoat dong quan tri la
rat kho giam sat nén dé ky mot hop dong day du cho mdi tinh hudng 1a diéu khong
thé. Két qua 1a sy phat sinh nhitng mat mat phu troi. Vi du, nguoi dai dién co thé loi
dung viéc ndm bét nhitng thong tin ndi bo dé tu loi, dé ky két cac hop ddng véi cac
d6i tac va hudong toan bo khoan hoa hong.

4. TAC PONG CUA CHI PHI PAI DIEN POI VOI QUAN TRI
DOANH NGHIEP

Van dé dai dién ton tai trong tat ca cac to chure, voi moi nd luc hop tac lién
két, & moi mirc d6 quan tri, & cac trudng dai hoc, & cc cong ty, cac hop tic x4, cac
t6 chirc co quan thudc chinh phu, trong cac hiép hoi, va trong cac mbi quan hé dai
dién théng thuong nhu 1a mbi quan hé trong nghé thuat hay trong linh vuc dia c.
Su ton tai ciia van dé dai dién s& dan dén viéc phét sinh va ganh chiu chi phi dai

dién cua ca nguoi chu lan nguoi dai dién, hay noi chinh xac hon la cta ca hai bén
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chu thé cia mdi quan hé dai dién. O mirc do quan 1y kinh té trong cong ty co phan,
tac dong cua loai chi phi nay 14 rat rd rét va gay anh hudng ca tich cyc ciing nhu
tiéu cuc dén cac mat hoat dong cua cong ty.

4.1. CAC TAC PONG TiCH CUC

Vén dé nguoi dai dién ngay nay da tré thanh van dé co ban trong 1y thuyét
doanh nghiép hién dai. Mot thyc té mang tinh xu huéng 13 cac c¢d déng cua cac cong
ty c6 phan hang dau trén thé giéi déu hodc chon ra mot ngudi trong s6 cac cd dong
thue hién viée diéu hanh cong ty hodc bo tién thué mot nguoi dai dién diéu hanh.
Nguoi ndy véi kinh nghiém va ning lyc ciia minh duge cac ¢d dong ky vong sé
mang lai loi ich tdi da cho cong ty va cho ¢4 nhan cac ong cha. Nhu d phan tich
trong muyc 3, & dau c6 nd luc hop tac tir 2 phia, & d6 s& phat sinh van dé dai dién, va
keém theo d6 1a su phat sinh chi phi dai dién.

Thit nhdt, s ton tai chi phi dai dién trong qudn tri doanh nghiép cho thdy

mét cach triee quan swe phdt trién ciia doanh nghiép & mire @6 quy mé ciing nhw sy
chuyén nghiép trong qudn 1y diéu hanh. Mot doanh nghiép v6i quy mo 16m, sb
luong c6 dong tir 2 ngudi tré 1én s& can c6 mot giam ddc didu hanh, nguoi nay (du
1a c¢6 dong hay khong 1a c6 déng cta cong ty) véi kién thirc chuyén mén vé quan 1y
doanh nghiép va kha ning ctia minh thay mit cho cac cd dong con lai ra cac quyét
dinh diéu hanh nhim mang lai loi nhuén t6i da cho cong ty. Hoi dong cb dong va
Hoi ddng quan tri khi d6 s& gidm sat nhimg hoat déng va nhitng quyét dinh cia
nguoi giam doc nay dé dam bao nhiing gi anh ta lam 13 vi loi ich cua cac c¢o dong.
Thur hai, nhu dinh nghia, chi phi dai dién la loai chi phi dé duy tri mot mbi
quan hé dai dién hi¢u qua, vi vay, chi phi nay dugc xem nhu 1a chi phi quan ly
doanh nghiép. Néu chon dugc giam ddc gioi, doanh nghiép s& phat trién tét, thu
duoc loi nhuan cao, md rong thi trudng... Nguoi giam ddc giéi nhu mot thuyén
truong giau kinh nghiém s& biét cach Iéo lai “con tau doanh nghiép” trén bién ca
thuong truong ddy bién dong. Nho thué duoc giam ddc giéi, ngudi chu doanh
nghiép s& cit duoc ganh ning lo du do minh khong cé diéu kién thoi gian, tAm tri,

strc luc danh cho doanh nghiép. Viéc thué giam dbc didu hanh doanh nghiép gioi
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cho phép nha dau tu tip trung thoi gian, tm tri va nang luc cho cac van dé dai han,
16m lao ma ho wa thich, cling nhu tao diéu kién cho ho tré nén xOng xdo, da dang
hoa va vuon ban tay kinh doanh cia minh dai, rong, manh mé€ hon trén thi truong
trong nudc va qudc té. Co thé ndi, viéc thué giam dbc cho phép cac nhan tai kinh
doanh duoc phét hién, dit dung chd va thoa sic vay vung, thé hién va khéng dinh
minh, lam loi cho doanh nghiép, cong dong va cd nhdan. Néu chi phi dai dién duoc
quan ly tdt, mot déng chi phi dai di¢n bo ra mang lai it nhét mot déng loi nhuan tir
moi quan hé dai dién cho cong ty, thi diéu nay c6 nghia 1a chi phi dai dién ciing nhu
céc loai chi phi quan 1y diéu hanh doanh nghiép khéc s& giip céng ty hoat déng cé
hiéu qua, san xuat kinh doanh cé loi nhudn cao, dem lai loi ich t6i da cho cdc cé
déng. Diéu nay thoat nghe c6 vé vo 1y, vi ngudn gde phat sinh chi phi dai dién chinh
1a sy mau thuén loi ich véi cac co dong ciia ngudi dai dién, tuy nhién, néu phan tich
k¥ hon ta c6 thé thiy diéu nay hoan toan hop 1y va phu hop v6i muyc dich ra doi cua
loai chi phi nay.

Dé han ché van dé dai dién, cac c6 dong chip nhan tra chi phi. Nhu di phan
tich & muyc 3, cac chi phi ma c6 dong phai tra bao gdm chi phi giam sat hoat dong
clia cac c6 dong, chi phi rang budc trach nhiém va quyén loi ctia ngudi dai dién voi
muc tiéu tdi da 1gi nhuén cho cong ty va ké ca cac mat mat phu troi do su khong
hoan héo giita viéc ky két hop dong dai dién va viéc thuc thi cac hop dong dai dién
d6. Viéc chap nhan chi phi dai dién néu 1am gia ting hiéu qua hoat dong ctia cong ty
so voi khi khong c6 hop dong dai dién thi c6 nghia 13 cong ty di huong loi nhiéu
hon khi chép nhan sy ton tai cta chi phi dai di¢n.

Thu ba, chi phi dai dién dem lai sy cong béng cho ca 2 chu thé tham gia hop
ddng dai dién va do d6 dem lai tinh hiéu qua cho hop dong dai dién nay, hay néi cu
thé hon 1a dé mot hop ddng dai dién duoc thuc thi mot cach hidu qua, ca 2 chu thé
tham gia déu phai chia xé mot phan chi phi dai dién. Ngudi cht ganh chiu mot phan
chi phi dai dién dé dam bao ré“mg nguoi dai dién cho minh s€ lam viée vi loi ich cudi

cung cho cac 6ng chu. Nguoi dai dién theo phan tich cua cadc nha nghién ctru cling
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ganh chiu mot phan chi phi dai dién nhu 1a chi phi tra cho cic quyén va loi ich co
duoc tir vi tri giam déc didu hanh.

Thir tur, su ton tai cua chi phi dai dién trong quan tri doanh nghi¢p cho théy
mot thi truong lao dong hoat dong hi¢u qua va chuyén nghiép, trong d6 c6 bd phan
lao dong dic biét 1a cac giam ddc mang tinh chuyén nghiép cao. Ngudi lao dong c6
thé tim duoc vi tri xung dang voi trinh d§ va nang lyc ctia minh. Sy chuyén moén
hoa trong linh vuc quan 1y ma nguoi lao dong tham gia thé hién tinh chuyén nghiép
cao. Nguoi sir dung lao dong théng qua chi phi dai dién (cu thé 13 chi phi giam sat,
chi phi rang budc) s€ sang loc va tim dugc cho minh mét nguoi dai dién c6 kha
ning va dao dic thich hop dé diéu hanh cong ty.

4.2. CAC TAC PONG TIEU CUC

Bén canh céc mat tich cuc, chi phi dai dién cling gay ra cac tac dong nguoc
chiéu.

Tdc déng nguwoc chiéu thir nhdt va rd rang nhat 1a 1am gia tang chi phi quan

1y trong doanh nghiép. Cac loai chi phi gidm sét, chi phi rang budc dé dam bao tinh
hiéu qua cua hop d@)ng dai dién va cac mat mat phu trdi phat sinh do van dé dai dién
dugc xem nhu chi phi quan 1y, va néu nhimng loi ich dem lai tir hop dong dai dién
khong du dé bu dip nhitng chi phi nay thi xem nhu doanh nghiép dd hoat dong
khong hiéu qua trong van dé dai dién. Trong truong hop nay ngudi giam déc diéu
hanh duogc thué khong nhitng khong giup doanh nghiép gia tang hi¢u qua hoat dong
ma con 1am anh huong dén két qua kinh doanh chung cua toan doanh nghiép.

Thir hai, su ton tai ctia bd phan kiém tra, giam sat va dua ra cac rang budc
d6i véi hoat dong ctia ngudi dai dién khién cho bo may hoat dong cua cong ty thém
cong kénh, nhiéu tang nhiéu 16p hon, han ché sy sang tao va tinh quyét doan, nhiing
yéu tb rit can thiét mang lai hiéu qua cho cong viéc cia mot ngudi diéu hanh.

Thir ba 1a sy xuét hién cua tinh trang lam dung quyén lyc quén ly cua ban
diéu hanh céng ty. Tinh trach nhiém cua cac giam dbc, tong giam dbc diéu hanh 1a
cuc ky han ché va khong dugc thuc hién kip thoi, bén canh do6, nhitng nguoi truc

tiép gitt cd phiéu — cac c¢6 dong - xét vé€ gdc do ca nhan khong co6 vai tro quyét dinh
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vi hau nhu ho khéng c6 quyén hanh gi va ciing khong c6 kha ning kiém soat ban
diéu hanh cong ty. Két qua 1a sy tach biét ngay cang 16n giira cac cd dong - ngudi
chu cong ty va ban quan ly cong ty — nguoi dai dién, kéo theo 1a tinh trang lam dung
quyén luc trong cong ty 1am x6i mon cau tric cua doanh nghiép. Chi khi cd dong c6
thé doan két mét cach thuc sy dé dua ra nhitng chinh sach rang budc hiéu qua thi
ban diéu hanh cong ty méi bi budc phai cé trach nhiém. Diéu nay hiém khi xay ra
trir khi ¢6 khing hoang trong cong ty, khi ma thi¢t hai da xay ra.

5. CAC BIEN PHAP KIEM SOAT VA GIA TANG HIEU QUA QUAN
LY POI VOI CHI PHi PAI DIEN HIEN NAY

C6 nhiéu co ché, bién phap dé kiém soét va gia tang hiéu qua quan 1y ddi véi
chi phi dai dién trong cong ty c6 phan.

Bén canh cac giai phap thong thuong 13 to chirc kiém tra, kiém toan trong ndi
bd cong ty; dwa ra nhimng rang budc vé& quyén han va trach nhiém cta cac thanh vién
ban diéu hanh v&i moi hoat dong clia cong ty trong cac quy dinh phéap luat, trong
diéu 1¢ cong ty hay trong hop dong dai dién, con c6 nhiéu giai phap khac xuat phat
tir hién thuc qua trinh hoat dong ctia cong ty.

- Jensen va Meckling d& nghi bién phap sir dung don bay no. Ting ti suit no
trén von c6 phan s& lam giam su 18 thudc vao huy dong vén cb phan, dan dén
giam mau thuan gitra ngudi diéu hanh va c6 dong. Jensen con lap ludn xa
hon ring vay no budc cong ty phai chi tién mit dudi dang nhimg khoan tra
13i va von goc dinh trude trong twong lai. Piéu ndy s& ngin chin cac nha
quan 1y str dung ngan luu ty do dé dau tu vao nhitng du an ¢4 NPV am, va do
dé giam chi phi dai di¢n. Tuy nhién, viéc vay ng nhiéu hon lai dan dén chi
phi dai dién cta no tang 1én, chi phi cho nhiing thong tin cung cip cho chu
ng cing véi trach nhiém cua c6 déng ddi véi cac chu ng cia cong ty ting.
Diéu nay lam cho viéc dung don bay no nhu mét cong cu kiém soét chi phi
dai dién bi han ché.

- Nhiing van dé cua lya chon bét lgi va mbi nguy dao dirc dan dén viéc nhitng

hop dong lwong cb dinh khong con 1a tdi uu khi thiét 1ap mdi quan hé hiéu
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qua gifra nhitng nguoi chu va nguoi dai dién (Jensen va Meckling, 1976).
Thu nhap ¢ dinh co thé 1a cai ¢ dé nguoi dai dién tron tranh cong viéc, vi
khoan tién anh ta dugc hudng sé khong thay d6i, bat ké chat luong lam viée
hay mirc d6 nd luc cta anh ta (Eisenhardt, 1985). Khi ngudi dai dién c6 dong
co dé né tranh cong vige, viéc thay thé mirc luvong ¢ dinh béng khoan thu
nhap dua vao nhitng gia tri tding thém trong loi nhuan doanh nghiép la hi¢u
quéa hon c4 (Alchian va Demsetz, 1972), vi thu nhdp cia ho lic nay phu
thudc vao nhitng gi ho thé hién (Jensen, 1983).

- Céc hop ddng dai dién voi nhiéu diéu khoan khuyén khich duoc tao ra nham
muc dich tip trung nd luc cta ngudi quan 1y vao loi ich ciia cd dong ciing 1a
mot cach kiém soat chi phi dai dién trong cong ty c6 phan (Jensen va
Meckling, Fama). Thyc té, pho bién nhat 1a hop dong khuyén khich dudi
dang so hiru ¢ phan va quyén chon cb phiéu. Cac hop dong nay cho phép
nguodi dai dién — cac thanh vién trong ban diéu hanh - duwoc quyén so hiru
mot s6 lwong ¢d phan hay cac quyén chon khac lién quan dén cd phiéu cua
cong ty. Van dé & day 13 hop ddng khuyén khich c6 thé tao ra nhiéu co hoi
kinh doanh vu loi cho nha quan 1y khi nhimg diéu kién rang budc trong cac
hop ddng nay to ra 1ong 1éo. Vi du, cac giam dbc c6 thé loi dung cac diéu
khoan khuyén khich nay dé s hitu vé minh mot sé lwong ¢ phiéu dang ké,
sau d6 thi lo 12 viéc diéu hanh, thAm chi xin tir chire, lac nay thi van dé dai
dién s& gay thiét hai khong nho cho cong ty c¢d phan.

- Theo Jensen va Ruback (1983), mdi de doa cong ty bi thau tom ciing c6 thé
c6 tac dung nhu mot co ché kiém soat chi phi dai dién. Thuc té ung ho cho
nhan dinh nay vi néu dé cong ty bi thdu tom, cac nha quan 1y thuong sé& bi sa
thai. Do d6, dé duy tri vi tri diéu hanh ctia minh trong cong ty, nguoi dai dién
phai dua ra nhitng quyét dinh diéu hanh hiéu qua, trdnh bi thau tom boi cac
cong ty khac. Han ché ciia phuong phap nay 1a rt ton kém (vi néu cac nha
diéu hanh chap nhan bi sa thai thi cai gia phai tra ddi véi cac cd dong cua

cong ty 1a qua dit).
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- Rozeff (1982) va Easterbrook (1984) cho rang chinh sach ¢ tic c6 thé 1a
cong cu lam giam chi phi dai dién va cho rang ddy la bién phap mang tinh
thiét thuc nhat. Theo ho, viéc chi tra c6 tirc c6 thé 1am ting kha ning cong ty
s& phai huy dong vén méi théng qua kénh huy dong von trén thi truong
chung khoan. Co phiéu moi dugce phat hanh, hoat dong ctia cong ty sé dugc
nhiéu thanh phan tham gia trén thi trudng giam sat va danh gia, vi du nhu cac
ngan hang dau tu, cac co quan ludt dinh, va ca nhing c6 dong méi ctia cong
ty. Ngan hang cung nhitng cong ty kiém toan thudng phan tich chi tiét tinh
hinh tai chinh cta cong ty trudc khi cho phép s6 von méi duge huy dong tir
bén ngoai. Cac iy ban chimg khoan ludn yéu cau cung cip hd so day du vé
tinh hinh hoat dong cua cong ty khi huy dong thém von c6 phan méi. Trong
qua trinh thyc hién chirc nang cua minh, hoat dong cua cac td churc nay tro
thanh nhiing cong cu giam sat rat tdt d6i v6i hoat dong ctia cac nha quan 1y.
Céac nha dau tv méi ciing quan sat hanh vi quan 1y trude khi bo tién dau tu.
Do dod, nhitng cong ty thuong xuyén cd mat trén thi truong chirg khoén s€
dugc giam sat k¥ hon. Két qua 13, ngudi quan 1y cta nhitng cong ty ndy s&
hanh dong sbt sdng hon vi loi ich cua c6 déng va giam chi phi dai dién bang
nhimg nd luc thu dugc mirc gia tot nhit cho ¢d phiéu huy dong vén méi cua
cong ty.

- Khi mét cong ty khong chi tra ¢ tirc ma dung khoan chi tra ¢ tirc d6 cho
muc dich ting thém von, ti suat don bay ng giam. Rii ro pha san cta cong ty
theo d6 ciing giam. Két qua 1a lam giam chi phi dai dién cta ng ngay ca khi
khoan tra cd tirc khong di kém véi viéc huy dong von moi.

- Mot s6 nghién ctru cho thay rang nhitng van dé cta lua chon bat loi va mdi
nguy dao dirc ton tai trong viéc diéu hanh cac ctra hang ban 1¢ (Rubin, 1978;
Mathewson va Winter, 1985; Brickley va Dark, 1987). Truéng diéu hanh cac
dai Iy c6 dong co trdn tranh cong viée va khong 1am dung nang luc vi nguoi
chu cta cong ty khong thé dé dang phan biét hiéu qua diéu hanh cia nguoi

truong dai 1y voi hidu qua tr nhitng yéu tb bén ngoai (Carney and
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Gedajlovic, 1991). Nhitng nghién ctru vé franchising cho rang cach t6t nhat
dé tang cuong hiéu qua cua cac dai Iy 1a cho ho hudng thu nhap tir gia tri
tang thém cua hé thong franchising (LaFontaine and Kauffman, 1994).

- Viéc thiét 1ap hop ddng giita ngudi cha va nguoi dai dién rat kho khin va
phtrc tap vi ca hai bén déu muén téi da hoa lgi ich ctia minh thong qua hop
ddng. V& phia ngudi chi, hop déng can han ché nhimg hoat dong khong
mang loi ich cho ho ctia nguoi dai dién va t6i da sb lugng cong viéc ma
ngudi dai dién s& phai hoan thanh. Thiét 1ap mot hop dong thich hop 1a kho,
tham chi khi da ky két hop dong thi viéc dam bao cac diéu khoan trong hop
ddng duoc thuc thi cling nhu dam bao 14 ngudi dai dién s& thuc hién ding
hop ddng ciing tén nhiéu chi phi. Do d6, néu khéng c6 nd lyc ciia mdi cb
déng trong cong ty, su doan két giita cac cd dong dé thay doi, kiém soat
nhimg quyét dinh quan 1y khong phu hop thi s& din dén viéc thit thoat tai
san co dong.

- Hién nay, van dé dao dirc trong kinh doanh di duoc dua vao giang day trong
cac trudng cao dang, dai hoc ¢ nhidu nude trén thé gisi. Pay duoc coi nhu 1a
mau chdt dé han ché chi phi dai dién. Mau thuan loi ich ludn ludn ton tai
nhung v6i nhitg ngudi didu hanh c6 dao duc thi van dé dai dién s& giam
thiéu rat nhiéu vé mirc do anh huong ddi véi loi nhudn cua cong ty.

- Mat khac, chi phi dai dién s& tr& nén qua mirc néu cac c6 déng cd ging dam
béo rang mdi hanh dong clia ngudi dai dién cho minh déu vi loi ich ¢ dong.
Vi vay, trong mdi quan hé doanh thu — chi phi, cac c6 dong can phai ganh
chiu mét lugng chi phi dai dién tbi uu, c6 nghia 1a chi phi dai dién s€ gia tang
mién 13 mdi dong ddla chi phi ting thém mang lai it nhit mot dong ddla ting

thém trong tai san cua c6 dong.
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PHAN III: THUC TRANG NGHIEN CUU, UNG DUNG VAN PE PAI DIEN
VA CHI PHI PAI DIEN O VIET NAM

1. THUC TRANG NGHIEN CUU, UNG DUNG VAN PE PAI DIEN
VA CHI PHI PAI DIEN O MOT SO QUOC GIA

Véan dé dai dién sau khi dugc dé cap lan dau vao nhitng nam 1970 da duoc
nghién ctru sdu rong va tng dung vao nhiéu linh vuc & cac nudc nhu Anh, My,
Thuy Dién, Israel, Nhat, Trung Quéc va mot s6 nudce khac. Nhirng khia canh lién
quan dén van dé dai dién da duoc nghién ctru va tong hop tir thue tién nén kinh té
cac nudc, tuy c6 nhiéu quan diém trai nguwoc nhung tyu trung lai déu da gop phan
xdy dung mot co so 1y thuyét day du vé van dé nay. Tir nhitng phan tich co ban vé
mau thudn loi ich gita cb déng va ngudi didu hanh; gitta cac cht ng va cac cd dong;
nhimg van dé trong hop dong dai dién; su tu loi, tinh ty gidc, dong co cia ngudi dai
dién; cac loai chi phi dai di¢n va tinh chét cua ching, dén nhitng phan tich vé su
lién hé giita van dé dai dién, chi phi dai dién dén céac linh vuc trong quan tri doanh
nghi¢p nhu cAu tric s& hiru, ciu tric von, quan tri dong tién, quan tri rai ro va sy
thon tinh trong cong ty co phan; siu hon nita 1a sy xem xét van dé dai dién dudi goc
do dao duc cua hanh vi quan tri.

Cac md hinh vé cac méi lién hé trén ciing di duoc nghién ctru, phan tich va
dinh luong béng cic md hinh kinh té, cac cong thirc toan hoc va trén co so dir li¢u
thue nghiém. Toi chi xin néu ra sau ddy két qua cia mot sd cong trinh nghién ctru
lién quan dén chi phi dai dién cta cac nha nghién ctru trén thé gidi.

Yossi Spiegel - giang vién khoa quan tri doanh nghi€p cua truong Pai hoc
Tel Aviv (Isarel) — da nghién ctru, phan tich vé moi lién hé gifra véan dé dai dién va
ciu tric von ctia cong ty, tir d6 xem xét co s¢ ra quyét dinh dau tu cta nguoi didu
hanh cho tirng mo6 hinh tai chinh cua cong ty.

Trong nghién ciru vé anh huéng cua van dé dai dién dén muc luong cia

ngudi lao dong”, v6i mau nghién ciru gdm trén 2 triéu quan sat vé muc luong cua

* Henrik Cronqvist — The Ohio State University; Fredrik Heyman — Trade Union Insititute for Economic
Research; Mattias Nilsson — Worcester Polytechnic Institute, Department of Management; Helena Svaleryd —
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nguodi lao dong trong cic cong ty, cac nha nghién ciru Thuy Dién da ching minh
bang thuc nghiém ring ¢ nhimg cong ty c¢6 phan ma cac nha diéu hanh nim quyén
kiém soét c6 phiéu nhiéu thi mirc lwong ho tra cho ngudi lao dong s& cao hon so véi
cac cong ty c¢d phan khac, muc dich 13 tao ra moi trudong 1am viéc than thién hon
gilra cac ong chu — ngudi dai dién véi nguoi lao dong.

Kazuo Ogawa va Hirokuni Uchiyama thudc Vién nghién ctru Kinh té xa hoi
DPai hoc Osaka (Nhat Ban) da thuc hién mot nghién ctru thye nghiém voi chudi sd
lidu tir bang can dbi ké toan va két qua san xuat kinh doanh cua tat ca cac cong ty
san xuat va dich vu & Nhat trong khoang thoi gian tir quy 1 nim 1976 dén quy 1
nam 1998. Két qua nghién ctru cho thiy & cac cong ty c¢d phan, dic biét 1a cac cong
ty ¢6 phan véi quy mé nhd’, cac quyét dinh dau tu phy thudc rat nhidu vao chi phi
dai dién, trong khi chi phi dai dién cao hay thap hoan toan khong phu thudc vao quy
mo cua cong ty la 16n hay nho.

C6 thé quan sat két qua nghién ciru clia 2 6ng qua cac biéu do sau day:

Hinh 1 va hinh 2 mdi hinh gdm c6 3 biéu d6 nho biéu thi chi phi dai dién cia
tat ca cac doanh nghiép & Nhat ¢ timg loai quy mé nho, vira, 16n trong giai doan tir
quy 1 ndm 1976 dén quy 1 nam 1998. Chi phi dai dién duoc gia dinh 1a 100 tai thoi
diém quy 1 nam 1976.

Hinh 1: Chi phi dai dién ctia cac cong ty san xuat (quy 1 nim 1976 1a 100)

The Research Institute of Industrial Economics; and Jonas Vlachos — The Research Institute of Industrial
Economics, Do Agency Problems between Shareholders and Managers Affect Workers’ Pay?, 10/2005

> Trong nghién ctru cua minh, Kazuo Ogawa va Hirokuni Uchiyama quy dinh quy m6 doanh nghi¢p dwa vao
quy mo nguon Von Doanh nghiép nho c6 ngudn von kinh doanh dudi 100 triéu Yén, doanh nghiép quy md
trung binh ¢6 ngudn vén tir 100 triéu dén 1 ti Yén, doanh nghiép quy mé 16n c6 ngudn vén trén 1 ti Yén.
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(c) Large Fuirms
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Hinh 2: Chi phi dai dién cta cac cong ty dich vu (quy 1 ndm 1976 1a 100)

(a) Small Firms

120

| |—— Agency Cost Lower 93%_ Band

R Upper_953%_Band

110}

105

20

1975 1920 1885 1900 1905

Luan vian tot nghiép Ha Thi Thu Hang — Khoa 13



Trang 28

Véi két qua co dugc, 2 ong khang dinh: & Nhat Ban, chi phi dai dién cta cac
cong ty co xu hudng giam vao cudi nhig nim 80 va ting vao dau nhitng nam 90
bét ké quy mé ctia doanh nghiép 1a nho, vira hay 16n.

(b) Mediuum Firms
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Hinh 3: Anh hudng ctia chi phi dai dién dén ti 1& dau tu (quy 1 nam 1976 13 0)
Figure 3. Effect of Agency cost on Investment Rate

(1976 Q1 =0)

(a) Manufacturing Industries

1F [— Small ——- Medmm
| |—=—-Larga

I5F

1975 1930 1985 1990 1995

(b) Non-Manufacturing Industries

—
wh
1

[ |—— small ——- madizm

[ |——- larze

in
T

il
A
T

L L L L | ! L L L L L ! L L L L L !
1975 1980 1985 1590 1595

Luan vian tot nghiép Ha Thi Thu Hang — Khoa 13



Trang 30

Hinh 3 biéu dién sy anh huong cta chi phi dai dién dén ti 1& dau tu & cac
cong ty Nhat Ban trong thoi ky tir quy 1 ndm 1976 d&én quy 1 nam 1998. Trong
nghién ctru cia minh, Kazuo Ogawa va Hirokuni Uchiyama két ludn rang su giam
xubng cua chi phi dai dién vao cudi nhirng nim 80 lién quan dén su ting 1én trong ti
1¢ dau tu cta cac cong ty Nhat; va sy gia ting chi phi dai dién dau nhitng nam 90 da
1am giam mot cach manh mé ti 1& dau tu trong cac cong ty Nhat thoi gian nay.

2. VAN DPE PAI DIEN VA CHI PHi PAI DIEN O VIET NAM

2.1. THUC TRANG VE NGUOI PAI DIEN VA CHI PHIi PAI DIEN O
VIET NAM

V& phia doanh nghiép, mau thuan loi ich giita cac c6 dong va ngudi dai dién
13 & rang nhat va anh huong truc tiép dén doanh nghiép hon c4, vi vy, tir phan nay
trd vé sau, toi chi dé cap dén mau thuan dai dién gilra cac cd dong va nguoi dai di¢n
1a cac thanh vién trong ban diéu hanh cong ty, van dé dai dién gifta cac chi ng va
cac 6ng chil cua cong ty duoc phan tich & muc 2.2, phan II duge xem nhu 13 mot
gdc nhin dé bao quat toan bo van dé dai dién lién quan dén cong ty ma thoi.

Theo Luat Doanh nghiép nim 2005, “Giam ddc hodc Tong giam dbc cong ty
12 ngudi diéu hanh hoat dong kinh doanh hang ngdy cta cong ty, chiu sy giam sat
ciia Hoi déng quan tri va chiu trach nhiém trude Hoi dong quan tri va trude phap
luét vé viéc thuc hién céac quyén va nhiém vu duoc giao.”

Dinh nghia trén cho thiy rd vai trd “nguwoi diéu hanh” cua cac giam dbc,
tong giam ddc cong ty, ho dai dién cho cic cd dong — cac ong chu - dé diéu hanh
hoat dong san xuét kinh doanh hang ngdy va chiu su gidm sat ctia cac ong chia ma
dai dién l1a Ho1 déng quan tri.

Tuy nhién, ¢ Viét Nam hién nay, “nguoi diéu hanh” nay thuong 1 c¢6 dong
16n nhét cua cong ty, nghia 13 ho vira 12 nguoi chi, vira 1a ngudi dai dién cho céc cb
dong con lai ra cac quyét dinh quan tri va diéu hanh hoat dong ctia céng ty. Muyc
tiéu lgi nhuén cao nhat cho cong ty cling chinh 1a muc tiéu lgi nhuan cao nhét cua
“nguoi diéu hanh” nay, vi thé, vé mat hinh thic thi van dé dai dién duong nhu

khong c6 1y do dé phat sinh. Chung ta thudng thay cum tir gi6i thiéu “Ong A, chi
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tich Hoi dong quan tri kiém giam dbc diéu hanh cong ty B” xuét hién rat nhiéu khi
nhic dén cac vi giam dbc, tong giam dbc cac cong ty ¢ phan & Viét Nam. Didu nay
cho thiy 13 vai trd ctia nguoi dai dién & cic cong ty cb phan Viét Nam con rat mo
nhat. Can phan biét r0 nguoi dai dién - ddi tuong dé cap td1 trong luan van nay —
v6i nguoi thira hanh - nhitng nguoi dai dién cho “nguwoi dai dién” cia chiung ta thuc
hién cac quyét dinh quan tri va diéu hanh cong ty. V& hinh thirc, ngudi dai dién nay
cling 1a nguoi dai dién cho céc 6ng chu, nhung thuc chét 1a dai dién cho cac nha
diéu hanh — “nguoi dai dién” — thi hanh céc cac quyét dinh do “nguoi dai dién” dua
ra ma thoi, vai trd cua ho 1a dai dién cho nguoi diéu hanh, chu khong phai 1a dai
dién cho cong ty, cho cac ong chu.

Noéi vay khong c6 nghia 12 hoan toan khéng c6 vin dé dai dién trong cac
cong ty c6 phan Viét Nam. Cac ong chu - nguoi dai dién van c6 nhiing loi ich ca
nhan khac ngoai muc tiéu tdi da loi nhuén cho cong ty. Cac thong tin ndi bg, vi thé
nguoi diéu hanh mang lai cho nguodi dai di¢n cia chung ta nhiéu loi ich riéng biét
ma chi ho méi duge hudng, trong khi cic c6 dong khac phai ganh chiu chi phi. Céc
chi phi nay khong thé hién rd bang tién hay cac loai tai san khac ma 1a chi phi an,
mot dang chi phi co hoi, chi phi thong tin. Vi vi tri giam ddc diéu hanh, cic ong
chu - nguoi dai dién ndy c6 duoc nhitng théng tin ma chi riéng ho méi biét, nhitng
thong tin nay co thé gitp ho cd duogc cac co hoi kinh doanh hép dan khac, hoac
hudng cac khoan hoa hong tir nhitng hop dong cung cap hang hoa dich vu cho cong
ty, hodc dem lai co hdi kinh doanh béo bd cho nguoi than trong gia dinh, ho hang
cta ho,... Nhitng loi ich gia ting nay dang 1& dugc chia déu cho tit ca cac co dong
trong cong ty chir khong phai chi riéng cac vi giam doc - co dong nay dugc hudng.

Thém mét thuc t& 14 & Viét Nam hién nay, cac cong ty cd phan c6 quy md
hoat dong 16n chil yéu 1a cic cong ty nha nudc cd phan hoa. Va cac vu viée lién
quan dén cac giam dbc, tong giam doc véi tu cach 1a ngudi dai dién nay dang 13 van
dé 16n va dang bao dong & nudc ta.

Néu phan loai chi phi dai dién thi c6 thé xem nhiing loi ich ¢4 nhan ma cac vi

giam doc, tong giam doc nay co6 dugce la nhitng mat mat phu troi doi voi cong ty co
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phan. Nhitng mét mat phu tréi ndy mic du khong anh huong truc tiép dén hoat dong
san xuat kinh doanh chinh ctia cong ty nhung vé mit quan tri doanh nghiép thi c6
thé xem nhu mot loai chi phi co hoi, chi phi cho sy 10 ri thong tin cua cong ty cd
ph?m. Viéc xac dinh nhiing méat mat phu troi nay thuc su khong dé ddi véi cac cd
dong.

Va dé han ché nhitng mat mat phu troi ndy, cac co dong phai chap nhan mot
khoan chi phi cho viéc giam sat hoat dong cua ban diéu hanh. Cac c6 dong phai
thudng xuyén kiém tra viéc quyét dinh ky két cac hop dong cua ban diéu hanh 13 co
vi muc tiéu loi nhuan cho cac c6 dong hay vi mot khoan hoa hong duoc hudng tir
dbi tac; kiém tra xem nhimg thong tin cta cong ty c6 duoc sit dung mot cach dung
dén nhim dem lai lgi nhuin cao nhét tir sy canh tranh cong b%mg gilta cac ddi tac
hay chi dugc sir dung cho cic cong ty gia dinh do cc thanh vién ban diéu hanh
thanh 1ap hodc c6 mdi quan hé gia dinh, quen biét.

Ngoai ra, dé dam bao cac c6 dong — ngudi dai dién nay thuc hién t6t nhat
nhiém vu cta minh thi cac c6 dong con lai cling phai dua ra cac hop dong khuyén
khich, hop d@)ng rang budc. Thuc hién cac hop d@)ng nay dan dén viéc cac cd dong
khéc phai ganh chiu chi phi dai dién.

2.2. VAN HOA VA NEP NGHI CUA NGUOI VIET NAM

Nguoi Viét nam véi truyén théng ddc lap, tu chu, thich ty minh lam chua va
ty minh diéu hanh moi hoat dong lién quan dén cudc séng cua minh, do do thuong
bat dau bang viéc thanh 1ap cic cong ty tw nhan véi quy mé nho dé co thé tu minh
lam chu, diéu hanh va giam sat moi hoat dong san xuét kinh doanh cua cong ty. Voi
tu cach nguoi cha - ngudi didu hanh, ho khong phai lo ling gi vé “van dé dai dién”,
vé “chi phi dai dién”, moi cd géng ctia ho déu nham muc dich toi da loi nhuan cho
cong ty va ciing 1a cho chinh ho. Cac vi tri quan trong, c6 quyén dua ra cac quyét
dinh diéu hanh, giam sat cac hoat dong san xuét kinh doanh cta cong ty déu do ong
chu duy nhit cua cong ty thuc hién, hodc 1a cac thanh vién trong gia dinh ctia 6ng

chi nay dam nhi€m, ngudi ngoai - ngudi lam thué chi dugc thuc hién cac cong viéc
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mang tinh chat thira hanh. Vai tro tich cuc ciia nguoi dai dién d6i voi cong ty khong
dugc danh gia cao bang tinh ti chu ciia nguoi Viét Nam.

Ngoai ra, voi 16i tu duy cu thé, thiéu tinh logic, thién vé kinh nghiém cam
tinh hon 1a duy 1y, ua hinh tuong hon khai niém, dau éc gia trudng, bao thu, dia
phuong, hep hoi,... nhitng dic diém nay ctia nguoi Viét Nam khién cho hoat dong
quan tri doanh nghi¢p, ma cu thé 1a vai trd cta nguoi diéu hanh bi hiéu va thuc hién
mdt cach méo mé. Ngudi diéu hanh cong ty, du c6 1a cd dong hay khong 1a c6 dong
trong cong ty ludn co tu tudng tu cho minh cling nhu dugc cac nhan vién trong
cong ty nhin nhan cam tinh nhu 1a mot “6ng chu”. Piéu nay rat dé dan dén tinh
trang lam dung quyén luc cta cac thanh vién trong ban diéu hanh. Ngoai ra, tinh
cach ndy ciing anh huong dén cach thire diéu hanh va ra quyét dinh cua cac giam
dbc, tong giam ddc. Ho diéu hanh coéng ty phan 16n dia vao kinh nghiém ban than,
suy xét van dé mot cach cam tinh, phan 16n 1a khéng mang tinh khoa hoc, ra quyét
dinh ma khong suy xét dén cac hau qua c6 thé xay ra, bao thi, kién quyét giit y kién
ctia minh du c6 thé biét rd rang ¥ kién d6 13 khong mang lai hiéu qua cho viéc diéu
hanh cong ty. Vi vay, tinh cach nay cta ho lam khoét sdu hon nira tac dong ti€u cuc
ctia van dé dai dién trong cong ty cb phan.

Xu huéng phu dinh ¢4 nhan, san bang ca tinh, yéu thich sy dung hoa, quan
binh ctia nguoi Viét Nam khién cho vai trd tich cuc ctia nguoi dai dién bi han ché,
cac y kién cua ca nhan khong thé vuot qua ¥ kién cua tap thé, cua sé dong. Nhiing
suy nghi méi, mang tinh dot pha cua cic ca nhan ludn bi nhitng ludng suy nghi ci,
nhimg kinh nghiém cii, hodc nhitng tap thé cii chén ép, dan dan s& dan dén han ché
kha nang tu duy sang tao, tinh quyét doan, su nhay bén, long nhiét tinh cua cac ca
nhan. Va vai tro cta ngudi dai dién ddi voi cong ty cb phan vi thé khong duogc
chirng to.

Bén canh d6 14 1& thoi chudng hu danh, thich pho truong, kiéu cach ciing
khién cac giam ddc, tong giam ddc tiéu ton rat nhidu thoi gian vao nhimg viéc
khong mang lai loi nhuan cho cac c6 dong ciia cong ty, trong truong hop nay, van

dé dai dién phat sinh dudi dang su lwa chon bt loi.
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Thoi quen dwa dim vao cac mdi quan hé ciia ngudi Viét ta cling anh huong
dén van d¢ dai dién. Trong mot s6 trudng hop, nhiing thanh vién trong ban diéu
hanh s& dung cac mdi quan hé ciia minh trong viéc diéu hanh cong ty, nhitng mdi
quan hé nay d6i khi dem lai loi ich cho cong ty, nhung s& 13 khong tot khi cac mbi
quan hé ciia ngudi diéu hanh dién ra khong sudn sé, nhitng “chd dya” khong con
vitng chic. Theo Chuyén dé nghién ctru kinh té tu nhan sb 22 véi trén 85 doanh
nghiép 16n & Viét Nam do IFC-MPDF (International Finance Corporation —
Mekong Private Sector Development Facility: Chwong trinh Phat trién Kinh té tu
nhdn thuoc cong ty Tai chinh Quo”'c té) thuc hién, thi c6 87% doanh nghi¢p dugc
phong van di xép mdi quan hé ca nhan giita giéi quan 1y va co quan quan 1y nha
nuéc ma doanh nghiép phai 1am viée cung 13 quan trong hoic rat quan trong.

Nguoc lai, phong cich uyén chuyén, linh hoat, dé dung hop, dé thich nghi lai
gitip cac thanh vién trong ban diéu hanh nhanh chéng hoa nhap véi cac thanh vién
khac, thich nghi nhanh véi cong viéc diéu hanh dé c6 thé dwa ra nhiing quyét dinh
mang lai o1 nhuan cao nhét cho céc ong chu.

Cung véi su phat trién ciia hoat dong san xuat kinh doanh cta cong ty, quy
mo hoat dong cua cac cong ty 16n dan, nhu cau vé von cho cac co hdi san xuat kinh
doanh dan dén viéc cac 6ng chu phai hodc di vay von ngan hang, hoic huy dong
thém von bang cach phat hanh va ban c6 phan ra bén ngoai. Nhu véy, do sy phat
trién 16n manh vé kinh t& va xu thé chuyén mén hoa trong diéu hanh, vin dé dai
dién ciing s& ludn ludn ton tai va ngudi chii doanh nghiép phai chap nhan chi phi dai
dién dé co thé thiét 1ap duoc mbi quan hé dai dién hiéu qua va dat duoc muc tiéu toi
da 191 nhuan. Tuy vay, voi nhitng dac diém vé vin hoa, céc ong chu va nguoi dai
dién Viét Nam can phai hoc tap, lam viéc va hop tac véi nhau nhiéu hon dé co6 thé
tién t6i xdy dung mot cong ty hoat dong hiéu qua va mang lai loi ich cho cé hai bén,
ddng thoi han ché t6i da chi phi dai dién, cudi cung 1a vi muc tiéu phét trién kinh té

vi mét dat nudc giau manh.
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3.NGUYEN NHAN VA TAC PONG CUA CHI PHIi PAI DIEN O VIET
NAM

3.1. NGUYEN NHAN PHAT SINH

Nguyén nhan phat sinh cac chi phi dai dién ¢ cac cong ty Viét Nam cling tur
su tu lgi. Tuy muc tiéu lgi ich cua cac giam ddc, téng giam ddc cling 1a dem lai loi
nhudn cao nhat cho cong ty c6 phan, nhung bén canh d6, nhitng “nguoi dai dién”
nay con c6 nhitg muc tiéu ca nhan khéc, nhimng co hoi tim kiém lgi ich riéng cho
minh ma khong phai chi tra chi phi cho viéc tim kiém cac co hoi, cac khoan loi tic
do.

O Viét Nam hién nay, su ra doi hang loat cic cong ty gia dinh cho thiy su
phat trién manh vé& mat kinh té, ngudn vén trong nhan dan duoc huy dong, thu nhap
tr nén kinh té dugce tai dau tu vao san xuit, kinh doanh. Vé mit nao dé thi day la tin
hiéu t6t cho thiy sy phat trién kinh té quéc gia. Sy bén virng va thong nhat vé xi hoi
ctia gia dinh d3 tao cho cac cong ty gia dinh mot loi thé riéng co trong giai doan dau
clia qué trinh céng nghiép hoa va khi khuon khé phap luat kinh doanh con nhiéu bat
on.

Tuy nhién, hién tai, s6 luong cic cong ty gia dinh ¢ Viét Nam voi nghia 13
mot dang cong ty hoan toan do cac thanh vién ctia mét gia dinh nim gitt quyén sé
hiru, hoat dong binh thuong, nghi€ém tuc trén thi truong, hoat dong bﬁng thuc luc va
canh tranh cong bang rit it. Cac cong ty gia dinh con lai hay dang hon 13 cac cong
ty “san sau”, cac cong ty “tay trong” co lién quan dén cac thanh vién trong ban diéu
hanh chiém phan 16n. Cac cong ty nay duoc thanh 1ap nhiéu 1a do tinh trang céc
cong ty co phan khong co bién phap hiru hiéu dé tranh xung dot loi ich, khong cé
nhimg nguyén tic quan tri tét (xem phu luc), bén canh d6, co ché cong bd thong tin
cong khai va thuc hién kiém toan bat budc la van dé hét sitc mdi mé ddi véi doanh
nghiép Viét Nam, dan dén tinh trang nhimg ngudi quan 1y lam dung quyén va
nhiém vy dugc giao, st dung tai san, co hoi kinh doanh cua cong ty phuc vu cho lgi
ich riéng ctia ban than hodc cua ngudi c6 lién quan khac hodc 1am that thoat ngudn

luc do cong ty kiém soat. Véi cuong vi 1a giam déc, tong giam ddc diéu hanh, ho
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tiép can duogc rat nhiéu théng tin ma khong phai c¢6 déng nio ciing dugc biét, ho
biét duoc nhitng mit hang, nhimg san phdm dich vu ma cong ty can mua ban, cac
yéu cau can thiét dé ky két cac hop ddng, cung cach thuc hién viéc san xuét kinh
doanh cua cong ty; viéc tim kiém, tiép xtc, gip g&, ban bac, thoa thuan cac yéu cau,
diéu kién vé6i cac ddi tac kinh doanh ciia cong ty ciing do ho dam nhiém (nhimng
thong tin ndy von khong duoc tiét 16 dén cac cd dong dai ching); két qua 1a nhimg
co hdi hgp tac kinh doanh mua ban thuong danh cho cac cong ty gia dinh, hoac la
nhirng cong ty biét danh mot khoan hoa hong, loi tirc hap dan cho cac nha diéu hanh
cong ty. Trong khi d6, néu co hdi hop tac kinh doanh dugc phan bd mot cach cong
bﬁng thi ¢6 thé cac cd dong — cac 6ng chu con lai s€ thu dugc lgi nhuan nhiéu hon
nita, sy canh tranh cong bang gitra cac cong ty ddi tac s& gitip mang lai loi ich cao
nhat cho cic co dong. Két qua 1a phat sinh chi phi dai dién ma cac c6 dong khac
(thuong 14 cac c6 dong thiéu s6) phai ganh chiu.

3.2. TAC PONG CUA CHI PHi PAI DIEN O VIET NAM

Tuy van dé nguoi dai dién va chi phi dai dién ¢ Viét Nam hién nay chua noi
bat, chua phai 13 vin d& duoc quan tdm nhiéu trong quan tri doanh nghiép, nhung
khong phai vi thé ma cac tac dong ctia vin dé dai dién 13 hoan toan khong phat sinh
va khong dang cha ¥ dbi véi cac cong ty c¢d phan Viét Nam.

Bén canh nhitng tac dong tich cuc va tiéu cuc nhu da phan tich & muc 4 phén
I, & Viét Nam, voi nhitng dic diém riéng cta nén kinh t& dang phat trién, chi phi
dai dién con gay ra nhitng tdc dong ti€u cuc sau cho quan tri doanh nghiép ndi riéng
va cho nén kinh té qubc gia noi chung.

Phan 16n cc cong ty ¢ Viét Nam hién nay 13 cong ty mot ngudi 1am chu
hoic 1a cong ty ciia gia dinh. Chinh vi thé chua c6 su phan biét duoc quyén va trach
nhiém cua ong chii va nguoi quan 1y. O quy mé nho, quan 1y kiéu gia dinh c6 thé 1a
pht hop. Nhung khi doanh nghiép bat dau phat trién 16n 1én, chii doanh nghiép phai
di thué ngudi quan 1y thi bit dau cam thay ling ting, khong nhan dang dugc nguy
co ngudi quan 1y c6 thé xam hai dén lgi ich cia minh. Nguoi quan 1y c6 nhiéu lgi

thé: c6 thé tiép can dén thong tin dau vao, co k§ nang phan tich, co thim quyén
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quyét dinh trong tay. Ho c6 thé dung nhitng cong cu d6 dé xam hai dén loi ich cta
cha doanh nghiép nhu 1am méo mé thong tin dau vao hay ky két cac hop dong giao
dich tu loi v.v...

Xung d6t vé 1oi ich didc biét xay ra nhiéu trong nhitng doanh nghiép c6 phan
héa. Pai da sb cac vu 1on x0n nay la do nguoi lao dong ban di nhiing cd phﬁn ho
dugc mua véi gid giam (ma ta quen goi la gid wu dai) da tao co hoi hinh thanh
nhitng nhém c¢d déng c6 nhimng loi ich khac nhau, trong dé c6 nhitng c6 dong co y
dinh thon tinh cong ty bang moi gia. Piéu 1&, mot cong cu quan trong cta quan tri
doanh nghiép, dugc cac doanh nghiép xdy dung mot cach hinh thirc nén khong cé
tac dung dé phan xir mau thudn giita cac bén. Nhitng xung dot ndi bo khong thé tu
giai quyét duoc thi dugc mang dén toa. Cac phan quyét ciia toa hau nhu khong dugc
thi hanh do khong giai quyét mot cach théa dang cac mau thudn trong ndi bo va
khong tao dugc sy can bang loi ich cta cac thanh phan khac nhau trong cong ty.
Mot trudng hop cu thé 1a Cong ty ¢d phan Hiru nghi (Ha Noi) dong cira hon 5 nim
chi dé kién tung nhau.

Trén thyc t& mot s doanh nghiép sau ¢d phan hoa di vao hoat dong da dan
dan bj " gia dinh hoéa", bi bién thanh doanh nghi¢p tu nhan.

Theo khao sat, mot s6 Chu tich Hoi déng quan tri, Giam ddc diéu hanh cua
cong ty c6 xu huéng bién cong ty cd phan thanh cong ty gia dinh bang cach bd
nhiém ngudi than vao nhimg vi tri quan trong. O mét sb cong ty cd phan di xay ra
tinh trang mua ban, chuyén nhuong c6 phan kha ty do, cong ty khong kiém soat
duoc. Mot sd ¢b déng con chuyén nhuong ngdm ca sb cd phiéu wu dai, bat chip quy
dinh ctia phéap luat. Co nhiing c4 nhan dd mua gom c6 phan cua ngudi lao dong 16n
t61 murc trén 50% gia tri ¢6 phan danh nghia va nghidm nhién ho da tré thanh chu
nhan dich thuc cia cong ty c¢6 phan, bién doanh nghiép sau c¢6 phin hoa thanh
doanh nghiép tu nhan va ngudi lao dong (cd6 dong, nhat 1a ¢6 déng nghéo) thanh
ngudi 1am thué. Thue chit, co thé coi day 1a hién tuong "tu nhan hda ngdm" cac
doanh nghiép di c6 phan hoa. Piéu nay hoan toan trai véi muc tiéu c6 phan hoa ma

Pang va Nha nudc cha truong. Cung voi hién tuong "tu nhin hod ngdm" 13 hién
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tugng "hop tic hoa ngdm" cac doanh nghiép di c6 phan hoa. Trudng hop nay
thuong dién ra & nhimg doanh nghiép cd phan hoa khong c6 c6 dong 1a ngudi ngoai
doanh nghiép tham gia, mac du Khoan 4, Diéu 3, Nghi dinh 64/2002/ND-CP da quy
dinh danh t6i thiéu 30% s6 c6 phan con lai (néu cd) ban cho ddi trong ngoai doanh
nghiép. Viéc khong thu hat duge nhitng nha du tu bén ngoai, nhat 14 nhitng nha
dau tu c6 tiém ning vé vdn, trinh do cong nghé, trinh d6 quan 1y... di lam cho ¢
phan hoa c6 nguy co bién thanh hop tac hoa.

Ngoai ra, thiét hai 16n nhit ma van dé dai dién hay cu thé hon 13 hé théng
cong ty “tay trong”, cong ty “san sau” clia cac giam doc, tong giam ddc gy ra cho
nén kinh té 13 tao ra su canh tranh khong cong bang, tir d6 budc nhing cong ty cd
nang lyc phai di tim chd khac ma “choi” hodc phai rat khoi thi truong. Nguy hiém
hon, viéc giao dich dua trén mdi quan hé véi cac giam dbc, tong giam ddc nay lam
nan long nhirng nha dau tu méi, khién ho khong dam bé von lam an, nén kinh té co
thé bi méo mo khi nhitng nha kinh doanh c6 ning luc that sy khong mudn va khong
thé gia nhap nganh chi vi nhitng luc can khong minh bach. Trong chuyén d& nghién
ctru kinh té tu nhan s6 22 do IFC — MPDF thyc hién cho théy, chi ¢6 chua té1 25%
doanh nghiép dugc phong van néi rang ho c6 nhitng quy dinh huéng dan bang vin
ban vé viéc kiém soat cac giao dich cua cac bén.

4. CAC BIEN PHAP KIEM SOAT VA GIA TANG HIEU QUA QUAN
LY CHI PHi PAI DIEN O VIET NAM:

Bén canh nhiing bién phap da dé cap ¢ muc 5, phan II, t6i xin trinh bay bo
sung mot s6 ¥ kién toi riit ra tir qua trinh tim hiéu va phén tich van dé dai dién ¢ cac
cong ty c¢o phan Viét Nam.

Thir nhat, thuc té cho théy khai ni€ém “quan tri doanh nghi¢p” ¢ Viét Nam
van con rat méi mé. Theo két qua diéu tra nim 2004 véi trén 85 doanh nghiép 16n &
Viét Nam do IFC-MPDF (Chuong trinh Phat trién Kinh té tw nhdn thugc cong ty
Tai chinh Quéc té) thuc hién, c6 dén hon 60% doanh nghi¢p thtra nhan chua thyc
hién tot cong tac quan tri; hoat dong san xuét kinh doanh cua doanh nghiép nhiéu

khi van chiu su 1¢ thudc & muc do 16n vao cac co quan quan ly nha nudc cap trén;
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gén 40% céc doanh nghi¢p nha nudc dugce diéu tra cho biét, ho bi ap dat cac chi ticu
kinh doanh tir cip trén; khoang 75% doanh nghiép tra 10i cho rang "co ché xin-cho"
van ton tai kha phd bién; chi c6 23% sé doanh nghiép duoc hoi cho thiy di hiéu
khai niém va nguyén tic co ban cta quan tri doanh nghiép. Nhiéu gidm dbc dugc
phong van van con 14n 16n giira quan tri doanh nghiép véi quan 1y tic nghiép nhu:
diéu hanh san xuit, quan 1y marketing, quan 1y nhan su, v.v...

Nhin chung cic doanh nghiép Viét Nam, ké ca cac doanh nghiép c6 phan
hoa, chua c6 hé théng quan tri doanh nghiép tét. Theo diéu tra cuia IFC-MPDF thi
da sb cac giam dde duoc hoi cho r::ing cac doanh nghi¢p ¢ Viét Nam hi¢n chua thyc
hién tbt cong tac quan tri doanh nghiép, cu thé trong cac van dé sau:

- Vai tro va chirc ning ctia Ban kiém soat trong mot sb cong ty con chua rd
rang, rat han ché va mang tinh hinh thic. C6 dén 37% sé nguoi dugc hoi
trong cudc diéu tra cua IFC vé quan tri doanh nghiép ¢ Viét Nam cho ring
“trén thyc té, Ban kiém soat c6 rat it quyén hanh va chi ton tai trén gidy to do
yéu cau cta ludt phap”. Co nhitng trudong hop ma Ban kiém soat bao gom cac
ca nhan trong doanh nghiép 1a cip dudi ciia Ban giam ddc, hodc tham chi ¢6
quan hé véi Ban giam ddc, thi ho rat kho c6 thé thyc hién nhiém vu ctia minh
mot cach tu do va doc 1ap.

- Hoi dong quan tri c6 vai tro va trach nhiém khong rd rang. Chuyén dé s6 22
vé phat trién kinh té tu nhan cta IFC cho thdy, 35% cong ty cho rang cudc
hop Hoi déng quan tri cua ho dugc td chirc méot cach khong chinh thurc; tinh
trén tiéu mau cac doanh nghiép ngoai qudc doanh thi gan 65% tiét 16 rang
cac can bo quan 1y cao cdp khong thudc Hoi dong quan tri ciing thuong
xuyén tham dy cac cudc hop Hoi déng quan tri.

- Su minh bach va cong bd thong tin chua duoc thuc hién tdt. Pic biét 1a & cac
cong ty c6 phan héa. Chuyén dé nghién ciru kinh té tu nhan sé 22 cia IFC
cho thdy, hon 37% céc doanh nghiép duoc phong van khong tién hanh kiém
toan doc lap, trong d6 co 46% cong ty cd phan lya chon viéc khong tién hanh

kiém todn ddc 1ap. o1 véi cac doanh nghiép c6 tién hanh kiém toan ddc lap,
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chi c6 mot s6 it (13%) cac doanh nghiép d6 co cac quy dinh hodc hudng dan
béng van ban dé dam bao réng cac kiém toan vién ddc 1ap voi doanh nghiép
va doc 1ap véi cac can bd quan 1y cao cip trong doanh nghiép. Hon mot nira
cac doanh nghiép thira nhan rang bao cdo tai chinh trong ban béo céo thuong
nién khong duoc kiém toan va khong duoc thong qua boi mot kiém toan vién
doc lap.

- Nha dau tur khong duoc cung cip day dii va kip thoi thong tin vé viée cb
phan hoa dan dén viéc c6 phan héa con mang tinh “khép kin”, khong thu hat
duoc cac nha dau tu chién lugce, thAm chi con tao diéu kién cho mét s6 nha
dau tu mua gom cd phiéu va truc loi ca nhan.

- Vai trd cua cb dong dai dién phan vén gép cua Nha nudc tai cic cong ty cd
phﬁn hoa khong dugc rd rang, hodc budng long, hodc qué lam dung, lam
mam mdng cho cac xung dot, din dén su can thiép thudng xuyén cia cc co
quan quan ly Nha nudc vao quan tri doanh nghiép. Mét khéc, viéc quan ly
trong cac cong ty nay phd bién van 1a “binh méi, ruou cii”, do dé thiéu hiéu
qua.

- Cac giao dich vé1 bén co lién quan: day la nhiing giao dich gitra hai hay
nhiéu bén c6 mbi quan hé dac bi¢t véi nhau trude khi giao dich xay ra. Hién
tugng giao dich tu 1oi dién ra kha pho bién, dic biét 13 ¢ cac doanh nghiép
nha nudc, nhét 13 trong cac giao dich 1én nhu mua sim may moc thiét bi, dau
thau con kha phd bién. Vai tro cta quan 1y nha nudc trong viéc budc cic
doanh nghiép phai cong khai thong tin, kiém tra thong tin vé cac giao dich
v6i cac bén c6 lién quan con han ché. Trong cudc diéu tra duoc tién hanh boi
IFC vé quan tri doanh nghiép & Viét Nam, hon 75% doanh nghiép khong c6
cac van ban huéng dan hodc nhitng quy dinh bang vin ban dé kiém soét cac
giao dich ctia cac bén lién quan, ho cho rang “ching téi khéng cdn phdi cé
quy dinh riéng ciia minh vi moi diéu da dwoc quy dinh trong ludt va cdc quy

dinh phdp ludr’®. Di nhién 1ap luan nay 13 c6 co sé néu khong tinh dén sy cb

% Quan tri doanh nghiép tai Viét Nam: budc dau cua mot chang duong dai, chuong 3, muc 5.4, trang 48.
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y cua cac dai dién doanh nghiép trong viéc khong ap dung mot co ché noi bd
dé han ché cac giao dich véi cac bén lién quan nham dé dang truc loi tir cac
giao dich do.

Chinh vi thé, cac cong ty cb phan Viét nam mudn phat trién bén viing phai
c6 quy ché qudn tri phit hop, phdi thwe hién ddy dii va hiéu qud cdc nguyén tic
quan tri dé ra, cdc nha diéu hanh phdi dwoc dao tao dé hiéu ré va thuc hién cdc
nguyén tic quén tri mt cach tét nhat. Dbi voi cac co dong ciing vay. Néu cac ong
chu coi trong van dé quan tri doanh nghiép, c6 nhitng quy dinh pht hop vdi cac tap
quéan qudc té t6t nhat, thi van dé lang phi, lam dung gia tri ctia doanh nghiép vi muyc
dich ca nhan hay cac van dé cta cac cong ty "tay trong" s& giam bot dang ké.

Thir hai, ching ta biét ring co ché van hanh cua thi truong chimg khoan
cling gop phan thuc ddy cac doanh nghiép niém yét cd phiéu thuc hién nghiém tac
cac nguyén tic quan tri cong ty, qua do tao ra mot thi truong hoat dong cong bang,
cong khai, minh bach, bao vé quyén va loi ich hop phép cua cac c6 dong, dic biét 1a
cac ¢ dong nho, két qua 1a van dé dai dién duoc kiém soat va cling voi né 1a chi phi
dai dién. Mic du con dang rat so khai va mdi me, nhung c6 thé khang dinh rang cac
cong ty cb phan niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét Nam 14 nhitng doanh
nghiép tién phong trong viéc thuc hién quan tri cong ty tot. Trén co sé thuc hién
Mau diéu 1¢ 4p dung cho cong ty niém yét, cac cong ty niém yét di thé hién duogc
cac nguyén tic co ban vé quan tri cong ty theo dé xuét ciia T6 chirc hop tac va phat
trién kinh té (OECD) trén céc phuong dién sau:

- Thuc hién dam bao cac nguyén tic ddi xtr binh ding, cho cac c6 dong duoc
tham du cac quyén ctua minh (quyén thong tin, quyén d& cu, biéu quyét...),
dic biét 1a cd dong thiéu sd, qua do ting cudng vai tro gidm sat dbi v6i hoat
dong cong ty;

- Thyc hién co ché cong bd thong tin cong khai (théng tin dinh ky; bat thuong
va thong tin theo yéu cdu ctia Uy ban Chtng khoan Nha nuéc) va ché do
kiém toan bt budc, nham nang cao trach nhiém cua Hoi déng quan tri trudc

cac co dong va co quan quan 1y thi truong (1a Uy ban Chtng khoan Nha
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nuéc), dam bao cho cic cd déng duogc tiép can thong tin tdi da, thuong

xuyén, lién tuc va giam sat dugc hoat dong cuia Hoi dong quan tri va Giam

doc diéu hanh,

Do d6, phdt trién hoat déng ciia thi trwong chirng khodn ciing 1a mot trong
cac bién phap gian tiép gép phan nang cao trinh d6 va hiéu qua cua viéc thuc hién
cac nguyén tic quan tri cong ty cho cac cong ty cd phan, tir d6 c6 thé han ché duoc
cac van dé phat sinh do mau thuan loi ich giita nguoi didu hanh va cac c6 dong,
cubi cing 1a tién toi giam chi phi dai dién cho cong ty c6 phan.

Thit ba, ciing phai thang than nhin nhan rang, viéc van dung cac quy tic quan
trj cong ty ddi voi cac doanh nghiép Viét Nam gip khong it nhitng trd ngai. Xuét
phat tir mét sd 1y do sau:

- Nén kinh té nudc ta dang chuyén d6i sang kinh té thi truong, nhung xuat
phat diém rat thip, nén kinh té vn con chira dung rat nhiéu cac yéu té kinh
té phi thi truong;

- Van con su bao hd nha nudc trong nhitng ching muc nhét dinh vé vén,
nguyén liéu, trg gia san pham vé6i cac cong ty cd phan hoa;

- Moi truong luat phap chua thyc su nghiém minh trong viéc xur Iy cac cong ty
vi pham quy ché thong tin minh bach;

- MOi trudng kinh té con thiéu minh bach, khong cé sy binh dang trong cong
b thong tin va kiém toan bat budc giira cong ty niém yét va cong ty khong
phai niém yét;

- Ngoai ra sy hiéu biét vé& quan tri cong ty trong can bd lanh dao va co quan
quéan 1y nha nuéc con han ché.

Vi vdy, dé giam thiéu cac van dé vé ngudi dai dién, cdc doanh nghiép Viét
nam can phdi thwe hién nghiém tiic cic quy dinh trong khuén khé phdp Iy thong
nhit cho cdc doanh nghi¢p (Luat doanh nghiép théng nhat nim 2005) song song
Vi viéc mé rong pham vi dp dung cdc nguyén tic quén tri cong ty tot tai Viét
Nam (tién téi théng nhat cac quy dinh vé cong khai thong tin va kiém toan cho moi

loai hinh doanh nghiép; xdy dung co ché giao tiép ddi thoai gitra c6 dong va Hoi
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ddng quan tri nham dam bao c6 dong dugc thuc hién cic quyén ctia minh va giam
sat hoat dong cua Hoi déng quan tri va Ban diéu hanh).

Thit tw va cu thé hon 13 ban hanh trong diéu I¢ cong ty cé phin nhitng quy
dinh chi tiét lién quan dén quyén va nghia vu ciia nhiing thanh vién trong Ban
diéu hanh céng ty. Vi du nhu, viéc cAm cac nha quan 1y doanh nghiép lam dung dia
vi va quyén han dé thu loi riéng cho ban thin; cic hop dong kinh té 16n phai trai qua
cac budc giam sat nhu thé nao néu cong ty ddi tac c6 lién quan dén thanh vién hoi
ddng quan tri va thanh vién ban giam dc doanh nghiép. Hay viéc quy dinh nhimng
ngudi lanh dao phai cong khai tiét 16 liéu ho tryc tiép, gian tiép hay thong qua ngudi
thir ba c6 loi ich vét chét gi trong bat cir giao dich hay van dé nao anh huong dén
cong ty hay khong, va dit ra quy dinh rang nhitng giao dich nhu vay bi cAm thuc
hién (cung véi bién phap ché tai hop 1y) hoic nhitng nguoi co lién quan khong dugc

tham gia vao viéc ra quyét dinh 4y, ..
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PHAN IV: KET LUAN VA KIEN NGHI

1. KET LUAN

Cac tac dong cua chi phi dai dién ¢ Viét Nam mac du chua & mirc do nghiém
trong, cum tr chi phi dai dién chwa dugc nhic dén nhiéu trong cac 1y thuyét vé
doanh nghiép. Tham chi, ngay c4 ban than mot s6 co dong trong Hoi dong quan tri
cling chua nhan thirc duoc sy tdn tai cua chi phi dai dién trong cong ty minh. Do do,
phan 16n cac c6 dong da vo tinh giao quyén luc ciia minh cho cac thanh vién trong
ban quan 1y coéng ty. Xu hudng nay 1a hé qua cua su gia ting dau tu dang ké va no
da dé lai mot khoang trong quyén lyc trong cong ty. Piéu d6 di dan dén tinh trang
lam dung quyén luc quan 1y ctia ban diéu hanh 1a diéu tat yéu xay ra.

Nén kinh té nudc ta dang & giai doan dang phat trién, vai trd ctia ngudi dai
dién ddi véi viec diéu hanh cong ty co phan chua dugc cha trong. Cling véi sy phat
trién kinh té€ va xu huéng hoi nhap toan cau, xu hudng thué cac thanh vién trong ban
diéu hanh 14 ngudi dai dién cho cac c¢6 dong diéu hanh cong ty 14 tit yéu. Cac thanh
vién ban diéu hanh nay dwong nhién c6 nhiing loi ich khéng dong nhat véi cac ong
chti cia ho. Sy mau thuan trong loi ich va ban tinh tu loi cia mdi ca nhan 1a nguyén
nhan cta van dé dai dién trong cong ty. Va dé giai quyét nhimg mau thuin loi ich
nay, tién téi mirc loi nhudn cao nhit cho cac cd dong, cac dng chil phai chip nhan
chi phi dai dién, bao gém céc chi phi giam sét, chi phi rang budc cling cic mat mat
phu troi do su xuat hién cua van dé dai dién.

Vi¢t Nam da gia nhap vao WTO, rat nhiéu co hoi va thach thirc dit ra trude
mat cac doanh nhan Viét nam. Chung ta co thé 1én tau ra bién 16n néu ching ta tim
dugc con dudng phat trién bén vitng va hoi nhap duoc véi cac thanh vién trén con
tau. Ching ta khong thé khing khing giit mii nhimg dic diém cua dan toc ma
khong con pht hop vé6i su phat trién di 1én cua kinh té x3 hoi. Chung ta ciing khong
thé vi loi ich trudc mat (nhiing loi ich c6 dugc do sy budng long quan 1y, su tha ndi
cac nguyén tic vé quan tri cong ty) ma quén di rang chung ta dang trén tau ra bién,
néu khong cting hudng téi muc dich chung chiing ta s& bi hat xuéng bién vi 16i 1am

cua chinh chung ta.
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O cac nudc c6 nén kinh té phat trién va mot s6 nudc dang phat trién khac,
viéc nghién ctru vé chi phi dai dién va nhimng tic dong cua loai chi phi nay dén kinh
té; cac moi lién hé véi cac bién khac cta nén kinh té; cac bién phap quan 1y, ké ca
cac ung dung vao cac linh vuc cua kinh té x3 hoi da va dang dugc cac nha khoa
hoc, cac nha kinh té thuc hién theo cach thirc va trinh tu rat khoa hoc ca vé s6 luong
va chit luong. Nhimg nghién ctiru cia ho déng gdp rat nhiéu va trd thanh mot bd
phan khong thé thiéu trong 1y thuyét doanh nghiép hién dai. Cung véi xu thé hoi
nhap, t6i thiét nghi chiing ta nén bat dau tim hiéu va nghién ctru vé van dé dai dién
va nhimg mat lién quan, it nhat 13 dé c6 thé hoa nhap véi nén kinh té thé gii vé mat
1y thuyét.

2. KIEN NGHI VE NHUNG NGHIEN CU'U TIEP THEO

V&i mot nén kinh té dang phat trién, con nhiéu yéu t6 phi thi trudng nhu Viét
Nam hién nay, t6i chi xin dua ra mot sé kién nghi trude méit & mtc d6 cho phép vé
nhing nghién ciru tiép theo trong van dé chi phi dai dién & nudc ta nhu sau:

- Pé dinh luong dugc chi phi dai di¢n, chiing ta can phan tich va xac dinh cac
loai chi phi dai dién cu thé trong cOng ty cd ph?m. Vi du, can xac dinh cu thé
bao nhiéu phan trim luong cta cac thanh vién ban diéu hanh 1a danh dé thué
“ndng lwc lam viéc” vi 1oi ich cta c6 doéng, bao nhiéu phan trim 1a dé giam
sat va rang budc ngudi dai dién nay thuc hién day du va dung dan “ndng luc
lam viéc” d6; hay xac dinh gia cua cac hop déng khuyén khich, cac quyén
chon, cac quyén mua c phiéu va gia cta viéc ro ri nhitng thong tin ndi bo
ma cac giam dbc, tong giam ddc st dung cho muc dich tu loi cho ban
than,... Pay 14 van dé can sy tham gia ctia khong chi cac c6 dong — cac ong
cht, ma con cua cac ban nganh c6 lién quan nhu B¢ Tai chinh, B Lao dong,
Thuong binh va Xa hoi,..., va cua ca cac chuyén gia kinh té.

- Néu dinh lugng duogc chi phi dai dién trong cong ty, thi viéc kiém soat, han
ché va gia ting hiéu qua quan 1y loai chi phi nay s& chi con 1 van dé cia céac
co dong cua ting cong ty gidng nhu ddi v6i cac chi phi san xut, kinh doanh

hién nay.
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- Tu d6, xac dinh va phan tich, img dung mdi lién hé gifra chi phi dai dién va
cac van dé khac ctia cong ty s& chi 1a van dé thoi gian dbi voi cac nha nghién
clru va cac chuyén gia kinh té.

- Dbi véi doanh nghiép, dé tim duoc giam ddc doanh nghiép gioi, phai ky
cong “dai cat tim vang”, phai chi dong tim kiém, tuyén lua, 161 kéo, chur
khong thé thu dong ngdi chd sau khi dang théng béo tuyén dung. Nguoi co
tai thuong khai tinh va cé tinh doc lap cao. Néu nhu doanh nghiép 1a “minh
quan” va dem long thanh thyc, cau thi di im nguoi tai, tao diéu kién cho ho
phat huy so truong va trong dai, ton vinh ho xtng dang... thi nhéat dinh
“cung” s€ gap “cau”. Do d6, vé dai han, mot chién luge va ké hoach cu thé
cho viéc dao tao thé hé giam ddc doanh nghiép chuyén nghiép 1a cin thiét
khach quan cho bat ky qudc gia ndo, trong d6 c¢6 Viét Nam.

- Cudi cung, theo t6i thiét nghi, dao dtrc kinh doanh 1a vin d& can dugc quan
tam hon ca ngay tir bay gid, khong chi trong linh vyc lién quan dén van dé
dai dién ma trong moi khia canh, moi hoat dong kinh té. Vi vay, to1 kién nghi
nén dua moén hoc gido duc dao duc kinh doanh tré thanh moén hoc chinh thirc
trong tat ca céac nganh hoc lién quan dén kinh té ¢ céc truong Pai hoc, Cao

dang ¢ nudc ta.
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Tiéng Viét
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Doanh nghiép nha mede sau cé phan héa: két qua, bdt cdp va hwéng théo
g0, http://www.moi.gov.vn/BForum/detail.asp?Cat=13&i1d=986
Luat Doanh nghi¢p 2005

. Nguyén Quang A, Hién tuong "céng ty gia dinh", Lao Dong Cubi tuan s6 20

Ngay 24/12/2006
Thiic ddy tang truéng théng qua qudn Iy doanh nghiép, tu liéu dich ding trén
Tap chi Di¢én tr cua BO Ngoai giao Hoa Ky, Trién vong Kinh té, thang
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chuyén d& nghién cou kinh t tu nhdn s6 22 cua IFC.
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PHU LUC
CAC NGUYEN TAC CO BAN CUA OECD (Organization for Economic Co-
operation and Development: t6 chirc Hop tac va Phat trién kinh té) VE QUAN
LY CONG TY

I. Pam bio co sé' cho mot co ciu quan tri doanh nghiép c6 hiéu qua

Khuon khé quan tri cong ty phai thiic ddy cac thi trudng minh bach va hiéu
qua, phu hgp voi phép luat va xac dinh o sy phan cong trach nhiém cua cac nha
giam sat, quan 1y va thyc thi phap luat.
II. Quyén loi ciia ¢6 dong va nhirng vai tro ciia quyén sé hiru then chot

Khuon khd quan tri cong ty can bao vé va thic déy viéc thuc hién cac quyén
ctia cb dong.
I11. Poi xir cong bang giira cac c6 dong

Khuon kho quan tri céng ty can dam bao ddi xtr cong bang véi tat ca cac cb
déng, cac c6 dong thicu sb va cd dong 1a nguoi nudc ngoai. Tt ca cac ¢d dong phai
¢6 co hoi duge bdi thudng trong truong hop quyén cia ho bi vi pham.
IV. Vai tro ciia co dong trong quan tri doanh nghiép

Khuon khé quén trj cong ty can céng nhan cac quyén cua cd dong theo quy
dinh phép luét hodc thong qua cac thoa thuan chung va khuyén khich su hop tac tich
cuc gitta cong ty va c6 dong trong viéc tao ra cua cai, viée lam va sy bén viing cia
cac doanh nghiép c6 tinh hinh tai chinh tt.
V. Tinh cong khai va minh bach

Khuon kho quan tri cong ty can dam bao viéc thong tin kip thoi va chinh xéac
tat ca cac van dé quan trong lién quan dén cong ty, bao gdm tinh hinh tai chinh, hoat
ddng kinh doanh, quyén so hitu va quén tri cong ty.
VL. Trach nhi¢m ciia h$i dong quan tri

Khuon khé quan tri cong ty can dam bao dinh huéng chién luoc cho cong ty,
giam sat hiéu qua cta hoi ddng quan tri d6i v6i ban giam dbc va trach nhiém cua

hoi dong quan tri doi voi cong ty va co dong.
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