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XUNG ĐỘT QUYỀN LỢI TRONG CÔNG TY CỔ PHẦN VIỆT NAM: 
VẤN ĐỀ VÀ HƯỚNG GIẢI QUYẾT 

Trong hoạt động của doanh nghiệp, tồn tại hai nhóm liên quan mật thiết: 

nhóm cung cấp nguồn lực tài chính và nhóm điều hành doanh nghiệp. Việc bảo 

đảm và phân chia quyền lợi giữa hai nhóm này là nguyên nhân phát sinh xung đột 

lợi ích trong doanh nghiệp. Chủ sở hữu, nhà đầu tư… lo ngại về việc thất thoát và 

sử dụng kém hiệu quả nguồn tài chính đã cung cấp cho doanh nghiệp. Do vậy, khi 

đã bỏ vốn vào doanh nghiệp, nhóm này có xu hướng giành quyền kiểm soát mọi 

hoạt động. Ban giám đốc, các nhà quản lý nắm giữ vị trí điều hành chủ chốt… bị 
hạn chế và khó linh hoạt với các quyết định điều hành khi chịu quá nhiều kiểm soát 

từ các nhà cung cấp tài chính. 

Xung đột cũng nằm trong việc phân chia phần lợi nhuận mà doanh nghiệp tạo 

ra. Chủ sở hữu và nhà đầu tư, thông thường, hưởng phần lớn lợi nhuận. Đội ngũ 

điều hành có thể không hài lòng với điều này khi lý luận rằng ngoài lượng tư bản 

ban đầu bỏ ra, nhóm cung cấp tài chính không đóng góp gì thêm cho doanh nghiệp. 

Trong khi đó, chính họ, nhưng người quản lý với năng lực và danh tiếng của mình, 

đang ngày đêm gắn bó với hoạt động vận hành và làm nên thành công cho doanh 

nghiệp. Ngược lại, các nhà đầu tư tin rằng họ đã chấp nhận rủi ro lớn ở khi bỏ vốn 

vào doanh nghiệp. 

Trong công ty cổ phần, ngoài các cổ đông là người chủ, còn các nhà quản lý 

chuyên nghiệp là người đại diện cho họ. Các cổ đông sẽ yêu cầu các nhà quản lý 

làm sao để gia tăng giá trị của công ty nhưng các nhà quản lý có thể tự rút lui khỏi 

những công việc nặng nhọc này hoặc có thể thu vén cho cá nhân để làm giàu. Các 

chi phí đại diện xuất hiện khi : (1) các nhà quản lý không cố gắng thực hiện nhiệm 

vụ tối đa hóa giá trị công ty; (2) các cổ đông sẽ gánh chịu phí tổn để kiểm soát Hội 

đồng quản trị (HĐQT) và do đó ảnh hưởng đến công việc của họ. Đó là một trong 

những nguyên nhân dẫn tới xung đột quyền lợi giữa cổ đông với nhà quản lý và 

giữa nhà quản lý với HĐQT. Còn giữa các nhóm cổ đông với nhau thì sao? Quyền 

lợi cũng là cái dẫn tới xung đột giữa họ. 

1. Các khái niệm và chủ thể cơ bản 

1.1.1 . Công ty cổ phần 

Công ty cổ phần theo quy định tại điều 77 Luật  Doanh nghiệp (2005), là 

doanh nghiệp trong đó:  

- Vốn điều lệ được chia thành các phần bằng nhau gọi là cổ phần. 

- Cổ đông có thể là tổ chức, cá nhân; số lượng cổ đông tối thiểu là ba và 

không hạn chế tối đa. 

- Cổ đông chỉ chịu trách nhiệm về các khoản nợ và nghĩa vụ tài sản khác của 
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doanh nghiệp trong phạm vi số vốn đã góp vào doanh nghiệp. 

- Cổ đông có quyền tự do chuyển nhượng cổ phần của mình cho người khác. 

Công ty cổ phần có tư cách pháp nhân kể từ ngày được cấp Giấy chứng nhận 

đăng ký doanh nghiệp và là loại hình doanh nghiệp có quyền phát hành chứng 

khoán các loại để huy động vốn. 

1.2.  Cổ phần phổ thông và cổ đông phổ thông 

Công ty cổ phần phải có cổ phần phổ thông. Người sở hữu cổ phần phổ thông 

là cổ đông phổ thông.  

Cổ đông phổ thông có các quyền sau đây: 

a) Tham dự và phát biểu trong các Đại hội cổ đông và thực hiện quyền biểu 

quyết trực tiếp hoặc thông qua đại diện được uỷ quyền; mỗi cổ phần phổ thông có 

một phiếu biểu quyết; 

b) Được nhận cổ tức với mức theo quyết định của Đại hội đồng cổ đông; 

c) Được ưu tiên mua cổ phần mới chào bán tương ứng với tỷ lệ cổ phần phổ 

thông của từng cổ đông trong công ty; 

d) Được tự do chuyển nhượng cổ phần của mình cho cổ đông khác và cho 

người không phải là cổ đông. 

đ) Xem xét, tra cứu và trích lục các thông tin trong Danh sách cổ đông có 

quyền biểu quyết và yêu cầu sửa đổi các thông tin không chính xác; 

e) Xem xét, tra cứu, trích lục hoặc sao chụp Điều lệ công ty, sổ biên bản họp 

Đại hội đồng cổ đông và các nghị quyết của Đại hội đồng cổ đông; 

g) Khi công ty giải thể hoặc phá sản, được nhận một phần tài sản còn lại 

tương ứng với số cổ phần góp vốn vào công ty; 

Cổ đông hoặc nhóm cổ đông sở hữu trên 10% tổng số cổ phần phổ thông 

trong thời hạn liên tục ít nhất sáu tháng hoặc một tỷ lệ khác nhỏ hơn quy định tại 

Điều lệ công ty có các quyền sau đây: 

a) Đề cử người vào HĐQT và Ban kiểm soát (nếu có); 

b) Xem xét và trích lục sổ biên bản và các nghị quyết của HĐQT, báo cáo tài 

chính giữa năm và hằng năm theo mẫu của hệ thống kế toán Việt Nam và các báo 

cáo của Ban kiểm soát; 

c) Yêu cầu triệu tập họp Đại hội đồng cổ đông trong trường hợp quy định tại 

khoản 3 Điều 79 Luật Doanh nghiệp (2005); 

d) Yêu cầu Ban kiểm soát kiểm tra từng vấn đề cụ thể liên quan đến quản lý, 

điều hành hoạt động của công ty khi xét thấy cần thiết. Yêu cầu phải bằng văn bản; 

phải có họ, tên, địa chỉ thường trú, quốc tịch, số Giấy chứng minh nhân dân, 
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Hộ chiếu hoặc chứng thực cá nhân hợp pháp khác đối với cổ đông là cá nhân; tên, 

địa chỉ thường trú, quốc tịch, số quyết định thành lập hoặc số đăng ký kinh doanh 

đối với cổ đông là tổ chức; số lượng cổ phần và thời điểm đăng ký cổ phần của 

từng cổ đông, tổng số cổ phần của cả nhóm cổ đông và tỷ lệ sở hữu trong tổng số 

cổ phần của công ty; vấn đề cần kiểm tra, mục đích kiểm tra; 

đ) Các quyền khác theo quy định của Luật này và Điều lệ công ty. 

Cổ đông hoặc nhóm cổ đông có quyền yêu cầu triệu tập họp Đại hội đồng cổ 

đông trong các trường hợp sau đây: 

a) Hội đồng quản trị vi phạm nghiêm trọng quyền của cổ đông, nghĩa vụ của 

người quản lý hoặc ra quyết định vượt quá thẩm quyền được giao; 

b) Nhiệm kỳ của HĐQT đã vượt quá sáu tháng mà HĐQT mới chưa được bầu 

thay thế. 

Cổ đông phổ thông có các nghĩa vụ sau: 

1. Thanh toán đủ số cổ phần cam kết mua trong thời hạn chín mươi ngày, kể 

từ ngày công ty được cấp Giấy chứng nhận đăng ký kinh doanh; chịu trách nhiệm 

về các khoản nợ và nghĩa vụ tài sản khác của công ty trong phạm vi số vốn đã góp 

vào công ty. 

 Không được rút vốn đã góp bằng cổ phần phổ thông ra khỏi công ty dưới mọi 

hình thức, trừ trường hợp được công ty hoặc người khác mua lại cổ phần. Trường 

hợp có cổ đông rút một phần hoặc toàn bộ vốn cổ phần đã góp trái với quy định tại 

khoản này thì thành viên HĐQT và người đại diện theo pháp luật của công ty phải 

cùng liên đới chịu trách nhiệm về các khoản nợ và nghĩa vụ tài sản khác của công 

ty trong phạm vi giá trị cổ phần đã bị rút. 

2. Tuân thủ Điều lệ và Quy chế quản lý nội bộ công ty. 

3. Chấp hành quyết định của Đại hội đồng cổ đông, HĐQT. 

4. Thực hiện các nghĩa vụ khác theo quy định của Luật Doanh nghiệp và Điều 

lệ công ty. 

5. Cổ đông phổ thông phải chịu trách nhiệm cá nhân khi nhân danh công ty 

dưới mọi hình thức để thực hiện một trong các hành vi sau đây: 

a) Vi phạm pháp luật; 

b) Tiến hành kinh doanh và các giao dịch khác để tư lợi hoặc phục vụ lợi ích 

của tổ chức, cá nhân khác; 

c) Thanh toán các khoản nợ chưa đến hạn trước nguy cơ tài chính có thể xảy 

ra đối với công ty. 
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1.3. Cổ phần ưu đãi và cổ đông ưu đãi 

Công ty cổ phần có thể có cổ phần ưu đãi. Người sở hữu cổ phần ưu đãi gọi là 

cổ đông ưu đãi. 

Cổ phần ưu đãi gồm các loại sau đây: 

- Cổ phần ưu đãi biểu quyết; 

- Cổ phần ưu đãi cổ tức; 

- Cổ phần ưu đãi hoàn lại; 

- Cổ phần ưu đãi khác do Điều lệ công ty quy định. 

Chỉ có tổ chức được Chính phủ uỷ quyền và cổ đông sáng lập được quyền 

nắm giữ cổ phần ưu đãi biểu quyết. Ưu đãi biểu quyết của cổ đông sáng lập chỉ có 

hiệu lực trong ba năm, kể từ ngày công ty được cấp Giấy chứng nhận đăng ký kinh 

doanh. Sau thời hạn đó, cổ phần ưu đãi biểu quyết của cổ đông sáng lập chuyển đổi 

thành cổ phần phổ thông. Người được quyền mua cổ phần ưu đãi cổ tức, cổ phần 

ưu đãi hoàn lại và cổ phần ưu đãi khác do Điều lệ công ty quy định hoặc do Đại 

hội đồng cổ đông quyết định. Mỗi cổ phần của cùng một loại đều tạo cho người sở 

hữu nó các quyền, nghĩa vụ và lợi ích ngang nhau. Cổ phần phổ thông không thể 

chuyển đổi thành cổ phần ưu đãi. Cổ phần ưu đãi có thể chuyển đổi thành cổ phần 

phổ thông theo quyết định của Đại hội đồng cổ đông. 

1.4.  Nhà quản lý 

Nhà quản lý là người làm việc trong tổ chức, được giao nhiệm vụ điều khiển 

công việc của người khác và chịu trách nhiệm trước kết quả hoạt động của những 

người đó. Nhà quản lý là người lập kế hoạch, tổ chức, lãnh đạo và kiểm tra con 

người, tài chính, vật chất và thông tin trong tổ chức sao cho có hiệu quả để giúp tổ 

chức đạt mục tiêu. Chức danh của nhà quản lý có thể khác nhau tùy thuộc vào 

phạm vi trách nhiệm, lĩnh vực phụ trách và tính chuyên môn hóa, họ có thể là giám 

đốc điều hành, chủ tịch, kế toán trưởng, trưởng phòng, v.v. 

Đối với công ty cổ phần, Điều 4 khoản 13 Luật Doanh nghiệp (2005) quy 

định các người quản lý/nhà quản lý là chủ tịch và tất cả các thành viên HĐQT, 

giám đốc, tổng giám đốc và các chức danh quản lý khác do Điều lệ công ty quy 

định. 

1.5.  Hội đồng quản trị 

HĐQT là cơ quan quản lý công ty, có toàn quyền nhân danh công ty để quyết 

định, thực hiện các quyền và nghĩa vụ của công ty không thuộc thẩm quyền của 

Đại hội đồng cổ đông. 

HĐQT có các quyền và nhiệm vụ sau đây: 
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a) Quyết định chiến lược, kế hoạch phát triển trung hạn và kế hoạch kinh 

doanh hàng năm của công ty; 

b) Kiến nghị loại cổ phần và tổng số cổ phần được quyền chào bán của từng 

loại; 

c) Quyết định chào bán cổ phần mới trong phạm vi số cổ phần được quyền 

chào bán của từng loại; quyết định huy động thêm vốn theo hình thức khác; 

d) Quyết định giá chào bán cổ phần và trái phiếu của công ty; 

đ) Quyết định mua lại cổ phần theo quy định tại khoản 1 Điều 91 của Luật 

Doanh nghiệp; 

e) Quyết định phương án đầu tư và dự án đầu tư trong thẩm quyền và giới hạn 

theo quy định của Luật Doanh nghiệp hoặc Điều lệ công ty; 

g) Quyết định giải pháp phát triển thị trường, tiếp thị và công nghệ; thông qua 

hợp đồng mua, bán, vay, cho vay và hợp đồng khác có giá trị bằng hoặc lớn hơn 

50% tổng giá trị tài sản được ghi trong báo cáo tài chính gần nhất của công ty hoặc 

một tỷ lệ khác nhỏ hơn quy định tại Điều lệ công ty, trừ hợp đồng và giao dịch quy 

định tại khoản 1 và khoản 3 Điều 120 của Luật Doanh nghiệp; 

h) Bổ nhiệm, miễn nhiệm, cách chức, ký hợp đồng, chấm dứt hợp đồng đối 

với Giám đốc hoặc Tổng giám đốc và người quản lý quan trọng khác do Điều lệ 

công ty quy định; quyết định mức lương và lợi ích khác của những người quản lý 

đó; cử người đại diện theo uỷ quyền thực hiện quyền sở hữu cổ phần hoặc phần 

vốn góp ở công ty khác, quyết định mức thù lao và lợi ích khác của những người 

đó; 

i) Giám sát, chỉ đạo Giám đốc hoặc Tổng giám đốc và người quản lý khác 

trong điều hành công việc kinh doanh hàng ngày của công ty; 

k) Quyết định cơ cấu tổ chức, quy chế quản lý nội bộ công ty, quyết định 

thành lập công ty con, lập chi nhánh, văn phòng đại diện và việc góp vốn, mua cổ 

phần của doanh nghiệp khác; 

l) Duyệt chương trình, nội dung tài liệu phục vụ họp Đại hội đồng cổ đông, 

triệu tập họp Đại hội đồng cổ đông hoặc lấy ý kiến để Đại hội đồng cổ đông thông 

qua quyết định; 

m) Trình báo cáo quyết toán tài chính hàng năm lên Đại hội đồng cổ đông; 

n) Kiến nghị mức cổ tức được trả; quyết định thời hạn và thủ tục trả cổ tức 

hoặc xử lý lỗ phát sinh trong quá trình kinh doanh; 

o) Kiến nghị việc tổ chức lại, giải thể hoặc yêu cầu phá sản công ty; 

p) Các quyền và nhiệm vụ khác theo quy định của Luật Doanh nghiệp và 
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Điều lệ công ty. 

2. Vấn đề xung đột lợi ích 

Xung đột lợi ích có thể được định nghĩa như là một tình huống trong đó một 

cá nhân hay một tổ chức ở vào một vị thế có thể lợi dụng khả năng nghề nghiệp 

hay chức vụ theo cách nào đó để trục lợi cho cá nhân hay tổ chức ấy. 

Một xung đột lợi ích xảy ra khi một cá nhân hay một tổ chức có liên quan tới 

nhiều lợi ích, mà một trong những lợi ích ấy có thể phá hoại động cơ thực hiện một 

lợi ích khác. 

Thực trạng tranh chấp trong doanh nghiệp Việt Nam ngày càng phổ biến, 

không ít tranh chấp, xung đột giữa cổ đông và doanh nghiệp đã và đang diễn ra, 

điều này không chỉ ảnh hưởng đến lợi ích của các bên liên quan, mà còn tác động 

không tốt đến hoạt động của doanh nghiệp.  

Chúng ta cần xác định đúng các loại tranh chấp phổ biến trong doanh nghiệp 

hiện nay sẽ thấy được bức tranh toàn cảnh. Để từ đó có nhận định và đánh giá xác 

đáng cho vấn đề này. Tìm ra phương pháp hạn chế xung đột và tìm cách khắc phục 

hiệu quả nhất để doanh nghiệp ngày càng phát triển. 

2.1. Mâu thuẫn quyền lợi giữa nhà quản lý và cổ đông 

Công ty không do chính chủ sở hữu quản lý dễ gặp phải bất ổn về tổ chức: 

những người quản lý công ty được yêu cầu đặt lợi ích của công ty cao hơn lợi ích 

của chính họ và hai lợi ích này có thể không gặp nhau. Đây là điều mà các nhà 

kinh tế vẫn gọi là “vấn đề đại diện”: người quản lý công ty là người đại diện cho 

chủ sở hữu, và khi lợi ích của người đại diện được đặt lên trên, lợi ích thực sự của 

công ty sẽ bị đe dọa. Một vài cơ chế đã nỗ lực bằng cách này hay cách khác dung 

hòa các lợi ích trên nhưng sự khác biệt vẫn luôn tồn tại. 

Tất nhiên, các cổ đông có thể kiểm soát đội ngũ quản lý, nhưng lợi ích của 

chính họ cũng có thể xung đột với lợi ích của công ty. 

Xung đột, nói chung, không nảy sinh khi một người nắm giữ 100% cổ phần, 

bởi nếu làm điều gì đó sai trái: anh ta sẽ làm một việc có hại cho chính mình, và do 

đó trên thực tế rất hiếm khi điều này xảy ra. Vấn đề là cổ đông lớn có thể kiểm soát 

công ty trong khi chỉ nắm giữ 51% cổ phần hay thậm chí là ít hơn nếu các cổ đông 

khác yên lặng (thường với trường hợp công ty niêm yết). Nếu họ hành động đi 

ngược lại lợi ích của công ty, bản thân họ chỉ phải gánh chịu thiệt hại theo tỉ lệ 

phần trăm nắm giữ. Đặc biệt, trong một số trường hợp, nhờ cấu trúc tài chính kiểu 

kim tự tháp hoặc cổ phần có quyền bỏ phiếu ưu đãi, phần trăm kiểm soát lớn hơn 

tỷ lệ sở hữu. Thậm chí còn có thể xấu hơn khi người đại diện cổ đông không nắm 

giữ cổ phần của công ty nhưng lại có thể hưởng thụ 100% lợi ích và không phải 

chịu bất kỳ tổn thất nào. Đây là trường hợp những người làm việc cho ngân hàng, 
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công ty hoặc cơ quan nhà nước có ảnh hưởng lớn tới công ty. Họ có thể yêu cầu 

các loại ưu đãi cho bản thân và bạn bè với chi phí do công ty gánh chịu. Hiện 

tượng này được gọi là “vấn đề lạm dụng của cổ đông”. 

Nguyên nhân đầu tiên dẫn tới mâu thuẫn giữa cổ đông và nhà quản lý là 

nhà quản lý không làm tròn trách nhiệm và làm sai quy định. 

- Nhà quản lý sở hữu ít cổ phần không mấy quan tâm đến động lực phát triển. 

Khi lãnh đạo sở hữu ít cổ phần, họ thường ít có động lực để phát triển công ty, vì ý 

nghĩ “mình làm cho người khác hưởng". Điều này xảy ra ở nhiều doanh nghiệp 

niêm yết có nguồn gốc là các công ty nhà nước. Nhiều công ty có tiềm năng nhưng 

lợi nhuận không tăng trưởng nhiều, chỉ số P/E (hệ số giá trên thu nhập của một cổ 

phần) thấp hơn rất nhiều so với trung bình ngành (phản ánh giá thấp hơn giá trị 
thực). Thông thường, ban lãnh đạo chỉ có động lực duy trì tỷ lệ cổ tức nhất định 

(khoảng 10-20%) cho cổ đông. 

- Nhà quản lý không muốn phát triển vì sợ mất kiểm soát. Ở nhiều doanh 

nghiệp có những dự án tiềm năng như bất động sản, thủy điện... việc huy động vốn 

mới đối với những công ty này không khó, nhưng ban lãnh đạo không làm vì sợ 

giảm tỷ lệ sở hữu, dẫn đến giảm quyền kiểm soát ở công ty. Vì thế, họ cố gắng vay 

nợ ở mức tối đa. Điều này làm tổn hại đến lợi ích của các cổ đông khác trong công 

ty. 

- Nhà quản lý có thể không quyết định đầu tư nguồn lực vào một dự án có khả 

năng sinh lời cao trong tương lai, vì làm như vậy sẽ ảnh hưởng tới lợi nhuận trong 

ngắn hạn (nếu thu nhập của nhà quản lý được xác định dựa trên kết quả hoạt động 

của doanh nghiệp trong ngắn hạn) 

- Nhà quản lý có thể báo cáo không trung thực về tình hình họat động của 

doanh nghiệp nhằm đạt mức lợi nhuận kế hoạch. 

 Những hành vi như vậy của nhà quản lý sẽ làm tổn hại đến lợi ích của nhà 

đầu tư.  

Nguyên nhân thứ hai gây ra nhiều xung đột là sự tranh chấp quyền lực, 

mà cụ thể là quyền quản lý và điều hành doanh nghiệp. Các nhóm cổ đông nắm 

cổ phần chi phối thường muốn "người của mình" làm giám đốc hoặc cổ đông lớn 

là chủ tịch đồng thời muốn kiêm giám đốc điều hành nhằm mục đích không để bị 
loại ra khỏi HĐQT, không bị bãi miễn khỏi chức danh chủ tịch HĐQT. Nhiều 

trường hợp Giám đốc hoặc chủ tịch HĐQT không chấp nhận quyết định bãi miễn 

của HĐQT (dù quyết định đó là hợp pháp). Họ không ký thông báo thay đổi người 

đại diện theo pháp luật, không bàn giao quyền quản lý điều hành doanh nghiệp cho 

người mới được bổ nhiệm, khiếu kiện, khiếu nại lên cơ quan nhà nước có thẩm 

quyền. 
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Nguyên nhân thứ ba là việc chia cổ tức bằng cổ phần. Hầu hết các cổ đông 

đều không muốn chia cổ tức bằng cổ phần do áp lực EPS (lợi nhuận trên mỗi cổ 

phần), nhưng các nhà quản lý vẫn đưa ra quyết định trả cổ tức bằng cổ phần. 

Nhưng khi cần tăng vốn điều lệ để được ngân hàng xét cho vay thêm để bổ sung 

vốn hoạt động, ban lãnh đạo lại muốn chia cổ tức bằng cổ phần, thậm chí thưởng 

cổ phần. Hiện nay, nhiều cổ đông, nhà đầu tư dị ứng với việc chia cổ tức bằng cổ 

phần do ngại việc “pha loãng” giá trị cổ phần. Điều này có thể dẫn đến mâu thuẫn 

trong đại hội cổ đông để thông qua điều này.  

Nhiều công ty có tiềm năng nhưng lợi nhuận không tăng trưởng nhiều, chỉ số 

P/E thấp hơn rất nhiều so với trung bình ngành (phản ánh giá thấp hơn giá trị thực). 

Thông thường, ban lãnh đạo chỉ có động lực duy trì tỷ lệ cổ tức nhất định (khoảng 

10-20%) cho cổ đông. 

Nguyên nhân cuối cùng là vấn đề giá phát hành cổ phần. Phát hành thêm 

cổ phần để có thêm vốn kinh doanh nhiều khi là vấn đề sống còn của doanh nghiệp 

niêm yết nhưng phát hành với giá nào là hợp lý và phát hành cho ai (cổ đông hiện 

hữu hay nhà đầu tư mới)? Thông thường, ban lãnh đạo muốn phát hành giá cao để 

thu được nhiều tiền mà không bị áp lực EPS  khi cổ phần bị "pha loãng". Tuy 

nhiên, cổ đông lớn có thể không muốn phát hành cổ phần giá cao do còn phụ thuộc 

vào việc họ phải bỏ tiền mua thêm. Còn cổ đông nhỏ lẻ thì chỉ muốn mua với giá 

thấp để có cảm giác "được lợi". Giá hợp lý trong phương án phát hành, dù cho cổ 

đông hiện hữu hay nhà đầu tư mới, là giá hài hòa được lợi ích của các bên. 

2.1.  Mâu thuẫn quyền lợi giữa nhà quản lý và Hội đồng quản trị 

Trong hoạt động công ty cổ phần, việc đảm bảo hài hoà lợi ích giữa chủ sở 

hữu doanh nghiệp với nhà quản lý là một trong những nội dung cơ bản và quan 

trọng của quản trị công ty. Hay nói cách khác, mâu thuẫn giữa nhà quản lý và 

HĐQT này có nguồn gốc chủ yếu từ việc tách rời giữa sở hữu và điều hành trong 

các doanh nghiệp. 

Nhà quản lý là người nắm quyền điều hành trực tiếp cao nhất tại doanh 

nghiệp, các nhà quản lý luôn phải gánh vác những trọng trách nặng nề. Họ không 

những điều hành doanh nghiệp kinh doanh hiệu quả, thu hút và sử dụng nhân tài, 

một mặt lại phải bảo đảm lợi ích cao nhất của cổ đông và HĐQT.  

Và một khi lợi ích đó không được bảo đảm do nhiều yếu tố khác nhau như sự 

biến đổi thị trường, sự cạnh tranh khốc liệt của đối thủ thì nhà quản lý là người 

phải gánh chịu hậu quả nặng nhất. 

Theo nghiên cứu của Công ty Nghiên cứu Thị trường và Kiểm toán Grant 

Thornton vào năm 2009, tỷ lệ chịu áp lực công việc của các nhà quản lý ngày càng 

tăng. Không chỉ do sự cạnh tranh khốc liệt trên thương trường mà sự kỳ vọng và 

đòi hỏi quá cao của HĐQT tại một số doanh nghiệp cũng là một trong những sức 
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ép khiến nhiều nhà quản lý đối mặt với tình trạng này. 

Dưới đây là một số nguyên nhân gây ra mâu thuẫn giữu HĐQT và nhà quản 

lý : 

- Sự bất đối xứng thông tin: Một thực tế đang diễn ra tại nhiều doanh nghiệp 

Việt Nam là giữa nhà quản lý và HĐQT không có sự liên lạc thông tin thường 

xuyên hoặc thông tin đưa đến HĐQT không chính xác, minh bạch và đầy đủ. Sự ra 

đời của hình thái công ty cổ phần cùng với hoạt động đầu tư trên quy mô toàn cầu 

ngày càng tăng, dẫn đến sự tách biệt giữa quyền sở hữu và quyền điều hành cũng 

là nguyên nhân dẫn đến những bất đồng sâu sắc trong nội bộ lãnh đạo của nhiều 

doanh nghiệp. Tại nhiều công ty cổ phần ở Việt Nam, đôi khi do nhận thức không 

đầy đủ về quyền hạn của cổ đông, HĐQT, nhà quản lý, v.v. dẫn đến cổ đông lạm 

quyền và can thiệp quá sâu vào việc điều hành công ty, gây nên những xung đột 

nội bộ không đáng có. Tại một số doanh nghiệp còn xảy ra tình trạng Chủ tịch 

HĐQT hầu như là người trực tiếp quyết định mọi hoạt động của doanh nghiệp, lấn 

át cả vai trò của Giám đốc điều hành (CEO). 

- Sự xung đột lợi ích: Trong HĐQT luôn luôn xảy ra những xung đột lợi ích. 

Các cổ đông thiểu số thường quan tâm đến lợi nhuận là tối đa, còn các cổ đông lớn 

lại muốn hạn chế phân chia cổ tức cho các nhà đầu tư khác. Các nhà quản lý đôi 

khi không phải chủ sở hữu thì lại được nắm tài sản động, nắm vững mọi thông tin 

trong công ty, có quyền điều hành, sử dụng các tài sản được giao phó. Trong nhiều 

trường hợp, họ còn có thể điều hành công ty nhằm phục vụ các lợi ích cá nhân của 

mình.  

- Năng lực của nhà quản lý: Trên thực tế, có thể là do tầm nhìn còn hạn chế 

của nhà quản lý khiến doanh nghiệp phải đối diện với nhiều rủi ro, nên dẫn đến 

HĐQT và cổ đông lạm quyền và can thiệp quá sâu vào công tác quản lý, điều hành 

công ty, gây nên những xung đột nội bộ không đáng có. 

- Sự khác biệt trong tầm nhìn chiến lược, tư duy phân tích giữa HĐQT với 

nhà quản lý nên cũng là nguyên nhân phổ biến dẫn đến sự bất đồng trong quan 

điểm, thậm chí HĐQT còn gây sức ép để buộc nhà quản lý phải thực thi theo.  

2.3. Mâu thuẫn quyền lợi giữa các cổ đông 

Trước hết, đó là thuẫn lợi ích giữa cổ đông thường và cổ đồng ưu đãi. Mâu 

thuẫn này phát sinh từ chính  các quyết định của Đại hội cổ đông. Tranh chấp về tư 

cách cổ đông dẫn đến hệ quả là tất cả các quyết định đều trở thành đối tượng tranh 

chấp. Một trong những nguyên nhân dẫn đến xung đột lợi ích giữa các cổ đông ưu 

đãi đó là sự ưu tiên về quyền giữa các nhóm cổ đông ưu đãi.  

Như chúng ta biết, quyền của các cổ đông ưu đãi do Đại hội đồng cổ đông 

quyết định tại từng thời kỳ phù hợp với quy định của Pháp luật. Nhưng trong một 

số trường hợp, với các nhóm cổ đông ưu đãi khác nhau (có số lượng cổ 
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phần ưu đãi như nhau) nhưng họ lại nhận được lợi ích khác nhau do Đại hội đồng 

cổ đông quyết định. Nếu việc phân chia lợi ích không thỏa đáng, sẽ dễ gây sự ức 

chế cho nhóm cổ đông ưu đãi có lợi ích kém hơn (hoặc không có lợi ích gì ngoài 

việc nhận cổ tức) dẫn đến xung đột về lợi ích với nhóm cổ đông có nhiều lợi ích 

hơn. 

Tiếp đó, quyền ưu tiên thanh toán trước khi giải thể hay thanh lý công ty cũng 

là một trong những nguyên nhân dẫn đến xung đột. Nếu trong Điều lệ công ty 

không có quy định rõ ràng về vấn đề này với các cổ đông thì trong trường hợp 

doanh nghiệp không đủ khả năng chi trả cho toàn bộ cổ đông ưu đãi, thứ tự ưu tiên 

thanh toán giữa những cổ đông có cùng tỉ lệ nắm giữ cổ phiểu ưu đãi và giữa 

những người có tỉ lệ nắm giữ cổ phần ưu đãi thấp với những người có tỉ lệ nắm giữ 

nhiều hơn sẽ xảy ra sự tranh chấp quyết liệt. Bởi lẽ, sẽ có nhiều cổ đông sẽ không 

được thanh toán số tiền mình đáng ra được nhận sau khi đóng góp vào doanh 

nghiệp. Nếu không thống nhất được cách thức thanh toán hợp lý, đảm bảo lợi ích 

cho tất cả cổ đông ưu đãi thì sẽ gây ra xung đột lớn. 

Mâu thuẫn cũng có thể phát sinh do quyết định không công bằng của HĐQT 

như ưu đãi cho thành viên HĐQT trong việc mua cổ phần mới phát hành (về số 

lượng và giá); quyết định ưu đãi cho cổ đông lớn dưới danh nghĩa là cổ đông chiến 

lược. Một số trường hợp không chấp nhận quyết định của Đại hội cổ đông vì lợi 

ích của mình không như mong đợi hoặc cổ đông Nhà nước không đồng ý với biểu 

quyết của người đại diện phần vốn nhà nước. 

Thời gian qua cho thấy không ít các cổ đông đã vi phạm quyền và nghĩa vụ 

của mình dẫn đến những xung đột không đáng có. Những vi phạm thường thấy 

trên thực tế bao gồm: 

- Cổ đông sáng lập không góp đủ và đúng số cổ phần đăng ký mua là khá phổ 

biến. Có sự nhầm lẫn phổ biến (vô tình hoặc cố ý) giữa vốn điều lệ, số cổ phần tạo 

thành vốn điều lệ và số cổ phần được quyền phát hành. Điều này cho thấy các cổ 

đông thường đang bị “móc túi” mà không hay biết. Nếu vụ việc bị phát hiện sẽ gây 

ra xung đột lớn giữa các cổ đông thường với cổ đông sáng lập. 

- Các cổ đông trong các công ty, kể cả một số công ty niêm yết có xu hướng 

thiên về lợi ích ngắn hạn của riêng mình mà không chú ý đúng mức đến lợi ích 

phát triển lâu dài của công ty và của chính họ. Xu hướng nói trên thể hiện trong 

một số hình thức sau đây: 

+ “Cổ phần hóa”  thặng dư vốn và phân phối số cổ phần đó cho cổ đông. 

Cách làm này về thực chất là công ty chia cổ phần cho các cổ đông; và thay vì phát 

hành cổ phần để huy động vốn, thì các cổ đông đã chia cổ phần đó cho nhau để 

chuyển nhượng cho người khác không chỉ thu lại vốn đã đầu tư mà cả phần thặng 

dư vốn đáng ra là thuộc sở hữu của công ty.  
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+ Phát hành nội bộ theo mệnh giá, khi thị giá cổ phần của công ty cao hơn, 

thậm chí cao hơn nhiều so với mệnh giá của nó. Hệ quả của cách làm này tương tự 

như cách làm thứ nhất nói trên. Tóm lại, cổ đông của không ít các công ty cổ phần 

đang có xu hướng chạy theo lợi ích ngắn hạn, đầu cơ trước mắt, hơn là chú ý tăng 

cường tiềm năng phát triển lâu dài của công ty để đảm báo lợi ích lâu dài và bền 

vững của chính họ. 

Ngoài ra còn có một số biểu hiện khác trong việc thực hiện chưa đúng các 

quy định về quyền của cổ đông như:  

- Bỏ phiếu tại cuộc họp của Đại hội cổ đông theo đầu người, chứ không theo 

số cổ phần sở hữu; 

- Điều lệ của một số công ty đã quy định chỉ có những cổ đông với một mức 

sở hữu cổ phần nhất định mới được quyền trực tiếp tham dự họp và biểu quyết tại 

Đại hội cổ đông, hay quy định hạn chế quyền tự do chuyển nhượng sổ chứng nhận 

sở hữu cổ phần;  

- Một số không nhỏ công ty cổ phần không lập Sổ đăng ký cổ đông và không 

cấp cổ phần cho cổ đông. 

Bên cạnh đó, chính trị biến động cũng là nguyên nhân dẫn đến việc xung đột 

lợi ích cổ đông. 

Cổ đông là người sở hữu cổ phần đã phát hành của công ty và có quyền quyết 

định đến các vấn đề liên quan đến doanh nghiệp phụ thuộc vào tỷ lệ nắm giữ cổ 

phần. Co thể hình dung công ty cũng giống như một nhà nước, mỗi nhóm cổ đông 

sẽ đại diện cho một giai cấp nên bất kỳ sự biến động chính trị nào cũng sẽ tác động 

ít nhiều đến lợi ích của các giai cấp khác trong xã hội. 

Khi doanh nghiệp bị thôn tính, vấn đề được quan tâm nhiều nhất phải kể đến 

đó là mâu thuẫn lợi ích của nhóm cổ đông. Cụ thể, việc thâu tóm doanh nghiệp sẽ 

dẫn đến việc tái cấu trúc ở nhiều góc độ khác nhau, phù hợp hoặc đáp ứng lợi ích 

của người thâu tóm và dĩ nhiên phải xung đột với lợi ích của các nhóm cổ đông 

hiện hữu. Nếu việc tái cấu trúc đó không dung hòa được lợi ích của các nhóm cổ 

đông sẽ dễ dẫn đến những hệ quả nghiêm trọng. Mâu thuẫn lợi ích cổ đông sẽ xuất 

hiện ở cả hai góc độ, một là mâu thuẫn giữa các cổ đông trong công ty bị thâu tóm, 

hai là giữa cổ đông trong công ty với các cổ đông khác của công ty thâu tóm. 

Xung đột giữa các cổ đông phổ thông hay xảy ra giữa nhóm cổ đông chính, 

chiếm đa số tỷ lệ cổ phần và nhóm cổ đông không tham gia vào công việc lãnh 

đạo, không thuộc HĐQTtrị của công ty. Những cổ đông nhỏ lẻ thường muốn đạt 

được lợi ích tối đa, nhận được số cổ tức nhiều nhất có thể. Ngược lại, nhóm cổ 

đông lớn thì lại thường làm sao để mình có thể nắm được nhiều quyền lực nhất ở 

trong công ty, họ muốn nắm giữ số lượng cổ phần lớn để đảm bảo chắc chắn rằng 

mình có thể ra quyết định trong tất cả các vấn đề, thường họ không thích 
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làm loãng giá trị các cổ phần bằng việc phát hành thêm cổ phần hoặc huy động 

thêm vốn. 

Với công ty niêm yết, nhiều cổ đông nhỏ không tham gia bỏ phiếu và một 

số cổ đông lớn có thể tận dụng ưu thế này và quyền lực của họ để lạm dụng 

công ty. 

Cổ đông lớn (nhất là cổ đông nhà nước) đã lạm dụng quyền và thực thi quyền 

của mình chưa đúng với quy định của pháp luật như trực tiếp bổ nhiệm đại diện 

của mình làm thành viên HĐQT, trực tiếp quyết định tăng vốn điều lệ hoặc điều 

chuyển, sử dụng tài sản của công ty phục vụ cho lợi ích riêng của mình hoặc cho 

công ty con khác, hoặc đã sử dụng vị thế là cổ đông đa số biểu quyết dành cho 

mình quyền mua nhiều hơn với giá ưu đãi khi công ty phát hành thêm cổ phần 

mới. Nói một cách cụ thể hơn: 

- Cổ đông đa số với vị thế chi phối của mình tại Đại hội cổ đông đã bỏ phiếu 

ra nghị quyết phát hành thêm cổ phần mới theo phương thức phát hành nội bộ và 

dành cho mình quyền mua nhiều hơn so với các cổ đông khác.  

- Phát hành dưới hình thức “ưu tiên cho người lao động”, thì phần lớn, thậm 

chí tất cả cổ đông đều là người lao động. Đại hội cổ đông biểu quyết ưu tiên cho 

người lao động mua cổ phần cũng chính là ưu tiên cho mình, nhưng với tỷ lệ khác 

so với tỷ lệ sở hữu. Lúc này, những cổ đông đã làm việc lâu năm và thường là 

thành viên HĐQT và những người quản lý khác được hưởng lợi nhiều hơn so với 

các cổ đông - người lao động khác. 

- Hình thức lạm dụng ”cái gọi là” cổ đông chiến lược. Các cổ đông lớn trong 

công ty tự coi mình là cổ đông chiến lược và cố tình vận động các cổ đông khác 

coi mình là cổ đông chiến lược. Với vị thế lớn cổ đông đa số và với danh nghĩa là 

cổ động chiến lược, cổ đông này đã “hợp pháp hóa” nghị quyết của Đại hội cổ 

đông dành quyền ưu tiên mua cổ phần mới phát hành của công ty với tỷ lệ cao hơn 

và với mức giá thấp hơn nhiều so với các cổ đông “thường” khác.  

Những hiện tượng nói trên đã vi phạm nguyên tắc đối xử bình đẳng giữa các 

cổ đông cùng loại, là hành vi tước đoạt một phần giá trị tài sản của các cổ đông 

nhỏ và đó cũng có thể coi là một hình thức tham ô giá trị tài sản của công ty. 

Về việc chia cổ tức, các cổ đông nhỏ thường muốn nhận được phần cổ tức 

lớn, không muốn dùng cổ tức của mình để tái đầu tư. Nhưng phía các cổ đông lớn, 

là những người tham gia vào hoạt động quản trị của công ty, họ hiểu rõ tình hình 

làm ăn của công ty và muốn giữ lại một phần lợi nhuận để tái đầu tư, sinh lợi, phát 

triển công ty. Các cổ đông lớn nghĩ đến lợi ích lâu dài của họ và của công ty, còn 

các cổ đông nhỏ thì chỉ nhìn thấy cái lợi ngắn hạn nên xung đột xảy ra là khó tránh 

khỏi. 
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3. Tình hình xung đột quyền lợi trong các công ty cổ phần ở Việt Nam 

Hiện nay tại các doanh nghiệp Việt Nam tồn tại nhiều loại tranh chấp. Điển 

hình là tranh chấp giữa các cổ đông, tranh chấp về quyền quản lý và điều hành 

công ty. 

Cho đến thời điểm hiện tại, số lượng vụ tranh chấp chưa nhiều nhưng rất có 

thể sẽ gia tăng trong thời gian tới. Qua thực tế, ta thấy, mức độ và tính chất của các 

tranh chấp ngày càng gay gắt. Các bên tranh chấp thường không thương lượng, hòa 

giải, không sử dụng trọng tài, chỉ ra tòa và khiếu nại hành chính (theo đến hết cấp). 

Nhiều khi sự can thiệp hành chính làm cho mâu thuẫn gay gắt và mở rộng thêm. 

Các bên hoặc một số bên tranh chấp không quan tâm đến lợi ích và sự phát triển 

của doanh nghiệp, mà vì lợi ích của mình một cách thái quá. Hệ quả là đình trệ sản 

xuất, kinh doanh. Các bên đều cố ý can thiệp, ngăn cản hoạt động bình thường của 

doanh nghiệp dưới các hình thức khác nhau, gây thiệt hại thêm cho chính họ và các 

bên liên quan. 

Mỗi công ty cổ phần thường phát hành nhiều loại cổ phần và mỗi loại cổ phần 

lại có một ưu đãi, hạn chế khác nhau tuân theo sự điều chỉnh của Điều lệ công ty 

và văn bản pháp luật. Tuy nhiên, vì quyền còn chưa đầy đủ, cơ chế thực thi bảo vệ 

còn yếu kém và tồn tại những khiếm khuyết nên tình trạng xung đột lợi ích trong 

nhiều công ty cổ phần Việt Nam diễn ra một cách phổ biến. 

3.1.  Quyền tham dự và biểu quyết tại Đại hội cổ đông bị hạn chế 

Luật Doanh nghiệp Việt Nam đã quy định rất rõ ràng rằng tất cả cổ đông phổ 

thông đều có quyền tham dự và biểu quyết mọi vấn đề thuộc thẩm quyền của Đại 

hội cổ đông. Mỗi phiếu biểu quyết tương ứng với một cổ phần phổ thông. Như 

vậy, theo luật, đã là cổ đông thì dù góp vốn ít nhiều đều có quyền tham dự và biểu 

quyết. Nhưng trên thực tế, các công ty cổ phần tại Việt Nam thì lại luôn tìm cách 

trốn tránh thực hiện điều này, nhất là trong thời gian vừa qua trong bối cảnh kinh tế 

khó khăn nhiều doanh nghiệp thua lỗ mất vốn... Trong khi các cổ đông nhỏ, những 

người thấp cổ bé họng, trong công ty hi vọng có một cuộc họp hiệu quả, được nghe 

những kết quả báo cáo, kết quả kiểm toán thì một số ban lãnh đạo doanh nghiệp lại 

tìm mọi cách hạn chế quyền tham dự của họ. Một số doanh nghiệp lựa chọn các địa 

điểm thật xa trụ sở công ty, một số khác thậm chí còn tổ chức họp ở những thành 

phố khác. Động thái này nhằm gây khó khăn cho các cổ đông nhỏ lẻ vì họ sẽ mất 

chi phí đi lại, sắp xếp công việc của mình để có thể tham gia cuộc họp. Nhiều 

doanh nghiệp tìm cách đưa ra các lý do không dựa trên cơ sở pháp lý mà chỉ dựa 

trên ý chí của lãnh đạo công ty để biện minh cho sự vi phạm của mình (do địa điểm 

tổ chức bé, không đủ diện tích cho tất cả cổ đông, v.v.) 

Trong trường hợp các cổ đông vẫn đến đông đủ thì diễn biến cuộc họp cũng 

không cho phép họ có thể gây ảnh hưởng tới Đại hội cổ đông vì một cuộc họp sẽ 



 

                   TRUNG TÂM THÔNG TIN – TƯ LIỆU – SỐ 4/2013 14 

theo công thức định sẵn: Chủ tịch HĐQT hoặc giám đốc trình bày báo cáo chuẩn 

bị sẵn, Ban kiểm soát (BKS) đọc báo cáo đánh giá thẩm tra đã chuẩn bị sẵn và thảo 

luận chất vấn. Đa số các cuộc họp chỉ tổ chức để thông qua những gì HĐQT và 

BKS báo cáo. Cổ đông, nhất là cổ đông thiểu số không thể gây ảnh hưởng đáng kể 

đối với những quyết định đã chuẩn bị trước của HĐQT. Đó là còn chưa nói đến 

việc một số doanh nghiệp cố tình không gửi tài liệu cho cổ đông hoặc dùng lá 

phiếu hơn 65% để phủ quyết các đòi hỏi giải trình của cổ đông. 

Ngày 5/4/2013, Tòa án Nhân dân thành phố Hà Nội đã mở phiên toà xét xử 

vụ kiện của một nhóm cổ đông của Công ty cổ phần Phát triển Kỹ thuật và Đầu tư 

(ITD) thuộc Viện Máy và Công nghiệp (IMI) với đề nghị: hủy nghị quyết Đại hội 

cổ đông thường niên ngày 26/4/2012 và nghị quyết Đại hội cổ đông bất thường 

ngày 12/5/2012 của ITD. Nguyên đơn là cổ đông đại diện cho nhóm cổ đông nhỏ 

lẻ (gần 10 người với tỷ lệ sở hữu hơn 1% vốn điều lệ). Lý do bắt nguồn từ việc 

kinh doanh năm 2012 thua lỗ được công bố là hơn 1,1 tỷ đồng nhưng những báo 

cáo kiểm toán thì lại bị kiểm toán từ chối đưa ra ý kiến tại các khoản mục quan 

trọng do không có đủ cơ sở; công ty chia cổ tức thấp nhưng mức lương thưởng của 

thành viên HĐQT thì vẫn cao.  

Doanh nghiệp chẳng những quên gửi tài liệu cho cổ đông trước khi tiến hành 

Đại hội cổ đông mà khi cổ đông yêu cầu giải trình thì chủ tọa từ chối yêu cầu và lá 

phiếu chiếm 65% vốn điều lệ đã khiến cho tờ trình thù lao HĐQT nhanh chóng 

được thông qua. Căn cứ khởi kiện là do ITD gửi thiếu tài liệu Đại hội cổ đông năm 

2012, sau gần 1 năm trời khởi kiện nhóm cổ đông này đã có được điều mình muốn. 

Tòa án phán quyết hủy kết quả Đại hội cổ đông và  Công ty phải chịu án phí 2 triệu 

đồng. Chuyện các doanh nghiệp không gửi tài liệu cho cổ đông cũng không phải 

hiếm và đây chắc chắn sẽ là một bài học cảnh tỉnh những doanh nghiệp nào còn có 

ý định bắt nạt coi thường cổ đông nhỏ. 

3.2.  Sự lạm quyền của cổ đông nhà nước trong các công ty cổ phần hóa 

Loại hình công ty được ưu ái nhất trong nền kinh tế Việt Nam chính là doanh 

nghiệp nhà nước. Tuy đã qua quá trình cổ phần hóa để gia nhập vào nền kinh tế thị 
trường, nhưng cung cách hành xử của các doanh nghiệp này vẫn còn mang nặng 

phong thái cũ. Các cổ đông nhà nước thường xuyên dùng quyền lực và sự ảnh 

hưởng của mình để chi phối các quyết định của HĐQT.  

3.3.  Thực tiễn quản lý điều hành còn nhiều bất cập 

Chức năng quyền hạn của HĐQT theo Luật Doanh nghiệp là tập trung vào 

các vấn đề chiến lược, định hướng. Tuy nhiên, vì thường là các thành viên có tỷ lệ 

sở hữu cổ phần trong công ty lớn, nên Chủ tịch hay một thành viên HĐQT thường 

kiêm luôn chức Tổng giám đốc điều hành hoạt động kinh doanh hàng ngày của 

công ty. 



 

                   TRUNG TÂM THÔNG TIN – TƯ LIỆU – SỐ 4/2013 15 

Về hình thức, ngang bằng với HĐQT là Ban kiểm soát, bộ phận thực hiện 

việc giám sát và kiểm soát nội bộ được Đại hội cổ đông bầu ra, và cùng chịu trách 

nhiệm trước cổ đông trong việc thực hiện quyền và nhiệm vụ của mình. Tuy nhiên, 

thực tế ở nước ta, đa số thành viên BKS là người lao động trong công ty, do vậy, 

về thực chất, họ không độc lập, họ dưới quyền của HĐQT, trong khi, theo chức 

năng nhiệm vụ, họ lại trực tiếp giám sát HĐQT và Ban giám đốc.  Điều này rõ 

ràng làm cho BKS trở thành hình thức, không có hiệu quả mà trường hợp của 

Sacombank là một bài học đắt giá. 

Xuất phát điểm là một doanh nghiệp nhà nước, Công ty Kem Tràng Tiền đã 

được cổ phần hóa và ngày 15/10/2008 được Sở kế hoạch và Đầu tư Hà Nội cấp 

Giấy chứng nhận đăng ký kinh doanh mới. Sau khi cổ phần hóa, Công ty vẫn giữ 

nguyên bộ máy điều hành cũng như chế độ chính sách với người lao động. Tuy 

nhiên, vào ngày 4/11/2008, Giám đốc điều hành và Kế toán trưởng đã yêu cầu 

HĐQT thanh toán "lương hiệu quả kinh doanh bằng 50% lợi nhuận sau thuế" cho 

cán bộ công nhân viên. HĐQT không duyệt chi, nên hai người này đã kích động 

công nhân viên, gây mất trật tự khu vực nhiều lần, ảnh hưởng đến tình hình sản 

xuất kinh doanh trong một thời gian dài. Cuối cùng, Công ty đã quyết định đình 

chỉ công tác và kiện Giám đốc điều hành cũng như Kế toán trưởng ra tòa. 

Luật sư Vũ Xuân Tiền cho rằng việc người lao động đòi lấy lợi nhuận sau 

thuế để chia lương là sai với những quy định của pháp luật. Ngay cả việc cổ đông 

và HĐQT Công ty Cổ phần Tràng Tiền quyết định trích 5% từ lợi nhuận sau thuế 

để chi trả lương hiệu quả kinh doanh, cũng là không đúng về nội dung kinh tế của 

tiền lương. Lợi nhuận sau thuế chỉ có thể trích lập quỹ phúc lợi và quỹ khen 

thưởng. Bởi vậy, khoản tiền này nếu chia cho người lao động thì phải gọi là tiền 

thưởng chứ không phải là lương. Như vậy, lỗi trong việc này hoàn toàn thuộc về 

một số nhà quản lý không hiểu biết về pháp luật. 

3.4.  Bất cập trong cách thức thực hiện quyền cổ đông 

Không thể phủ nhận một thực tế là hiểu biết của cổ đông về quyền và nghĩa 

vụ cũng như những cách thức tự bảo vệ mình còn đang ở mức hạn chế. Nhận thức 

non yếu của cổ đông là một nguyên nhân mà qua nhiều ví dụ thực tế đều thấy dẫn 

đến một kịch bản quen thuộc: Nếu HĐQT vi phạm Điều lệ, không hoàn thành 

nghĩa vụ, các cổ đông không thực hiện quyền thay thế HĐQT của mình mà viết 

đơn tố cáo yêu cầu Nhà nước can thiệp; công ty vi phạm chế độ quản lý tài chính 

thì cổ đông không yêu cầu BKS làm rõ mà yêu cầu cơ quan nhà nước thanh tra 

kiểm soát. 

Nếu để cơ quan hành chính can thiệp thì mức đột gay gắt của các tranh chấp 

ngày càng tăng, mang lại nhiều bài học đau buồn, tổn hại đến lợi ích của cả hai bên 

và sự phát triển của doanh nghiệp. Việc theo đuổi một vụ kiện theo đúng cơ chế tố 

tụng hình sự như hiện nay thì có thể phải mất từ 7 đến 12 tháng, nhưng trên 
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thực tế có thể mất 1 - 3 năm. Trong khi đó, nếu dùng các biện pháp khác như 

thương lượng, hòa giải (đối với mâu thuẫn nhỏ) và trọng tài thương mại (đối với 

các mâu thuẫn lớn) thì thời gian dài nhất cũng chỉ khoảng 120 ngày.  

3.5.  Nhận xét 

Ở Việt Nam, quyền của các cổ đông, nhà quản lý và HĐQT vẫn chưa được 

thực thi áp dụng một cách hiệu quả một phần do cơ chế chưa nghiêm và một phần 

do chính các cổ đông đã vi phạm quyền của mình. So với các nước trên thế giới 

nền kinh tế của chúng ta còn non trẻ, đang trong quá trình vận động chuyển từ nền 

kinh tế bao cấp sang nền kinh tế thị trường nên việc phổ biến, áp dụng pháp luật để 

giải quyết các xung đột lợi ích trong doanh nghiệp còn nhiều lúng túng. Thói quen 

làm việc còn nhiều dựa  vào các mối quan hệ quen biết, chờ sự chỉ đạo từ cấp trên. 

Xung đột lợi ích trong công ty cổ phần tại Việt Nam có thể ví như những hòn 

than đang đỏ lửa chỉ cần “một ngọn gió nhỏ” là có thể bùng cháy gay gắt bất kì lúc 

nào. Chúng ta cần xem xét đánh giá từ những bài học, kinh nghiệm của các quốc 

gia có nền kinh tế phát triển từ đó đưa ra nhận định giải pháp cho từng xung đột 

này. 

4. Hướng giải quyết 

Các cơ chế giải quyết mối xung đột lợi ích giữa các nhóm trong doanh nghiệp  

được phát triển và sử dụng hiệu quả tại Mỹ, Đức, Nhật, và Anh. Với các nền kinh 

tế kém phát triển, và/hoặc đang trong giai đoạn chuyển đổi, gần như chưa hề xuất 

hiện cơ chế giải quyết này. Việc giải quyết bất hợp lý xung đột lợi ích giữa nhóm 

sở hữu và nhóm điều hành là nguyên nhân dẫn tới tình trạng thất thoát tài sản 

doanh nghiệp trong quá trình tư nhân hóa tại Nga. Một số tập đoàn Hàn Quốc 

(chaebol) đã bán lại các nhà máy thành viên cho người thân của lãnh đạo điều hành 

với giá rẻ, hay cán bộ quản lý cung cấp sản phẩm của doanh nghiệp đang điều hành 

cho doanh nghiệp của riêng mình hoặc thân nhân của mình với nhiều điều kiện ưu 

đãi… 

4.1. Tăng cường năng lực cạnh tranh là hướng giải quyết cơ bản 

Cạnh tranh trên thị trường sẽ buộc doanh nghiệp tìm mọi cách giảm thiểu chi 

phí sản xuất. Một trong các giải pháp là tìm tới các nguồn tài chính có giá rẻ hơn. 

Qua đó, xung đột lợi ích giữa hai nhóm sẽ được giải quyết. Tuy nhiên, trông chờ 

vào sự tự điều chỉnh nhờ cơ chế thị trường là không khả quan. Giải pháp phải là 

của chính doanh nghiệp. Giải pháp có thể áp dụng gồm: 

• Thực thiện hợp đồng/cam kết khuyến khích  dài hạn và gắn bó quyền lợi của 

nhóm quản lý với quyền lợi của nhóm sở hữu. Để đảm bảo hiệu quả của cách làm 

này, các biện pháp đo lường kết quả/chất lượng các quyết định quản lý là rất quan 

trọng. Công cụ thực hiện có: tiền lương, tiền thưởng trên kết quả kinh doanh, 



 

                   TRUNG TÂM THÔNG TIN – TƯ LIỆU – SỐ 4/2013 17 

quyền chọn mua lại cổ phần hiện tại, quyền mua cổ phần mới. 

• Trong nhiều trường hợp, với đội ngũ quản lý của doanh nghiệp rất có danh 

tiếng và thành công, khi đó, nhiều nhà đầu tư sẵn sàng bỏ vốn vào doanh nghiệp 

mà không có bất kỳ đòi hỏi nào về quyền kiểm soát điều hành doanh nghiệp. 

• Xây dựng cơ chế bỏ phiếu đảm bảo quyền lợi cho các nhà đầu tư nhỏ cũng 

như cho phép nhân sự điều hành chủ chốt được tham gia bỏ phiếu ngay cả khi 

không nắm giữ cổ phần, và/hoặc áp dụng tỉ lệ hợp lý với phiếu bầu của nhân sự 

điều hành chủ chốt. 

• Tập trung sở hữu doanh nghiệp vào một vài cổ đông lớn (mỗi cổ đông sở 

hữu từ 10-20%, có thể gồm cả nhân sự điều hành chủ chốt). 

• Doanh nghiệp có thể phát hành trái phiếu có khả năng chuyển đổi thành cổ 

phần (convertible bond) vừa như công cụ huy động vốn, vừa giải quyết xung đột 

trong quản trị doanh nghiệp. Khi nhóm quản lý hoạt động yếu kém và có thể không 

trả được nợ, người sở hữu trái phiếu có thể trở thành cổ đông và có quyền tham 

gia, kiểm soát hoạt động điều hành sản xuất, kinh doanh. Ngoài trái phiếu chuyển 

đổi, còn có thể sử dụng hợp đồng vay nợ có điều khoản qui định quyền kiểm soát 

điều hành trong trường hợp kết quả kinh doanh xấu. 

• LBOs (leveraged buy outs) là giao dịch trong đó doanh nghiệp sau khi đã 

chuyển sang hình thức cổ phần rộng rãi bị mua lại (với tỷ lệ cổ phần khống chế) 

bởi nhóm các nhà đầu tư mới, thường là chính người chủ cũ, hay các nhà quản lý 

cũ, ngân hàng, hay tổ chức tài chính, đầu tư. Qua cách này, các nhà đầu tư mới 

tăng quyền kiểm soát doanh nghiệp của mình và thậm chí còn thu hồi một phần 

tiền trước đây họ đã đầu tư vào doanh nghiệp. 

4.2. Giải quyết xung đột lợi ích giữa nhà quản lý và nhà cổ đông 

Cần xem việc hạn chế tranh chấp như là lĩnh vực quản trị rủi ro. Chủ doanh 

nghiệp cũng như nhà quản lý, lãnh đạo công ty cần vạch ra những biện pháp hữu 

hiệu để hạn chế tranh chấp, có cách giải quyết khi có tranh chấp xảy ra để vừa thỏa 

mãn lợi ích của mỗi thành viên công ty lại đảm bảo lợi ích chung. Các cổ đông cần 

thực hiện quy định của pháp luật một cách chặt chẽ, nghiêm chỉnh và thận trọng. 

Khi phân bổ cơ cấu sở hữu và góp vốn thành lập doanh nghiệp cần có sự cân nhắc 

kỹ càng. Khi có tranh chấp phát sinh, các bên cần thiện chí và nỗ lực giải quyết vì 

lợi ích chung là sự ổn định và phát triển doanh nghiệp. Nên tìm kiếm tư vấn và ưu 

tiên sử dụng trọng tài thương mại để giải quyết tranh chấp, trước khi khiếu kiện ra 

tòa. 

Các công ty nên thực thiện hợp đồng/cam kết khuyến khích dài hạn và gắn bó 

lợi ích của nhóm quản lý với lợi ích của nhóm sở hữu. Để đảm bảo hiệu quả của 

cách làm này, các biện pháp đo lường kết quả/chất lượng các quyết định quản lý là 
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rất quan trọng. Công cụ thực hiện có: tiền lương, tiền thưởng trên kết quả kinh 

doanh, quyền chọn mua lại cổ phần hiện tại, quyền mua cổ phần mới. 

Doanh nghiệp có thể phát hành trái phiếu có khả năng chuyển đổi thành cổ 

phiếu vừa như công cụ huy động vốn, vừa giải quyết xung đột trong quản trị doanh 

nghiệp. Khi nhóm quản lý hoạt động yếu kém và có thể không trả được nợ, người 

sở hữu trái phiếu có thể trở thành cổ đông và có quyền tham gia, kiểm soát hoạt 

động điều hành sản xuất, kinh doanh. Ngoài trái phiếu chuyển đổi, còn có thể sử 

dụng hợp đồng vay nợ có điều khoản qui định quyền kiểm soát điều hành trong 

trường hợp kết quả kinh doanh xấu. 

Bên cạnh đó, là nâng cao nhận thức, hiểu biết và tăng cường vai trò của quản 

trị doanh nghiệp; thay đổi nhận thức từ trước đến nay là cổ đông lớn phải giữ các 

vị trí quản lý then chốt; cần chuyển sang quản lý theo khoa học và chuyên nghiệp; 

nên tìm giám đốc là người ngoài có trình độ chuyên môn và kinh nghiệm nghề 

nghiệp, chứ không phải là người có nhiều vốn nhất. 

4.3. Giải quyết xung đột lợi ích  giữa nhà quản lý và HĐQT 

Để đảm bảo 100% lợi ích của cả nhà quản lý, HĐQT và cổ đông cần có các 

quy chế chặt chẽ về công khai cung cấp thông tin trong doanh nghiệp. Từ đó xác 

định rõ vai trò, quyền hạn  của từng bên, tránh trường hợp xảy ra mâu thuẫn do sự 

lấn át trong vai trò quản lý. 

Bên cạnh đó, HĐQT phải xem xét năng lực của Ban giám đốc có đủ và sẵn 

sàng để chèo lái công ty hay không. 

Mặt khác, mỗi nhà quản lý nên có các hành động phù hợp với tình hình cũng 

như mối quan hệ hiện tại với HĐQT. Nhiều nhà quản lý thẳng thắn đưa ra ý kiến 

của mình với HĐQT để cùng bàn luận và tìm giải pháp cho các vấn  đề mà họ đang 

gặp phải. Một số nhà quản lý lại lựa chọn ra đi. Trong khi đó, một số nhà quản lý 

khác lại dành nhiều thời gian cho các cuộc họp với HĐQT ngay từ đầu để liên tục 

cập nhật thông tin về các thương vụ quan trọng của công ty nhằm tạo ra sự đồng 

thuận cao và chia sẻ ngay từ đầu. Bởi sự thành bại của một doanh nghiệp phụ 

thuộc rất lớn vào bản lĩnh, sự quyết đoán và khả năng thuyết phục của nhà quản lý. 

Nâng cao tinh thần đoàn kết giữa HĐQT, Ban giám đốc, và các thành viên 

trong công ty là yếu tố quan trọng hàng đầu. Lãnh đạo công ty phải lấy đoàn kết 

làm giá trị cốt lõi để lãnh đạo, quản lý. Các thành viên trong HĐQT phải thật sự 

bình tĩnh, thoát ra khỏi cái “tôi” vốn có của mình, không nên đổi lỗi cho CEO, cho 

người này, người kia, hay đả kích cá nhân. Mọi suy nghĩ và hoạt đồng đều phải 

hướng về mục tiêu chung của công ty. 

HĐQT và Ban giám đốc nên gặp nhau thường xuyên hơn trong và ngoài giờ 

làm việc. Hai bộ phận này ngồi lại để cùng nhau đánh giá chiến lược, nhận dạng 

các rủi ro, xây dựng kế hoạch ưu tiên. HĐQT lắng nghe những lo ngại của 



 

                   TRUNG TÂM THÔNG TIN – TƯ LIỆU – SỐ 4/2013 19 

Ban giám đốc về sự khác biệt trong định hướng chiến lược của công ty để trên cơ 

sở đó mà có sự điều chỉnh kịp thời. Cả hai cùng nhau xem xét chiến lược công ty 

được đưa ra trước đây có còn phù hợp với tình hình hiện tại, hay cần phải thay đổi 

những điểm nào để ứng phó với môi trường kinh doanh hiện tại, tránh mâu thuẫn 

xảy ra. 

4.4. Giải quyết xung đột lợi ích giữa các cổ đông 

Các cổ đông cần thực hiện quy định của pháp luật một cách chặt chẽ, nghiêm 

túc và thận trọng. Khi phân bổ cơ cấu sở hữu và góp vốn thành lập doanh nghiệp 

cần có sự cân nhắc kỹ càng. 

Khi có tranh chấp, xung đột phát sinh các bên cần thiện chí và  nỗ lực giải 

quyết vì lợi ích chung là sự ổn định và phát triển của doanh nghiệp.  

Nên tìm kiếm tư vấn và ưu tiên sử dụng trọng tài để giải quyết tranh chấp, 

xung đột trước khi khiếu kiện ra tòa. 

Bên cạnh đó là nâng cao nhận thức, hiểu biết và tăng cường vai trò quản trị 
doanh nghiệp. Doanh nghiệp cần phải quan tâm xây dựng và duy trì mối quan hệ 

giữa các cổ đông. Nhà quản lý cần dung hòa lợi ích của các nhóm cổ đông.  

Nhiều người còn nhớ câu chuyện đình đám một thời của CTCP Dược Hà Tây 

xung quanh quyết định  đăng ký mua 400.000 cổ phần (tương đương 9,7% vốn 

điều lệ) của HĐQT làm cổ phần quỹ. “Phi vụ” này đã gặp phải sự phản đối gay gắt 

của nhóm cổ đông lớn và cũng từ đây phát sinh xung đột lợi ích trong nội bộ công 

ty.  

Trong trường hợp doanh nghiệp bị thâu tóm, đặc biệt là thâu tóm thù địch, thì 

mâu thuẫn lợi ích của nhóm cổ đông sẽ càng gay gắt. Lợi ích của những người điều 

hành công ty bị thâu tóm sẽ bị ảnh hưởng trực tiếp và đứng trước nguy cơ bị ra đi 

bởi những cổ đông thực hiện việc thâu tóm. Lấy ví dụ trường hợp của Sacombank, 

khi dấu hiệu thâu tóm được phát đi từ Eximbank thì những chiếc ghế trong HĐQT 

của Sacombank phải đối mặt với một nguy cơ “đổi chủ”. Bởi lẽ, Eximbank có thể 

thay thế phần lớn thành viên HĐQT và thông qua đó bầu ra Chủ tịch mới và ban 

điều hành ngân hàng này nếu như việc chiếm hữu tỷ lệ 51% của Eximbank là đúng 

luật. Điều này sẽ gây ra một làn sóng xung đột lợi ích trong các nhóm cổ đông. 

Thành viên HĐQT độc lập là chìa khóa giải quyết xung đột lợi ích giữa cổ 

đông lớn và cổ đông nhỏ. Các thành viên HĐQT này sẽ là người có khả năng đưa 

ra ý kiến độc lập và khách quan tại mọi thời điểm, không chịu sự tác động chi phối 

đến các quyết định hoặc xung đột lợi ích. Ngoài ra, thành viên HĐQT độc lập tạo 

được đối trọng với các cổ đông lớn ở HĐQT, bảo vệ lợi ích chung cũng như bảo vệ 

cổ đông nhỏ, họ mang đến góc nhìn từ bên ngoài về chiến lược kiểm soát. 

Cần phải dung hòa lợi ích giữa các nhóm cổ đông phổ thông, đảm bảo tất cả 

đều vì lợi ích lâu dài của công ty. Muốn làm được điều này, công ty phải chọn 
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được những nhà đầu tư bền vững, có tâm huyết và am hiểu về công ty cũng như 

lĩnh vực đang hoạt động. 

5. Kết luận 

Công ty cổ phần luôn phải đối mặt với vấn đề huy động vốn cũng như quản lý 

vốn cổ phần. Hàng loạt những xung đột xảy đến giữa các cổ đông phổ thông với 

nhau, giữa cổ đông phổ thông với cổ đông ưu đãi và giữa bản thân các nhà quản lý 

với các cổ đông và giữa cổ đông với HĐQT. Làm sao để xử lý cũng như giải 

quyết, điều hòa được các xung đột đã và đang là một bài toán làm đau đầu các nhà 

quản lý doanh nghiệp và các cơ quan quản lý nhà nước. Chỉ có sự nghiêm chỉnh 

chấp hành pháp luật, minh bạch thông tin, tuân thủ trách nhiệm giải trình và sự 

phối hợp hài hòa giữa các bên có lợi ích liên quan vì một mục đích chung mới có 

thể giảm thiểu các xung đột lợi ích. 

Một trong các bất cập nổi lên hiện nay là vai trò hội đồng quản trị (HĐQT) 

còn mờ nhạt và mang nặng tính hình thức, việc kiểm soát nội bộ doanh nghiệp còn 

nhiều hạn chế. Nếu HĐQT nói chung và chủ doanh nghiệp nói riêng nắm được quy 

luật “quyền đi liền với nghĩa vụ” thì mọi việc đều có hướng giải quyết khả thi.  

Xét ở góc độ quản lý doanh nghiệp, bên cạnh một tinh thần doanh nghiệp thì 

việc nắm bắt các kỹ năng quản trị đóng vai trò thiết yếu. Cùng với việc xây dựng 

chiến lược cho doanh nghiệp, các nhà quản lý doanh nghiệp cần có khả năng tiến 

hành các điều chỉnh và thay đổi kịp thời đối với doanh nghiệp mình, bao gồm cả 

các vấn đề như tái cấu trúc, xử lý khủng hoảng...  

Trên thực tế, do nhận thức không đầy đủ về quyền hạn của cổ đông, của 

HĐQT, ban kiểm soát, giám đốc cũng như thủ tục trình tự đại hội đồng cổ đông, 

đặc biệt là đại hội đồng cổ đông bất thường, nên dẫn đến cổ đông lạm quyền và 

can thiệp quá sâu vào công tác quản lý, điều hành công ty, gây nên những xung đột 

nội bộ không đáng có. Trong những trường hợp ngược lại, do không hiểu biết nên 

quá e dè, không sử dụng hết các quyền hạn chính đáng của mình đối với người 

quản lý và điều hành công ty, dẫn đến hậu quả là đại hội đồng cổ đông trở thành 

hình thức, bản thân các cổ đông từ vị trí là “chủ sở hữu vốn” trở thành “người cho 

vay vốn thuần tuý”.  

Trong hoạt động công ty cổ phần, việc đảm bảo hài hoà lợi ích giữa chủ sở 

hữu doanh nghiệp với người quản lý là một trong những nội dung cơ bản của quản 

trị công ty. Xu thế phổ biến ngày nay là sự tách rời giữa những người đại diện chủ 

sở hữu vốn (HĐQT) và những người điều hành doanh nghiệp (giám đốc) và có thể 

là những lao động trong doanh nghiệp (mà không phải là cổ đông) dẫn đến cần 

hiểu rõ quyền hạn và nghĩa vụ và việc giám sát của các bên tham gia trong mối 

quan hệ này.  

Việc đổi mới và phát triển doanh nghiệp chỉ thực sự đem lại hiệu quả khi có 
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các chính sách, cơ chế đồng bộ trong các chính sách, cơ chế đồng bộ trong các lĩnh 

vực liên quan đi kèm. Điều này đồng nghĩa với việc nếu không hiểu rõ “quyền đi 

liền với nghĩa vụ” thì sự thiếu đồng bộ hoặc không bắt kịp với tình hình thực tế của 

một trong các cơ chế, chính sách về tài chính, đất đai, thuế, lao động... có thể làm 

nảy sinh mâu thuẫn lợi ích.  

Hiện tại, có một số ý kiến cho rằng các doanh nghiệp Việt Nam chưa nhận 

thức rõ tầm quan trọng của kiểm soát nội bộ, hoặc chưa xây dựng cho mình những 

hệ thống kiểm soát nội bộ hữu hiệu. Điều này cũng dễ hiểu bởi nhiều doanh nghiệp 

đang trong giai đoạn chuyển đổi sang một hệ thống vận hành mới hoặc như nhiều 

doanh nghiệp mới hoạt động đang phải lo toan vật lộn với cuộc sống hàng ngày 

của doanh nghiệp trong một môi trường tồn tại thách thức nhiều hơn cơ hội. Với 

nguồn lực có hạn, doanh nghiệp phải dành cho mình những ưu tiên mang tính thiết 

yếu hơn.  

Xét về lâu dài, các doanh nghiệp cần tạo dựng nền tảng cho những phát triển 

bền vững sau này thông qua những thiết kế hệ thống hữu hiệu, là một trong những 

việc làm hết sức cụ thể để nâng cao năng lực cạnh tranh trong quá trình hội nhập 

kinh tế quốc tế, mặc dù đây là công việc của cả một quá trình với nhiều nỗ lực cả 

về thời gian, tiền bạc và trí tuệ của doanh nghiệp. Hơn nữa, việc thiết lập những 

thiết kế hệ thống trong đó có kiểm soát nội bộ hoàn toàn thuộc trách nhiệm của 

doanh nghiệp. Những đòi hỏi của những đối tác bên trong doanh nghiệp như cổ 

đông hay cán bộ nhân viên cũng như những đối tác bên ngoài của doanh nghiệp 

như khách hàng, nhà cung cấp hay công chúng là những cổ đông tiềm năng cũng là 

những sức ép buộc doanh nghiệp phải có những thiết kế hữu hiệu.  

Thành công của các hệ thống quản trị xung đột lợi ích doanh nghiệp tại Mỹ, 

Nhật, Đức nhấn mạnh sự kết hợp của hệ thống pháp lý bảo vệ lợi ích nhà đầu tư và 

vai trò của các nhà đầu tư lớn. Đây là điểm khác biệt lớn nhất khi so sánh với thực 

tế quản trị tại các quốc gia khác. Tại phần lớn các quốc gia, quyền lợi của nhà đầu 

tư được bảo vệ rất hạn chế, các doanh nghiệp bế tắc trong mô hình quản trị gia 

đình, và chịu kiểm soát từ bên trong bởi chính đội ngũ điều hành (trường hợp phổ 

biến: người sở hữu lớn đồng thời là người phụ trách điều hành) dẫn tới năng lực 

hạn chế trong tiếp cận các nguồn lực tài chính từ bên ngoài. 

Dù các mô hình Mỹ, Đức, Nhật được coi là thành công, câu trả lời cho một 

mô hình quản trị xung đột tối ưu là không có. Mô hình phù hợp có thể được xây 

dựng và phát triển trên cơ sở tính toán kỹ lưỡng đặc tính, kế hoạch phát triển dài 

hạn, cũng như các yếu tố khác của doanh nghiệp./. 
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