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Tru Cot G Trong ESG Va Quy Trinh Ra Quyét
Pinh Pau Tu

Trong ba yéu t6 E-S-G, Quan tri (G) la yéu t6 thudng dudc cac nha phan tich dau
tu truyén thong xem xét nhat. Mot cuéc khao sat ESG cua Vién CFA nam 2017
cho thdy 67% s0 ngudi dudc héi trén toan cau da xem xét Quan tri trong phan
tich va ra quyét dinh dau tu cua ho (tang tir 64% vao nam 2014), trudc cac yéu
t6 MOi trudng (E) va Xa hoi (S) (ca hai déu 8 murc 54%). Trong khu vuc EMEA,
s6 lugng cac nha phén tich chi ra rang ho da tinh dén Quan tri la 74%.

Su uu ai vdi Quan tri la hgp ly. Nghién clru hoc thuat chi ra réng trong ba yéu td
E-S-G, Quan tri cd madi lién hé rd rang nhat va&i hiéu qua tai chinh. Nghién clu
tdng hdp ndm 2015 cla Friede, Busch va Bassen vé ESG va hiéu qua tai chinh
lvu y rang:

e 62% cac nghién cltu ho xem xét cho thay mdi tudng quan tich cuc gilra
Quan tri va hiéu qua tai chinh doanh nghiép; va

e 58% cac nghién clru Méi trudng va 55% cac nghién clru Xa hoéi cho thay
ma&i tudng quan tudng tu.

Tuong tu, vao gitta ndm 2016, mot t6 chldc quan ly dau tu cla Vuong quéc Anh
udc tinh rédng cac céng ty cé Quan tri tot hodc cai thién cé xu hudng hoat dong
t6t hon cac cong ty cé Quan tri kém hodc x&u di trung binh 30 diém cd ban mbi
thang trong bay ndm trudc do. Cac yéu té Méi trudng va Xa hdi cling thé hién
kha ndng hudng dan cdc nha dau tu hudng tdi cac cong ty hoat dong tét hon va
tranh xa cac cong ty hoat dong kém, nhung su phan tan trong hiéu suat la
khoang mot nlra 16n.

Quan tri t8t 1a nén tang cho hiéu sudt clia cdng ty, vé ca viéc tao ra gia tri cho cd
dong lau dai va tao ra su thinh vugng rong I8n hdn cho xa hoi va tat ca cac bén
lién quan. Néu mo6t cong ty cung cap Quan tri tot, né cé nhiéu kha nang ti€p can
cac van dé Moéi trudng va Xa hdi véi tu duy dai han, ding dan va do do tranh rai
ro dang k&, hodc quan ly hiéu qua va ndm bat céc cd hdi lién quan. That bai vé
Quan tri c6 thé tan pha cac cé déng va cac nha cung cdp vén khac. M6 ta vé
nhirng that bai cua Hoi dong Quan tri trong trudng hgp Céng ty Enron (ngi gia tri
thi trudng cua cong ty giam tur 60 ty d6 la My vao thang 12 nam 2000 xudng 0
vao thang 10 nam 2001) nhu da thay trong doan trich dudi day tu Bao cdo cua
Uy ban Diéu tra dic biét:

Viéc giam sat cac giao dich lién két cua HOi déng Quan tri (HDPQT) va Ban lanh
dao Enron da that bai vi nhiéu ly do. Nhu mot van dé ngudng, theo y ki€n cua
chdng toi, chinh khai niém Cac giao dich cua bén lién quan 8 mlc do nay Vvdi
CFO I3 thiéu sét. HPQT d& dua ra nhiéu bién phap kiém soat, nhung céc bién
phap ki€m soat khéng ddy du va chdng khdng dugc thuc hién day du. Mot s6
thanh vién cap cao cua Ban quan ly da khong thuc hién giam sat day du va
khong phan Ung day du khi cac van dé phat sinh doi hoi moét phan i‘rng manh
mé&. Hoi dong d& giao cho Uy ban Kiém todn va Tuan thu mdt nhiém vu ma rong
dé xem xét cac giao dich, nhung Uy ban chi thuc hién cac danh gid mét cach so
sai. HDQT d3 bi tr ch8i thdéng tin quan trong cé thé khién né phai hanh déng,
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nhung HDQT cling khdong danh gia day du tam quan trong cua mot sé thong tin
cu thé& xuét hién trudc d6. Cac kiém toan vién bén ngoai cua Enron dudc cho la
d& kiém tra cac kiém soat ndi bd cla Enron nhung khdng xac dinh hodc luu y
dé&n Uy ban Kiém todn nhifng bat cap trong viéc thuc hién ching.

Quan tri quan trong bdi vi sai ngudi - hoac khong du ngudi phu hgp - xung
quanh ban HPQT it c6 kha ndng dua ra quyét dinh t6t nhat, dan dén kha ning
x6i mon gid tri dang k& va khdng gidi quyét dudgc cac rui ro chinh, bao gdm cac
van dé Mai trudng va Xa hoi. Va néu Igi ich cua ban 1anh dao va cd déng khong
phu hgp, cling c6 nguy cd xéi mon gia tri cho cac bén lién quan ndi chung.

Do d6, cac cong ty cé Quan tri kém cé nguy cd pha hay gia tri hoac it nhat la
tédng thém it gid tri han ho c6 thé& da lam. Nhiing van d& nay ding véi cac cong
ty tu nhan cling nhu cac cong ty dai chung: Quan tri, tét hay xau, khong chi (rng
nghiém dbéc quyén vdi cong ty dai ching hodac méi quan tdm doc quyén cua nha
dau tu von cd phan niém yét. Quan tri cling 1a mdt van dé trong dau tu vén cd
phan tu nhan va phuadng tién cd sd ha tang (bao gom ca cac sang kién tai chinh
c6ng), ndi gia tri cé thé bi mat dé dang. Nén tang dé hiéu Quan tri t6t — trach
nhiém giai trinh va lién két (accountability and alignment), v&i Quan tri, la trung
tam cua no, vé con ngudi (cho phép HPQT cé dudc su két hgp dung dan giira cac
k¥ nang va kinh nghiém va mot loat cdc quan diém trong phdng hop) — cé thé
dugc ap dung cho moi tinh hudng.

Mot s& ngudi sé ndi rang Quan tri it khi 1& mét van dé trong dau tu vén c6 phan
tu nhan vi cac nha dau tu dudc dai dién truc ti€p trong HDQT, va diéu tudng tu
thudng duang trong nhiéu phuong tién co sd ha tang. Mac du yéu t6 nay lam
giam nguy cd thong tin sai Iéch va thi€u phan h6i, nhung ban than né khéng loai
bo tat ca cac rdi ro Quan tri. That vay, v8i ban chat ng nan cao cua nhiéu khoan
dau tu nhu vay, bién do sai sét khong phai lac nao ciing 16n, va do do that bai co
thé nhanh chdng néu né xay ra, thudng dp dao céc ciu trdc Quan tri thdm chi
con nhanh nhay han. Chac chan, nhu cac case study sau day (vé Theranos, Uber
va WeWork) chi ra, c6 nhitng rui ro ddng ké can xem xét tir nhirng that bai Quan
tri trong cac doanh nghiép tu nhan.

Case Studies:
HDQT Theranos

Vao nam 2014, khoang thdi gian Theranos huy dong tién tur cac nha dau tu tu
nhén vGi mic dinh gid xac nhén rédng nd - it nhat la tam th&i - mot cdng ty dugc
goi la ky lan (moét céng ty tu nhan tri gia han 1 ty do la My), cong ty tuyén bo
dang phat minh lai xét nghiém mau bang cdéng nghé déc quyén, c6 mét ban
giam doc sau:

e Elizabeth Holmes, 30 tudi - ngudi sang |ap, CEO va Chu tich

e Sunny Balwani, 48 tudi — Chu tich va COO (cuu ky su phadn mém)

e Riley Bechtel, 62 tudi — Chu tich HDQT cua cdng ty xay dung Bechtel
Group

e William Frist, 62 tudi - cuu bac si phau thudt ghép tim va phdi trudc khi
trd thanh thugng nghi si Hoa Ky
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e Henry Kissinger, 90 tudi - cuu Ngoai trudng My

e Richard Kovacevich, 70 tudi - cvu CEO cta Wells Fargo

e James Mattis, 63 tudi - tudng Thay quéan luc chién My da nghi huu

e Sam Nunn, 75 tudi - cuu thugng nghi si Hoa Ky va Cha tich Uy ban Quan
vu Thugng vién

e William Perry, 86 tudi - cuu B6 trudng Qudc phong My

e Gary Roughead, 61 tudi - D6 d6c Hai quan My d& nghi huu

e George Shultz, 93 tudi - cuu Ngoai trudng My

Do do, giam sat moét céng ty sang tao cong nghé xét nghiém mau la mot HDQT
ndi cac giam dbéc khong diéu hanh chi la nam gidi, chu yéu c6 nén tang quan su
hodc dich vu d&i ngoai hon 1a kinh nghiém y té hodc khoa hoc, va véi dd tudi
trung binh la 73 (kh6ng bao gom hai giam ddoc diéu hanh). Cé nhiéu cuu ngoai
trudng & dé tudi 90 trong HPQT han nhitng ngudi dugc dao tao y té. Khdng ai cb
bat ky chuyén mon nao, hoac tham chi kinh nghiém co ban, trong xét nghiém
mau.

M(rc d6 giam sat dudc cung cap bdi HDQT va hoat dong nay ludn cé kha nang bi
han ché& va anh hudng cta nd tiép tuc bi can trd bdi cu trdc cd phan hai 16p
(dual-class) cua cdng ty cho thdy ngudi sang |ap ndm gilr 99% quyén biéu
quyét. Ngoai ra, cé vé nhu HDQT da hop khéng thudng xuyén, va moét s6 giam
doc co ty 1é tham du kém. Tat ca diéu nay cho thay HDQT da khéng hoat déng
hiéu qua nhu né cé thé. Cé 18 diéu dd khdng dang ngac nhién. Phéng vién diéu
tra John Carreyrou cua td Wall Street Journal, trong bai tudng thut ndi bat cla
minh vé cau chuyén cla Theranos, Bad Blood, Iuu y rang Elizabeth Holmes da
noi véi mot i’ng vién phéng van xin viéc tai cong ty vao nam 2011: " HDQT chi
la vai ngudi gilr chd. To6i dua ra tat ca cac quyét dinh & day".

Cudi cung, tat ca 700 triéu db la My dau tu vao doanh nghiép da bi mat (cung
v@i dinh gid udc tinh phan I6n trén ly thuyét la 10 ty d6 la My) khi cong ty bi tiét
6 da lam sai léch két qua th nghiém va danh lira cdc nha dau tu vé ban chét va
hiéu qua cua cong nghé.

Nhin lai, nhiéu 14 ¢ d4 ciia HPQT Theranos chi ra rang cé diéu gi d6 khdng 6n -
it nh&t, HDQT cb thé dudc thiét k& tét han dé gidm sat hiéu qua mot doanh
nghiép cong nghé giai doan dau, rui ro cao vai su lanh dao chua dudgc ching
minh. Nhitng 1a c& do tai cdc HDQT khac cé thé it rd rang han, nhung hai cdu hoi
chinh ma cac nha dau tu sé luén can phai hoi la:

a) Co su két hgp dung dan gilra k¥ ndng va kinh nghiém, va du cac ky nang
va kinh nghiém phu hgp, dé gidm sat dlng giai doan phat trién tiép theo
cua doanh nghiép nay khong? NEu cd nhitng khoang tréng rd rang, cac
nha dau tu cadn xem xét 1am thé nao nhitng khoang tréng dé cé thé dugc
|ap day tot nhat.

b) Cé ddng Iuc phu hdp xung quanh ban HDQT dé cho phép quan diém cua
cac thanh vién HDQT c6 k¥ ndng phu hdp dudc 1ang nghe khdong? Cau hoi
nay la vé cac hanh vi, chac chdn kho xac dinh hon tir ngudi ngoai; Tuy
nhién, thudng cé nhitng dau hiéu cho thay déng luc ciia HPQT khong hiéu
quéa nhu né cé thé.
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Theranos khéng phai la ky 1an duy nhat gap phai nhirng thach thidc vé Quan tri
anh hudng dén gia tri udc tinh cua né.

Uber, cong ty cong nghé mang ludi giao thong, cam thay cé nghia vu phai thay
dGi cdc hoat ddng Quan tri cia minh sau moét loat cac vu bé bdi gay thiét hai
dang anh hudng dén su tang trudng cta né. Trach nhiém cua CEO sang lap da
dudc phan bd lai, quyén bi€u quyét uu dai dudc diéu chinh va tinh doc 1ap cua
HDQT dudc tang cudng.

Vao ndm 2019, WeWork d& budc phai tir bé k& hoach phat hanh c6 phiéu lan dau
ra cong chung (IPO) — va dinh giad cia né gidm manh so v@&i von hoéa du kién khi
niém yét — khi cac nha dau tu chun budc trudc cach ti€p can cua céng ty doi vdéi
mot s6 van dé Quan tri, bao gom vi tri ra quyét dinh chi phdi cia CEO sang lap
(sé ton tai ngay ca sau khi 6ng qua ddi, khi vg 6ng dudc trao quyén lua chon
ngudi k€ nhiém) va cac théa thuén lién quan véi CEO. Mac du cac van dé Quan
tri nay da dudc gidi quyét trong giai doan sau cua qua trinh IPO theo k& hoach,
nhung chiing du dé dat ra nhitng cdu hoi réng hon trong tam tri cac nha dau tu,
bao gbm ca nhirng cdu hoi quan trong vé md hinh kinh doanh va su thi€u vang
clia mot 18 trinh rd rang dé€ cé Igi nhuén. Trong mot bai bdo cla Financial Times
vé su sup d6 clia cdng ty, mdt cb van tai chinh ddc biét sdu séc vé Quan tri cla
cdng ty va phong cach quan ly cua CEO d& ndi, "Lam thé& nao dé ban di tir thanh
cong bang cach khdng 1dng nghe dén thanh cong bang cach 1dng nghe?"

Khéng nhiéu that bai trong Quan tri doanh nghiép dén mdc pha huay gia tri
nghiém trong nhu Theranos va WeWork, va rat it HDQT thi€u su da dang va bo
ky nang lién quan nhu & HDQT Theranos. C6 bang chi*ng t6t trong cac tai liéu
hoc thuat vé tac dung co Igi cua su da dang. Nghién clfu nam 2003 cua Carter,
Simkins va Simpson vé cac cong ty Fortune 1000 da tim thay ma&i quan hé tich
cuc co y nghia théng ké gilra su hién dién cua phu nir hoac thuéc nhém dan téc
thi€u s6 trong HDQT va gid tri cdng ty, dugc do bang cdu hoi cua Tobin (mot
thudc do dinh giad dua trén ty |€ gilra gia tri thi truGng cua cong ty va chi phi
thay thé tai san cua cong ty). Nghién clfru nam 2017 cua Bernile, Bhagwat va
Yonker da két luan rang su da dang trong HDQT lam giam su bién dong Igi
nhuén cé phiéu (phu hgp vdi nén tang da dang hoat ddng nhu mot cd ché Quan
tri) va cdc cdng ty c6 HPQT da dang c6 xu hudng ap dung cac chinh sach 6n
dinh va bén bi han (phu hgp v@i cac quyét dinh cua HDQT it chiu su dac trung
haon). Ngoai ra, trong khi cac HDQT da dang it rui ro tai chinh han, "hanh vi nay
khéng chuyén sang cac hoat ddng chdp nhan rui ro thuc su”, véi cac HPQT da
dang dau tu nhiéu han vao nghién clru va phét trién (R&D). Nhin chung, nghién
clu cua ho cho thay su khong déng nhat I6n hon gilra cac giam doc trong HDQT
dan dén Igi nhuan cao han va dinh gid cong ty ciing cao hon.

Thé&t bai trong Quan tri dan dén tién phat va cac khoan ndg b6 sung, cling nhu
kién tung va cac chi phi khac. Doanh thu giam khi niém tin bi x6i mon va khach
hang tdy chay cdng ty hodc mua hang tir d6i thu canh tranh, va Igi nhuén giam
khi gdnh ndng chi phi bd sung dugc dat ra d& giam thiéu rui ro trong tuong lai.
T4t ca nhitng tac déng nay gy hai cho gid cd phiéu. Phan tich Quan tri phai la
mot thanh phan c6t 18i cua thuc hanh dinh gia.
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Tich Hop Quan Tri Vao Quy Trinh Pau Tu Va Quan Ly (Stewardship):

Cac nha quan ly quy khac nhau tich hgp cac yéu t6 Quan tri vao viéc ra quyét
dinh dau tu cua ho theo nhitng cach khac nhau. Ddi véi nhiéu ngudi, dé la mot
danh gid ngudng - mot tiéu chi tdi thi€u chinh thirc cdn xem xét trudc khi ho
xem xét dau tu & bat ky mulc gia nao. Thong thudng, né dugc ndi dén nhu chat
lugng quan ly, mac du cai tén, khong bao gid chi don gian la danh gia cua CEO
va CFO ma la cua toan bo doi ngli va cd cau Quan tri ma ho giam sat cong ty va
(hy vong) thic ddy su thanh céng ctia doanh nghiép.

DEi v8i nhitng ngudi khac, né 1a mét cdng cu danh gia rui ro, cd thé dai dién cho
muc do tu tin vé thu nhap trong tuong lai hoac boi s6 ma cac khoan thu nhap dé
dugc dat trong dinh gid hodc né cé thé dudc phan anh it hon trong cdc mé hinh
tai chinh day du va nhiéu hon & muc d6 tin cay don gian trong pham vi dinh gia
hodc ludn diém dau tu.

Né&u phan tich Quan tri doanh nghiép dudgc xay dung cu thé vao cdc mé hinh dinh
gid, phén tich nay thudng dudc thuc hién bang cach nhan ra cac dac diém cua
Quan tri tiéu cuc bang cach thém phi bao hiém rui ro (risk premium) vao chi phi
von hoac tang ty 1€ chiét khau (discount rate) dudc ap dung. Nhirng nguGi khac
coi Quan tri yéu kém |a mdt co hdi tham gia va dau tu— Logic l1a Quan tri co thé
dugc cai thién thong qua dodi thoai tich cuc (active dialogue) va@i ban quan ly va
bi€u quyét iy quyén (proxy voting), do d6 hoat déng kém hiéu qua trong qua
kh(r, ma cong ty hién dang dudc dinh gia trén thi trudng, bi ddo ngudc va dinh
gid c6 thé dugc tédng cudng bang hiéu sudt manh mé hon va ky vong vé hiéu
suat tich cuc hon trong tudng lai, khi d6 nha dau tu dudc hudng Igi.

Nhiéu yéu t6 vé Quan tri cho vay mugn dé déi thoai quan ly (stewardship
dialogue) v@i cac cong ty, nhat la vi nhiéu van dé trong s6 nay sé dudc giai quyét
truc ti€p trong chuong trinh nghi su Dai hdi Cé Péng thudng nién (AGM). Cac
nha dau tu sé cé nghia vu phai cé lap trudng vé cac van dé nay (doi vdi nhiéu
nha dau tu, dé la ly do tai sao Quan tri cé di san lau dgi han cac van dé Moi
truGng va Xa hoi trong ESG - dac biét la vi & nhiéu thi trudng, nghia vu xem xét
cac quyét dinh biéu quyét tich cuc dudc thiét 1ap t6t). O hau hét moi thi trudng,
cac nha dau tu s& phai d6i mat hang ndm vdi cac quyét dinh biéu quyét vé it
nhat nhirng diéu sau day trong ky AGM:

e Chap nhan théng qua Bao cdo va Tai khoan;

e BG& nhiém hdi ddng quan tri;

e Viéc bd nhiém kiém todn vién, va cé thé ca phi chi tra cho ho; va

e Thu lao diéu hanh.

Do d6, cé moét dong luc tu nhién, it nhat la hang nam, cho su tham gia vao cac
van dé nay - méc du cadc nha dau tu ngay cang mudn tranh nhitng diém quan
trong cua tat ca cac cudc thao luan nhu vay trong mua AGM (phéan I8n la thang
Tu dén thang Sau & Bac ban cau (nhu G Viét Nam), thang Bay & Nhat Ban va
thadng Chin dén thang Mudi Mot 8 Nam ban ciu). D& tranh van dé nay, ddi thoai
dugc td chirc trong subt ca ndm, véi cac két ludn dat dugc trong cudc ddi thoai
dudc phan anh trong cudc biéu quyét trong mua AGM.
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Cho dén nay, mac du nhiéu ngudi cé thé coi Quan tri doanh nghiép la mot van
dé dic biét ddi v4i dau tu vén cd phan niém yét, nhung trén thuc té&, nhiéu
khoan dau tu trén cac loai tai san nam trong cdu tric céng ty dudi hinh thirc nay
hay hinh th{c khac. Do dé, cac mGi quan tam vé Quan tri doanh nghiép sé co
lién quan dén nhiéu khoan dau tu, bao gom, vi du, thu nhap cé dinh (vi du nhu
trai phiéu), v6n cd phan tu nhan, b4t ddng san va cd sd ha tang.

Muc dich cua chang toi trong bai viét nay la thao luan vé Quan tri doanh nghiép
8 muc do ma theo d6 murc d6 lién quan cua nd trén pham vi rong cac loai tai san
nay la rd rang va phan tich cé thé dugc ap dung va diéu chinh khi thich hgp.

Tuy nhién, cé moét loai tai san ma tru cét G cua E-S-G sé luon cé mot y nghia rat
khac. Trong linh vuc ng chinh pha (sovereign debt), bao gom ca cac khoan ng
cua chinh quyén dia phuong, G c6 nghia la hiéu qua cua Quan tri va su manh mé
clia chinh pha va céc thé ché clia néd, cach ti€p can phap quyén va Méi trudng
kinh doanh chung (bao gébm cac van dé nhu canh tranh va chéng tham nhiing).
Trén thuc t&, mdi quan tdm la dat dugc su’ ddm bao rang nén kinh té co thé
thinh vugng théng qua Quan tri tét, d€ cac nghia vu ng chinh phd cé thé tiép tuc
dugc thuc thi. Cac nha dau tu cé tu duy ESG dang ngay cang tich hgp phan tich
nhitrng van dé nay vao phan tich tai chinh réng I6n han cua ho vé cac khoan tin
dung chinh phu.

Hung Ninh - ESG Transformation Lead
YTT Consulting
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