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Vai Tro Cua Minh Bach, Phidn Bd Von & Pao Pirc
Kinh Doanh Trong Quan Tri Doanh Nghiép Hiéu Qua

Bao Cao Va Minh Bach:

Tiép ndi bai trudc, nhu cac ban da biét, Anh Qudc da va dang 1a hinh mau vé quan tri hién
dai cho toan thé& gidi. Nguyén tac N cua B6 luat Quan tri Doanh nghiép & Anh d& dudc sira
ddi 14n gan nh&t ndm 2018 néu rd:

"Hoi ddng quan tri (HDQT) nén trinh bay mot ddnh gid cdng béng, can bang va dé hiéu vé
vi tri hién tai va trién vong tuong lai ciia céng ty."

Trach nhiém ban dau cho viéc gidm sat bdo cdo cua céng ty thudc vé Gy ban kiém toan,
nhung nhu Nguyén tdc N chi ra, trdch nhiém nay dudc chia sé bdi toan bd HDQT. Cum tur
"cdng béng, cadn bang va dé hiéu" da dudc dua ra sau cudc tranh ludn dang ké va da khién
nhiéu cong ty thuc hién tai cdu tric nghiém ngat cac quy trinh va bao cdo cua ho. Bao cao
va minh bach dudc d&n dat dau tién bai ddi ngli quan ly va sau dé dugc gidm sat bdi Gy ban
ki€m todn va toan bd HDQT. Thach thirc ddc Iap sau d6 dén tir cac chuyén gia kiém toan
bén ngoai.

Cac nha dau tu thudng kham pha dugc nhiéu diéu vé doi ngli quan ly tir cac bao cao cla
ho. Diéu ddé dac biét dung khi mét cong ty dudng nhu dang che gidu hiéu suat suy yéu. Mot
cach ma viéc che gidu nay doi khi dugc thuc hién la thong qua cac chi s6 hiéu suat thay thé
(Alternative Performance Metrics - APM). Cac bién phap nay la cac hinh thlc diéu chinh cla
cac thudc do hiéu sudt dugc phé duyét chudn muc k& toan, thudng dudgc goi 1a " Adjusted -
diéu chinh" hoac " Underlying - cd s@". Viéc sir dung ching doi khi cho thdy mét ban quan
ly mudén tdng boc hiéu suat han la thira nhan that bai trong viéc tao ra hiéu suat tot han, vi
viéc bo sot cac yéu td thong qua nhitng diéu chinh nay cé thé khé bién minh mét cach
khach quan. Cac nha dau tu ddc biét canh gidc khi cac tinh todn APM thay déi tir ky bao céo
nay sang ky bdo cdo khac. M6t chi béo khac vé nd Iuc che gidu mot van dé 1a khi cac con s6
trong phan giai trinh clia bdo cdo hang nam khéng hoan toan khdp véi nhirng con sé dugc
cong bo trong cac tai khodn tai chinh & nlra sau cua bao cao.

Mot linh vuc dac biét cd nguy cc vé su khéng nhat quan gilra phan giai trinh va bao cao tai
chinh, va hién la mé&i quan tdm I8n d6i vdi nhiéu nha dau tu té chirc, la bién ddi khi hau,
thuOc tru cot E trong ESG. Thong thudng, nhitng t&r nglr my miéu trong bdo cao giai trinh
theo bd khudn khé Luc lugng Déc nhiém vé Cdng bd Tai chinh Lién quan dén Khi hau
(TCFD) va céc tiéu chuén bdo cdo khac khdng dudc phan &nh trong cac thay déi d6i véi bao
céo tai chinh lién quan. Uy ban Chudn muc K& todn Qudc té (IASB), cd quan dét ra Chuén
muc Bao cao Tai chinh Qudc té (IFRS) cho hdu hét cac nudc trén thé gidi, gan day da nhan
xét rang cac van dé khi hau trong yéu nén dudc phan anh trong bao cao tai chinh va
Nguyén tdc Dau tu C6 Trach Nhiém (PRI) va cac td chirc khac da kéu goi cac cong ty va
ki€m toan vién cua ho dam bao rdng bao cdo nay dudc cung cép trong thuc té.

Linh vuc béo cdo vé cac yéu t& mdi trudng va xa hodi dang phat trién nhanh chéng. New
Zealand va Vuong quéc Anh la nhitng qudc gia dau tién bat budc tat ca cac cong ty dai

chiing I8n phai béo céo theo tiéu chudn TCFD, nhung ho s& khdng phai la qudc gia cudi

cung.

PhSi hop vdi T chirc Uy ban Chirtng khodn Quéc té (I0SCO), Quy IFRS dd cdng b tai
COP26 vé viéc thanh 1ap Hoi ddng Tiéu chuén Bén vitng Quéc té (ISSB) mdi. (I0SCO, co
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quan quoc té tap hdp cac cd quan quan ly chirng khoan thé gidi, dugc cong nhan la cd quan
thiét 1ap tiéu chudn toan céu cho linh vuc chifng khodn; COP26, dudc té chic vao ndm
2021, 1a hdi nghi thugng dinh toan cau lan thlr 26 cua Lién hgp qudc nhdm giai quyét van
dé bién d6i khi hau).

ISSB s& phat trién mot tiéu chudn toan ciu toan dién vé céc tiéu chudn bdo cdo bén virng
chét lugng cao d€ dap 'ng nhu cau théng tin cla cdc nha dau tu va sé hop nhat Hoi ddng
Tiéu chudn Céng bd Khi hdu (CDSB, mét sang kién cia CDP) va Quy Bao cdo Gia tri (VRF,
nadi cung cdp Khung Bao cdo Tich hdp va Tiéu chudn SASB) thanh Quy IFRS.

Cd quan m@i nay sé& cb ciu tric da dia diém, tdp hdp nhiéu nhém khac nhau doc 1ap tim
cach thiét |ap céc tiéu chudn bdo cdo bén vitng. N6 nhdm muc dich dam bao rang cac nhu
cau khac nhau cta cac khu vuc khac nhau dugc phan anh khi cac tiéu chudn dugc phat
trién.

Su ra dgi cua ISSB cung cap tiém nang cho su dong nhat chua tirng cé dua trén mot tiéu
chuén chung nht quén vé bdo cdo, danh gid va phan tich bén virng chét lugng cao.

MOt Gy ban kiém todn manh can gidm sat chat ch& qud trinh bdo cdo dé dam bao bao cdo
cdbng bang va can bang, ngdn chdn nhitng loai khac biét nay xay ra. Mot kiém toan vién
manh mé va day thach thirc, dugc hd trg bdi cac quy dinh, cling nén can thiép dé ngan
chén bat ky hanh ddng m& dm hay su Iira d8i nao. Kiém todn vién ciing c6 nhiém vu cu thé
dé 1am ndi bat bat ky su mau thuln rd rang nao gilra bdo cdo tai chinh va bdo cdo khac (VD
nhu bao cdo ESG) cua cong ty.

Cd quan Thi trudng va Chrng khodn Chau Au (ESMA) d& xudt ban mét bé hudng dan vé
viéc st dung APM vao ndm 2015. Nhitng hudng dan nay doi hdi su nhat quén, véi APM
khéng dugc cdng bé ndi bat hon cac bién phap chinh thic va vdi su’ cadn badng hoan toan
gitra hai bién phap. That khdng may, viéc thuc thi cac tiéu chuén nay la khac nhau.

Theo cach tudng tu, vao thang 12 nam 2019, IASB da cong bd Exposure Draft on Primary
Financial Statements, cho phép céng bs thudc do hiéu sudt vu tién ctia ban quan ly trén
mat bdo cdo thu nhdp — nhung chi cling vé&i cac bién phéap tiéu chudn dudc phép va véi su
ddi chiéu day du gilra ching. IASB tiép tuc xem xét cach t6t nh&t d& phan hdi cac dé xuét
ma ho d& nhan dugc. VAn con phai xem céac cong ty sé dap (ng hiéu qua nhu thé& nao véi
bat ky tiéu chudn mdi nao.

Liém Chinh Tai Chinh Va Phan B3 Von:

M3&i quan tdm chinh cla cac c6 déng tich cuc thudng cé vé chién Iugc chia céng ty la phan
b6 v6n (cdch mot céng ty s dung cdc ngudn tai chinh cla minh dé tao ra nhiéu gia tri nhat
trong dai han). Cac ciu hoi chinh dugc dat ra bao gém nd phan bé bao nhiéu dong tién cho
cac cd dbng va tai dau tu bao nhiéu vao cac hoat dong kinh doanh hién tai hodc mdi. Rat
hi€ém khi mét cdng ty cd ngudn luc du 16n dé theo dubi moi cd hdi ma né xac dinh, va do
dé, phan bd vén la vé nhitng gi moét cdng ty s& khdng lam quan trong khéng kém vé nhiing
gi n6 s& lam. Nhitng quyét dinh dau tu nay rat quan trong - liéu mot cong ty cé thé thuc
hién thanh cong ching hay khong sé quyét dinh Igi nhuan ma cong ty nhan dudc trong
nhirng nam tai.

Théng thudng, mot phan, phan bé vén 1a mot chirc ndng cua lich sir: mot céng ty van gitr
dudc hoat dong kinh doanh ké thira, tham chi la mot doanh nghiép hoat dong kha I8n, khi
cd hdi cho toan bd cdng ty trén thuc t& da chuyén sang. Trudng hdp nay, cac cd déng co thé
roé rang han ban diéu hanh vé viéc xtr ly cac doanh nghiép hodc hoat dong cli. B&i vi ho co
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thé khdng hiéu dugc su phiic tap day du sé lién quan dén viéc chuyén hoan toan tir hoat
dong ké thura cling nhu khong nhan thirc day du vé hau qua ddi véi cac bén lién quan. Ngay
ca khi van dé khong phai la mot hoat dong ké thira, hdu hét cac cong ty phai dua ra quyét
dinh s& thdy hoat ddng kinh doanh cua ho thay d6i theo thdi gian. Cac tadp doan da nganh
hién khdong con dugc ua chudng va hédu hét cac nha dau tu thich dau tu vao cac doanh
nghiép co tinh tap trung chuyén biét — véi chinh cac nha dau tu cung cap su da dang hda
trong danh muc dau tu cda ho. Quyét dinh quan trong d6i véi HDQT cua cac cong ty nhu
vay la 1am thé& nao dé phan bé vén gilta cadc doanh nghiép khac nhau va tan dung tdi da céac
co héi ma ho da xac dinh. Ngay ca khi khdng c6 nha dau tu tich cuc nao thic ddy mot cach
ti€p can khac dé phan bd v6n, HDQT cb thé can phai c6 mot cudc déi thoai tich cuc vai dai
héi déng cd déng vi cac quyét dinh khac nhau vé co hdi kinh doanh nao dé theo dudi sé thu
hut cdc nha dau tu khac nhau. Péc biét, mét s6 phuong an phan bd vén ¢ thé yéu cau
thay d6i mirc chi tra cd tirc d& dam bao cé thé gilr lai nhiéu ngudn luc hon dé tai dau tu vao
doanh nghiép.

Theo cach tudng tu, cdu trac von clia mot cong ty la mot linh vuc tranh luan quan trong
gitta HPQT va c6 déng. Cac céng ty khdng cé ndg trén bang can déi ké toan ctia ho thudng
dudc cho la khéng hiéu qua va khéng mang lai toan bd Igi nhuén cé thé - khdng tdi da hoa
Igi nhuan trén von chd sd hitu. Tuy nhién, cuéc khing hoang tai chinh nam 2008 — va
nhirng thach thldc gan day haon déi véi kha nang phuc hoi kinh doanh phat sinh tur dai dich
COVID-19 — nhdc nhd tét ca cac nha dau tu rang co rai ro 18n trong viéc tim cach thic ép
cac cdng ty vay nd du thira dé tao ra Igi nhuén I8n hon trén vén chi s& hitu. Nguy co dé la
nguy cd mat kha nang thanh todn néu Idi suat tang va / hodc néu cé su suy thodi trong
kinh doanh.

Vi du dé thdy ngay tai Viét Nam I3 trudng hdp mot sd tap doan lam dung vay mugn quéa da
trén thi trudng trai phiéu va tin dung ngédn hang nhu Hoang Anh Gia Lai méat ca thép ky dé
sUfa sai, hay gan day la tdp doan Novaland va Phat Dat trong vong xody ng nan phai tai ciu
trdc sdu rong va dau ddn.

C6 mot cau truc von bén vitng c6 nghia la phai c6 mot s6 thoa hiép gilra cac thai cuc cla
viéc t6i da hda Igi nhuan trén vén chu sd hitu trong ngan han va dadm bao céng ty hoan
toan manh mé trudc suy thoai. Trir khi cong ty dang hoat dong trong mét nganh kinh doanh
bi€n ddng manh, hdi déng quan tri nén tim cach tdi vu hda cdu tric vén bang mot sé khoan
ng.

MOt cdu hoi quan trong vé kha nang phuc hoi tai chinh ma cac HDQT sé can tra IGi la lam
thé& nao ho dat dugc su cén bang gilra kha nang phuc hoi day du va téi da hoéa Igi nhuan
ngdn han. Nhiéu c6 dong sé& san sang hy sinh mot sé Igi nhudn ngdn han dé doanh nghiép
du manh dé ton tai trong thdi ky suy thodi. Kinh nghiém cua dai dich COVID-19 da nhéc
nhd cdc nha dau tu va HPQT cdng ty rang cé mot bd dém nhu vay la thé hién quan tri tét
clia mot doanh nghiép trong dai han. Nhung su can badng than trong la rdt mong manh: hau
hét cac c6 déng s& khéng muén cac doanh nghiép an toan vé tai chinh d&n mdc ho c6 thé
doi pho véi bat ky cudéc khing hoang tai chinh nao. Nhiéu dot gdy quy clia cac cong ty trong
thdi ky dai dich d& chirng minh diém nay trong thuc té: cac doanh nghiép tét dang gdp khé
khan nhung véi tuang lai dai han da dudc tai cap von.

Céc quyét dinh lién quan dén viéc mua lai c6 phan va phat hanh c6 phiéu la nhitng yéu t&
chinh cta cac quyét dinh cd cdu vén tdng thé nay va can dugc ca HDQT va cd déng xem xét
cén trong. Tudng tu, cdc cdn nhac lién quan dén viéc tra cd tlc cho c6 ddng can bao gém
cac quyét dinh vé muc v8n bén vitng dé€ dam bao tiép tuc thanh céng trong kinh doanh. Tra
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cb tlrc vugt qua dong tién tir doanh nghiép rd rang la khéng bén vitng va cé kha ndng dat ra
cdu hoi quan trong giifa cdc cd déng, mac du ho cé thé hoan nghénh céc khoan thanh toan
cd tlrc tien mat sém. Nhung tinh huéng ngudc lai - ty 1& chi tra c6 tic thép - cling c6 kha
nang gay lo ngai, déc biét néu céng ty dang cd lugng tién mat dang ké trén bang can ddi ké
toadn. Tinh hudng th hai nay d3 chiing to |1a trung tdm cla nhitng bat déng gilra cd déng va
ngan hang Techcombank tai Viét Nam hay gitta mot s6 cdng ty Nhat Ban va cac cé déng cua
ho trong nhirng nam géan day.

Pao Puc Kinh Doanh:

Mot cOng ty can tuan thu luat phap cua nudc sd tai (dugc goi la qudc gia thanh lap) va mot
tap doan da quéc gia phai hanh dong theo luat phap cta béat ky qudc gia nao ma coéng ty
hoat déng. Trong mot s khia canh, chdng han nhu héi 16 va tham nhiing, nhiéu khu vuc
phap ly ap thiét |ap luit ngoai 18nh thd, cé nghia Ia mdt cdng ty cd thé bi két tdi ngay ca
hoat déng tham nhiing dién ra & bt c&* dau trén thé& gidi. Vi du, ca Pao luat Thuc hanh
Tham nhiing Nudc ngoai clia Hoa Ky va Dao luat HGi 10 clia Vudng qubéc Anh déu co hiéu luc
ngoai Ianh thd; Sau nay cling yéu ciu rd rang moi céng ty duy tri cac chinh sach d& dam
bao rang khéng c6 bat ky hoat ddng héi 16 nao dudc thuc hién bdi cac dai ly hodc ngudi
khac thay mat ho.

Nhiéu cong ty c6 xu hudng tin rang tuan thd luat phap la dd. Tuy nhién, nhiéu nha dau tu
mong dgi nhiéu haon thé, va cac cong ty khao khat trd thanh cong dan toan cau cé trach
nhiém va dudc hudng Igi trén thi trudng niém yét sé can phai di xa han. Cac cong ty can
phai hoat dong trong khi cé y thirc vé dao dlc kinh doanh va trach nhiém réng I6n hon doi
vGi cac bén lién quan va céng ddng. Badng cach dd, ho c6 nhiéu kha ndng phat trién thinh
vugng trong dai han, nhat 13 vi viéc khong thuc hién cdc muc tiéu dao ddc nay cé thé dan
dén dd v& trong quan hé vai mot hodc nhiéu bén lién quan chinh. O mdrc cuc doan, mot that
bai dao dirc c6 thé dan dén méat quyén hoat ddng trong mot thi trudng hodc tham chi dan
dén sup dd ca doanh nghiép. Mot cach tiép can dao dirc ddi vdi kinh doanh s& bao gdbm cac
van dé nhu:

« V&n hda doanh nghiép va c6 mét bd tiéu chudn hanh vi mong dgi cho tat ca nhan vién,
khéng dung th cho cac hanh vi khéng phu hdgp;

«  D&i x&r cdng badng v4Gi nhan vién bdng cach duy tri cac tiéu chuén cao vé sic khoe va an
toan, nhan quyén va tranh ché do no 1€ hién dai;

« Cung cép gia tri cho khach hang va tranh hanh vi phan biét d6i xr hoac boc 16t khac,
bao gom tranh thong dong vagi d6i thd hoac hoat dong chéng canh tranh khac;

« Tranh hdi 16, tham nhiing, va cac hanh vi gian lan;

« Thanh toan cho cac nha cung cdp mot cach thich hgp va kip thdgi, va khong tim ki€ém Igi
ich khong céng bang tlr bat ky vi thé dam phan chi phéi nao;

«  Phat trién mdi quan hé thich hdp vdi cac cdng dong dia phudng gan giii v8i cac hoat
dong kinh doanh cé lién quan va sdn sang tham gia ddi thoai vé& bat ky méi lo ngai chinh
nao ma ho co thé co;

+ Tiép can bat ky hoat dong van déng hanh lang chinh tri hodac phap ly nao mot cach
trung thuc (bao gdm dam bao réng viéc van ddng hanh lang khéng mau thuin vdéi cach
tiép can dudgc tuyén bS cdng khai cua Cdng ty ddi véi cac van dé cu thé) va khéng tim
ki€m Igi thé khdng cong bang;

+ Tim cach trd mét muc thué céng bang va phu hgp bang cach ti€p can tuan thd thué va
nhan ra réng I&n trdnh thué&, khdng chi trén thué, cé thé khdéng phu hap; va

« Thira nhan rdng danh tiéng clia cdng ty 1a mot tai san quy gid cd thé bi tén hai bdi hanh
vi phi dao dirc hoac khong phlu hgp ciia doanh nghiép hoac nhan vién cia doanh nghiép.
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Théng thudng, Gy ban kiém todn dudc yéu ciu gidm sat dao dic kinh doanh nhu mét phan
cla pham vi quan tri rui ro rong I6n han, nhung cac cong ty khac nhau giai quyét nhirng
van dé nay thong qua cac cau truc khac nhau. Mot cong ty cé cach tiép can dao ddc va van
hdéa manh mé sé cdé cac quy trinh tuyt coi manh mé dugc céng b6 rong rai cho nhan su va
tat ca nhan vién (va ca nhitng ngudi khac, chdang han nhu nha thau va nha cung cép) déu
c6 quyén truy cap. Cac cd ché nay sé cho phép bat ky bén lién quan nao néu van deé vai
|&nh dao ddc 1ap va & cdp phu hop, dé bat ky su vi pham rd rang nao vé tiéu chuén dao duc
c6 thé dudc xac dinh va giai quyét kip thdi.

Thdng thudng, cac quy trinh tuyt codi nay sé dudc gidm sat bdi Uy ban kiém todn (va ddi khi
bdi Gy ban rui ro hoac nhéom cap hoi dong quan tri thich hgp khac), vi vay cac giam déc
khéng diéu hanh cé thé dam bao tinh ddc 1ap clia quy trinh va tu tin réng céng ty dang van
hanh theo cac tiéu chudn ma HDBQT mong dgi.

Trong thuc té, cach tiép can dao ddc kinh doanh trong mét cong ty, giébng nhu van héa
doanh nghiép, thudng khé phan biét d6i véi ngudi ngoai, nd cling sé€ luon la mot thach thic
d6i v3i ca cac gidm déc khdng diéu hanh va c6 déng dé hiéu rd va cé cdi nhin siu sic thuc
su vé van dé nay.

DE& tim hiéu thém vé ESG va ciac mé hinh lién quan dén tinh bén viing, vui l1dbng lién hé
YTT Consulting!

<
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