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Khaoi Nguon Quy Pinh, Mo Hinh Quan Tri
Doanh Nghiep va Tuong Tac Cua Co bong
BO luat quan tri doanh nghiép chiph thic dau tién trén thé gidi xuat hién tai
Vuaong quéc Anh vao nam 1992. Uy ban Cadbury da dugc tdp hop vao thang 5
nam 1991 bdi Financial Reporting Council (HOi ddng Bao cdo Tai chinh), London
Stock Exchange (S& Giao dich Chirng khoan Luan Dn) va nganh k& toan dé xem

xét nhitng gi dudc goi la "cac khia canh tai chinh cdia quan tri doanh nghiép". Su
hinh thanh cda né la két qua cac vu bé bdi Caparo va Polly Peck tai nudc nay.

e

Caparo da thuc hién mot cudc dau thau ti€p quan thanh cong céng ty Fidelity,
chi d€ sau dé phat hién ra rang Igi nhuan cla Fidelity da bi phéng dai dang ké.

Thi trudng da bom théi gid cé phiéu clia Polly Peck trong nhiéu nam trén cd sé
bao cdo tai chinh ma sau dé héa ra la sai léch.

Uy ban Cadbury dugc thanh I1&p vi nhitng van dé nhan thlc trong k& toén va
quan tri.

Khi 0y ban bat dau cong viéc ciia minh (nhung trudc khi cdng bd bao céo theo
k€ hoach), vu bé bGi Maxwell / Mirror Group da bat dau xudt hién va Ngan hang
Tin dung va Thudng mai Qudc t& (BCCI) sup d6 ngoan muc sau vu rira tién va
cac vi pham quy dinh khac. R rang la can phai thay déi rat nhiéu.

Phan 16n nhitng gi Uy ban Cadbury khuyé&n nghi van dugdc coi 1a hinh mau tét
nhat ngay nay va da dudc tich hdp vao cac bd luat va hudng dan trén toan ciu.
Vi du, Gy ban d& xuét rdng mdi céng ty dai ching nén c6 mot Gy ban kiém toén
hop it nhat hai [an mot nam. Bang chu y, khi bao cdo nay dugc cong bd, chi céd
hai phan ba trong s6 250 cong ty I6n nhat & Anh cé cac uy ban nhu vay (mac du
ngay nay chdng rét phé bién). Cha dé c6t 18i clia bdo cdo la khéng cad nhan nao
nén cé "quyén quyét dinh ma khong bi tréi budc"; Vi vay, vi du, vai trdo cua Chu
tich HDQT va Giam doc diéu hanh (CEQ) khéng nén dudc két hgp, thuc trang
nay rat phd bién vao thdi diém dé.
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Mot bd hudng dan dé quan tri t6t d& dugc phat trién ti cac khai niém cd ban vé
trach nhiém giai trinh va su lién két. Quan tri khac nhau giira cac quoc gia dua
trén van hda va su phat trién lich st cling nhu luat doanh nghiép dia phugng. O
cap do cd ban nhat, mot s6 qudc gia, bao gom Dulrc va Ha Lan, cé hdi dong hai
cép, vdi cac ban ki€m sodt hoan toan gém céc gidm déc khéng diéu hanh, ho
giam sat cac ban diéu hanh; nhitng nuéc khac lai c6 HDQT moét cap, véi mot sé
bi chi phéi bdi cac giam dbc diéu hanh (nhu & Nhat Ban), mot s6 cé CEO kiém
nhiém chu tich (thudng thdy nhat & Hoa Ky va Phap) va mét sé ndm giita cdc md
hinh nay (nhu & Anh).

M6 hinh B6 luat Cadbury vé cac khuyén nghi ma céc céng ty nén tudn thu hoac
giadi trinh bat ky su khong tuan tha nao. Cac khyén nghi nay cling da dudc hhocj
hdi trén khap thé gidi. Hién nay, rat kho tim dugc thi trudng nao khéng cé bd
ludt quan tri doanh nghiép chinh thirc.

K& tur khi Nhat Ban thdng qua mét bd ludt clia riéng minh vao ndm 2015, Hoa Ky
hién la thi trudng I6n duy nhét trén thé gidi khéng cdé bé luat nhu vay, phan Ién
1a hdu qua cua ludt doanh nghiép dudc dat & tirng ti€u bang, thay vi cép lién
bang. Hau hét cac thi trudng déu ap dung ngon ngir "tudn thd hoac giai trinh",
méc du Ha Lan ung hd "dp dung hodc gidi trinh" va ngudi Uc st dung ngdn ngif
thang thirng "néu khéng, tai sao kh6ng?" Tuy nhién, qua trinh suy nghi la nhu
nhau: Ludt mong dgi su tudn thd cac tiéu chudn cé lién quan hodc cdng b8 mot
cudc thao ludn cén trong va théng minh vé cach HDQT vén hanh theo nguyén
tac cd ban. Nhirng cubc thao ludn nay dang thu hat su chd y ngay cang téng,
khdng chi vi chiing cung cdp cho HDQT cad héi gidi thich céach thic hoat dong dé
mang lai gia tri cho doanh nghiép thay mét cho ca cé déng va cac bén lién quan
khac.

Su san sang cua cac cdng ty trong viéc cung cap cac ddi thoai chu déo vé su
khac biét clia ho so vdi cac hudng dan khac nhau. Mot s6 cong ty cd thé coi quan
tri doanh nghiép kha tiéu cuc, vi ho cho rang né khéng linh hoat. Théat vay, cé
thé co rui ro 1a cidc nha dau tu sé ti€p cén cac quy tdc quan tri doanh nghiép vdéi
su khong linh hoat, mong dgi su tudn thu nhiéu hon la giai trinh - d6 khéng phai
1a y dinh cta bé luat. Ddi khi, su thi€u linh hoat rd rang nay cé thé phat sinh tir
su that bai trong giao ti€p, dac biét la do su phu thudc vao cac cong ty tu van ay
quyén (proxy advisory firms) (mot nhédm tap trung cao do do ISS va Glass Lewis
I&nh dao) dé€ 1am trung gian cho mot s6 cudc dbi thoai vé cac van dé quan tri va
bi€u quyét.

Cac cong ty tu van nay co xu hudng tuan thu cac chi ti€t cta luat quan tri doanh
nghiép khi dua ra cac khuyén nghi vé& cach khach hang cua ho cé thé biéu quyét.
MOt s6 ngudi cho rang vai tro clia ¢d van Uy quyén (proxy adviser) la giai thich
cac tiéu chudn mét cach nghiém ngat va c6 ddng thuc té€ phai ap dung su linh
hoat phat sinh tir su’ hi€u biét sdu s&c hon vé ddc thu cu thé cla tirng céng ty.
Theo phén tich nay, vdn dé khdng linh hoat cé thé phat sinh nhiéu hon tir xu
hudng cua khach hang nha dau tu tuan theo cac khuyén nghi cia c6 van uy
quyén, vai qua it danh gia doc lap vé viéc liéu nhitng khuyén nghi d6 cé dung
hay khéng, hon la tUr s nghiém ngat cua chinh cac khuyén nghi.

2|Page



YTT

CONSULTING

Su tham gia tuong tac cua c6 ddng la cudc d6i thoai tich cuc gilta cdc cdng ty va
nha dau tu cla ho, véi viéc sau d6 bay té quan diém rd rang vé cac van dé ho
quan tdm (thudng bao gdm cac van dé ESG). Su tudng tac gilp dam bao rang
cac thanh vién HDQT chiu trach nhiém vé hanh dong cua ho, hy vong sé kip thdi
gilp cai thién chat luogng ra quyét dinh cda ho.

D4i v3i cac c6 ddng thi€u s6 - ma cac nha dau tu té chirc hdu hét thudéc nhdm
nay - mot van dé quan trong la ho khdng bi lam dung bdi cac cé déng chi ph&i
hodc c6 ddng kiém soat. Trong nhiéu trudng hdp, cac bién phap bao vé cho cd
déng thiéu s8 dudc xay dung trong ludt cdng ty va chidng thudng ton tai trong
cac quy dinh niém yét cd phan va cac bién phap bao vé chinh thirc khac. Nhitng
bién phap bao vé nay thudng dugc cung c8 bdi cac quy tac quan tri doanh
nghiép, nhung cac van dé rat cd ban (vi ching lién quan dén viéc tranh lam
dung nhédm thiéu s6 va bao vé quyén sé hitu clia ho) dén ndi 6 hdu hét cac quéc
gia, cac cd déng thi€u s8 dudc hudng Igi tir cdc bién phap bao vé phap ly co ban.

Lam dung cd ddng thi€u s8 ¢ thé lién quan dén viéc rat tién ra khoi doanh
nghiép theo nhitng cach cd Igi cho cac cd ddng ki€m soat nhung khdng phai la co
s da s6 cd déng rong 18n hon, diéu nay giai thich tai sao thudng cé cac yéu cau
bao cdo cao hon xung quanh cac giao dich cua bén lién quan va quyén cho cac
cd déng khéng xung dét dé phé duyét ching. Cac cd déng thiéu sb ciing sé
khéng mong muén céng ty ma ho dau tu thay déi dang ké néu ho khéng cé ca
hoi biéu quyét vé van dé nay. Vi du, trong thi trudng c6 phan niém yét cla
Vuang quéc Anh, cac bai kiém tra dudc dp dung nhu sau:

e NEu moét giao dich anh hudng dén hadn 5% bat ky tai san, Igi nhuan, gia tri
hodc v&n hda nao cua cdng ty, thi phai cé cic bdo cdo bd sung (Giao dich
Loai 2).

e NEu moét giao dich anh hudng dén han 25% tai san, Igi nhuan, gia tri hoac
vén cua béat ky céng ty nao, phai c6 mot cudc biéu quyét c6 ddng dé phé
duyét thoa thuan dua trén cac ly do chi ti€t (Giao dich Loai 1).

Mot phuong tién quan trong khac dé bao vé cd ddéng la quyén uu tién (pre-
emption rights). Nhitng quyé&n nay dam bao rang moét nha dau tu cé kha nang
duy tri vi tri cia minh trong cong ty. Cd ban déi véi luat doanh nghiép cua nhiéu
thi trudng (vi du, 6 Hoa Ky) la y tudng rang mot cdng ty khdng nén phat hanh
cd phi€u ma khdng cho cac cé déng hién hitu quyén mua mdt sb tién du dé duy
tri c6 phan hién tai cta ho. B4i vi cdc quyén nay di trudc dac quyén clia cac nha
dau tu tiém nang bén ngoai, ching dugc goi la uu tién va su ton tai cua cac
quyén nay la ly do tai sao viéc phat hanh cd phan 18n cla cac cdng ty thudng
dugc 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, ching dugc goi la uu tién va su ton tai cla cac quyén nay la ly do tai sao
viéc phat hanh c6 phan I8n cua cac cong ty thudng dudc goi la "van dé quyén".
Ngay ca khi cac van dé khéng dudc uu tién hoan toan, thudng co ky vong rang
cac c6 dong té chic I8n hon s& dudc cung cép cai goi la uu tién mém (soft pre-
emption), nghia Ia phén b8 tuong dudng vai ¢ phan hién tai cia ho nhung theo
cach it chinh thiric hon, it hgp phap hon (c6 thé cho phép phat hanh nhanh han).
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Cac dot phat hanh I6n han gay tranh cai nhiéu haon, cling nhu cac van dé @ muic
gia cb thé thap hon gia cé phiéu hién hanh. Mét vi du vé mot mé hinh ddc biét
khéng phé bién véi nhitng ngudi bao vé quyén cé ddng thiéu sé la cac nghi
guyét "ay quyén chung" (general mandate) tai bac khu hanh chinh Hong Kéng,
tim cach cho phép phat hanh t&i 20% vén c6 phén, c6 kha ndng dudc chiét
kh&u. Co mét su bat Igi rd rang tur cac giao dich nhu vay déi véi cac cd dong hién
h{ru.

Mot phuong tién cubi cing ma cac cd dong thiéu s cd thé cam thay bj bdc 16t 1a
cd ché& c6 phan hai I18p (dual-class shares). Thong thudng, mét trong cac 16p
dugc gidi han cho nhitng ngudi sang lap cua moét cong ty (hoac mét nhdém han
ché dudc chon sém trong vong ddi cia cong ty), nhirng ngudi nhan dudc nhiéu
quyén bi€u quyét so v3i loai c6 phi€u ma cac cd dong ti€p theo cd thé dau tu vao
cd phiéu thudng dudc giao dich tu do hon trén thi trudng chirng khodn (va
nhirng cé phi€u dudc phat hanh tu do dé thudng cho nhan vién, dac biét trong
trudng hgp cac doanh nghiép cong nghé My). Hon nira, ban quan ly, thudng
dugc hudng Igi truc ti€p tir nhiéu quyén bi€u quyét va thudng ki€ém sodt bi€u
quyét, s& cam thdy it tréch nhiém hon d6i véi co s c6 ddng rdng 18n hon, véi
viéc quan ly Igi ich it lién két han.

C8 phiéu hai I8p thudng bi nhiéu nha dau tu cau may va rat hiém noi, ngoai Hoa
Ky (méc du Volkswagen, 1& mét vi du & chau Au). Tuy nhién, chiing dang tré nén
rd rang hon va phé bién hon vi su thanh cdng hién tai clia cac céng ty cdng
nghé, nhirng ngudi sdng 14p mudn duy tri quyén kiém sodt bi€u quyét. The
Council for Institutional Investors (Hdi ddng cic nha dau tu té chirc) clia Hoa Ky,
da dua ra mot 1ap trudng vé c6 phiéu hai I6p, nhén ra rédng né c6 thé cung cdp
mot su 8n dinh trong giai doan ban dau clia mot céng ty, Nhung thic giuc rang
nd phai tuan theo cac diéu khoan hoang hdn (sunset clauses) dé hai I6p dugc
thdng nhat sau nhiéu nhat la bady nam (khoang thdgi gian sau d6 bang chi*ng hoc
thudt cho th8y c6 phiéu hai I8p thudng sé cé tac dong tiéu cuc dén hiéu suét cla
cong ty). MOt trudng hgp gay tranh cai, Snap Inc. (cong ty me cua Snapchat) da
dua con dudng cd phiéu hai I&p di xa han va phat hanh cd phi€u ma khdng can
bat ky quyén bi€u quyét nao; That vay, do céng ty chi ra réng cé rét it kha ndng
tra c tic, cac cdng cu nay dugc ban thuc su gidng nhu chirng quyén hon la cb
phiéu.

Hung Ninh - ESG Transformation Lead
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