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XUNG POT QUYEN LQI TRONG CONG TY CO PHAN VIET NAM:
VAN PE VA HUONG GIAI QUYET

Trong hoat dong ciia doanh nghiép, ton tai hai nhém lién quan mat thiét:
nhém cung cap ngudn lyc tai chinh va nhém diéu hanh doanh nghiép. Viéc bao
dam va phén chia quyén loi gitra hai nhém nay 12 nguyén nhan phét sinh xung dot
loi ich trong doanh nghiép. Chu s hitu, nha dau tu... lo ngai vé viéc that thodt va
sir dung kém hiéu qua ngudn tai chinh da cung cép cho doanh nghiép. Do vay, khi
d3 bo von vao doanh nghiép, nhém nay c¢6 xu hudng gianh quyén kiém sodt moi
hoat dong. Ban giam ddc, cdc nha quan 1y nam giir vi tri diéu hanh chu chét... bi
han ché va khé linh hoat véi cic quyét dinh diéu hanh khi chiu qud nhiéu kiém sodt
tir cdc nha cung cap tai chinh.

Xung dot cling nam trong viéc phan chia phén loi nhudn ma doanh nghiép tao
ra. Chu so hitu va nha dau tu, thong thuong, huéng phan 16n 1oi nhuan. Doi ngil
diéu hanh c6 thé khong hai long voi diéu nay khi 1y luan rang ngoai luong tu ban
ban d4u bo ra, nhém cung cép tai chinh khong déng gép gi thém cho doanh nghiép.
Trong khi d6, chinh ho, nhung ngudi quan 1y véi nang luc va danh tiéng cia minh,
dang ngay dém gin b6 véi hoat dong van hanh va 1am nén thanh cong cho doanh
nghiép. Nguoc lai, cic nha dau tu tin rang ho da chip nhén rui ro 16n ¢ khi bo vén
vao doanh nghiép.

Trong cong ty cd phan, ngoai cdc ¢ dong 1a nguoi chi, con cic nha quan 1y
chuyén nghiép 12 nguoi dai dién cho ho. Cic ¢ dong s& yéu cau cdc nha quan ly
1am sao dé gia tang gi4 tri cua cong ty nhung cdc nha quan 1y c6 thé ty rit lui khoi
nhitng céng viéc ning nhoc nay hoic c6 thé thu vén cho c4 nhan dé 1am giau. Céc
chi phi dai dién xuat hién khi : (1) cdc nha quan 1y khong cb gang thyuc hién nhiém
vu tdi da hoa gid tri cong ty; (2) cac ) dong s€ ganh chiu phi ton dé kiém sodt Hoi
ddng quan tri (HPQT) va do d6 anh hudng dén cong viée ciia ho. D6 1a mot trong
nhirg nguyén nhan dan t&i xung dot quyén loi gitta ¢6 déng véi nha quan 1y va
giita nha quan 1y v6i HPQT. Con giita cdc nhém cd dong véi nhau thi sao? Quyén
loi cling 12 c4i dan téi xung dot giira ho.

1. Cac khai niém va chii thé co ban
1.1.1. Céng ty c6 phan

Cong ty cd phan theo quy dinh tai diéu 77 Luat Doanh nghiép (2005), 1a
doanh nghiép trong do:

- Vén diéu 18 duoc chia thanh céc phﬁn béng nhau goi la cd phﬁn.

- CO dong c6 thé 1a té chiic, cd nhan; so6 lugng c6 dong toi thiéu 1a ba va
khong han ché t6i da.

- C6 dong chi chiu trach nhiém vé cic khoan ng va nghia vu tai san khac cua
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doanh nghiép trong pham vi s6 vén da gép vao doanh nghiép.

- C6 dong c6 quyén tu do chuyén nhuong c¢b phan cia minh cho nguoi khic.

Cong ty ¢ phan c6 tu cdch phap nhan ké tir ngay duoc cip Gidy chimg nhan
dang ky doanh nghi¢p va la loai hinh doanh nghi¢p c6 quyén phét hanh ching
khoén cac loai dé¢ huy dong von.

1.2. C6 phén phé théng va cé dong pho thong

Cong ty ¢ phan phai c6 c6 phan phd thong. Nguoi sé hiru b phan phd thong
la c6 dong pho thong.

Co déng phé thong cé cdc quyén sau ddy:

a) Tham du va phdt biéu trong cdc Pai hdi cd déng va thuc hién quyén biéu
quyét truc tiép hodc thong qua dai dién duoc uy quyén; mdi c6 phan pho thong cé
mot phiéu bi€u quyét;

b) Pugc nhan ¢d tirc v6i mic theo quyét dinh cua Pai hoi d@)ng ) dong;

¢) Puoc wu tién mua cd phan mdi chio ban tuwong tmg véi ty 1& ¢d phan phd
thong cua tirng c6 dong trong cong ty;

d) Puoc tu do chuyén nhuong ) phﬁn ctia minh cho cd dong khac va cho
nguoi khong phai 1a c6 dong.

d) Xem xét, tra clru va trich luc céc thong tin trong Danh sich c6 dong c6
quyén bi€u quyét va yéu cau stra doi cac thong tin khong chinh x4c;

e) Xem xét, tra cuu, trich luc hodc sao chup Diéu 1¢ cOng ty, s6 bién ban hop
Dai hoi dong c6 dong va cic nghi quyét ctia Pai hoi dong c6 dong;

g) Khi cong ty giai thé hodc phd san, dugc nhan mdt phﬁn tai san con lai
twong trng voi sO ¢O phan gbp von vao cong ty;

C6 dong hoic nhém cbd dong so hitu trén 10% tong sé co phan phd théng
trong thoi han lién tyc it nhat sdu thing hoac mot ty I¢ khac nhé hon quy dinh tai
Dicu 1€ cong ty c6 cic quyén sau day:

a) bé cir nguoi vao HDQT va Ban kiém sodt (néu co);

b) Xem xét va trich luc sb bién ban va cdc nghi quyét cia HPQT, bdo cdo tai
chinh gitta nim va hang nim theo mau cia hé thong ké toan Viét Nam va cic bdo
cao cua Ban kiém soat;

¢) Yéu cAu triéu tap hop Pai hoi déng ) dong trong trudong hop quy dinh tai
khoan 3 Diéu 79 Luat Doanh nghiép (2005);

d) Yéu cau Ban kiém soat kiém tra ting van dé cu thé lién quan dén quan ly,
di€u hanh hoat dong cua cong ty khi xét thay can thiét. Yéu cau phai bang van ban;
phai c6 ho, tén, dia chi thuong trd, quoc tich, s6 Giay chiing minh nhan dan,
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Ho chiéu hodc ching thyc cd nhan hgp phép khac ddi véi cd dong 1a c4 nhan; tén,
dia chi thuong trd, qudc tich, sé quyét dinh thanh 1ap hodc sé dang ky kinh doanh
d6i Vé’i b déng la té chl'Ic s6 lugng cb phén va thoi diém ding ky cb phﬁn cﬁa
tung cb dong, tong sb co phan ctia ca nhém cd dong va ty 18 so hitu trong tong sd
o phan ctia cong ty; van dé can kiém tra, muc dich kiém tra;

d) Céc quyén khéc theo quy dinh cta Luat nay va Diéu 1é cong ty.

Co dong hoac nhém ) dong c6 quyén yéu clu triéu tap hop Pai hoéi déng cd
dong trong cdc truong hop sau day:

a) Hoi dong quan tri vi pham nghiém trong quyén ctia ¢ déng, nghia vu ciia
ngudi quan ly hodc ra quyét dinh vuot qua tham quyén dugc giao;

b) Nhiém ky cia HPQT da vuogt qua sdu thang ma HPQT mdéi chua dugc bau
thay thé.

Cé dong phé thong cé cdc nghia vu sau:

1. Thanh to4n du s c6 phan cam két mua trong thoi han chin muoi ngay, ké
tir ngdy cong ty dugc cip Gidy chimg nhan ding ky kinh doanh; chiu trach nhiém
vé céc khoan ng va nghia vu tai san khéc ctia cong ty trong pham vi s6 von da gép
vao cong ty.

Khong duoc rit vén da gép bang cd phan phd thong ra khoi cong ty dudi moi
hinh thtec, trir truong hop dugc cong ty hodc ngudi khdc mua lai ¢ phan. Trudng
hop c6 ¢d dong rit mot phan hodc toan bd von cd phan da gop trai véi quy dinh tai
khoan nay thi thanh vién HDQT va ngudi dai dién theo phap luat cua cong ty phai
cung lién déi chiu trdch nhi¢ém vé céc khoan ng va nghia vy tai san khic cua cong
ty trong pham vi gid tri ¢4 phan da bj rit.

2. Tuan thu Diéu 1¢ va Quy ché quan 1y nodi bo cong ty.

3. Chap hanh quyét dinh ctia Pai hoi dong c6 dong, HDQT.

4. Thyc hi¢n ciac nghia vu khéac theo quy dinh ctia Luat Doanh nghiép va Diéu
1€ cong ty.

5. C6 dong phd thong phai chiu trach nhiém cd nhan khi nhan danh cong ty
dudi moi hinh thirc dé thue hién mot trong cac hanh vi sau day:

a) Vi pham phép luat;

b) Tién hanh kinh doanh va céc giao dich khac dé tu loi hodc phuc vu lgi ich
cua to chtrc, ca nhan khéc;

¢) Thanh todn cdc khoan no chua dén han trudce nguy co tai chinh ¢ thé xay
ra d6i voi cong ty.

TRUNG TAM THONG TIN - TU LIEU - SO 4/2013 3



1.3. C6 phén wu ddi va cé dong wu dii
7 Cong ty c6 phan c6 thé c6 ¢b phan uu dai. Nguoi so hiru ¢ phan vu dai goi 1a
c6 dong uu dai.
C6 phan vu dai gdm cic loai sau day:
- C6 phan uu dai biéu quyét;
- C6 phan vu dii ¢o tirc;
-Co phén uu dai hoan lai;
- C6 phan wu dii khéc do Diéu 1 cong ty quy dinh.

Chi ¢6 t6 chic duge Chinh phu uy quyén va c6 dong sdng lap duoc quyén
nim git c6 phan wu dii biéu quyét. Uu dai biéu quyét cua cd dong sang 1ap chi c6
hiéu Iyc trong ba nam, ké tir ngay cong ty duoc cap Gidy ching nhan ding ky kinh
doanh. Sau thoi han d6, ¢6 phan wu di biéu quyét cia ¢ déng sang lap chuyén doi
thanh c6 phan pho thong. Nguoi dugc quyén mua cb phan vu dai ¢ tirc, co phan
vu dai hoan lai va c6 phan wu dii khac do Piéu 1é cong ty quy dinh hodc do Pai
hoi déng ) dong quyét dinh. Mdi cd phén cua cung mot loai déu tao cho nguoi s&
hiru né cic quyén, nghia vu va loi ich ngang nhau. C6 phan phd théng khong thé
chuyén dbi thanh c6 phan vu dii. C6 phan wu dai c6 thé chuyén d6i thanh cb phan
pho théng theo quyét dinh ciia Dai hdi dong cd dong.

1.4. Nha qudan ly

Nha quéan 1y 12 nguoi 1am viée trong to chire, duge giao nhiém vu diéu khién
cong viée ctia nguoi khac va chiu trach nhiém trude két qua hoat dong ciia nhing
ngudi d6. Nha quan 1y 1a nguoi 1ap ké hoach, o chirc, lanh dao va kiém tra con
ngudi, tai chinh, vat chat va thong tin trong t6 chirc sao cho c¢6 hiéu qua dé gidp t6
chtrc dat muc tiéu. Chtrc danh ctia nha quan 1y c¢6 thé khdc nhau tiy thudc vao
pham vi trdch nhi¢m, linh vuc phu trach va tinh chuyén mon héa, ho cé thé 1a gidm
déc didu hanh, chi tich, ké toan trudng, trudng phong, v.v.

Pbi v6i cong ty cb phan, Piéu 4 khoan 13 Luat Doanh nghiép (2005) quy
dinh céc ngudi quan 1y/nha quan 1y 1 chu tich va tit ca cic thanh vién HPQT,
gidm dbc, tong gidm ddc va céc chire danh quan 1y khic do Piéu 1é cong ty quy
dinh.

1.5. Hpi dong qudn tri

HDQT la co quan quéan ly cong ty, c6 toan quyén nhan danh cong ty dé quyét
dinh, thuc hién cdc quyén va nghia vy cia cong ty khong thudc tham quyén cua
Dai hoi dong c6 dong.

HDQT c6 cic quyén va nhi¢m vu sau day:
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a) Quyét dinh chién luoc, ké hoach phat trién trung han va ké hoach kinh
doanh hang nam cua cong ty;

b) Kién nghi loai c6 phan va tong s6 c6 phan dugc quyén chao béan cua tung
loai;

¢) Quyét dinh chao ban cd phan méi trong pham vi sd ¢6 phan dugc quyén
chao bén cua tung loai; quyét dinh huy dong thém von theo hinh thirc khic;

d) Quyét dinh gi4 chio ban c6 phan va trdi phiéu cua cong ty;

d) Quyét dinh mua lai cd phﬁn theo quy dinh tai khoan 1 Diéu 91 cua Luét
Doanh nghiép;

e) Quyét dinh phuong an dau tu va dy 4n dau tu trong thAm quyén va gioi han
theo quy dinh cua Luat Doanh nghiép hoéc Diéu 1¢ cong ty;

) Quyét dinh giai phép phat trién thi truong, tiép thi va cong nghé; théng qua
hop dong mua, ban, vay, cho vay va hgp dong khéc ¢ gid tri bang hodc 16n hon
50% tong gi4 tri tai san dugc ghi trong bdo cdo tai chinh gan nhit cta cong ty hodc
mdt ty 18 khdc nho hon quy dinh tai Diéu 1¢ cong ty, trir hop dong va giao dich quy
dinh tai khoan 1 va khoan 3 Piéu 120 ctia Luat Doanh nghiép;

h) B6 nhiém, mién nhiém, céch chtic, ky hop dong, chim dut hop dong dbi
v6i Gidm dbc hoic Tong gidm ddc va ngudi quan 1y quan trong khic do Diéu 1¢
cong ty quy dinh; quyét dinh mutrc luong va loi ich khéc cta nhitng nguoi quan 1y
d6; cir ngudi dai dién theo uy quyén thuc hién quyén s hitu c6 phan hodc phan
vbn gbp & cong ty khic, quyét dinh mic thi lao va loi ich khdc cta nhimng nguoi
do;

i) Giam sat, chi dao Gidm dbc hoic Tong gidm dbc va ngudi quan 1y khéc
trong diéu hanh cong viéc kinh doanh hang ngay ctia cong ty;

k) Quyét dinh co cdu to chic, quy ché quan 1y ndi bo cong ty, quyét dinh
thanh 1ap cong ty con, 1ap chi nhanh, vin phong dai dién va viéc gép vbn, mua cd
phan ctia doanh nghiép khic;

1) Duyét chuong trinh, ndi dung tai liéu phuc vu hop Pai hoi d@)ng ) dong,
triéu tap hop Pai hoi dong c6 dong hodc 13y y kién dé Pai hoi dong c6 dong thong
qua quyét dinh;

m) Trinh bdo cdo quyét todn tai chinh hang nim 1én Pai hoi dong c6 dong;

n) Kién nghi mirc c6 tire dugce tra; quyét dinh thdi han va tha tuc tra cd tic
hoiic xir 1y 16 phét sinh trong qud trinh kinh doanh;

0) Kién nghi viéc t6 chuc lai, gidi thé hodc yéu cau pha san cong ty;

p) Cic quyén va nhiém vu khdc theo quy dinh cia Luat Doanh nghiép va
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Diéu 1¢ cong ty.
2. Van dé xung dot loi ich

Xung dot lgi ich c6 thé duoc dinh nghia nhu 1a mét tinh huéng trong d6 mot
cd nhan hay mot t6 chuc ¢ vao mot vi thé c6 thé lgi dung kha nang nghé nghiép
hay chirc vu theo cdch nao d6 dé truc loi cho cd nhan hay t6 chuc ay.

Mot xung dot lgi ich xay ra khi mot cd nhan hay mot t6 chuc c6 lién quan toi
nhi€u lgi ich, ma mdt trong nhitng 1¢i ich ay c¢6 thé phé hoai dong co thuc hién mot
loi ich khac.

Thuc trang tranh chip trong doanh nghiép Viét Nam ngay cang phd bién,
khéng it tranh chap, xung dot giita ¢ dong va doanh nghiép di va dang dién ra,
diéu nay khong chi anh hudng dén loi ich ctia cdc bén lién quan, ma con tic dong
khong tot dén hoat dong ctia doanh nghiép.

Ching ta can x4c dinh ding cic loai tranh chip pho bién trong doanh nghiép
hién nay sé& thay duoc buc tranh toan canh. Pé tir d6 ¢6 nhan dinh va danh gid xdc
dang cho van dé nay. Tim ra phuong phdp han ché xung dot va tim cich khic phuc
hiéu qua nhat dé doanh nghiép ngay cang phat trién.

2.1. Méu thuén quyén loi giita nha qudn 1y va co dong

Cong ty khong do chinh chu s& hitu quan 1y d& gap phai bat on vé td chic:
nhitng nguoi quan 1y coéng ty duoc yéu cau dit loi ich cta cong ty cao hon loi ich
ctia chinh ho va hai loi ich nay c6 thé khong gap nhau. Day la diéu ma cic nha
kinh té van goi 12 “van dé dai dién”: ngudi quan 1y cong ty 1a ngudi dai dién cho
chu s& hitu, va khi loi ich cua nguoi dai dién duoc dat 1én trén, lgi ich thuc sy cia
cong ty s€ bi de doa. M{t vai co ché da nd luc béng céch nay hay cdch khéac dung
hoa céc loi ich trén nhung su khac biét van luon tOn tai.

Tat nhién, cdc cd dong c6 thé kiém soét doi ngii quan 1y, nhung loi ich cia
chinh ho ciing c6 thé xung dot véi lgi ich cua cong ty.

Xung dot, néi chung, khdng nay sinh khi mot ngudi nam gitt 100% cb phan,
boi néu lam diéu gi d6 sai trdi: anh ta s€ lam mdt viéc c6 hai cho chinh minh, va do
d6 trén thyc té rat hiém khi diéu nay xay ra. Van dé 12 c¢6 dong 16n c6 thé kiém sodt
cong ty trong khi chi nim giit 51% c6 phan hay tham chi 12 it hon néu cic cd dong
khéc yén ling (thuong véi trudng hop cong ty niém yét). Néu ho hanh dong di
nguoc lai lgi ich cia cong ty, ban than ho chi phai gdnh chiu thiét hai theo ti 1¢
phan trim nam gitt. Péc biét, trong mot sd trudng hop, nhd ciu tric tai chinh kiéu
kim tu thdp hodc cd phan c6 quyén bé phiéu vu dai, phan trim kiém so4t 16n hon
ty 1¢ s& hiru. Tham chi con c¢6 thé xau hon khi nguoi dai dién c6 dong khéng nam
gilt ¢6 phan cta cong ty nhung lai c¢6 thé huong thy 100% loi ich va khong phai
chiu bat ky ton that nao. Pay l1a truong hop nhitng ngudi 1am viéc cho ngan hang,
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cong ty hodc co quan nha nudc ¢ anh hudng 16n téi cong ty. Ho c6 thé yéu cau
cic loai vu dai cho ban than va ban be véi chi phi do cong ty ganh chiu. Hién
tugng nay dugc goi la “van dé lam dung ctia c6 dong”.

Nguyén nhén dau tién din téi mau thuén giita cé dong va nha qudn ly la
nha qudn ly khong lam tron trach nhiém va lam sai quy dinh.

- Nha quan 1y s6 hitu it c6 phan khong may quan tim dén dong lyc phat trién.
Khi ldnh dao s& hitu it ¢6 phan, ho thudng it c6 dong luc dé phat trién cong ty, vi ¥
nghi “minh 1am cho ngudi khic huong". Piéu nay xay ra ¢ nhiéu doanh nghiép
niém yét c6 ngudn gdc 1a cic cong ty nha nudc. Nhidu cong ty c6 tiém ning nhung
loi nhuan khong tdng truéng nhiéu, chi s6 P/E (hé sb gid trén thu nhdp cua mot co
phan) thip hon rat nhiéu so vdi trung binh nganh (phan 4nh gid thap hon gid tri
thuc). Thong thudng, ban lanh dao chi c6 dong luc duy tri ty 1& ¢b tirc nhat dinh
(khoang 10-20%) cho cb déng.

- Nha quan ly khong mudn pht trién vi sg mat kiém sodt. O nhiéu doanh
nghiép c6 nhiing du 4n tiém nang nhu bat dong san, thay di¢n... viéc huy dong von
méi dbi v6i nhitng cong ty nay khong khé, nhung ban lanh dao khong 1am vi so
giam ty 18 so hiru, din dén giam quyén kiém sodt & cong ty. Vi thé, ho cb gang vay
ng ¢ muc toi da. Pidu nay 1am ton hai dén loi ich ctia cdc c6 dong khac trong cong
ty.

- Nha quan ly c6 thé khong quyét dinh dau tu ngu@)n Iuc vao mot du an cé kha
nang sinh 101 cao trong tuong lai, vi lam nhu vay sé anh hudng téi 1gi nhuén trong
ngén han (néu thu nhap cia nha quan ly dugc xac dinh dua trén két qua hoat dong
ctia doanh nghiép trong ngan han)

- Nha quan 1y c¢6 thé bdo cdo khong trung thuc vé tinh hinh hoat dong cua
doanh nghiép nhim dat muc lgi nhuan ké hoach.

Nhing hanh vi nhu vy cta nha quan 1y s& 1am ton hai dén loi ich ctia nha
dau tu.

Nguyén nhdn thir hai gdy ra nhiéu xung dot la sw tranh chédp quyén luc,
ma cu thé la quyén quan Iy va diéu hanh doanh nghigp. Céc nhém cd dong nim
b phan chi phéi thudng mudn "ngudi ciia minh" 1am gidm déc hodc cd dong 16n
12 cha tich dong thoi mudn kiém gidm ddc diéu hanh nham muyc dich khong dé bi
loai ra khéi HPQT, khong bi bai mién khoi chitc danh chu tich HPQT. Nhiéu
truong hop Gidm dbc hodc chii tich HDQT khong chip nhan quyét dinh bai mién
ciia HPQT (dit quyét dinh d6 13 hop phép). Ho khong ky thong bdo thay doi ngudi
dai dién theo phdp luat, khéng ban giao quyén quan 1y diéu hanh doanh nghiép cho
ngudi méi duge bd nhiém, khiéu kién, khiéu nai 1én co quan nha nudc c¢6 tham
quyen.
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Nguyén nhén thir ba la viéc chia cé tirc bang cé phan. Hau hét céc co dong
déu khong mudn chia c6 tirc bang ¢d phan do dp luc EPS (loi nhuan trén mdi cb
phan), nhung cdc nha quan 1y van dwa ra quyét dinh tra c6 tic bang cd phan.
Nhung khi can ting von diéu 1& dé duoc ngin hang xét cho vay thém dé bd sung
v6n hoat dong, ban lanh dao lai mudn chia ¢6 tirc bang ¢ phan, tham chi thuong
c6 phan. Hién nay, nhiéu c6 déng, nha dau tu di ing véi viée chia co tic bang cd
phan do ngai viéc “pha lodng” gi4 tri c6 phan. Piéu nay c6 thé din dén mau thuin
trong dai hoi c6 dong dé thong qua diéu nay.

Nhiéu cong ty c6 tiém niang nhung lgi nhuan khong ting truong nhiéu, chi s6
P/E thip hon rat nhiéu so véi trung binh nganh (phan anh gia thip hon gi4 tri thuc).
Thong thudng, ban 1anh dao chi c¢6 dong luc duy tri ty 1& ¢b tirc nhat dinh (khoang
10-20%) cho c6 dong.

Nguyén nhén cudi cung la van dé gid phdt hanh c¢é phan. Phat hanh thém
¢ phan dé c¢6 thém vén kinh doanh nhiéu khi 12 van dé sdng con ctia doanh nghiép
niém yét nhung phat hanh véi gid nao 13 hop 1y va phat hanh cho ai (c6 dong hién
hitu hay nha dau tw mé&i)? Thong thuong, ban 1anh dao mudn phat hanh gid cao dé
thu duoc nhiéu tién ma khong bi dp luc EPS khi c6 phan bi "pha lodng". Tuy
nhién, ¢ d6ng 16n c6 thé khong mudn phat hanh c6 phéan gid cao do con phuy thudc
vao viéc ho phai bo tién mua thém. Con c6 déng nho 1é thi chi mubén mua véi gid
thap dé c6 cam gidc "duoc loi". Gid hop 1y trong phuong 4n phét hanh, du cho cb
dong hién hiru hay nha dau tu méi, 12 gia hai hoa dugc lgi ich cua cdc bén.

2.1. Méu thudn quyén loi gifta nha qudn ly va Héi dong qudn tri

Trong hoat dong cong ty c6 phan, viéc dam bao hai hoa loi ich giita chu s&
hiru doanh nghiép v6i nha quan ly 1a mot trong nhiing ndi dung co ban va quan
trong cia quan tri cong ty. Hay néi cdch khac, mau thuan giita nha quan Iy va
HPQT nay c6 ngudn gdc chu yéu tir viée tich roi giita sé hiru va diéu hanh trong
céc doanh nghiép.

Nha quan ly 1a nguoi nim quyén diéu hanh truc tiép cao nhat tai doanh
nghiép, cic nha quan 1y ludn phai ganh vdc nhitng trong trach ning né. Ho khéng
nhitng diéu hanh doanh nghiép kinh doanh hiéu qu4, thu hit va st dung nhan tai,
mot mat lai phai bdo dam loi ich cao nhét cta c6 dong va HPQT.

Va mot khi loi ich d6 khong duoc bao dam do nhiéu yéu t6 khac nhau nhu sy
bién ddi thi trudng, sy canh tranh khéc liét ciia d6i thii thi nha quan 1y 1a ngudi
phai ganh chiu hau quéa niang nhat.

Theo nghién ciru ctia Cong ty Nghién ctru Thi trudng va Kiém todn Grant
Thornton vao nam 2009, ty I¢ chiu 4p luc cong viéc cua cac nha quan ly ngay cang
tang. Khong chi do sy canh tranh khéc 1iét trén thuong trudng ma su ky vong va
doi hoi qua cao cua HPQT tai mot sb6 doanh nghiép cling 1a mgt trong nhitng suc
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ép khién nhiéu nha quan ly d6i mit vai tinh trang nay.

Dudi day 1a mot sd nguyén nhan gy ra mau thuan gitru HDQT va nha quan
ly :
- Su bat dbi xung thong tin: Mot thuc té dang dién ra tai nhiéu doanh nghiép
Viét Nam la gitta nha quan ly va HDQT khong c6 sy lién lac thong tin thudng
xuyén hodc thoéng tin dua dén HPQT khong chinh x4c, minh bach va day di. Sy ra
doi cta hinh thdi cong ty ¢d phan ciing véi hoat dong dau tu trén quy mo toan ciu
ngly cang ting, ddn dén sy tich biét gitra quyén so hitu va quyén diéu hanh ciing
12 nguyén nhan dan dén nhitng bt dong siu sic trong ndi bo lanh dao cia nhidu
doanh nghiép. Tai nhiéu cong ty c6 phan ¢ Viét Nam, d6i khi do nhan thirc khong
day du vé quyén han ctia c¢6 dong, HPQT, nha quan 1y, v.v. dan dén c6 dong lam
quyén va can thiép qué sdu vao viéc diéu hanh cong ty, gdy nén nhitng xung dot
ndi b khong dang c6. Tai mot s6 doanh nghi€p con xay ra tinh trang Chu tich
HPQT hau nhu 12 nguoi truc tiép quyét dinh moi hoat dong ctia doanh nghiép, 1an
4t cd vai trd clia Gidm ddc diéu hanh (CEO).

- Su xung dot 1gi ich: Trong HPQT ludn ludn xay ra nhitng xung dot 1¢i ich.
Cic cd dong thiéu s6 thudng quan tim dén loi nhuan 12 tdi da, con cédc ¢ déng 16n
lai mudn han ché phén chia cb tirc cho cdc nha dau tu khdc. Cc nha quan 1y do6i
khi khong phai chu s¢ hitu thi lai dwoc ndm tai san dong, nim viing moi thong tin
trong cong ty, c6 quyén diéu hanh, sir dung céc tai san duoc giao phé. Trong nhiéu
truong hop, ho con ¢ thé diéu hanh cong ty nham phuc vu céc 1oi ich ¢4 nhan cia
minh.

- Néang luc cua nha quan ly: Trén thuc té, ¢6 thé 1a do tAm nhin cdn han ché
ctia nha quan 1y khién doanh nghiép phai d6i dién véi nhiéu rui ro, nén dan dén
HPQT va cb ddéng lam quyén va can thiép qué sdu vao cdng tic quan 1y, diéu hanh
cong ty, gdy nén nhirng xung dot ndi by khong dang cé.

- Su khdc biét trong tim nhin chién lugc, tu duy phan tich giita HDQT voi
nha quan 1y nén cling 1a nguyén nhan phd bién din dén sy bat déng trong quan
diém, tham chi HDQT con giy sirc ép dé budc nha quan 1y phai thyc thi theo.

2.3. Méu thuén quyén lgi giita cdc cé dong

Trudc hét, d6 1a thudn loi ich giita c6 déng thuong va cd dong wu di. Mau
thuén nay phét sinh tir chinh céc quyét dinh ciia Pai hoi cd dong. Tranh chap vé tu
cich ¢ déng dan dén hé qua Ia tit ca cic quyét dinh déu tré thanh dbi tuong tranh
chap. Mot trong nhung nguyen nhan dan dén xung dot loi ich gitta cdc co dong uu
ddi d6 1a sy wu tién vé quyén gitta cdc nhém ¢ dong vu dii.

Nhu chiing ta biét, quyén cta cic cd dong uu dai do Dai hoi dong co dong
quyét dinh tai timg thoi ky phtt hop véi quy dinh ctia Phdp luat. Nhung trong mot
sO truong hop, véi cdc nhém cd dong wu dii khdc nhau (c6 sd luong cd
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phﬁn uu dai nhu nhau) nhung ho lai nhan dugc lgi ich khéc nhau do Pai hoi déng
c6 ddéng quyét dinh. Néu viéc phan chia loi ich khong thoa ddng, s& d& giy su tic
ché cho nhém cb dong wu ddi c6 lgi ich kém hon (hodc khong c6 lgi ich gi ngoai
viéc nhan c6 tirc) dan dén xung d6t vé loi ich véi nhém cb dong c6 nhiéu loi ich
hon.

Tiép d6, quyén uvu tién thanh todn trude khi giai thé hay thanh ly cong ty cling
la mdt trong nhirng nguyén nhan dan dén xung dot. Néu trong Piéu 1é cong ty
khéng c6 quy dinh ro rang vé van dé nay véi cdc ¢ dong thi trong truong hop
doanh nghiép khéng dui kha nang chi tra cho toan bd c6 dong wu dai, tht ty vu tién
thanh todn gitta nhitng c¢6 dong c6 cung ti 16 ndm giir ¢ phiéu vu dii va gita
nhitng ngudi ¢6 ti 16 ndm gitt ¢ phan wu dai thap véi nhitng nguoi c6 ti 16 ndm gitr
nhiéu hon s& xay ra su tranh chap quyét liét. Boi 18, s& c6 nhiéu c6 dong s& khong
dugc thanh todn s6 tién minh ddng ra duogc nhan sau khi déng gép vao doanh
nghiép. Néu khéng thdng nhat duoc cdch thirc thanh todn hop 1y, dam bao lgi ich
cho tat ca c6 dong wu dai thi s& gay ra xung dot 16n.

Mau thuan ciing ¢ thé phat sinh do quyét dinh khéng cong bang ctia HDQT
nhu vu dai cho thanh vién HDPQT trong viéc mua ) phén madi phat hanh (Vé )
luong va gid); quyét dinh wu dii cho c6 dong 16n dudi danh nghia 1a ¢6 dong chién
luge. Mot sé trudng hop khong chip nhan quyét dinh cia Dai hoi c6 dong vi loi
ich ctia minh khong nhu mong doi hodc cd dong Nha nudc khong dong ¥ véi bicu
quyét caa nguoi dai dién phan vén nha nudc.

Thoi gian qua cho thdy khong it cic ¢b dong da vi pham quyén va nghia vu
ctia minh dan dén nhitng xung dot khong dang c6. Nhitng vi pham thuong thay
trén thyc té bao gom:

- Cb dong sang 1ap khong gbp du va ding s6 c6 phan dang ky mua 13 khd phd
bién. C6 sur nham 14n phé bién (vO tinh hoac ) V) gitta vbn diéu 1€, s6 ¢ phﬁn tao
thanh vbn diéu 1& va sd cd phan dugce quyén phat hanh. Piéu nay cho thay céc cb
déng thuong dang bi “mdc tdi” ma khong hay biét. Néu vu viée bi phét hién s& giy
ra xung dot 16n gitra cdc cd dong thudng voi co dong sang 1ap.

- Céc cb dong trong cdc cong ty, ké ca mot sd cong ty niém yét c6 xu hudng
thién vé loi ich ngan han cia riéng minh ma khong chd y ding mtc dén loi ich
phét trién 1au dai cua cong ty va cta chinh ho. Xu hudng ndi trén thé hién trong
mdt sb hinh thic sau day:

+ “C6 phan héa” thing du vén va phan phdi sé ¢ phan dé cho cd dong.
Cach 1am nay vé thuc chat 1a cong ty chia ¢b phan cho céc cb dong; va thay vi phat
hanh c6 phan dé huy dong von, thi céc co dong di chia cb phan d6 cho nhau dé
chuyén nhuong cho ngudi khic khéng chi thu lai vén dd dau tu ma ca phan thing
du von dang ra 1a thudc s hitu ctia cong ty.
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+ Phat hanh ndi bo theo ménh gid, khi thi gid cd phan cta cong ty cao hon,
tham chi cao hon nhiéu so voi ménh gid cua né. Hé qua cta céch 1am nay tuong tu
nhu cdch 1am tht nhét néi trén. Tém lai, c6 dong ciia khong it cdc cong ty cd phan
dang c6 xu hudng chay theo loi ich ngin han, diu co trude mét, hon 1a chd y ting
cudng tiém nang phat trién 1au dai ctia cong ty dé dam bdo loi ich 1au dai va bén
virng cua chinh ho.

Ngoai ra con c6 mot sb6 biéu hién khéc trong viéc thyc hién chua didng cic
quy dinh vé quyén cia ¢ déng nhu:

- Bo phiéu tai cudc hop cua Pai hoéi ) dong theo dau nguoi, chir khong theo
s0 cO phan s¢ hitu;

- Piéu 1& ctia mot s6 cong ty da quy dinh chi c6 nhiing ) dong véi mot mirc
sO hiru ¢6 phan nhat dinh méi duge quyén truc tiép tham dy hop va biéu quyét tai
Dai hoi c6 dong, hay quy dinh han ché quyén tu do chuyén nhugng s6 chirng nhan
s& hitu co phan;

- Mot s6 khdng nho cong ty c¢b phan khong 1ap S6 dang ky c6 dong va khong
cap cd phan cho c6 dong.

Bén canh d6, chinh tri bién dong ciing 13 nguyén nhan dan dén viéc xung dot
loi ich c6 dong.

C6 dong 1 ngudi so hiru cd phan da phét hanh ctia cong ty va ¢é quyén quyét
dinh dén cdc van dé lién quan dén doanh nghiép phu thudc vao ty 1 nim giit cb
phan. Co thé hinh dung cong ty ciing gidng nhuw mot nha nudc, mdi nhém cb dong
s€ dai dién cho mot giai cép nén bat ky su bién dong chinh tri nao cling s€ tic dong
it nhiéu dén loi ich cta céc giai cap khéc trong xi hoi.

Khi doanh nghiép bi thon tinh, van dé duoc quan tdm nhiéu nhét phai ké dén
d6 1a mau thuan lgi ich cia nhém cb déng. Cu thé, viéc thdu tém doanh nghiép s&
dan dén viéc tai cu tric ¢ nhiéu géc d6 khac nhau, phit hop hodc ddp tng loi ich
ctia ngudi thau tém va di nhién phai xung dot véi loi ich cta cdc nhém cd dong
hién hiru. Néu viéc tdi cau trisc d6 khong dung hoa dugc loi ich cia cdc nhém cd
d6ng s& d& dan dén nhirng hé qua nghiém trong. Mau thuan loi ich ¢6 déng s& xudt
hién & ca hai géc d6, mot 12 mau thun gifra cdc c6 dong trong cong ty bi thau tém,
hai 12 giira ¢ d6ng trong cong ty voi cdc ¢ dong khéc cta cong ty thau tém.

Xung dot gitta cic c6 dong phd théng hay xay ra giita nhém cd déng chinh,
chiém da s6 ty 1& co phan va nhém co dong khong tham gia vio cong viéc lanh
dao, khong thuoc HPQTtri ctia cong ty. Nhirng c6 dong nho 1é thuong mudn dat
duoc loi ich tdi da, nhan duge sb ¢ tirc nhiéu nhét c6 thé. Nguoc lai, nhém )
déng 16n thi lai thudng 1am sao ¢é minh c6 thé ndm duoc nhiéu quyén luc nhat &
trong cong ty, ho mudn nim giit s6 lwong c6 phan 16n dé dam bao chic chan rang
minh c6 thé ra quyét dinh trong tit ca cdc van d¢, thuong ho khong thich
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lam lodng gi4 tri cdc cd phan bang viéc phat hanh thém c¢6 phan hoic huy dong
thém vén.

Véi cong ty niém yét, nhiéu c6 dong nho khong tham gia bo phiéu va mot
sO ¢6 dong 16n c6 thé tan dung uvu thé nay va quyén luc cia ho dé lam dung
cong ty.

C6 dong 16n (nhét 1 c6 dong nha nudc) di lam dung quyén va thuc thi quyén
ciia minh chua ding véi quy dinh ctia phap luat nhu truc tiép bd nhiém dai dién
ciia minh 1am thanh vién HPQT, tryc tiép quyét dinh ting vbn diéu 1¢ hoic diéu
chuyén, st dung tai san cua cong ty phuc vu cho lgi ich riéng cia minh hoac cho
cong ty con khéc, hodc da st dung vi thé 12 ¢6 dong da sé biéu quyét danh cho
minh quyén mua nhiéu hon véi gia wu dai khi cong ty phat hanh thém c6 phan
méi. N6i mot céch cy thé hon:

- Cb dong da sb voi vi thé chi phdi ctia minh tai Dai hoi ¢ déng da bo phiéu
ra nghi quyét phat hanh thém c6 phan méi theo phuong thirc phat hanh noi bo va
danh cho minh quyén mua nhiéu hon so véi céc cb dong khéc.

- Phét hanh dudi hinh thirc “vu tién cho ngudi lao déng”, thi phan 16n, tham
chi tit ca c6 déng déu 1a ngudi lao dong. Pai hoi ¢d dong biéu quyét wu tién cho
ngudi lao dong mua cd phan ciing chinh 13 wu tién cho minh, nhung véi ty 1& khéc
s0 voi ty 1& s hitu. Lic ndy, nhimg c6 dong da lam viéc 1du nim va thuong 1a
thanh vién HDQT va nhiing ngudi quan 1y khac duoc hudng lgi nhiéu hon so voi
céc cb dong - nguoi lao dong khic.

- Hinh thtrc lam dung “cdi goi 12” ¢6 d6ng chién lugc. Céc cd dong 16n trong
cong ty tu coi minh 13 ¢b d6ng chién lwge va ¢ tinh van dong cdc c6 dong khic
coi minh 1a ¢ dong chién lugc. Vi vi thé 16n cd dong da s6 va voi danh nghia 12
cd dong chién luoc, c6 dong nay di “hop phdp héa” nghi quyét cua Pai hoi cd
déng danh quyén wu tién mua c6 phan mdi phat hanh cta cong ty véi ty 1& cao hon
va voi mire gid thap hon nhiéu so véi céc c¢d dong “thudng” khéc.

Nhitng hién tuong néi trén da vi pham nguyén tic dbi xtr binh dang giita cic
c6 dong cung loai, 12 hanh vi tuéc doat mot phan gid tri tai san cia cdc co dong
nho va d6 cling c¢6 thé coi 12 mot hinh thirc tham 6 gid tri tai san ctia cong ty.

Vé viéc chia co tirc, cdc ¢d ddng nhod thuong mudn nhan duoc phan co tic
16n, khong mudn diing cb tirc ctia minh dé tai dau tu. Nhung phia cdc c¢6 dong 16n,
12 nhitng nguoi tham gia vao hoat dong quan tri cta cong ty, ho hiéu rd tinh hinh
1am an cta cong ty va mudn gitr lai mot phan loi nhuan dé tai dau tu, sinh loi, phat
trién cong ty. Céc cd dong 16n nghi dén loi ich 1au dai ciia ho va clia cong ty, con
cic cd dong nho thi chi nhin thay cdi loi ngan han nén xung dot xay ra 1a khé tranh
khoi.
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3. Tinh hinh xung dt quyén loi trong cac cong ty co phin & Viét Nam

Hién nay tai cdc doanh nghiép Viét Nam tdn tai nhiéu loai tranh chép. Dién
hinh la tranh chap gitra cdc c6 dong, tranh chap vé quyén quan ly va diéu hanh
cong ty.

Cho dén thoi diém hién tai, sd lwong vu tranh chip chua nhiéu nhung rat c6
thé s& gia tang trong thoi gian téi. Qua thuc té, ta thdy, mirc d6 va tinh chét ciia céc
tranh chdp ngdy cang gay git. C4c bén tranh chip thuong khong thuong luong, hoa
giai, khong sir dung trong tai, chi ra tda va khiéu nai hanh chinh (theo dén hét cap).
Nhiéu khi sy can thiép hanh chinh 1am cho mau thuan gay git va mo rong thém.
Cic bén hodc mot s6 bén tranh chip khong quan tim dén loi ich va sy phét trién
cua doanh nghiép, ma vi 1¢i ich cua minh mot cich thai qua. Hé qua 1a dinh tré san
xudt, kinh doanh. Céc bén déu cb ¥ can thiép, ngin can hoat dong binh thuong cia
doanh nghié€p dudi céc hinh thirc khac nhau, gay thiét hai thém cho chinh ho va cac
bén li€n quan.

Moi cong ty ¢ phan thuong phat hanh nhiéu loai c6 phan va mdi loai c6 phan
lai ¢6 mot wu ddi, han ché khic nhau tuén theo su diéu chinh cta Piéu 1& cong ty
va vin ban phdp luat. Tuy nhién, vi quyén con chua ddy du, co ché thuc thi bao vé
con yéu kém va ton tai nhitng khiém khuyét nén tinh trang xung dot loi ich trong
nhiéu cong ty ¢ phan Viét Nam dién ra mot cich pho bién.

3.1. Quyén tham dw va biéu quyét tai Pai héi cé dong bi han ché

Luat Doanh nghiép Viét Nam di quy dinh rét rd rang rang tat ca cd dong phd
thong déu c6 quyén tham du va biéu quyét moi van dé thudc tham quyén cua Pai
hoi cd dong. Mdi phiu biéu quyét twong tng véi mot c6 phan phd thong. Nhu
vay, theo luat, dd 1a c6 dong thi dit gép von it nhiéu déu c6 quyén tham du va biéu
quyét. Nhung trén thuc té, cdc cong ty ¢ phan tai Viét Nam thi lai ludn tim cdch
trén tranh thyc hién diéu nay, nhat 1a trong thoi gian vira qua trong bdi canh kinh té
khé khin nhiéu doanh nghiép thua 16 mat vén... Trong khi céc ¢6 déng nho, nhiing
nguoi thép co bé hong, trong cong ty hi vong c6 mot cudc hop hiéu qua, dugc nghe
nhiing két qua bdo cdo, két qua kiém todn thi mot s6 ban 1anh dao doanh nghiép lai
tim moi cach han ché quyén tham du cua ho. Mot s6 doanh nghiép lya chon céc dia
diém that xa tru s& cong ty, mot s6 khéc tham chi con td chirc hop & nhitng thanh
phé khac. Pong thdi nay nham gy kho khin cho céc co dong nho 1é vi ho s& mat
chi phi di lai, sdp xép cong viéc ciia minh dé ¢ thé tham gia cudc hop. Nhidu
doanh nghiép tim ciach dua ra cac ly do khong dya trén co sé phdp 1y ma chi dya
trén y chi ctia 1anh dao cong ty dé bién minh cho su vi pham cua minh (do dia diém
t6 chirc bé, khong du dién tich cho tat ca cb dong, v.v.)

Trong truong hop céc cd déng van dén dong du thi dién bién cudc hop ciling
khong cho phép ho c6 thé giy anh hudng téi Dai hoi c6 dong vi mdt cudc hop s&
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theo cong thirc dinh san: Chu tich HPQT hoic gidm ddc trinh bay bdo cdo chuin
bi sin, Ban kiém so4t (BKS) doc bdo cdo danh gid thdm tra da chuin bi sdn va thao
luan chit van. Pa sb céc cudc hop chi t6 chirc dé thong qua nhitng gi HDQT va
BKS bdo cdo. Co dong, nhit 1a cd dong thiéu s khong thé gdy anh huong déng ké
d6i voi nhitng quyét dinh da chuan bj truéc cia HDQT. D6 1a con chua ndi dén
viéc mot sé doanh nghiép cd tinh khong gui tai lidu cho c6 dong hoic dung 14
phiéu hon 65% dé phu quyét cac doi hoi giai trinh cta c6 dong.

Ngay 5/4/2013, Toa 4n Nhan dan thanh phd Ha Noi ¢ mo phién toa xét xir
vu kién ctia mot nhém c6 dong cua Cong ty ¢d phan Phat trién Ky thuat va Dau tu
(ITD) thudc Vién Mdy va Cong nghiép (IMI) véi dé nghi: huy nghi quyét Dai hoi
cd dong thuong nién ngay 26/4/2012 va nghi quyét Pai hoi cd dong bét thudng
ngay 12/5/2012 ciia ITD. Nguyén don 1a ¢6 dong dai dién cho nhém c6 dong nho
1¢ (gan 10 nguoi véi ty 1& s hitu hon 1% von diéu 18). Ly do bat ngudn tir viée
kinh doanh nam 2012 thua 16 duoc cong b 1a hon 1,1 ty dong nhung nhiing bio
cdo kiém toén thi lai bi kiém todn tir chdi dua ra y kién tai cdc khoan muc quan
trong do khong ¢ dii co s&; cong ty chia co tirc thip nhung mirc luong thudng cia
thanh vién HPQT thi van cao.

Doanh nghiép ching nhitng quén gui tai liéu cho c6 déng trude khi tién hanh
Pai hoi cd dong ma khi cd dong yéu cau giai trinh thi chi toa tir chdi yéu cau va 14
phiéu chiém 65% von diéu 1¢ da khién cho to trinh thit lao HDQT nhanh chéng
duogc thong qua. Can cu khéi kién 1a do ITD gui thiéu tai liéu Pai hoi cd dong nam
2012, sau gan 1 ndm troi khoi kién nhém c6 dong nay da c6 duoc didu minh mudn.
Tda 4n phan quyét huy két qua Pai hoi cd dong va Coéng ty phai chiu dn phi 2 triéu
ddng. Chuyén cdc doanh nghiép khong gui tai liéu cho cd dong ciing khong phai
hiém va ddy chic chan s& 12 mot bai hoc canh tinh nhitng doanh nghiép nao con cé
y dinh bt nat coi thuong ¢ déng nho.

3.2. Swlam quyén ciia c6 dong nha nwéc trong cdc cong ty cé phan héa

Loai hinh cong ty dugc wu 4i nhét trong nén kinh té Viét Nam chinh 1a doanh
nghiép nha nude. Tuy dd qua qud trinh c6 phan héa dé gia nhap vao nén kinh té thi
truong, nhung cung cich hanh xir cia cdc doanh nghiép nay van con mang ning
phong thdi cii. Cdc c6 dong nha nudc thuong xuyén ding quyén lyc va su anh
hudng ciua minh dé chi phdi céc quyét dinh cia HDQT.

3.3. Thuc tién quan 1y diéu hanh con nhiéu bt cdp

Chtic ning quyén han ctia HPQT theo Luat Doanh nghiép 12 tip trung vio
cic van dé chién lugc, dinh hudéng. Tuy nhién, vi thuong 13 cdc thanh vién c6 ty 18
s& hitu c6 phan trong cong ty 16n, nén Chu tich hay mot thanh vién HPQT thudng
kiém ludn chirc Tong gidm dbc diéu hanh hoat dong kinh doanh hang ngay cia
cong ty.
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Vé hinh thtre, ngang bang véi HPQT 12 Ban kiém sodt, bd phan thuc hién
viéc gidm st va kiém soét ndi bo duge Pai hoi cd dong bau ra, va cuing chiu trach
nhiém trudc cd dong trong vi¢c thuc hi¢n quyén va nhiém vu cta minh. Tuy nhién,
thuc t& & nude ta, da s6 thanh vién BKS 1a ngudi lao dong trong cong ty, do vay,
vé thuc chét, ho khong doc lap, ho dudi quyén cua HDPQT, trong khi, theo chtrc
nang nhiém vy, ho lai tryc tiép gidm sat HbQT va Ban gidm ddc. Diéu nay ro
rang lam cho BKS tré thanh hinh thirc, khong c6 hi€u qua ma truong hop cua
Sacombank 12 mot bai hoc dit gi4.

Xuat phét diém 12 mot doanh nghiép nha nudc, Cong ty Kem Trang Tién da
dugc c6 phan héa va ngay 15/10/2008 dugc S& ké hoach va Pau tu Ha Noi cip
Gidy chung nhan ding ky kinh doanh méi. Sau khi c¢6 phan héa, Cong ty van giir
nguyén bd mdy diéu hanh ciing nhu ché d6 chinh sich véi nguoi lao dong. Tuy
nhién, vao ngay 4/11/2008, Gidm dbc diéu hanh va Ké todn truong di yéu ciu
HDQT thanh toan "luwong hi€éu qua kinh doanh béng 50% loi nhuan sau thué" cho
cdn by cong nhan vién. HDQT khdng duyét chi, nén hai nguodi nay da kich dong
cong nhan vién, gy méat trat ty khu vuc nhiéu 1an, anh huéng dén tinh hinh san
xuat kinh doanh trong mot thoi gian dai. Cudi ciing, Cong ty da quyét dinh dinh
chi cong tic va kién Gidm dbc diéu hanh cling nhu Ké todn trudng ra toa.

Luat su Vil Xuan Tién cho rang viéc nguoi lao dong ddi 1ay loi nhuan sau
thué dé chia lwong 12 sai v6i nhitng quy dinh cta phdp luat. Ngay ca viéc ¢ dong
va HPQT Céng ty C6 phan Trang Tién quyét dinh trich 5% tir loi nhuén sau thué
dé chi tra lwong hiéu qua kinh doanh, ciing 1a khéng ding vé noi dung kinh té cua
tién luong. Loi nhuan sau thué chi c¢6 thé trich 1ap quy phic loi va quy khen
thuong. Boi vdy, khoan tién nay néu chia cho nguoi lao dong thi phai goi 1a tién
thudng chir khong phai 1a luong. Nhu vdy, 18i trong viéc nay hoan toan thudc vé
mdt s6 nha quan 1y khong hiéu biét vé phdp luat.

3.4. Bit cdip trong cdch thirc thuc hién quyén cé dong

Khong thé phil nhan mot thuc té 1 hicu biét ctua c6 dong vé quyén va nghia
vu cling nhu nhiing cdch thic ty bdo vé minh con dang & muc han ché. Nhan thtc
non yéu cta cd dong 1a mot nguyén nhan ma qua nhiéu vi du thuc té déu thy dan
dén mot kich ban quen thudc: Néu HPQT vi pham Diéu 18, khéng hoan thanh
nghia vy, cic ) dong khong thuc hién quyén thay thé HDQT cua minh ma viét
don t6 cdo yéu cau Nha nudc can thiép; cong ty vi pham ché d6 quan Iy tai chinh
thi c6 déng khong yéu cdu BKS lam rd ma yéu cau co quan nha nudc thanh tra
kiém sodt.

Néu dé co quan hanh chinh can thiép thi mirc dot gay git cia cic tranh chip
ngly cang ting, mang lai nhiéu bai hoc dau budn, ton hai dén loi ich cta ca hai bén
va su phat trién cta doanh nghiép. Viéc theo dudi mot vu kién theo ding co ché t6
tung hinh sy nhu hién nay thi c6 thé phai mat tir 7 dén 12 thang, nhung trén
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thyc té c6 thé mat 1 - 3 nam. Trong khi d6, néu ding cic bién phap khic nhu
thuong luong, hoa gidi (d6i v&i mAu thuan nhd) va trong tai thuong mai (d6i voi
cdc mau thuan 16n) thi thoi gian dai nhat ciing chi khoang 120 ngay.

3.5. Nhdn xét

O Viét Nam, quyén cua cdc cd dong, nha quan 1y va HPQT van chua duoc
thuc thi 4p dung mot cich hiéu qua mdt phﬁn do co ché chua nghiém va mot phén
do chinh céc c6 dong di vi pham quyén ctia minh. So véi cic nudc trén thé gidi
nén kinh té ctia ching ta con non tré, dang trong qud trinh van dong chuyén tir nén
kinh té bao cp sang nén kinh té thi truong nén viéc phd bién, dp dung phap luat dé
giai quyét cac xung dot lgi ich trong doanh nghiép con nhiéu ling ting. Théi quen
lam viéc cdn nhiéu dya vao cdc moi quan h¢ quen biét, chd su chi dao tir cép trén.

Xung d6t 1oi ich trong cong ty cd phan tai Viét Nam c6 thé vi nhu nhitng hon
than dang d6 Itra chi can “mot ngon gié nho” 12 ¢6 thé bung chdy gay gt bat ki liic
nao. Chdng ta can xem xét ddnh gid tir nhitng bai hoc, kinh nghiém cta cdc qudc
gia c6 nén kinh té phat trién tir d6 dwa ra nhan dinh giai phdp cho timg xung dot
nay.

4. Hwéng giai quyét

Cic co ché giai quyét mdi xung dot 1oi ich gilta cdc nhém trong doanh nghiép
duogc phit trién va st dung hiéu qua tai My, Dirc, Nhat, va Anh. Véi céc nén kinh
té kém phat trién, va/hodc dang trong giai doan chuyén dbi, gan nhu chua hé xut
hién co ché giai quyét nay. Viéc giai quyét bat hop 1y xung dot loi ich gitta nhém
s& hitu va nhém diéu hanh 13 nguyén nhin dan toi tinh trang that thodt tai san
doanh nghiép trong qué trinh tu nhin héa tai Nga. Mot s6 tdp doan Han Qudc
(chaebol) da ban lai cdc nha mdy thanh vién cho ngudi than cua 1anh dao diéu hanh
vOi gid ré, hay can b quan 1y cung cap san pham cua doanh nghiép dang diéu hanh
cho doanh nghiép ciia riéng minh hodc than nhan ciia minh véi nhiéu diéu kién uu
dai...

4.1. Tiang cwong ndng luc canh tranh la huwéng gidgi quyét co ban

Canh tranh trén thi truong s€ budc doanh nghi¢p tim moi cach giam thiéu chi
phi san xuét. Mot trong cdc giai phdp 1a tim tdi cdc ngudn tai chinh cé gid ré hon.
Qua d6, xung dot loi ich giita hai nhém s& duoc giai quyét. Tuy nhién, tréng chd
vao sy ty diéu chinh nho co ché thi truong 1a khong kha quan. Giai phdp phai 12
cua chinh doanh nghi¢p. Giai phép c6 thé 4p dung gém:

« Thyc thién hop dong/cam két khuyén khich dai han va gan bé quyén loi ciia
nhém quén 1y v6i quyén loi cia nhém s& hitu. DE dam bao hiéu qua cia cdch lam
nay, cic bién phdp do luong két qua/chat luong cic quyét dinh quan 1y 1a rit quan
trong. Cong cu thuc hién c6: tién luong, tién thuong trén két qua kinh doanh,
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quyén chon mua lai c6 phan hi¢n tai, quyén mua c6 phan mai.

« Trong nhiéu trudng hop, voi d6i ngii quan 1y caa doanh nghiép rat c6 danh
tiéng va thanh cong, khi d6, nhiéu nha dau tu sin sang bé von vao doanh nghiép
ma khong c6 bat ky doi hdi nao vé quyén kiém soét di€u hanh doanh nghiép.

« Xdy dung co ché bo phiéu dam bao quyén loi cho cdc nha dau tu nho ciling
nhu cho phép nhan sy diéu hanh chi chdt duoc tham gia bo phiéu ngay ca khi
khong nam giit ¢d phan, vi/hodc dp dung ti 1& hop 1y v6i phiéu bau cua nhan sy
diéu hanh chu chét.

« Tap trung s& hitu doanh nghiép vao mot vai co déng 16n (mdi cd dong s
hiru tir 10-20%, c6 thé gom ca nhan sy diéu hanh chu chot).

« Doanh nghiép c6 thé phat hanh trdi phiéu c6 kha nang chuyén doi thanh cd
phﬁn (convertible bond) vira nhu cong cu huy dong vbn, vira giai quyét xung dot
trong quan tri doanh nghiép. Khi nhém quan 1y hoat dong yéu kém va c6 thé khong
tra dugc no, nguoi so hitu trai phiéu cé thé tré thanh c6 dong va c6 quyén tham
gia, kiém sodt hoat dong diéu hanh san xuét, kinh doanh. Ngoai trdi phiéu chuyén
d6i, con c6 thé stir dung hop ddng vay ng c¢6 didu khoan qui dinh quyén kiém soat
diéu hanh trong truong hop két qua kinh doanh xau.

« LBOs (leveraged buy outs) la giao dich trong d6 doanh nghiép sau khi da
chuyén sang hinh thuc ) phén rong rai bi mua lai (voi ty 1¢ ) phén khéng ché)
béi nhém cdc nha dau tu méi, thuong 1a chinh nguoi chu cii, hay cidc nha quan ly
cli, ngan hang, hay t6 chirc tai chinh, dau tu. Qua cdch nay, cdc nha dau tu méi
taing quyén kiém sodt doanh nghiép ctia minh va tham chi con thu hdi mot phan
tién trude ddy ho di dau tu vao doanh nghiép.

4.2. Gidi quyét xung dét li ich giiva nha qudn Iy va nha cé dong

Can xem viéc han ché tranh chép nhu la linh vuc quan tri rai ro. Chu doanh
nghiép ciing nhu nha quan 1y, lanh dao cong ty can vach ra nhiing bién phép hitu
hiéu dé han ché tranh chip, c6 cich giai quyét khi c¢6 tranh chip xay ra dé vira thoa
mén loi ich cia mdi thanh vién cong ty lai dam bao loi ich chung. Céc c6 dong can
thuc hién quy dinh cta phdp ludt mot cach chat ch€, nghi€ém chinh va than trong.
Khi phan bd co céu s& hitu va gop vén thanh 1ap doanh nghi¢p can c6 sy cAn nhic
k¥ cang. Khi c6 tranh chip phat sinh, cic bén can thién chi va nd luc giai quyét vi
loi ich chung 1a sy on dinh va phat trién doanh nghiép. Nén tim kiém tu van va uu
tién sir dung trong tai thwong mai dé giai quyét tranh chép, trude khi khiéu kién ra
toa.

Cic cong ty nén thyc thién hop ddng/cam két khuyén khich dai han va gin b
loi ich ctia nhém quan 1y véi loi ich ciia nhém s¢ hitu. Pé dam bao hiéu qua cia
cich 1am nay, céc bién phap do luong két qua/chét lugng cic quyét dinh quan 1y 12
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rit quan trong. Cong cu thuc hién c6: tién luong, tién thuong trén két qua kinh
doanh, quyén chon mua lai ¢6 phan hién tai, quyén mua c6 phan moi.

Doanh nghiép c6 thé phét hanh tri phiéu c6 kha niang chuyén ddi thanh cd
phiéu vira nhu céng cu huy dong von, vira giai quyét xung dot trong quan tri doanh
nghiép. Khi nhém quén 1y hoat dong yéu kém va c6 thé khong tra duoc ng, ngudi
s& hitu trdi phiéu c6 thé tré thanh cb dong va cé quyén tham gia, kiém sodt hoat
dong diéu hanh san xuét, kinh doanh. Ngoai trai phiéu chuyén d6i, con c6 thé sir
dung hop dong vay no cé diéu khoan qui dinh quyén kiém sodt diéu hanh trong
truong hop két qua kinh doanh x4u.

Bén canh d6, 12 ning cao nhén thirc, hiéu biét va ting cuong vai trd ciia quan
trj doanh nghiép; thay ddi nhéan thirc tir trudc dén nay 1a cd dong 16n phai giir cic
vi tri quan Iy then chét; can chuyén sang quan ly theo khoa hoc va chuyén nghiép;
nén tim giam ddc 12 ngudi ngoai ¢ trinh dd chuyén mén va kinh nghiém nghé
nghiép, chir khéng phai 12 ngudi ¢6 nhiéu vén nhét.

4.3. Gidgi quyét xung dot lgi ich giita nha qudan ly va HPQT

DPé dam bao 100% loi ich cta ca nha quan 1y, HPQT va c6 dong can c6 cic
quy ché chit ché vé cong khai cung cdp thong tin trong doanh nghiép. Tir d6 xéc
dinh 13 vai trd, quyén han cua ting bén, tranh tredng hop xay ra miu thuan do sy
14n 4t trong vai trd quan 1y.

Bén canh d6, HPQT phai xem xét nang lyc cua Ban gidm ddc c6 du va sin
sang dé€ cheo l4i cong ty hay khong.

Mit khdc, mdi nha quan 1y nén c6 cdc hanh dong phit hop véi tinh hinh ciing
nhu méi quan hé hién tai véi HPQT. Nhiéu nha quan 1y thang thin dua ra y kién
ctia minh v6i HPQT dé cting ban luan va tim giai phédp cho cic van dé ma ho dang
gip phai. Mot s6 nha quan 1y lai lva chon ra di. Trong khi d6, mot s6 nha quan 1y
khdc lai danh nhiéu thoi gian cho cdc cudc hop voi HPQT ngay tir dau dé lién tuc
cap nhat thong tin vé céc thwong vu quan trong cua cong ty nhim tao ra su déng
thuan cao va chia sé ngay tir dau. Boi su thanh bai cia mot doanh nghiép phu
thudc rat 16n vao ban linh, sy quyét dodn va kha nang thuyét phuc ctia nha quan Iy.

Nang cao tinh than doan két gitta HPQT, Ban gidm ddc, va cic thanh vién
trong cong ty 12 yéu té quan trong hang dau. Lanh dao cong ty phai 1dy doan két
lam gia tri c6t 16i dé 1anh dao, quan ly. Céc thanh vién trong HPQT phai that sy
binh tinh, thoat ra khoi cai “to1” von ¢6 cua minh, khong nén ddi 161 cho CEO, cho
ngudi ndy, nguoi kia, hay da kich cd nhan. Moi suy nghi va hoat dong déu phai
hudng vé muc tiéu chung ctia cong ty.

HPQT va Ban gidm dbc nén gip nhau thudng xuyén hon trong va ngoai gid
lam viéc. Hai bo phan nay ngdi lai dé cing nhau ddnh gid chién lugc, nhan dang
cdc rui ro, xay dung ké hoach wu tién. HPQT ling nghe nhimng lo ngai cta
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Ban gidm dbc vé sy khéc biét trong dinh huéng chién luge cia cong ty dé trén co
s d6 ma ¢6 sy diéu chinh kip thoi. Ca hai ciing nhau xem xét chién luoc cong ty
dugc dua ra trude ddy ¢6 con phit hop véi tinh hinh hién tai, hay can phai thay ddi
nhitng diém nao dé tng phé véi méi truong kinh doanh hién tai, trainh miu thuin
Xay ra.

4.4. Gidi quyét xung dot lgi ich giiva cdc co dong

Céc cd dong can thuc hién quy dinh cta phédp luat mdt cach chat ché, nghi€ém
tic va than trong. Khi phin bd co cu s hitu va gép von thanh 1ap doanh nghiép
can c6 sy can nhic ky cang.

Khi c6 tranh chip, xung dot phat sinh cdc bén can thién chi va nd lyc giai
quyét vi loi ich chung 1a su 6n dinh va phdt trién cta doanh nghiép.

Nén tim kiém tu van va wu tién st dung trong tai dé giai quyét tranh chép,
xung dot trudc khi khiéu kién ra toa.

Bén canh d6 1a nang cao nhan thirc, hiéu biét va ting cuong vai trd quan tri
doanh nghiép. Doanh nghiép can phai quan tim xay dung va duy tri mdi quan hé
gifta cdc c6 dong. Nha quan 1y can dung hoa loi ich ctia cdc nhém co dong.

Nhiéu nguoi con nhéd cau chuyén dinh ddm mot thoi cia CTCP Dugce Ha Tay
xung quanh quyét dinh diang ky mua 400.000 cb phan (twong dwong 9,7% von
diéu 18) cia HPQT lam cb phan quy. “Phi vu” nay da gip phai su phan d6i gay git
ctia nhém cb ddng 16n va cling tir ddy phét sinh xung dot 1oi ich trong ndi bo cong
ty.

Trong trudong hop doanh nghiép bi thau tém, dac bi¢t 1a thau tém thu dich, thi
mau thuan 1oi ich ctia nhém c6 dong s& cang gay gat. Loi ich cta nhitng ngudi diéu
hanh c6ng ty bi thau tém s& bi anh hudng truc tiép va dimg trude nguy co bi ra di
b6i nhitng cd dong thuc hién viéc thau tém. Lay vi du trudng hop ciia Sacombank,
khi ddu hiéu thau tém duoc phét di tir Eximbank thi nhitng chiéc ghé trong HPQT
ctia Sacombank phai d6i mat v&i mot nguy co “ddi chu”. Béi 18, Eximbank c6 thé
thay thé phan 16n thanh vién HPQT va thong qua d6 bau ra Cha tich méi va ban
diéu hanh ngan hang nay néu nhu viéc chiém hiru ty 18 51% cta Eximbank 1a ding
luat. Piéu nay s& gy ra mot 1an séng xung dot loi ich trong cdc nhém cb dong.

Thanh vién HPQT doc 1ap 1a chia khéa giai quyét xung dot loi ich gitra cb
dong 16n va cd dong nho. Céc thanh vién HPQT nay sé& 1a nguoi ¢6 kha nang dua
ra ¥ kién doc 1ap va khach quan tai moi thoi diém, khong chiu su tic dong chi phdi
dén cdc quyét dinh hodc xung dot lgi ich. Ngoai ra, thanh vién HPQT ddc lap tao
duoc d6i trong véi cac co dong 16n & HDQT, bao v¢ loi ich chung cling nhu bao vé
cd déng nho, ho mang dén géc nhin tir bén ngoai vé chién luoc kiém sodt.

Can phai dung hoa loi ich gitta cdc nhém cb dong phd thong, dam bao tat ca

déu vi loi ich lau dai cta cong ty. Mudn lam dugc diéu nay, cong ty phai chon
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dugc nhitng nha dau tu bén viing, ¢6 tim huyét va am hiéu vé cong ty cling nhu
linh vyc dang hoat dong.

5. Két luin

Cong ty c6 phan ludn phai d6i mat véi van dé huy dong vén ciing nhu quan 1y
vbn cb phan. Hang loat nhitng xung dot xay dén giita céc ¢ dong phd thong véi
nhau, gitta c6 dong phd thong véi cd dong wu dai va giita ban than cdc nha quan 1y
v6i cdc co dong va gitra cd dong véi HPQT. Lam sao dé xir 1y ciing nhu giai
quyét, diéu hoa dugc cdc xung dot da va dang 1a mot bai todn lam dau dAu céc nha
quan 1y doanh nghi¢p va cic co quan quan ly nha nudc. Chi ¢6 sy nghiém chinh
chap hanh phdp luat, minh bach thong tin, tuén thu trach nhiém giai trinh va sy
phéi hop hai hoa gifta cdc bén c6 loi ich lién quan vi mot muc dich chung méi c6
thé giam thiéu cdc xung dot loi ich.

Mot trong céc bat cap ndi 1én hién nay 1a vai trd hoi dong quan tri (HPQT)
con mo nhat va mang nang tinh hinh thtrc, viéc kiém sodt ndi by doanh nghiép con
nhiéu han ché. Néu HDQT n6i chung va chu doanh nghiép néi riéng nam duoc quy
luat “quyén di lién v6i nghia vu” thi moi viéc déu c6 hudng giai quyét kha thi.

Xét & géc do quan 1y doanh nghi¢p, bén canh mot tinh than doanh nghiép thi
viéc nam bat cdc k¥ nang quan trj déng vai trod thiét yéu. Cting voi viée xdy dung
chién lugc cho doanh nghiép, cdc nha quan Iy doanh nghiép can c6 kha ning tién
hanh céc diéu chinh va thay d6i kip thoi d6i v6i doanh nghiép minh, bao gdm ca
céc van dé nhu tdi cdu tric, xtr Iy khing hoang...

Trén thuc té, do nhan thuc khong day du vé quyén han cua cd dong, cia
HPQT, ban kiém sodt, gidam dbc ciing nhu thi tuc trinh ti dai hoi dong cd dong,
dac biét la dai hoi déng cd dong bat thuong, nén dan dén ¢ dong lam quyén va
can thiép qud sdu vao cong tic quan 1y, diéu hanh cong ty, gdy nén nhitng xung dot
noi bo khong dang c6. Trong nhitng trudng hop nguoc lai, do khong hiéu biét nén
qué e de, khong st dung hét cdc quyén han chinh ddng ctua minh ddi véi nguoi
quan 1y va diéu hanh cong ty, dan dén hau qua 12 dai hoi dong c6 dong tré thanh
hinh thirc, ban than cdc c6 dong tir vi tri 12 “chu s¢ hitu vén” trd thanh “ngudi cho
vay von thudn tuy”.

Trong hoat dong cong ty c6 phan, viéc dam bao hai hoa loi ich giita chu s&
hiru doanh nghi€p v6i1 nguoi quan ly 1a mot trong nhirng ndi dung co ban cua quan
tri cong ty. Xu thé phé bién ngay nay 1a sy tach roi giita nhitng ngudi dai dién chii
s& hitu von (HPQT) va nhitng ngudi diéu hanh doanh nghiép (gidm déc) va cé thé
12 nhimng lao dong trong doanh nghiép (ma khong phai 1a ¢6 dong) dan dén can
hiéu r5 quyén han va nghia vu va viéc gidm sdt ctia cdc bén tham gia trong mdi
quan h¢ nay.

Viéc ddi méi va phat trién doanh nghiép chi thuc sy dem lai hi€u qua khi c6
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céc chinh sach, co ché dong bo trong cdc chinh sich, co ché dong bo trong céc linh
vuc lién quan di kém. Diéu nay dong nghia véi viéc néu khong hiéu 1o “quyén di
lién voi nghia vy” thi sy thiéu dong bd hodc khong bit kip véi tinh hinh thyc té cia
mat trong cac co ché, chinh sdch vé tai chinh, dit dai, thué, lao dong... c6 thé 1am
nay sinh mau thuan lgi ich.

Hién tai, c6 mot ) y kién cho rﬁng cac doanh nghi¢p Viét Nam chua nhan
thirc ro tim quan trong cua kiém so4t ndi bg, hodc chua xay dung cho minh nhirng
hé théng kiém sodt noi b hitu hiéu. Diéu nay ciing dé hiéu boi nhiéu doanh nghiép
dang trong giai doan chuyén ddi sang mot hé thong van hanh méi hodc nhu nhiéu
doanh nghiép méi hoat dong dang phai lo toan vét 16n véi cudc séng hang ngay
ctia doanh nghiép trong mot méi trudng ton tai thach thirc nhiéu hon co hoi. Vi
ngudn lyc ¢6 han, doanh nghiép phai danh cho minh nhiing uu tién mang tinh thiét
yéu hon.

Xét vé 1au dai, cic doanh nghiép can tao dung nén tang cho nhitng phat trién
bén vitng sau nay théng qua nhitng thiét ké hé théng hiru hiéu, 12 mot trong nhitng
viéc 1am hét stc cu thé dé nang cao ning luc canh tranh trong qué trinh hoi nhap
kinh t& quéc té, mic di day 1a cong viéc ctia ca mot qud trinh v6i nhidu nd luc ca
vé thoi gian, tién bac va tri tu¢ cua doanh nghi€p. Hon nira, viéc thiét lap nhiing
thiét ké hé théng trong d6 cé kiém soat ndi bo hoan toan thudc trach nhiém cua
doanh nghiép. Nhitng doi hoi cta nhitng ddi tic bén trong doanh nghiép nhu cb
d6ng hay cdn bd nhan vién ciing nhu nhimg ddi tic bén ngoai ciia doanh nghiép
nhu khach hang, nha cung cip hay cong chiing 13 nhitng c6 dong tiém ning ciing 1a
nhitng stc ép budc doanh nghiép phai cé nhirng thiét ké hiru hiéu.

Thanh cong cua céc h¢ théng quan tri xung dot lgi ich doanh nghi¢p tai My,
Nhat, Ptc nhan manh su két hop cta hé thong phép 1y bao vé loi ich nha dau tu va
vai trd cia cdc nha dau tu 16n. Pay 1a diém khéc biét 10n nhat khi so sanh véi thuc
té quan tri tai cdc qudc gia khéc. Tai phan 16n cdc qudc gia, quyén loi ctia nha dau
tu dugc bao vé rat han ché, cic doanh nghiép bé tic trong mo hinh quan tri gia
dinh, va chiu kiém sodt tir bén trong boi chinh d6i ngii diéu hanh (trudng hop phd
bién: ngudi sé hiru 16n dong thoi 12 nguoi phuy trach didu hanh) dan téi ning luc
han ché trong tiép can cdc ngudn lyc tai chinh tir bén ngoai.

Du cdc m6 hinh My, Buc, Nhat dugc coi la thanh cong, cau tra 16i cho mot
md hinh quén trj xung dot t6i wu 12 khéng c6. Mo hinh phit hop ¢6 thé duoc xay
dung va phat trién trén co so tinh todn k¥ ludng dic tinh, ké hoach phat trién dai
han, ciing nhu céc yéu t6 khac ciia doanh nghiép./.
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