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Khdi Nguon Quy Pinh, Mo Hinh Quan Tri Doanh
Nghiép va Tuong Tac Cua Cod Pdng

BO luat quan tri doanh nghiép chinh thifc dau tién trén thé gidi xuat hién tai Vudgng quoc
Anh vao ndm 1992. Uy ban Cadbury da dudc tdp hgp vao thang 5 ndm 1991 bdi Financial
Reporting Council (H6i dong Bao cao Tai chinh), London Stock Exchange (S& Giao dich
Chirng khodn Luan Ddn) va nganh ké todn dé xem xét nhitng gi dudc goi 1a "cac khia canh
tai chinh cua quan tri doanh nghiép". Su hinh thanh cta né la két qua cac vu bé boi Caparo
va Polly Peck tai nudc nay.

Caparo da thuc hién mét cudc dau thau tiép quan thanh cdng cdng ty Fidelity, chi dé sau do
phat hién ra rang Igi nhudn cla Fidelity d& bi phdng dai dang ké.

Thi trudng d& bom théi gid cd phiéu cla Polly Peck trong nhiéu ndm trén cc sd béo céo tai
chinh ma sau do6 hoa ra la sai léch.

Uy ban Cadbury dugdc thanh 1ap vi nhitng v&n d& nhén thic trong k& todn va quan tri.

Khi Uy ban bat dau cong viéc cta minh (nhung trudc khi céng b6 bdo cdo theo k& hoach),
vu bé bGi Maxwell / Mirror Group da bat dau xuat hién va Ngan hang Tin dung va Thuadng
mai Qudc té (BCCI) sup d6 ngoan muc sau vu rifa tién va cac vi pham quy dinh khac. R3
rang la can phai thay d6i rat nhiéu.

Phan 16n nhitng gi Uy ban Cadbury khuyé&n nghi van dudc coi l1a hinh mau t6t nhat ngay nay
va d& dugc tich hgp vao cac bd ludt va hudng dan trén toan cau. Vi du, Gy ban dé xuét réng
mdi cong ty dai chiing nén cd mot ty ban kiém todn hop it nhat hai I1an mot ndm. Pang chu
y, khi bdo cdo nay dudc cong bg, chi cé hai phan ba trong s6 250 cong ty I6n nhat & Anh co
cac Uy ban nhu vy (mdc du ngay nay ching rat phé bién). Cha dé cét 16i cia bdo cdo la
khéng ca nhan nao nén co "quyén quyét dinh ma khong bi tréi budc"; Vi vay, vi du, vai trd
cua Chu tich HPQT va Giam doc diéu hanh (CEO) khong nén dudgc két hgp, thuc trang nay
rat phé bién vao thdi diém do.

Mot bd hudng dan dé quan tri t6t da dudc phat trién tir cdc khdi niém co ban vé trach nhiém
gidi trinh va su lién két. Quan tri khac nhau gilra cac qubc gia dua trén van hoda va su phat
trién lich st cting nhu luat doanh nghiép dia phudng. O cdp d6 cd ban nhat, mot s6 qubc
gia, bao gém DUc va Ha Lan, cb hdi déng hai c8p, vdi cac ban ki€m soat hoan toan gém céc
giam doc khong diéu hanh, ho giam sat cac ban diéu hanh; nhitng nudc khac lai c6 HDQT
mot cadp, vGi mot s6 bi chi phdi bdi cac giam d6c diéu hanh (nhu & Nhat Ban), mot s6 cé
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CEO kiém nhiém chu tich (thudng thdy nhat & Hoa Ky va Phap) va mot s nam gilta cac mo
hinh nay (nhu & Anh).

M6 hinh B6 luat Cadbury vé cac khuyén nghi ma cac cong ty nén tudn thu hoac giai trinh
bat ky su khéng tuan thi nao. Cac khyén nghi nay cling dd dugc hhocj hoi trén khap thé
gidi. Hién nay, rat khé tim dugc thi truéng nao khéng cé bd luat quan tri doanh nghiép
chinh thtrc.

K& tur khi Nhat Ban théng qua mét bd ludt cla riéng minh vao nam 2015, Hoa Ky hién 1a thj
trudng I8n duy nhat trén thé gidi khong cé bo luat nhu vay, phan I8n la hau qua cua luat
doanh nghiép dudc dat & tirng ti€u bang, thay vi cap lién bang. Hau hét cac thi trudng déu
ap dung ngon ngir "tudn thud hoac giai trinh", mac du Ha Lan ung ho "ap dung hoac giai
trinh" va ngudi Uc sir dung ngdn ngit thdng thirng "néu khéng, tai sao khéng?" Tuy nhién,
qua trinh suy nghi la nhu nhau: Ludt mong dgi su tuén thu cac tiéu chudn cé lién quan hodc
cdng b8 mdt cudc thao ludn cén trong va théng minh vé cdch HDPQT van hanh theo nguyén
tdc cg ban. Nhitng cubc thao luén nay dang thu hat su chd y ngay cang tang, khéng chi vi
chidng cung cdp cho HPQT co hdi giai thich cach thirc hoat ddng d& mang lai gia tri cho
doanh nghiép thay mat cho ca cé déng va cac bén lién quan khac.

Su san sang cua cac cong ty trong viéc cung cap cac doi thoai chu ddo vé su khac biét cla
ho so vdi cac hudng dan khac nhau. Mot s6 cong ty cé thé coi quan tri doanh nghiép kha
tiéu cuc, vi ho cho rdng né khéng linh hoat. That vay, cé thé cé rui ro Ia cidc nha dau tu sé
ti€p can cac quy tac quan tri doanh nghiép vdi su khdng linh hoat, mong dgi su tuén thu
nhiéu han la giai trinh - d6 khong phai la y dinh cua bd luat. Boi khi, su thiéu linh hoat ro
rang nay cé thé phat sinh tir su that bai trong giao ti€p, dac biét Ia do su phu thudc vao cac
cong ty tu van ay quyén (proxy advisory firms) (mét nhém tap trung cao dé do ISS va
Glass Lewis 1anh dao) dé& lam trung gian cho mot s6 cudc déi thoai vé cc van dé quan tri va
biéu quyét.

Cac cong ty tu van nay cé xu hudng tuan thu cac chi tiét ctua luat quan tri doanh nghiép khi
dua ra cac khuyén nghi vé cach khach hang clia ho cé thé biéu quyét. Mot sd ngudi cho
rang vai trod ciia ¢d van Uy quyén (proxy adviser) la giai thich cac tiéu chudn mét cach
nghiém ngat va c6 dong thuc t& phai ap dung su linh hoat phat sinh tir su hiéu biét siu sic
hon vé ddc thlu cu thé cua tirng céng ty. Theo phan tich nay, vdn dé khong linh hoat ¢ thé
phat sinh nhiéu hon tif xu hudng clia khach hang nha dau tu tuan theo cac khuyén nghi cla
cO van ay quyén, véi qua it danh gia doc lap vé viéc liéu nhitng khuyén nghi dé cé dung hay
khoéng, han la tir su nghiém ngat ctia chinh cac khuyén nghi.

Su tham gia tuong tac cua c6 ddng la cudc déi thoai tich cuc giita cac cdng ty va nha dau tu
clia ho, vai viéc sau d6 bay td quan diém rd rang vé cac van dé ho quan tdm (thudng bao
godm cac van dé ESG). Su tuong tac giip dam bao rang cac thanh vién HDQT chiu trach
nhiém vé hanh déng cla ho, hy vong sé kip thdi gitp cai thién chat lugng ra quyét dinh cla
ho.

DGi vdi cac cd déng thi€u s - ma cac nha dau tu td chirc hdu hét thudc nhém nay - mét
van dé quan trong la ho khdng bi lam dung bdi cac c6 ddng chi phéi hodc c6 déng kiém
soat. Trong nhiéu trudng hop, cac bién phap bao vé cho cd déng thiéu s6 dudc xay dung
trong ludt cdng ty va chldng thudng ton tai trong cac quy dinh niém yét cd phan va céc bién
phap bao vé chinh thirc khac. Nhitng bién phap bao vé nay thutng dudgc cing c6 bdi cac
quy tac quan tri doanh nghiép, nhung cac van dé rat cc ban (vi ching lién quan dén viéc
tranh lam dung nhém thiéu s6 va bao vé quyén sé hitu clia ho) dén ndi & hau hét cac quéc
gia, cac cd dong thiéu s6 dudc hudng Igi tir cac bién phap bao vé phap ly co ban.

Lam dung c6 dbng thiéu s6 cé thé lién quan dén viéc rat tién ra khoi doanh nghiép theo
nhirng cach cé Igi cho cac cd déng kiém soat nhung khdng phai la co s§ da s6 cd ddéng rong
I6n han, diéu nay giai thich tai sao thuGng cé cac yéu cau bao cdo cao han xung quanh cac
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giao dich cta bén lién quan va quyén cho cac cé ddng khong xung dét dé phé duyét ching.
Céc cd dbng thiéu sé cling s& khdng mong mudn céng ty ma ho dau tu thay ddi dang ké
néu ho khdng cé co hdi bi€u quyét vé van dé nay. Vi du, trong thi trudng c6 phan niém yét
clia Vuong qudc Anh, cac bai kiém tra dudgc ap dung nhu sau:

« NEu mot giao dich anh hudng dén han 5% bat ky tai san, Igi nhuan, gia tri hoac vén hoa
nao cua cdng ty, thi phai cé cac bédo cdo bd sung (Giao dich Loai 2).

« Néu mot giao dich anh hudng dén han 25% tai san, Igi nhuan, gia tri hoac vén cua bat
ky cdng ty nao, phai c6 moét cudc biéu quyét cd déng dé phé duyét thoa thuén dua trén
cac ly do chi tiét (Giao dich Loai 1).

M6t phuang tién quan trong khéc dé bao vé cd ddng la quyén uu tién (pre-emption rights).
Nhitng quyén nay ddm bao rang mot nha dau tu coé kha nang duy tri vi tri cia minh trong
cong ty. Cd ban déi véi luat doanh nghiép cua nhiéu thi truéng (vi du, & Hoa Ky) la y tudng
rang mot cdng ty khéng nén phat hanh cd phiéu ma khéng cho céc cd déng hién hitu quyén
mua mot s6 tién du dé duy tri c6 phan hién tai cta ho. Bdi vi cdc quyén nay di trudc dac
guyén cua cac nha dau tu tiém nang bén ngoai, chiing dudc goi la uu tién va su tén tai clua
cac quyén nay la ly do tai sao viéc phat hanh cd phan 18n cua céc cdng ty thudng dudc goi
la "van dé quyén" (rights issue).

Bdi vi cac quyén nay di trudc dac quyén cua cac nha dau tu tiém nang bén ngoai, chdng
dudc goi la vu tién va su ton tai cha cdc quyén nay la ly do tai sao viéc phat hanh cé phan
I6n cla cac cong ty thudng dudgc goi la "van dé quyén". Ngay ca khi cac van dé khong dugc
uu tién hoan toan, thudng cé ky vong réng cac cé ddng td chirc I6n haon s& dugc cung cap
cai goi la uu tién mém (soft pre-emption), nghia la phan bd tudng ducng vai c6 phén hién
tai cia ho nhung theo cach it chinh thic han, it hgp phap hon (cé thé cho phép phat hanh
nhanh han). Cac dgt phat hanh I8n hon gay tranh cdi nhiéu hon, cling nhu cac van dé &
murc gid cé thé thap hon gid c6 phi€u hién hanh. Mét vi du v& mdét md hinh ddc biét khdng
phd bién véi nhirng ngudi bao vé quyén c6 déng thiéu sé la cac nghi quyét "Gy quyén
chung" (general mandate) tai Bac khu hanh chinh Ho6ng Kong, tim cach cho phép phat hanh
t8i 20% vén cb phan, cé kha ndng dudc chiét khdu. C6 mot su bat Igi rd rang tir cac giao
dich nhu vay d6i véi cac c6 déng hién hitu.

Mot phudng tién cudi cing ma cac cé ddng thiéu s cd thé cam thay bi bdc 16t 1a cd ché c6
phan hai I6p (dual-class shares). Thong thudng, mot trong cac I6p dudc gidi han cho nhitng
ngudi sang lap cua moét cong ty (hodac mot nhdm han ché dugc chon sém trong vong ddi clua
céng ty), nhitng ngudi nhéan dudc nhiéu quyén biéu quyét so vdi loai c8 phiéu ma cac c6
déng tiép theo cd thé dau tu vao cd phiéu thudng dudc giao dich tu do hon trén thi trudng
ching khodn (va nhitng c6 phiéu dudc phat hanh tu do dé thudng cho nhén vién, ddc biét
trong trudng hdp cac doanh nghiép cong nghé My). Hon nifa, ban quan ly, thudng dudc
hudng Igi truc ti€p tir nhiéu quyén biéu quyét va thudng kiém soat bi€u quyét, s& cam thay
it trdch nhiém han déi véi co sé c6 déng rong I6n han, véi viéc quan ly Idi ich it lién két hon.

C6 phiéu hai 18p thudng bi nhiéu nha dau tu cau may va rat hi€ém noi, ngoai Hoa Ky (mac
du Volkswagen, 1a mét vi du & chau Au). Tuy nhién, chiing dang trd nén rd rang hon va pho
bi€n han vi su thanh cong hién tai cia cac céng ty cdng nghé€, nhirng ngudi sang lap mudn
duy tri quyén kiém soat biéu quyét. The Council for Institutional Investors (Hoi ddong cac
nha dau tu té chirc) clia Hoa Ky, da dua ra mét 1ap trudng vé cd phiéu hai I18p, nhén ra radng
né cé thé cung cdp mot su 6n dinh trong giai doan ban dau cua mét céng ty, Nhung thic
giuc rédng né phai tudn theo cac diéu khoan hoang hdn (sunset clauses) dé hai I8p dudc
thdng nhét sau nhiéu nhat 1a bay ndm (khoang thdi gian sau dé bang chirng hoc thuat cho
th8y c6 phiéu hai I18p thudng sé cé tac ddng tiéu cuc dén hiéu sudt cua céng ty). Mot trudng
hop gdy tranh cai, Snap Inc. (cdng ty me cla Snapchat) da dua con dudng c6 phiéu hai I16p
di xa hon va phat hanh cd phiéu ma khéng can b4t ky quyén biéu quyét nao; Théat vay, do
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céng ty chi ra rang cd réat it kha ndng tra cé ti’c, cdc cdng cu nay dudgc ban thuc su giéng
nhu chirng quyén hon 1a cd phiéu.

DE& tim hiéu thém vé ESG va cidc mé hinh lién quan dén tinh bén viing, vui ldbng lién hé
YTT Consulting!
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