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Trach Nhiém Giai Trinh & Tinh Lién Két Trong NGi Ham
G (Quan Tri Doanh Nghiép) Trong Phan Tich ESG

Quan tri doanh nghiép la cu tric va qua trinh dé gidm sat hoat déng kinh doanh va quan ly
clia mot céng ty. N6 co nguyén goc tur ti€éng Latinh gubernare, c6 nghia la 1ai thuyén, quan
tri k&t hop gilra hudng dan va kiém soat. Quan tri doanh nghiép d& tré nén phirc tap hon
theo quy mé va su phlc tap cla cac cong ty ngay nay va khi quyén sd hitu tréd nén phan
tan han.

Do do, vai tro ctia h6i déng quan tri da tréd nén quan trong han. H6i déng quan tri chiu trach
nhiém dai dién cho chu sd hitu ciia cong ty va dam bdo cac nhdm quan ly chiu trach nhiém
diéu hanh doanh nghiép vi Igi ich cia chu sé& hitu. Hiéu qua cua hdi dong quan tri phu thuoc
vao viéc thuc hanh quan tri t6t cé dugc ap dung hay khong. Cac nguyén tac dinh hinh cac
thuc tién nay da dudc phat trién qua nhiéu ndm va dudc hé théng hda thanh cac quy tic
quan tri doanh nghiép.

Cang ngay, cac nha dau tu cang mong dgi cac cong ty minh bach vé cau trdc va quy trinh
quan tri doanh nghiép cua ho dé& céc nha dau tu bén ngoai va cac bén lién quan khac cé thé
hiéu vi tri cha céng ty trén quan diém vé quan tri tét.

Loai vadn dé ma nha dau tu sé gidi quyét khi xem xét vé quan tri cong ty bao gom, nhung
khong gidi han vé:

« quyén c6 dbng;

+ kha ndng thanh cdng cla chién lugc cdng ty va hiéu qua lam viéc cha Idnh dao nham
thuc thi chién lugc nay;

« ludng diéu hanh;

« thuc tién kiém toan;

« tinh doc lap va chuyén mon cua hdi dong quan tri;

« minh bach hodc trach nhiém giai trinh;

« cac giao dich lién két; va

« c4u trdc c6 phan hai I8p (dual-class shares).

Bai nay ching ta sé xem xét n6i ham G cla cac yéu to M6i truéng, Xa hoi va Quan tri
(ESG), quan tri doanh nghiép va cung cap cho cac nha phan tich tai Viét Nam cai nhin sau
séc vé nhitng nguyén tic cd ban c6t 18i trong khai niém nay, lich st va su phat trién cta né,
thuc tién toan cau va cach cac chuyén gia dau tu st dung phan tich quan tri d& mang lai gid
tri cho khach hang ddng thdi giam thi€u rui ro pha huy gia tri.

Quan Tri La Gi? Tai Sao N6 Lai Quan Trong?

Quan tri doanh nghiép la qua trinh ma moét cong ty dudc quan ly va giam sat. Cé nhiéu quy
téc khac nhau trén toan thé& gidi — quan tri phat trién tir hé théng phap luat cla qudc gia
ngi cong ty dudc thanh [ap — nhung cét 16i cua nd, quan tri la vé con ngudi va cac quy
trinh. Quan tri t6t cling lién quan dén viéc phat trién mot nén van hda phl hgp sé& cing cd
viéc mang dén hiéu qua kinh doanh manh mé ma khdéng chap nhéan rai ro qua mdc, thong
qua viéc tién hanh cac hoat dong kinh doanh phu hgp. Quan tri doanh nghiép tét sé dan
dén hiéu qua kinh doanh manh mé& va thinh vugng 1au dai vi Idi ich cla cac c¢d déng va cac
bén lién quan khac cta cdng ty. Van héa doanh nghiép can phai ho trg cho su thanh céng
kinh doanh lau dai dé vi Igi ich cia tat ca cac bén lién quan.

Mac du trong tdm quan tri doanh nghiép la vé con ngudi (cac ca nhan trong hoi déong quan
tri va cach ho tuong tac véi cdc cd nhan bén ngoai). P& thuc hién trach nhiém cua minh
mot cach hiéu qua, cac thanh vién hoi déng quan tri dugc ho trg bdi cac quy trinh. Cac quy
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trinh nay chiu ganh nang gia tang trong cac céng ty I8n va phuc tap; Tai cac cong ty nho
han, cac cd nhan diing dau co kién thirc truc ti€p trong mot doanh nghiép c6 nhiéu co hoi
thé hién, nhung tai cdc cdng ty I6n hon diéu nay la khdéng thé. Cac céng ty thudng sé co cac
chinh sach va quy tdc &'ng xir, nhung ho sé& dua vao cac quy trinh dé tu tin réng nhitng
chinh sach dé thuc su dudc thuc thi trong thuc té. Cac nha dau tu sé danh gid quan tri cua
mot cong ty dua trén chat lugng cua cac chinh sach va quy trinh ciia né va dua trén su
siéng nang va can trong ma hdi ddng quan tri (HDQT) gidm sat viéc thuc hién. Vé cd ban,
ho s& danh gid quan tri bang chéat lugng va su’ chu ddo clia nhitng thanh vién trong héi dong
quan tri.

Danh giad hiéu qua cua cac hé thong quan tri doanh nghiép trong mot cong ty cung cap cho
cac nha dau tu cai nhin sau sdc vé cac cd ché trach nhiém giai trinh va quy trinh ra quyét
dinh ho trg tat ca cac quyét dinh quan trong anh hudng dén viéc phan bd vén cua nha dau
tu va khd nang mang lai gia tri lau dai. Mot cong ty c6 quan tri lanh manh c6 kha nang giai
quyét tét hon cac rui ro chinh ma doanh nghiép phai d6i mat, bao gom cac van dé moi
trudng va xa hoéi. Ngugc lai, mot cong ty khéng quan ly rui ro trong yé€u dai han (bao gém
cac van dé moi trudng va xa hodi) cé thé 1a that bai quan tri cd ban, ngdn chan kha ndng giai
quyét van de.

Trong thuc té, quan tri doanh nghiép cd hai chir A: Accountability (trach nhiém gidi trinh) va
Alignment (su lién két).

Nhitng khai niém nay dugc phan anh trong nhiéu yéu t8 cét I18i clia cac tiéu chudn quan tri
doanh nghiép cling nhu ky vong clia nha dau tu va cac bén lién quan khac.

Trach Nhiém Giai Trinh:
Moi ngudi can phai:

« dudc trao quyén va trao trach nhiém ra quyét dinh; va
« chiu trach nhiém vé hau qua cua cac quyét dinh cua ho va hiéu qua cla cbng viéc ho
thuc hién.

Trach Nhiém Giai Trinh (Accountability) va Hoi Pong Quan Trj (Board):

Moi ngudi s& lam viéc hiéu qua nhét khi ho cé y thic chiu trach nhiém vdi ai d6 - dién hinh
la ngudGi quan ly ctia ho - theo cach tuong tu, cac giam ddéc diéu hanh cdp cao can cam thay
c6 trach nhiém véi cac gidm déc khdng diéu hanh trong hdi ddng quan tri ctia ho. Dai lai,
HDQT d6 sé hoat dong hiéu qua nhat khi cac thanh vién khong diéu hanh cdm thay co trach
nhiém v&i cac cd déng dé thuc hién hiéu qua. Do dd, quan tri doanh nghiép tap trung manh
vao cd cdu HDBQT va tinh doc lap cua cac giam ddc trong HDQT.

Céc bo k§y ndng hon hgp clia cac gidm d6c (thanh vién HPQT) ciing rat quan trong, dé cac
cudc thao luan va tranh luan dugc dién ra mét cach thich hop véi da dang cac quan diém va
trdnh dudc nguy cd "tu duy nhém". Tang su da dang va pham vi quan diém trong HDQT —
thong qua da dang gidi tinh, nhung cling da dang vé nén tang va kinh nghiém chuyén mon
— da dugc chirng minh la mang lai mét nén van héa thach thic hon va do do trach nhiém
gidi trinh I8n han cé nhiéu kha nang néng cao gia tri lau dai.

Vai tro cua chu tich HDQT la rat quan trong trong viéc tao diéu kién cho cac cudc tranh luan
can bang trong phong hop. Do dd, nhiéu nha dau tu uva thich chd tich la mot gidm déc
khéng diéu hanh dbc lap. Néu chu tich khong doc lap, va dac biét néu cd nhan doé két hgp
vai trd cla chd tich vdéi vai trd clia gidm d6c didu hanh (CEO), tinh hudng nay cé thé dan
dén su tap trung quyén luc qua mulc va can trd nang luc cia HDQT:

+ thuc hién trach nhiém giam sat;
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+ thach thlc va tranh luan vé hiéu suat va ké hoach chién lugc;

« thiét lap chuadng trinh nghi su, cho ca cac cudc hop HPQT va cho toan b6 cong ty;
« anh hudng dén viéc lap ké hoach k€& thira; va

+ tranh luan vé thu lao diéu hanh.

Hinh minh hoa dong chay trach nhiém giai trinh thdng qua cdu tric cong ty va chudi dau tu.

Chudi trach nhiém giai trinh va vong tron trach nhiém

A Beneficiaries

Ngudn: Paul Lee (2020).
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Trach Nhiém Giai Trinh (Accountability) va Tai Khoan (Accounts):

Tai khodn chinh xac la rat can thiét cho trach nhiém giai trinh. Cac tai khoan hang nam cula
céng ty dai dién chinh thc cho qua trinh clia cac gidm déc tu chiu trach nhiém trudc cac cé
dong vé hiéu qua tai chinh va kinh doanh roéng I6n haon, do la ly do tai sao muc dau tién tai
nhiéu cudc hop dai hdi ddng c6 déng thudng nién (AGM) la chdp nhén théng qua Bao céo va
Tai khoan, ma chidng thudng dudc thong qua trong mot cubc bo phi€u chinh thirc. Do dé,
tam quan trong trung tdm cla ké toan minh bach va trung thuc ctia cac cong ty, va tinh doc
1ap cla viéc kiém todn cdc tai khodn dé cla kiém todn vién. Mot 1an nita, khdong phai ngau
nhién ma kiém todn vién bao cdo chinh thirc cho cic c6 ddng mbi ndm va dugc bé nhiém lai
hang nam tai DPHDCD & hdu hét cac quoc gia. Tinh toan ven cla cac con s6 ma cac nha dau
tu nhin vao khi danh gia hiéu qua kinh doanh la trong tam cua kha nang duy tri quan ly va
HDQT cla ho. Cac cudc biéu quyét dé "sa thai" gidm d6c - thanh vién trong HDQT & mot s6
qudc gia (nhu Burc) thudng phu thudc vao bao cado thudng nién cung cap thong tin day du,
trung thuc vé hoat dong trong nam va tinh trang vao cuGi nam.

Su Lién Két (Alignment) va Van Pé Uy Thac (Agency Problem):

Su lién két dan dén thach thirc cho van dé Gy thac. K& tir khi xu4t ban cuén The Modern
Corporation and Private Property ciia Adolf Berle va Gardiner Means vao nam 1932 (dugc
nhiéu ngudi coi la diém khdi dau cho su hiéu biét hién dai vé quan tri doanh nghiép), van dé
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Uy thac dugc xac dinh 1a hdu qua khdng thé tranh khdi clia su tach biét quyén sd hitu va
ki€ém soat. Van dé uy thac phat sinh & chd Idi ich clia cdc nha quan ly chuyén nghiép -
ngudi nhan Uy thac - c6 thé khéng phai Iic nao ciing hoan toan phlu hop véi Igi ich cha chu
s hitu doanh nghiép, va do dé cdng ty cd thé khdng dudc diéu hanh theo cach chu s hitu
mong muoén. Thach thirc nay dugc phéng dai tai cac tap doan I6n han, dac biét la cac cong
ty dai chidng, ngi quyén s& hitu bi phdn manh gilta nhiéu nha dau tu sé hiru moét phan nho
cua cOng ty.

B4t ky cudc thao luan nao vé van dé Uy thac can phai thira nhan rang cac van dé ma né dat
ra khéng don gian dén mic ching cé thé dugc giadi quyét bdi ban diéu hanh va HDQT chi
dan gian 1a Iam nhitng gi ho dugc dinh hudng bdi cac c6 déng. Dau tién, thudng sé rat khé
dé phéan biét mot thdng diép duy nhéat tir da sd c6 ddng clia hdu hét cac cdng ty, bao gom
nhiéu nha dau tu. Ngay ca khi c6 mét c6 déng duy nhat hodc mét théng diép rd rang tir cac
c6 ddng, nhiém vu clia gidm déc theo luat cdng ty clia hau hét cac qudc gia la chdm séc cho
su thanh cdng clia cdng ty ch khdng phai clia cac cd dong truc tiép.

Ngoai ra con cé mot rdi ro la cac giam doc sé that bai trong nhiém vu clia ho néu ho chi dan
gian la tur bé trach nhiém cua minh va phan ng thi€u suy nghi v&i yéu cau nhan dudc tur
cac ¢ ddng. Thuc ddy tang gid c6 phi€u ngdn han khéng gidng nhu thic ddy su thanh céng
ldu dai cua doanh nghiép.

Hon nita, cé thé cé cac van dé uy thac trong chinh chudi dau tu, vi sy mat két ndi cé thé
phat trién gilra Igi ich clia cdc cdng ty quan ly quy va cac nha quan ly danh muc dau tu va
khach hang va / hoac ngudi thu hudng cusi cung cua ho.

Tuy nhién, thach thirc ciia van dé Uy thac la nguy cg co su khac biét gilta mot mat, Igi ich
clia cac cd déng, va méat khac, Igi ich clia gidam d6c va quan ly cdng ty. Quan tri doanh
nghiép cé gdng dam bao rang cé su lién két In han gilra Igi ich ca bén nhén Qy thac véi lgi
ich ctia chd sd hitu, thédng qua ca uu dai va chudi trach nhiém gidi trinh thich hdp, dé giam
thi€u hau qua tiéu cuc tiém &n cua van dé Uy thac.

Tinh Lién Két (Alignment) va Tra Luong Piéu Hanh (Executive Pay)

Lién quan dén su lién két, trong tam chinh vé ludng diéu hanh ludn la giadi quyét van dé ay
thac va gilp dam bao réng cac gidm d6c diéu hanh khdng phai chiu cac vu dai dé thuc hién
vi Igi ich riéng cla ho va trai vdi Igi ich cia chu sé hitu. Do dod, cau truc tra luang diéu hanh
nham muc dich diéu chinh Igi ich cGa quan ly vdi Igi ich ctia chd sé hitu, thudng bang cach
tao ra mét gdi bdi thudng can bang bao gém thu lao lién quan dén hiéu sudt dua trén cac
muc tiéu dai han va dugc thanh toan trong dai han. Cadc muc tiéu ly tuédng bao gobm su két
hdp clia cac chi s6 hiéu suét chinh (KPI) lién quan dé&n hiéu suét kinh doanh va gia co
phi€u. Nhiéu uvu dai thudng di kém véi mot s6 hinh thirc lién két von cha sé hitu - doi khi cé
thé khi€n nhiém vu quan ly rdi ro tdp trung hon vao gid cd phiéu han 1a hiéu suét cua chinh
doanh nghiép.

Trach Nhiém Giai Trinh (Accountability): Cac Uy Ban Trong Hdi P6ng Quan Tri
(Board Committees)

Ba Gy ban chu chét cia HDPQT, thudng dugc yéu cau bdi luat quan tri doanh nghiép, dugc
thanh 1ap d€ dap (ng tirng thach thic chinh dudc thao ludn & trén (trdch nhiém gidi trinh va
HDQT, trach nhiém giai trinh va tai khoan, va su lién két va tra luong diéu hanh). Cac uy
ban nay la:

Uy ban Dé cur (3 mdt s8 thi trudng, day dudc goi 1a Uy ban Quan tri Cong ty hodc mot sd
két hdp clia cac thudt nglr ndy) nhdm muc dich dam bao réng HPQT téng thé dudc can
bang va hiéu qua, dam bao rang ban diéu hanh co trach nhiém.
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Uy ban Kiém toan gidm sat bdo cdo tai chinh va kiém todn, cung cap trach nhiém giai
trinh trong cac tai khoan. Uy ban Kiém toan cling gidm sat ki€m todn ndi bd (néu cd) va
chiu trach nhiém giam sat rui ro, trir khi cé mét uy ban rui ro riéng biét.

Uy ban Thu lao (8 mot s6 thi trudng, day dudc goi 1a Uy ban Bdi thudng) tim cach dua ra
su lién két Igi ich phu hdp thong qua tra lugng diéu hanh.

D& tim hiéu thém vé ESG va cdc md hinh lién quan dén tinh bén viing, vui 1dng lién hé
YTT Consulting!
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