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)) ntt"g hoang tai chinh Chdu A xdy ra vdo cu5i

l\ lifl.:', ril, H""xE^'ff" Ji, iizu#3::
tap doan (chaebol) gep rat nhieu kh6 khdn va ngay
ca tap doan Daewoo mot trong nh0ng tdp tloin l6n
nhSt c0a Hirn Qu6c cong bi pha san. D6i mat v6i
thach thuc ndy, Chinh phi Hdn Qu6c tt6 thuc hiQn

nhi6u bien phep d6 t5i cAu tr0c c6c tap doan nhu
ho6n d6i kinh doanh gioa cAc tap doan, h?n ch6
vi€c nim gi0 c6 phAn ch6o gi0a c6c c6ng ty, tai

c6u trrlc v6n vir quin tri...Cac,bien ph5p niy d5
mQt phAn gi0p cho c6c chaebol vuEt qua khUng

hodng vi ngdy cdng ph5t tri5n. Bai nghien c0u
nay, dua trCn kinh nghiQm tai cdu trric doanh
nghiQp cia Hdn Qu6c sau kh0ng hoa.ng tai chinh
ciau'A, tac gii tlua ra mot s6 gqi f vE chinh s5ch
trong viec tai c5u tr0c Tip ctoirn COng nghiQp Than-
Khoeng san ViCt Nam (sau tl6y gai la Tap doan).

1. Chinh s6ch thr.r'c hiQn trii c6u tr[c c6c tap
tloin crla Hin Qu6c

Khring hoing kinh t6 xdy ra tai Han Qu6c vAo

thdi kV ndy do nhi6u nguyen nh6n, ci kh6ch quan

vir chrl quan nhu rii ro ve ti gia, s\r canh tranh cta
c6c nudc trong khu v\rc, chinh s6ch tdi chinh
kh6ng phi nqp vOi n6n kinh t5 m& hay Chinh phri

di6u hAnh n6n kinh t6 chua hiQu qud...
T6i cAu truc doanh nghigp, tap doan Hdn Qu6c

nhim thuc hien nem muc tieu: tang cudng tinh
tr6ch nhibm crla c6c nhd qudn ki d6i voi c5c c6
d6ng khirc: cai thien c6u truc v6n; x6a b6 viQc b6o
lanh cho c5c khodn ng ch6o gioa cac doanh
nghiCp trong cing tap ctoin; ndng cao tinh minh
bach trong quan tri; tap trung vao [nh vgc kinh
doanh chinh. Do v{y chinh pht HAn Qu6c da 6p
dgng cac chinh sAch trong viCc t6i c5u tr0c doanh
nghiep va tap aloan nhu:- {. ThU, ntrit - Xay drpng nguy6n tic vA bien
phrip taj cAu trric t?p doin- 

Trong qua trinh t6i cdu tr0c tap doan, Chinh pht
HAn Qu6c t{p trung vao hai lTnh vuc: (i) t6i cau tnlc

E c0nemuGp ni sds - zotr

v6n do vi6c c6c tdp dodn dE m& rQng kinh doanh
qu6 moc th6ng qua cdc khodn vay, (ii) cai cach
qudn tr! c6ng ty do su thi6u minh bach trong h0
th6ng quin tri tai c6c tap aroan.

Qua trinh t6i c5u tr0c tap doan duqc thuc hien
thanh 2 giai doan.

+ Giai do?n 1, theng 1/1998 Chinh phti vd c6c
tap doan d6ng thuin vC "Nam biQn ph6p cii cdrch

khu vuc doanh nghiep" vd ti6p al6n th6ng 8/1999,
chinh phO bd sung th6m 3 biQn phAp (Bdng 1).

+ Giai doan 2, lir 2t2ooo, Chinh phrl ti6p tgc
thqc hi€n qu6 trinh t6i c5u tr0c vdi muc ti6u chinh
E: (i) thi6t Ep c6c hoqt dQng huong tdi mqc ti6u loi
nhuan, (ii) ra soet hC th6ng cliro thAi c5c doanh
nghiep y6u kem, (iii) xay dyng h4 th6ng quin tri

trong d6 cdrc nhd qudn tri hay nh0ng c6 dOng lon
sC pnii cniu toan bq trach nhi4m v6 k6t qui ho.at

dQng c0ng nhu tai chinh, (iv) hinh thanh mOt cau
tr0c "vdng lu6n chuyCn hiQu qud" (virtuous cycle)
giira cdrc doanh nghiQp nh6 vir vta, c6ng ty liCn

doanh vd c6c doanh nghiep l6n.
Chinh pht thuc hien chuong trinh'Big Deal'

y6u cAu 5 tap doan lon nh6t (Huyndai, Samsung,
Daewoo, LG, SK) ho6n d6i cec linh vgc kinh
doanh. D6i vdi cdrc doanh nghiCp tir 6 d€n 64
tham gia chuong trinh 'Workout' voi su h6 trg
cia c5c ng6n hdng.

Ngodi ra, chinh phrl ti6p tr,rc sira d6i cec luat va
he th-6ng luat li6n quan d6n viQc tei c6u tr0c doanh
nghigp, y6u cAu c6c doanh nghiQp cdi ti6n c5u tr0c
quan tri doanh nghiep, thong qua luat bao vQ quy6n
lqi crja c6c nhdr dAu tu nh6 vd thi6t lap co chC thue
gi6m d6c.

., Th& hai - Yau cau c6c tf p ttoin tii e5u truc v.in
Chinh phi ydu cAu trong thdi han-3 theng c6c

tAp doan c6 khoin nE ngan heng ldn hon 250
nghin t! won phii th6a thuan vdi c5c ngdn hdng
ch0 no chinh. C5c thoin thuQn ndy duqc thuc hi4n
dr,ra tr6n 'Th6a thuQn vB t6i cau tr0c v6n" trong d6
xdc dinh W le nE tren v5n c6 pnAn phAi du6i 200 %
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ndm gi0 c6 phAn ch6o hoic bdo lSnh c6c khoan
nq cheo v6i c5c chi nh5nh trong citng tap doan.

Nhd quy dinh ney c6c khodn no ch6o crla c6c
t6p dodn lon de giem ddn vd gin nhu khdng cdn
vdo ndm 2002. Dac bi6t, cec khodn bdo lSnh ng
ch6o gi0a cac cong ty con cria 5 tap doan ldn nh5t
da hoen toan.duqc loai bd vao theng 312002 vij 6
trong t6ng s6 43 t4p doan duqc dua vdo danh
s6ch theo d6i ndm 2002 di hodn thdnh vi6c x6a b6
cdc khodn n9 ch6.o,.nim gi0 c6 phan ch6o vao
thang 3/2004 voi s6 v6n g6n 675,8 ti won.

, Thrl tu - Hoan d6i kinh doanh giii,a c6c tap
doirn l6n va thuc hi6n c6c s5p xiip lai c6c c6ng
ty kdm hiQu qui

T6i cau tr0c khu vlrc doanh nghiep sau khring
hodng ti6n te duqc the hi6n 6 3 khia cqnh:

l(H0A !l0G [llilt IE uA 0uAil ty ilGAl{fl M0

Bdng 3. K6t qud chuong trinh titi cdu tr()c (Wo*olt).cu6i ndm 2OO2

Ngudn: 0y ban Gi6m sit Tdi chinh Hdn Qu6c.

(ii).Chinh phri dua ra chuong ffinh 'Workout' vd
yeu cau cec ngan hang thuong mai phei tuan theo
vao theng 6/1998, v6i muc dich kh6i phr,rc lBi c6c
c6ng ty c6 khodn nq l6n, thi6u ti6n mdt bing su h6
tro cia cAc ngan hang cho vay. Thoi di6m tl6 c6
83 c6ng ty nim trong chuong trinh nay trong d6 55
c6ng ty cla hoan t6l vigc t6i cau tr0c vao cu6i nim
2002, 16 c6ng ty kh6ng c6 d5u hi6u kh6i phuc n6n
chuong trinh nay dipng lai vit 12 c6ng ty cdn lai v6n
dang trong qu6 trinh t6i cdu tric (BdnS 3).

(iii) Chinh phi thrrc hiCn chuong hoan d6i kinh
doanh.gioa .cac tap doan.lon (Big Deal), vdi muc
ti6u cring cO hay sep x6p lgi c5u trrirc crla cdc
ngdnh c6 lien quan. Chuong trinh ndy y6u ciu
ho6n d6i kinh doanh gii?a 5 tap dodn hiing dAu
trong 9 ngdnh- cOng ng.hiep. mir & d6 vi6c cl6u tu
chdng ch6o dan d€n vAn d6 kinh do.anh vuqt qua
neng luc. Tuy nhiCn, trong mQt s6 trudng hop
chuong trinh nay duoc thtlc hien du6i hinh thuc:
"c6ng ty A mua lai c6ng ty B" hoac "hinh thanh
c6ng ty m6i C thong qua s5p nl-ran A vd B" chu
khOng thqc hi6n vi6c "hoan al6i linh vuc kinh
doanh" nhu muc dich ban ttAu.

ViQc t6i c5u trric hoac b6n c5c c6ng ty mdi duoc
hinh thanh tir chuong trinh 'Big Deal' hong.nginh
h6a dAu, b5n d5n,.lgc dAu vd diQn tir cla kh6ng
hoan thanh vdo cu6i nem 2002. Chinh phrl bi chi
trich vB viQc thuc hien 'Big Deal' mot cach que
tham vgng va tran lan. VI dr,r, cdng ty B6n d6n

Hynix duqc thanh lap th6ng qua vi6c cong ty Oi6n
t0 Hyundai th6n tinh c6ng ty 85n din c0a tip do2rn
LG. Tuy nhi6n, sau d6 tap dodn Hyundai lai bi roi
viro khtng hoing.

ThAng 4t2OO2, k6t qud d6nh gi6 t6i cdu tr0c cria
bdy ngirnh c6ng nghiQp thi 4,9 nghin tf won gi5 tri
tdi s6n d6 _tluoc b5n vi thu hrit duEc'1,3 nghin tf
won v6n dAu tu nuoc ngodi, vAn d6 vuot qua c6ng
s_uat cia m6t s6 nganh nhu luyQn kim, gi5y. soi
t6ng hop d5 di vdo 5n clinh (Bdng 4).

Voi muc dich chuy€n tu vi6c t6i c6u truc c6ng ty co
slr chi dao cta chinh phrl (cAn, thi6t d6 vuot qua
khring hoing) sang t6i c6u trUc theo dtnh hudng thi
trudng,.chinh phrl da sira d6i cec quy dinh va tuaatien
quan CI6n viQc d6ng c&a doanh nghiQp y6u kem vd
vi6c tai c6u tr0c c6ng ty. D6 knuyen khich viec s6p
nhap cac c6ng ty kh6ng hi6u qui, nhi6u quy dinh
kh6ng phr] hEp dLrqc bai b6, vi du bai bd mrlc trdn
nim gi0 c6 phi6u cta nhir d6u tu nuoc ngoai hay bd
yeu ciu chri th6 ti6p qudn cong ty phdi dua ra moc
gie dQm (Tender Offer). B6n cqnh d6, lu6t ph6 sdn
m6i duqc ban hinh al6 thay the cho 3 tuQt ph6 sdn
truoc d6, cho ph6p cac c6ng ty thua 16 nhanh ch6ng
quyet dinh viec mua b5n, sap nhap va hoan thi6n
chuAn myc kB to6n theo chu5n qu6c te.

.& Thrl nim - Tdi c5u tnic hQ thiing quan tri
doanh nghiep

Tir nam 1998, chinh phi x[c ti6n cAc chuong
trinh cai cach he th6ng ludt li€n quan d6n c5u tr0c

c0ilG ilGlrEP ud sd o - zorr

(i) X5c tlinh cac c6ng ty y6u k6m phii ngtrng
hoqt d6ng: c6 55 c6ng ty thu6c 64 tdp doin tdn
nh6t duqc lua.chQn vao thang 6/1998 sau d6 duEc
sip x6p lqi bdng cach dong c&a, ban, sep nhap
hoac thU lf tai tda (Court Receivership). Tuy nhien,
cac tiCu chi d6 x6c dinh cong ty hoat d6ng k6m cdn
chua hop li. Vi dU, c6c chi nh6nh cia tQp dodn
Daewoo tluEc cac ngen hang cho vay cl6nh gi5 l{
ldnh mqnh v.ro th5ng 6/1998 vd kh6ng ndm trong
danh sech cac cOng ty cAn d6ng crla. Nhung sau
d6 cdc khodn nE x5u cOa Daewoo da tSng l6n vA
cu6i cirng dEn d6n c6i gAi le "C0 s6c Daewoo" vdo
thang 8/1999 voi s5 nq hon 70 nghin ti won va d5n
d6n sq ph6 sdn crla tap dodn. Tinh.hinh c0ng xiy
ra tuong tU vdi tap doan Thiet k6 & XAy dung
Hyundai vir C6ng ty Xi m5ng Ssangyoung.
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chinh-ngan heng. Kinh nghiQm cia Hin Qu6c cho
thSy c6 mot su g5n k6t chat ch6 gioa hoat dong
ngAn hirng v6i qu6 trinh tai oau troc c6c t0p dodn.

+ V6 phia Tap doan, cAn n5m b6t di6n bi6n qua
trinh tdri c6u tr0c cac khu vuc kh5c nh5t la khu vvc
ngan hang d6 c6 nh0ng chinh sSch tdi c5u trric phn

hqp vdi kh6ng chi nOi b0 Tap doan ma cdn tuofg
thich voi nhong thay d6i cia cac cht the ben ngqai
c6 lien quan d6n hoqt dQng crla Tap dodn.O i
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1. Hiy hoc c6i kh6n ngoan tfi mudn vdn

c5i ngu cOa k6 kh6c, Ngan ngiAnh.
2. NgrJdi hanh phric c6 ba di6u: kho6

mgnh, giiru sang vi tri lh1c. Ngqn ng(t Hy
Lqp.

3. f dl cA kho tAng lr5n trAi ddl t<hong ttrd
nio s6nh bSng hanh phfc gia dinh.
Calderon.

WH suu tllm

E,coile reuBP n0sd a ;'zoto

cin xem xet lai co cdu ngu6n v5n hi4n t?i de dam bdo
ti l€ hqp lf gi0a cac ngu6n v6n, da dqng h6a c6c
ngu6n v6n al6ng thoi lQp k6 hoach cho viCc si? dvng
va khai thAc cac ngu6n v6n mot cach hiQu qud.

T6i c5u trric nang luc quin tr! cin xem xet lai
mO hinh t6 ch0c va he th6ng quin tri cOa Tip dodn
de danh gie nh0ng mit hqn ch6 vd t6n tai cAn khic
phUc trong qua trinh t# c3u tr0c. Kinh nghiQm cia
Hirn Qu6c trong tei c6u troc neng luc quin tri c6c
tip tlodn la nang cao tinh minh bac trong q in tri
ddanh nghigp. Viqc tang cudng c6c nhan t6-bCn
ngodi doinh nghiCp trong que trinh quan tri dC gia
t5ng tinh minh bach la mot kinh nghigm hay ma
Tap doan cin tham khdo.

* Thrip hai: Tap dodn can tap trung vio IInh vyc
kinh d6anh chinh, trenh vi0c d6u tu ddn trii. Thqc
hiCn viQc ho6n d6i cac tTnh vqc kinh doanh gi0a c6c
doanh nghiep thanh vien trong Tap doan cho pht hqp
vdi ngirnh ngh6 vd th6 manh cia trirng doanh nghiep.
Ddng thdi cin e6 nhong. quy dinh 16 rang trong viec
han in6 (x6a b6) viec n5m gio c6 phdn ch6ng cheo
gi0a c6c don vi thdnh viCn c0ng nhu vi6c b6o lSnh

cac khoin nE cheo. Day la m6J biQn ph5p mir Hdn
Qu6c di 6p dqng vir g6p phAn kh6ng nh6 "ldm s6ng
Iai" nhi6u t6p doirn dang trCn bd vgc phdr sdn.

.i ThO ba: iAn c6 qr ph6n loai cac cron vi thanh
vi6n trong TQp doirn theo cAc tiCu chi vd quy m6 v6n,
[nh vUc hoat dong, hiQu qud hoqt dQng... d6 tt d6 x6c
dinh cac bien ph5p tai c6u tnlc cu the cho cac d6i
tuqng khac nhau. Slr phan loai nay gitip qu6 trinh t6i
c5u truc cria Tdp doan duqc thyc hien mOt c6ch hieu
qui, tr?rnh su lang phi v6 mit thdi gian cfing nhu
nsu6n luc. Dtli voi nhong doanh nghiCp ldnh mqnh
c5n c6 c6c qiei ph6p ve tai chinh v?r qudn tr! tt6 cing
c6 cic th6 mqnh v6n c6. Doanh nghiCp nao hoat
ctQng y6u kem cdn manh d?n th.r,rc hi€n cac bien ph5p
nhu s6p nhQp, thOm chi n6u can phii loqi b6 nh0ng
doanh nghiCp kh6ng con kh6 ndng t6n tai. Mot di6m
deng luu 1i c6 th6 rrit ra tu truong hqp Han Qu6c la

co ch6 khuy6n khich circ gi6i ph6p tql phuc h6i crla
doanh nghiep th6ng qua co che tq th6a thuAn gi0a
cdrc tlon vi thanh vien va cac d6i tac ben ngoai (vi dq
nhLr ng6n hang). DiBu nay tao ra qu5 trinh t6i c6u trrlc
chi dQng tr6nh hi6n tuEng tdi c5u tnic theo trdo luu
hoac do thtc 6p tir tren xu6ng.

* Thri' tu: Qu6 trinh tai cdu trfc Tip doan kh6ng
the thanh cong n6u thuc hien rieng re bai vi c6rc hoqt
clQng cia Tdp doirn c6 quan hQ vir chiu su t5c tlQng

cua r5t nhicu yeu t6 ben ngoai nhu chinh s6ch cta
Nha nudc, ngAn hdng vir c6c d6i tac khac.

+ V€ phia Nha nudc cin phii nhQn thOc ring
d6 qudr trinh t6i c6u troc c6c tap dodn thanh c6ng,
cAn c6 su k6t hqp v6i que trinh t6i c5u tr0c c5c khu
vuc khec trong nAn kinh t6 dAc biet li khu vuc tdi

SUMMARY

Basing on the Korea experiences, the
paper shows some problems of the
ieconstruction for the Vinacomin
Corporation at present.


