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SU'SUPDO CUA TAP DOAN DAEWOO - BAI HOC KINH NGHIEM
TAICAUTRUC TAP DOAN THAN VA KHOANG SAN VIET NAM

TS. Vi Hung Phwong’
Trieong Quan tri Kinh doanh-Vinacomin, Tdp doan Than & Khodng san Viét Nam
Email: hungphuongvu@yahoo.com

Ths. Lé Duy Linh
Uy ban Nhdn ddn thanh phd Ha NGi

Téi cdu tric cde chaebol (tdp doan) la mét trong nhimg wu tién hang ddu ciia Han Quéc tir
sau khung hoang tai chinh Chau A. Tuy nhién, Tap doin Daewoo (sau ddy goi la Tdp doan)
da that bai trong viéc cing voi Chinh phi thue hién doi méi, ciing nhuw Chinh phu va cdc chi
ng da thdt bai trong viéc yéu cdu Daewoo thuc hién vige tai cdu tric. Két qua la mgt vu pha
san 16m nhdt trong lich sir Han Qudc da xay ra, sie sup do cua tdp doan Daewoo. Nghién ciru
néy sé chi ra tai sao va cdch nao ma Tdp docn Daewoo di dén pha san va cdc chinh sdch ma
Chinh phii ciing nhu cdc chii ng da sic dung trong vi¢e déi pho voi khung hoang ciia Tdp doan.
Trén co s¢ d6, nghién cteu néy sé riit ra mt s6 bai hoc kinh nghiém trong qud trinh tdi cdu
triic cdc tdp doan kinh (é cia Viét Nam néi chung va Tap doan Cong nghiép Than va Khodng
san (Vinacomin) ndi riéng truoc cdc vén dé dang gap phai nhu ddu tw ngoai nganh, ddu tie
c‘ho"ng chéo, chira chii trong ddu tir theo chiéu sau, cong nghé lac hdu, hiéu qua ddu tw fhﬁp
cdu triic quan tri cong ty chia phit hgp.

Tir khéa: Tai cdu tric, khing hoang, Daewoo, Vinacomin

1. Qua trinh hinh thanh va nhirng nét dic doan nhu sau:

trung ciia Daewoo - Dic trumg thir nhét: chién luge phat trién ciia
Tép doan luén theo sat va thay ddi theo chinh sach
cuia Chinh phi. Nhimg nam 1960, Han Quéc thuc
hign chinh sich khuyén khich phat trién cong

Tap doan Daewoo thanh lap nam 1967 tir mét
cong ty dét may nho véi 4 nhin vién va s6 vén chi
18.000 d6 la My. Tuy nhién, dén nam 1972, cdng ty

di chiém 30% han ngach dét may nhip khau vao
My. Trén da phat trién cia minh, Tap doan mé rong
sang linh vuc méi nhur tai chinh, xdy dung, dong
tau, 6 16, may méc cdng nghiép b?mg cach mua lai
céac cong ty kinh doanh thua 16 va thong qua viée
lién doanh. Pén cubi thap nién 1970, Daewoo tro
thanh mot trong cac chaebol Ion nhét Han Quéc.
Cudi nam 1998, Daewoo c6 41 cdng ty con vai hon
75.000 nhan vién tai Han Qudc, s& hitu 589 cong ty
& nude ngoai va ¢ van phong tai 130 nude trén thé
giGi voi tong tai san 71,7 nghin ty won[4]. Trong
giai doan nay c6 thé rit ra cac dac trung cta Tap

nghiép nhe, do vay, Tap doan diy manh xuit khiu
dét may. Khi Chinh phu dinh huéng phat trién cong
nghiép nang va hoa chit nhitng nam 1970 thi Tap
doan mé rong sang cng nghiép ning nhu dong tau,
may cong nghiép, 6 to. Nhirng nim 1980 khi Chinh
phii dua ra cac chinh sach khuyén khich phat trién
cac nganh cong ngh¢ cao thi Tép doan mua cang ty
Daehan Home Electronics va trés thanh cong ty Dae-
woo Electronics. Cudi nhu'ng nim 1980 va diu
1990, chinh phu Han Quéc ¢6 xu huémg hgi nhap
nén kinh le thi Tap doan da thiét ldp ‘hé lhong quan
1y toan ciu’ bao gom hang tram van phang va chi
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nhanh trén thé gidi.

Ly do viéc Tip doan tudn theo va thuc hign tét
céc chinh sich ciia chinh phi dé digc hudng nhiéu
uu ddi vé chinh sach thué, céc khoan vay, trg chp,
bao hd va tham chi 14 ciru trg tai chinh khi gap khé
khan. Vi dy, khi Tap doan tiép quan Cong ty déng
tau Okpo nim 1978 theo yéu cau ciia Chinh phu, thi
déi lai Tap doan nhdn dugc tit ca su hd trg tai chinh
cAn thiét dé hoan thién co s dong tau. Bén canh d6,
Han Quéc dam phan v&i Chinh phit My dé Tap doan
duge doc quyén trong viée sira chira va bao tri cho
Ham d6i 7 hay trg gitip trong viéc xdy dung t6 hop
may cdng nghiép 16n, hoan chinh xung quanh khu
wvire Okpo.

M3t vi du khéc, nam 1986, khi Daewoo Iiép nhan
cong ty Kyungnam dang bén bo vuc pha san, Tap
doan da nhan dugc khoan vay uvu dai 1én t&i 200 ti
won (232 triéu USD) va Ngén hang Phat trién Han
Quéc dau tu S0 ti won vao Cong ty Dong tau Dae-
woo. Tuy nhién, khoan tién nay lai dugc sir dung
Vo viée ning cong suit cia nha may san xuit b &
Daewool[3].

Bang 1: Bdo cdo luu chuyén tién ¢

- Déc trung thir hai: qua trinh m& rong bang viéc
mua ban sap nhip cua Tédp doan. Tir mdt cong ty
thudn tiy kinh doanh thuong mai véi s6 vén nho bé
va khéng cé co so san xuft, nam 1972 cong ty da
sap nhap hai cong ty dét may va mot cong ty ché
bién da. Nam 1973, nho loi nhudn c6 duoc tir viée
xuat khiu theo han ngach vao thi truong My, cong
ty dd mua thém 8 cong ty . Ngoai ra, cdng ty ché tao
may Hankook tré thanh cong ty cong nghiép nang
Daewoo niam 1976; cong ty dong tau Okpo tro
thanh cong ty déng tau va mdy cong nghiép ning
Daewoo nim 1978; cong ty 6 to Saehan trg thanh
cong ty b t6 Daewoo nam 1978. Cubi nam 1978,
Tap doan da c6 41 cong ty thanh vién, kinh doanh
da nganh, da nghé. Khéng chi mua ban va sap nhap
trong nude, vio nhiing nim 80 va 90, Tap doan tiép
tuc m& rong hoat dong nay trén thé gidi, dic biét 12
khu vuc Dong Au. Hau hét cac nha may san xudt 6
t6 tai cac nudce nay da duge mua véi gia ré.

- Déc trung thir ba: Daewoo thuong sir dung thi
thudt tai chinh 12 don bAy tai chinh trong qué trinh
mua ban sap nhap. Dién hinh la “Chién luoc 1-100”

ciia 5 tip doan lén nhét (1994-1997)

Dvt: ty won
Ngubn ciia dong tién 1994 1995 1996 1997 Tong
Huyndai |
- Hoat dong 1750 2780 838 251 5619
- Diu tu 23470 | -6456 -8378 9588 27892
- Tai chinh 2182 3735 7559 10684 24160
Samsung
- Hoat déng 3853 5118 2509 3540 15020
- Phu tw -6426 | 9229 | -10382| -10918 -36955
- Tai chinh 3163 5057 7679 8177 24076
Daewoo
- Hoat dong 622 251 1828 -850 1851
- Diu tu -1444 | 3329 -3500 -5826 -14099
- Tai chinh 1208 3358 1211 7238 13015
LG
- Hoat dong 1784 2654 1938 412 6788
- Déu tw 2570 | -6068 -6394 6579 21611
- Tai chinh 1273 4022 4398 8139 | _— 17832
SK
- Hoat ddng 459 939 1818 2066 5282
- Déu tu 1757 | -2040 3711 3123 -10631
- Tai chinh 1269 1104 1840 2094 6307
15ng
- Hoat dong 8468 | 11742 8931 5419 34560
- Dlutr 215667 | -27122 | -32365| -36034 -111188
- Tai chinh 9095 | 17276 22687 | 36332 85390

Nguon: Choi, Sung-No (1998) Korea's Large Business Groups in 1998 (in Korea). Seoul: Center

Jfor Free Enterprise.
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trong chién luge dau w nudce ngoai cua Tap dual\
Tire 12 Tap doan chi cin dau tu 1/100 tong s6 von
ctia bit ky du an dau tr nuéc ngoai nao, phén con
lai Daewoo huy dong tir cac nha diu tu dja phuong,
cac khoan vay uu dai ciia nudc so tai, cac khoan vay
cua ngan hang ban dia dugi sy chi dao cua chinh
phu, cac khoan vay tir cac cong ty con trong Tap
doan va vén cd phan Vi du, nam 1990, Cong ty
chimg khoan Daewoo mua mdt ngén hang cua Ba
Lan (m6t phan quan trong trong chién luge ma rong
dau wr tai cac nudc Dong /\ll)‘ Quy dau wr uy thac
Seoul da mua 2,9 nghin ti won trai phiéu va cac gidy
10 thuong mai cua céc cdng ty con trong Tap doan
nam 1998 va 1999. Qua bang 1, c6 thé thdy r6 hon
vé cach st dyng don bay tai chinh qua lugng dong
tién vao rong (net cash inflow) trong 4 nam cia
Daewoo chi la 1.851 ti won, chiém 13% téng dong
tién ra la 14.099 ty won cho cac khoan muc dau tr
trong cung thai ky. Noi cach khac, 87% cac khoan
dau tur ciia Tap doan la khoan vay. Trong khi do ty
1¢ nay cua tap doan SK la 50%, Samsung la 41%,
LG 31%, Huyndai la 20%.

- Pac trung thir tu: 1a mdt trong nhirng tap doan
I6n nhit vé thuong mai (xét vé phuong dién quy
md) nhung Daewoo ludn chi la tap doan hang hai
trén hiu hét cac linh vire khac. Néu so sanh véi cac
tap doan tuong tr thi chét lugng san phém thip,
cong nghé¢ lac hau, néng sudt va lgi nhudn rét lhap
Cac tap doan hang déu khac ciia Han Quéc lién tuc
ddu tu ddi mai cdng nghé, nang cao chit luong san
phidm dé gianh thi phan théng trj trong nudc va doi
Khi la thi truomg qudc té. Trong khi do, Daewoo
khong quan tam dén nhimg vén dé nay va cac loai
san pham chi lyc ciia Tap doan ludn & vj tri thir hai
hoZc ba trén thi truomg trong nudc.

- Pac trung cudi ciing: sy khac biét vé cAu tric to
chirc cia Daewoo so vdi cac tap doan khac. Céu
triic cta cac chaebol khac la tap trung vao cong ty
hang dau. bén canh do co nhiéu cong ty san xudt va
cédc cong ty thuong mai déoc I;ip Trong hau hét cac
Iruu'ng ho‘p céc cong ty hang dau la cac cong ty san
xudt, ché tao va day chmh la ‘con bo sira’ cua tap
doan, dong vai tro 1a ¢b déng chinh va cung cép tai
chinh cho cac cong ty thanh vién khac. Néu mot
cong ty thanh vién trg 1én 16n manh va thu dugc lgi
nhugn lon thi s trg thanh cong ty hang dAu thir hai
va cung lanh dao trong tap doan. Tuy nhién, tap
doan Daewoo thi khong cé cong ty nao la ‘con bo
sira’ ca. Céng ty hang dau cia 1ap doan Daewoo la
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cong ty Daewoo (mdt cong ty thuong mai) voi lgi
nhuan rét khiém tén ngay ca trong nhimng nam Ihanh
C?"L va rit khé khan trong viéc huy dong cac ngudn
von cho céc dy én dau tu cua cac cong ty thanh vién
ciing nhu cac hoat dong va tai trg cho xudt khau.
Trén thi trudmg tai chinh quéc té, Tap doan tré thanh
trung tm cua thi truémg cho vay quéc té, con tai thj
truong tai chinh trong nuédc, cac cong ty tai chinh
thanh vién la mot kénh huy dong von. Noi tom lai
Tap doan Daewoo dugc xdy dyng bdi ‘con bo vay
ng’ hon la ‘con bo sira’ cho dén tan khi n6 bi sup d.

2. Cac giai doan phat trién thing trim cia
Daewoo

2.1 Giai doan trirgc khiing hoang

Céc hoat dong san xuit, kinh doanh va déu tu cia
Tap doan trong giai doan nay tuong ddi thanh cong.
Vi dy nhu cdng ty O 16 Daewoo, cong ty lién doanh
gitra tap doan General Motors clia My, tir mjt cong
ty bén bd vire pha san da tro thanh mét trong nhing
nha san xudt & t6 1o nhit Han Quéc. Hay cong ty
dong tau Okpo trg thanh mot trong nhitng cdng ty
dong tau ¢6 lgi nhuan cao nhat thé gigi. Thong qua
vigc lién doanh vai nude ngoai, Tap doan da c6
nhitng loi thé 16 trong linh vuc cong nghé cao va
dién tir nhu voi General Dynamics va Boeing san
xuit thin may bay va thidt bi; véi Caterpillar san
xudt xe nang va may moc xdy dyng; véi Northern
Telecom san xudt cp quang, cap dién, hé (héng
chuyén ngudn dién thoai.

Cac linh vuc dau tu cia Tap doan trén thé gioi
dura vao cac linh vuc kinh doanh ¢6 rii ro cao. Nam
"1993, cong ty Daewoo Motors dugc cip gidy phép
Ip rap xe 6 6 tai Viét Nam - mét nén kinh té méi
ndi vai hon 70 triéu dan. Tuy nhién, sau dé 10 cong
ty san xudt 6 16 khac cling dugc cip phép san xuat
tai Viét Nam. Nam 1998, khi nén kinh té Viét Nam
bi khung hoang, nhu cau vé xe hoi giam manh, Dae-
woo Viét Nam chi ban dugc 423 xe 6 5. Dé gianh
thi phin cong ty chap nhan ban 16 mac di di diu tr
33 lfiél{ usD. Nf"im 1998, Tép doan Daewoo tiép tuc
¢6 quyet dinh dau w sai lam khi dang giira thai ky
khung hoang thi tién hanh sap nhap Cong ty 6 16
Ssangyong va tang san lugng ddy chuyén san xuit &
16 nay.

Viée khong trung thuc trong cac bao cdo tai chinh

clia Tap doan la c6 hé théng. Cac sb liéu ké toan
chinh thirc khéng thé hién dugc hét tinh hinh kinh
doanh kém hi¢u qua ciia Daewoo, vi dy nhu trén
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Bing 2: Gi trj thi trwomg cia 5 chaebol I6n nhét, thing 4/1997

Chaebol S5 cong ty | Vén Gia tri thi Gia tri thi
niém yet trromg trudmg/  gid
(triéu won) % (tri¢u won) %o tri ghiso
Huyndai 20 2036618 | 4,69 7462136 6,12 3,66
16 2211161 5,09 2372956 | 10,14 6
Daewoo 10 3590794 | 8,27 4003980 328 1,12 -
LG 12 2262931 521 6780909 5,56 3
SK 6 732450 1,69 4851544 3,98 6,62
Tir thir 6-30 121 7900897 | 18,19 16184718 | 1327 2,05
Cac cong ty 578 24706375 | 56,87 70320024 | 57,56 285
con lai
Téng 763 43441226 100 121976267 100 2,81

Nguon: Uy ban gidm sat tdi chinh Han Quoc
bang cin ddi tai san, ti 1& ng/vén cb phin cia Tap
doan khong xdu nhu cic chaebol khic vao nim
1997 va hau hét cac cong ty thanh vién déu bao cao
lgi nhudn trong nam 1997 va 1998. Tuy nhién, diéu
nay chimg to cac nha dau tu Han Qudc trong mot
thoi gian dai khong quan tam dén bao céo loi nhuan
va tai chinh tt cia Daewoo. Sy nghi ngd nay ¢6 thé
théy tir sy phan anh vé gia ¢ phiéu trén thi truong
chimg khoan cuia cac cong ty thanh vién cua Tap
doan. Bang 2, cho thdy hé sé gia trj thi truong trén
gid trj ghi s6 ctia nam chaebol on nhat va céc cong
ty niém yét khac vao thang 4/1997, thoi diém trude
khung hoang. Day la mét trong nhirng chi tiéu quan
trong thé hign kha ning tao lgi nhuan va hiéu qua sir
dung vbn ciia cong ty. Hé s6 nay cia cac cdng ty
thanh vién cia Daewoo niém yét trén san chimg
khoén chi chiém hon 1% so v&i 6% cia Samsung,
6,6% cia SK, 3% cua LG va 3,77% cua Huyndai.

2.2. Giai dogn khiing hodng va cdc chinh sich
ing phé véi khang hoang

Mot diéu dang chit y vé tai chinh 12 8 cong ty
thanh vién chiém 95% doanh thu ctia Tap doan, nam
1997 Igi nhudn thuan la 225 ti won thi nam 1998 lai
18 t6i 510 ty won . Diéu nay duge giai thich 1a do
cung mdt lic Tap doan dong cira (write off) cong ty
vién théng Daewoo vi mua cong ty & t6 Ssangyong.
Trong khi d6 6 cong ty thanh vién khac dugc da
vao danh sich ‘den’ lai ¢6 lgi nhuan thuan 1a 375 ti
won nam 1998. Ti I¢ ng/vén cé pl\én cia Tap doan
gidm tir 486% nam 1997 xudng 369% nam 1998. Ti
1é ndy twong déi cao nhung so vdi cac chaebol khac

thi tét hon trong nim dau tién cia qua trinh tai ciu
triic.

Daewoo muén giri théng diép tai Chinh phu, cac
chit ng va cong chiing ring méc dii viéc tai cau tric
1a khong thé tranh khoi va mot s6 cong ty thanh vién
can phai ¢6 nhitng hé trg dac biét nhung Tap doan
vén hoat dong tét. Thanh khoan c6 van dé nhung
chi yéu 1a nhiing 161 don théi khong c6 can cir’ va
cia nhing nha diu tu khong “than thiégn’ nhimg
ngudi dang cé gng rit vén. Cac cong ty thanh vién
chu chét cia Tép doan van cai thién duoc cau trac
vén va hiu hét cac cong ty thanh vién thu duoc lgi
nhuan tir viéc tang doanh s6 ban hang trong diéu
kién nén kinh té dang suy thodi tram trong va ti 1é
|ai sudt cia Han Quéc cao nhét lic by gid.

Tuy nhién, diéu nay khong thé tin duoc bai vi (i)
loi nhuan di dugc thdi phong, Tap doan bi 16 4
nghin ti won nam 1998 chir khong phai 0,5 nghin ti
nhur cong bd, (i) hau hét vén cia Tap doan, duge
cong bd 1a 15,4 nghin ti won cudi nam 1998 la
khéng thirc ma vén thuc la gan bang 0 hoac am, (iif)
ti 18 no/vén b phan nam 1998 cong b 1a 369%
nhung thuc té 1a 2.000%. Diéu chic chin la Tap
doan d trén b vuc bi pha san vao cudi nam 1998
véi céc biéu hign sau:

- Thir nhat, vé loi nhuan: lgi nhudn duoc thi
phong va tao ra thong qua céc giao dich ndi bd cua
Tap doan v&i phuong thirc sau: “cong ty A ban tai
san cho cong ty B véi gia trén troi: nguge lai cong
ty Btra bing cb phiéu hay tai san khac véi gid cao’.
Nhimg giao dich nay ching c6 gia tri gi ngoai viéc
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- Thir ba. ti 1€ ng trén vén ¢d phan: nam 1998, vén
chii c6 phan cia Tap doan Daewoo va cac cong ty
thanh vién da bi am nguoc lai véi bao cao tai chinh
nam 1998 (xem bang 3), Ti 1é ng/vén cb phan cia
Tap doan va cac cong ty thanh vién cao hon mirc
cong b chinh thirc rat nhidu. Vi du nhu, ti 1€ nay tai
cong ty may cong nghiép niang Daewoo, cong ty
kinh doanh tét nhat trong Tap doan Ién t6i 2.630%
50 v&i con 56 cong b 12 317,6%.

Tir nhitng phan tich trén ¢4 thé thiy Tap doan
Daewoo da bi pha san nam 1998. Tuy nhién, chinh
ph\k Han Quéc va cac chu ng chi biét dugce cac con
50 trén khi cong vige kiém toan kel thic vao thang
8/1999.

Dimng trude nguy co pha san cia Tép doan Dae-
woo, chinh phi Han Quéc, cac chii ng ciling nhu ban
than Tép doan da timg budc thue hién cac chinh
sach dé ddi pho vai nguy co nay, cu thé:

a. Chinh sdch cua tdp doan Daewoo déi phé voi
khing hoang

Tap doan van sir dung cac chinh sach ci dé déi
phé véi khing hoang nhu: hop tic vai chinh pha
thyc hién cac chinh sach dbi phé véi khing hoang,
mua/sip nhap cic doanh nghiép pha san dé mo rong
kinh doanh va chinh sach di vay dé bu dip cic
khoan tham hyt. Vi du nhu mua lai cong ty 6 t6
Ssangyong, hoan ddi linh vyc kinh doanh véi tap
doin Samsung (Big Deals)[9] va nd luc mua ngn
hang Korea First Bank.

Ban dau thuong vy mua lai cong ty 6 to Ssangy-
ong dugc coi la thanh céng cho ca Tap doan va cac
chu ng. Sau khi 1,7 nghin ti won (1,5 ti USD) duoc
cac chu ng cho mién giam, bang can déi tai san cha
cong ty & to Ssangyong tot hon cua céng ty 6 t&
Daewoo (cong ty mua). Mic du viéc mua ban nay
Khong mang lai gid trj kinh té cho cong ty & t Dae-
w00 (cdng ty c6 san lugng san xudt 6 to vuot xa
doanh thu) nhung phu hop vai chién luge mgs rong
ctia Tap doan.

Tap doan da thuc hién Chuong trinh ‘Big Deals’
véi viée tap doan Samsung mua lai Cong ty dién tir
Daewoo va Tap doan mua lai Cong ty 6 t6 Samsung.
Thoa thuan khdng dat dugc vi Daewoo yéu ciu
Samsung phai tra 2 nghin ti won bing tién mat nhu
la gia phai tra cho viéc chju trach nhiém cac khoan
ng ca cong ty 6 1 Samsung. Thuong vu nay bi phi
san khi cdc vin d& cia Daewoo bat ddu xuat hién
thang 4/1999.

Tt ca cac yéu té trén g lch vi sao Tap doan
vay dugc 17 nghin ti won nam 1998 va tai sao lai
bién bao sb sach ké toan nhur vay. Triét ly cua Dae-
woo ‘SE an toan khi vin liép tuc vay dugc tién’.
Chinh phu s& khéng tham gia trd choi nguy hiém
khi dé Téap doan phé san vi nhirng hé luy v6 cung
Iém clia viée nay mang lai. Cac cong ty tin thac dau
tu thi sdn sang mua cac chimg tir ¢6 gia hodc trai
phiéu cia Tap doan vi lai suit cao va tin tuong
chinh phi Han Qudc khong dé Daewoo phi san.

b Chinh sdch cua Chinh phu va chi no déi phé
Vv&i nguy co phd san cua Daewoo

Chinh phi yéu ciu cic chaebol trong dé c6 Tap
doan tién hanh tai cdu trac nhu chuong trinh CSIPs
va ‘Big Deals’. Chuong trinh tai cdu tric cua Dae-
woo bt diu vao thang 12/]998 bao gom viéc giam
s6 Iuong cong ty tir41 xudng 10, giam cic khoan ng
xuong 18,8 nghin ti won va ti 1& ng/vén ¢b phin
xudng dudi 197% vao cudi nam 1999. Qua trinh tai
cdu triic Tap doan dugc gidm sat bai cic ngan hang
chi ng theo tirng qui va néu Daewoo khéng dat muc
tiéu theo qui nay cac ngan hang trimg phat bing
céch rit cac khoan dang cho vay.

Theo chuong trinh tai cAu tric coa Chinh phu,
cac chaebol tap trung vao 3 hoac 4 linh vuc kinh
doanh chinh. Daewoo chon thuong mai- xay dung,
6 t6, cong nghiép nang va tai chinh — dich vu, tuy
nhién nhimg linh vurc nay gan nhur bao trim hét cac
linh vuc kinh doarth ctia Tap doan trir nganh dién tir,

Vén dé ng cia Daewoo ngay cang tram trong
nhung Chinh phu va cac ngan hang chi no hoan
toan danh gia thip cac vén dé nay. Phai dén nam
1999, chinh phu va cac ngan hang chu ng méi nhan
thiy chuong trinh téi cdu tric cia Daewoo qua
cham so véi cac chaebol khac. Ti 16 no/vén cé phan
tang tir 527% Ién 588% trong nira dau nim 1999
trong khi cac tap doan khéc c6 su cai thién rd rét
(bang 4).

Ngay 13/1/1998, Chinh phi da thoa thuan véi
chi tich cia 4 tip doan I6m nhat Han Quéc vé §
nguyén tic ddi méi cdc tap doan. Chinh phu thay
ddi hau hét cac ludt va nghi dinh lién quan trong
nam 1998, con cac chaebol phai dwa ra cac ké hoach
tai cdu tric va xdy dyng Chuong trinh cu tric vén
(CSIPs) vai cac ngan hang chi ng chinh . Tuy nhién,
thoa thuan nay khong phai la mdt ¢d may hiéu qua
dé ddi méi cac tap doan boi vi (i) cac ngan hang chi
ng dugc cho la déng vai chinh trong viéc tai chu tric
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Bang 4: Ti I§ ng/vdn cb phén cua 5 t3

p doan 16m nhit, nim 1998 - 1999

Dvi: nghin ti won

Huyndai Daewoo S g LG

Ng

- Cudi nam 1998 (A) 61,5 599 447| 364 225

- 6 thang ddu 1999 (B) 64,9 618 393 | 393 214
(B-A) 34 19 54 54 1,1
Ng/vén chii s¢ hiru

- Cudinam 1998 (A) 4493 526,5 2757 341 3549

- 6 thang déu 1999 (B) 3408 588,2 192,5 | 246,5 2213
@7 A) -108,5 61,7 -832 | 945 -1276

Ngudn: Uy ban gidm sdt tai chinh Han Quoc

cac tap doan hodc la khéng mubn hoic la khéng cé
sirc manh dé thyc hién thoa thudn do ban than cac
ngan hang nay ciing can phai dbi méi. (i) Chinh
phii yéu cdu cac ké hoach tai cAu tric tap doan cin
phai tién hanh bi mat dé tranh cac rii ro c6 thé xay
ra néu cac déi thi canh tranh nudc ngoai nam duoc.
Tuy nhién, khi cic ké hoach tai cau tric nay khong
dugc cdng khai thi sé khong co cach nao kiém soat
dugc liéu vén dé tai cau tric c6 duge thuce hién ding
nhu ké hoach da vach ra khéng. (iii) Cudi thang
4/1998, Uy ban Giam sat Tai chinh da dua ra tin
hiéu khéng chinh xic ring 5 tap doan lén nhét cin
thyre hién tai cAu tric theo cach ciia minh, trong khi
cac chaebol nho hon s€ tham gia chuong trinh
Workout . Tiép sau do, Uy ban nay cau triic lai cac
ngan hang ban budn va cac cong ty chimg khoan
bing cich moi hay cho phép cac chaebol dau tr

thém tién vao cac thé ché tai chinh m yéu ciia minh
thay vi yéu ciu déng cira ching.

Do vy, Chinh phu da khéng dat dugc muc tiéu
tai cu tric cac tap doan thong qua chuong trinh
CSIPs bdi vi Chuong trinh nay khong ¢ cong cp aé
bt céc tap doan chéng lai viéc ddi m6i nhu Daewoo
va Huyndai phai thuc hién.

Chinh phit Han Quéc con cém cac tap doan phat
hanh chimg tir c6 gi va trai phiéu ma myc tiéu
chinh 1a tip doan Daewoo va Huyndai vi hai tap
doan nay khong c6 mot diu higu tai clu tric nao
trong khi van lién tuc tham gia vao thi truong tai
chinh. Tuy nhién, chinh sach nay cuia Chinh phii qua
mudn khi ma cac khoan ng cua Daewoo qua on va
céc khoan ng dén han phai tra 1én t&i 19,2 nghin ty
won vao thang 7/1999.

Bang 5: Cac khoan 16 dy kién ciia cac thE ché tai chinh lién quan dén Daewoo

No va trdi phicu Lidy [ TiRRIS

Daewoo kién

(nghin ti) % (%)
Ngan hang 227] 386 12,5 56.8
ITCs (Cong ty tin thic déu tu) 186 | 326 104 55,9
Céng ty bdo hiém Seoul 72| 126 34 472
Ngn hang ban buon 29| 51 18 62.1
Céc cong ty bao hiém Llo19 06 545
Cic cong ty chimg khoan Ll 19 0.7 63.6
Cac thé ché phi ngdn hang, bdo hiém khéc a1 13 18 439
Tong 57| 100 312 54,7
Neuon: Uy ban Gidm sat Tai chinh
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Chinh phu va cac chi ng khong co nhitng budc di
cin thlet @é tranh cho Daewoo khong bj pha san do
lo s¢ néu Daewoo bi sup dé s& din dén sy pha san
ctia cdc ngan hang chii ng béi vi cac ngan hang nay
dang d6i mat véi nhitng céc khoan 18 du kién rét Ion
(bang 5).

Ciing nhu cac nuée khéc, chinh phu 13 ngudi c6
vai trd duy nhét ¢6 thé gitip cho Daewoo khong bj
sup 6 hodic it nhat 1 ti thiéu hda céc thiét hai bing
cach nhanh chéng can thiép khi van dé khong tra
duge no ctia Tap doan xdy ra. Cac buéc cin thit
chinh phi ¢6 thé 4p dung dom gian Ia: dua ra cac quy
dinh, dua cic quy dinh vao thuc hién, trimg phat
nhimg ai khéng tuén theo quy dinh va gitp d& ai
tudn theo quy dinh mét cach trung thyc. Didu nay
khéng cé nghia 1a chinh phi nén can thigp truc tiép
hodc sir dyng cac cach thirc phi thi truéng ma duara
céc quy dinh giam sat tai chinh lién quan dén cac
khoan vay, cdc con ng va yéu cdu cic chi ng yéu
cdu Daewoo téi cdu tric.

Chinh ph lai khéng mong muén thiic diy Dae-
woo téi chu triic vi (i) céc quan chirc chinh pha déu
5o s sup dd cia Daewoo s& anh hudng tiéu cuc dén
thi trudng ti chinh va toan b nén kinh té. Hiu hét
cdc quan chirc cho ring giai quyét som cac van dé
ciia Daewoo cé thé phai tra gia dat. Tuy nhlen ho da
danh gia sai ca sy nghiém trong cua van dé va su
pha san ciia Daewoo I khong thé tranh khoi. (ii)
Chinh pha khéng mudn can thiép vi s¢ din dén sy
bat én cia thi trudng ma nguoc lai chi mudn can
thigp vao nén kinh té dé duy tri cai goi la sy ‘én
dinh” hon Ia chdp nhén su bt 6n tam thoi. Do vay,
khéng thé mong ches chinh pht hanh dong trude khi
véin ¢é xay ra. (iii) Tu duy nhiém ky va bong 16c ma
quan chirc Han Qudc nhin duge din dén viéc ho
khéng mudn duara quyét dinh vi ho so bj trimg phat
néu céc quyét dinh nay din dén xay ra diéu gi khong
hay. (iv) Quan chirc Han quéc khéng mudn tiét 16
céc théng tin lién quan ra céng chling vi ho tin ring
thi tnrbng tai chinh s& bal én néu cac thong tin
khéng tét dugc dua ra. Do vay thi truong khong co
di théng tin dé gay ap luc cho Daewoo tai cdu tric
sém. (v) Khong c6 mdt déi ngii nong cét cac chuyén
gia trong chinh phu dé thiét ké, thyc hién va giam
sét chinh sach cho viéc cai t6 cdc chaebol. Quyén
Iyrc bj chia sé giira cac co quan, cac ¥ kién thuémg la
tréi chiéu va din dén bé tic va khong thuc hién
dirge. (vi) Quan hé mat thiét ciia Daewoo vdi chinh
phii ¢6 thé giai thich vi sao chinh pha ¢6 hanh dong

nhu vay.

2.3 Giai doan sau khing hoding

Ngay 19/7/1999, Daewoo hé 16 khong thé thanh
toan cac khoan ng nhung chinh phu, cic chi ng va
chinh ban than Tap doan ¢b géng duy tri su tén tai
dén thang 26/8. Lanh dao Tadp doan dya vao tin
dung c6 su bao [anh ciia chinh phi dé bao lanh cho
Daewoo. Ngan hang Han Quédc cho phép Daewoo
duoe khoanh ng va cung cAp cac khoan vay bd sung
tri gia 4 nghin ty won, Di lai, Daewoo s& phai bd
sung 10 nghin ty won tai san thé chép va chdp nhin
mat sb bién phap khdc ligt trong tai cu trilc. Ngdy
16/8, Daewoo thdng bao mdt ké hoach méi ban toan
bd cac cong ty thanh vién trir céng ty Daewoo
Motors va 5 cong ty lién quan. Bén canh do dira ra
thoa thuan dac biét voi cac ngdn hang chi no vé
viée cai thién cu tric vén. Tuy nhién, cic nd lyc
nay khéng tranh dugc cho Tép doan bi pha san véi
s6 no 1én t6i 56 nghin ty won.

3. Nguyén nhén su sup dd ciia Daewoo

Thir_nhit: Khong ¢6 sy phan gilra chu sor
hitu va quan ly. Chi s hitu chi phoi qua trinh ra
quyét dinh [a dac diém thong thudng cua tt ca cic
chaebol nhung diéu nay Ia rd rét nhit & Daewoo.
Ch tich tap doan mic du la cé déng nho nhung co
quyén lyc dua ra cic quyét dinh khéng thé phan bac
nén da tao ra cac quyél dinh ddu tr ¢6 tinh rui ro
cao. Nhiing quyét dinh nay duoc dua ra bi nht'mg
ngu'm khéng bao gidr phai chju trach nhiém vé viéc
diéu hanh kém hay diu tr sal va khéng co sur kiém
soat cta ban lanh dao, cac ¢ déng va cac cha ng.

The hai: Khong s dung phuong thic tai tro
thong qua tang vén cb phan dé duy tri viéc kiém
soat ctia chu tich tdp doan. Viée dwa qua mic vao
cac khoan ng lam giam loi nhuén cua céc du an va
dan dén ti 18 ng/vén cd phin cao. Do vay, Daewoo
dé& b anh hudng bai cac cit séc tir bén ngoai nhur suy
thodi kinh té, Iai sudt tang va that chit tin dung.

Thir ba: Viéc bao lanh cac khoan vay chéo cho
phép Daewoo tham gia vao cac linh vuc kinh doanh
méi ma khong cé su dinh gia chinh xéc va su gén
két Iong Iéo gitra cac cong ty dan den su lon tai dua
vao vén di vay. Piéu nay lam xdu di vdn dé dong
tién va din dén sy sup db cua cic cong ty lién két.

Thir tu: Viée da dang héa trong hang chuc linh
vic kinh doanh gitip cho Daewoo ¢6 mt mang Iusi
an toan trong céc giao dich gian lan giira cac cong
ty lién két. Tuy nhién diéu nay d tré thanh vat can
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cuia Tap doan trong viéc tap trung vao nang luc cot
15i. Su sai lim nay da dan Daewoo thuc hién cac
chién luoc 16i thai bang cach dua vao san pham gia
thap, chat luong thip va giam nang lyc canh tranh
cua minh trén thi truong.

Thir nam: Khong minh bach va vo nguyén tic
trong hé thong ké toan da gitp Tap doan che déu
birc tranh tai chinh thuc trong mét thoi gian dai.
Viéc nay da khong khuyén khich cic nha dau tr
trong nudce va nudc ngoai déu tu vao T ap doan. Viéc
thiéu kha nang kiém soat va danh gia can than hoat
dong da lam mat long tin va tao nén sy bt lyc cia
thi truémg trong viéc kiém sodt tai san cua Tap doan.

Chinh phu ciing c6 trach nhiém trong van dé nay
bai vi da khéng ton trong cac nguyén tic va luat do
chinh minh dat ra. Viéc thuc thi luat va cac quy dinh
khong nghiém, khong théng nhit va mau thudn da
dua ra cac tin hiéu tai nguoce nhau dén cac tap doan,
thé ché tai chinh va thj truong.

4. Bai hoc kinh nghi¢ém cho qué trinh tii ciu
tric Tap doan Than & Khoang sin

Tir thyc té xay ra dan tGi sy sup dd cua tap doan
Daewoo ciing nhu nhimg vin dé dit ra trong qua
trinh i cAu tric cac tap doan kinh té Nha nudc,
trong d6 ¢6 Tap doan Than & Khoéang san, bai viét
xin dua ra mét sb bai hoc kinh nghiém cho qué trinh
tai cu tric cua Vinacomin nhu sau:

Thir nhit: Can thiép sém khi c6 ddu higu
khing hoang

Sur thét bai cia Daewoo khéng thé ciru van duge
va din tGi sy sup dd 1a do nhing diu hiéu cua su
truc tric trong hoat dong cua tap doan nay da khong
duoc phat hién sém hoac ¢é tinh bi 1o di. Vi vay,
kinh nghiém dau tién rat ra cho Vinacomin va céc
tap doan khac ¢ Viét Nam la phai xay dung mét co
ché kiém soat cac dau hiéu khing hoang dé tir d6 c6
kha nang can thiép sém trudce khi khing hoang xéy
ra. Truomg hop ctia Daewoo cho thiy khing hoang
xdy ra bit dau tir khing hoang chién luge va cudi
cung 14 khing hoang vé tai chinh (lgi nhuan). Viéc
xay dymg chién lugc c6 sy tham gia clia ca cac abi

" tugng bén trong (chd s& hiru, ngudai quan ly..) va
bén ngoai doanh nghiép (chi ng, khach hang...) s&
dam bao cac chién lugc co syr giam sat. Tir d6 doanh
nghiép c6 thé tranh duge tinh trang ngu'm ra quye\
dinh lai khong phai chiu trach nhi¢m vé cic quyét
dinh cua minh dong thai tao ra mét ap luc budc
ngudi lanh dao khong thé duy tei mét chién lugc 15

UC HOI VA TAI CAU TRUC DOANH NGHIEP

thoi khi ¢6 sur thay déi. Diéu nay tao dong lyc cho
doanh nghiép c6 thé tién hanh lal cAu tric ngay khi
cO thé. Sur tri hodn qua trinh tai céu triic ciia Daewoo
dan i sy sup dé cia tap doan nay cho thay viéc tai
cAu tric cang som cang giup doanh nghiép co thé
vuot qua dugc khung hoang mét cach nhe nhang
hon.

Thir hai: Cin minh bach vé tai chinh

Vin dé Ion nhit ma Daewoo gip phai do 14 cac
truc tric Vvé tai chinh. Cau chuyén ciia Daewoo cho
thdy minh bach vé tai chinh 1 mot yéu t6 then chdt
tao ra sy bén vimg cho mét td chirc, nhat 13 mét tip
doan cé quy mé lon, da nganh da nghé. Tién toi mét
cAu tric tai chinh minh bach 1a yéu cAu tht yéu cia
qué trinh tai cAu tric cac tap doan cua Viét Nam
trong d6 ¢6 Vinacomin. Cau hoi dat ra 14 yéu té nao
vé& mit tai chinh cén tap trung trong qua trinh tai chu
tric? Tir trudmg hop cia Daewoo c6 thé thiy co ciu
vén hop ly 12 yéu té quan trong tao ra mét cAu tric
tai chinh lanh manh. Vinacomin can xay dyng mét
ké hoach dai han trong d6 bao gdm (i) danh gi lai
cAu tric vén cua tap doan va cac don vi thanh vién
dé tim ra nhimg vén dé con ton tai; (ii) xay dyng cac
chi tidu vé co chu vén dya trén thyc té cua tap doan
ciing nhu hgc hoi kinh nghiém cua céac tap doan hoat
dong trong clng linh vie & mot sé qudc gia trong
khu vyc; (iii) dwa ra cic phuong an vé viéc huy
dong vén nham duy tri co cu vén muc tiéu.

Mot van dé nira vé tai chinh cin quan tam d6 la
su dgc lap vé mit tai chinh gilta cac don vj thanh
vién trong tap doan. Su dd v cuia tap doan Daewoo
mat phan bt ngudn tir méi quan hé chéng chéo vé
tai chinh giira cc cng ty con dan tdi cac két qua tai
chinh bi thdi phdng va khé kiém soét. Vinacomin
cin xdy dimg mot co ché tai chinh dam bao sy doc
lap giira cac don vi |hanh vién, tranh sy dau tr chéo
1dn nhau, trong do cn ting cuang tinh higu qua cua
hoat ddng giam sat ndi bo vé tai chinh. Thuc g
nhiéu truc tric cia mot sé cic tép doan dugc phat
hién thai gian gan day cho thiy hoat dong giam sat
ndi bd chi la hinh thirc. Viéc trao quyén thyc sw cho
ban kiém soat tap doan, nhét la vé mat tai chinh la
rét quan trong nhim dam bao tinh minh bach vé mat
tai chinh.

Thir ba: Kinh doanh phai dwa trén ning luc
6t 16i

Mot trong nhimg nguyén nhan gy ra sy sup dé
clia Daewoo d6 la sy dan trai trong hoat dong kinh

N 1N diine 32013 50

Rinh (&bl (rifn




doanh din t6i mét dinh huéng trong viée xéc dinh
nang lyc ¢t 13i dé duy tri tinh canh tranh. Day ciing
14 vén dé ma hiu hét cac tap doan cua Vlel Nam
dang dbi mat. Chinh phu ciing da yéu clu céc tap
doan kinh té cua Nha nuéc phai thodi von ra khoi
céc linh vire déu tu ngoai nganh. Pay la huong di
ding nhung van dé quan trong hon la cic tap doan
can xic dinh rd nang lyc cdt 16 cia minh 13 gi va
dua ra cac chién luge phi hop. Vinacomin can phai
ra soat lai toan bd hoat dong kinh doanh cia minh
dé tir 46 tim ra nhimg linh vuc ma minh ¢6 lgi thé
canh tranh dé tir d6 phat huy téi da hiéu qua clia viéc
sir dung céc ngudn luc nhdm dat duge muyc tiéu dé
ra. Thyc € cho thdy nhimg doanh nghiép thanh
cong la nhimg doanh nghiép biét tap trung vao nang
Iyc ¢dt 18i ma khéng bj sao nhang bai nhimg linh
vire kinh doanh chi thu dugc lgi nhuén trong ngén
han.
Thir tw: Duy tri kha ning tw ddi méi
Chii thich:

PHUC HOI VA TAI CAU TRUC DORANH NGH|§’

Mét yéu té di kem véi nang luc cot I6. dé dam
bao cho su thanh cong cua mét doanh nghiép doé la
kh nang doi mai. Su sup d6 cia Daewoo mét phan
12 do theo dudi nhitng chién lugc kinh doanh 13i thai
khong phu hop vai diéu kién t truong. Day ciing
1a kinh nghiém ma Vinacomin cin quan tam. Thoi
ky céc tap doan sdng dva vao sy wu dai tir phia Nha
nude sé qua, Vinacomin can phai chi dong doi moi
déc biét 1a vé co ché quan tri. Can phai ¢6 su phan
quyén trong viéc ra quyét dinh dé tir do xac dinh
trach nhiém mét cach rd rang khi cé vén dé truc trac
xay ra. Vinacomin cin xdy dung nhimg quy trinh
chuin myc vé viéc ra quyél dinh dé tranh tinh trang
v6 nguyén téc va mau thuin trong cac quyét dinh —
vét xe dd ma Daewoo di di qua. Bén canh do,
déi moi cong nghé dé duy tri va nang cao kha nang
canh tranh ciing 12 mdt bai hoc kinh nghiém cé dirgc
tir trudng hop ciia Daewoo.OJ

éc

1. Mt cong ty ddu tu, mét cong ty chimg khodn, mdt cong ty ché tao.mdy, mt cong ty xdy dung, mot cong ty
ché tao linh kign dién tir, hai cong ty thuong mai, mgt cong ty dét may.

2. Uy ban Tu vén Tai chinh Han Quéc.

3. Chuong trinh cia Chinh phit Han Quéc yéu cau nam tap doan I6n nhit (Huyndai, Samsung, Daewoo, LG,
SK) hodn ddi lnh v kinh doanh ciia cac cong ty con dé vugt qua khiing hong kinh té nhimg nam cudi thé ky 20.

4. Han cubi vao 28/2 véi 5 tap doan lém nhat, 31/3 v6i 30 tip doan 16m tiép theo va 30/4 cho cc tap doan con

lai.

5. Tuy nhiém, trong 55 cong ty dugc chon dé dong cira thi chi c6 20 cong ty thuge S tap doan trén nhung cac

cdng ty ndy lai qua bé.
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