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Tém tit: Hién nay, quéan tri cong ty (QTCT) 1a mot cha d& néng ddi vai chinh phi, cdc cong ty
dai ching va cdc nha nghién ctru & ca nudc ngoai va Viét Nam. Nghién ctu nay tdp trung vao ly
thuyét nén tang cua QTCT laly thuyét dai dién. Ly thuyét nay lam co sé cho viéc phan tich thuc
trang Van dé dai dién, cy thé 1a cdu tric hoi dong quan tri (HDQT) cua cic cong ty dai chiing
niém yét trén hai san HNX va HOSE ciia Viét Nam. Nghién ciru chu yéu sir dung phuong phap
nghién ctru tai ban véi viée thu thap tai lidu va s6 liéu thir cap dé phan tich thuc trang céc cong ty
dai chiing niém yét, tir d6 dua ra mot s giai phap goi ¥ cho Chinh phu va cdc doanh nghiép.

Tir khéa: Van d& dai dién, quan tri cong ty, hdi dong quan tri.

1. Giéi thigu

QTCT 1a mét chi dé gianh dwoc nhiéu sy
quan tam cua cd cic hoc gid va cidc nha doanh
nghiép, dic biét sau sy sup d6 cia nhiéu cong ty
16n & My va Anh nhu Worldcom, Enrol va Arthur
Andersen. .. Tai chau A, nguoi ta cho ring QTCT
yéu kém 12 mot trong nhiing 1y do chinh dan dén
cudc khing hoang kinh té ndm 1997.

Tai Viét Nam, QTCT dang tr¢ thanh chu dé
néng trong cic cudc thdo ludn cua cic quan chuc
chinh phu, ddc biét khi Chinh phu cam két thic
ddy manh cai cich cic doanh nghiép nha nudc
hay con goi 1a “cd phan héa”. Mot trong nhimng
yéu td quan trong ciia cai cach doanh nghiép nha
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nudc la minh bach hda tai chinh va tinh trach
nhiém cta nguyén 1y quan tri hiéu qua dé nang
cao két qua hoat dong kinh doanh cta cdc doanh
nghiép nay va thu hit dau tu nudc ngodi. Mit
khic, QTCT dugc xem nhu mdt chit xic tdc
trong dai han dé thay dbi tu duy kinh doanh nguoi
Viét Nam, qua d6 dép tmg t5t hon doi hoi cta cac
nha dau tu nudc ngoai va nén kinh té toan cau.
QTCT dugc xdy dung va phdt trién trén
1y thuyét duoc cho 14 gbc va pho bién nhat 1a ly
thuyét van dé dai dién. Theo quan diém trong
Iy thuyét vin dé dai dién, su phan tich giita chu
s& hitu va quan 1y c6 thé dan toi viéc nha quan ly
hanh dong khong nham muc tiéu t6i da héa gid tri
ctia ¢ déng, ma c6 thé vi loi ich cta chinh ban
than ho, do d6 mot co ché kiém sodt can duoc
thiét ké dé bao vé loi ich cua cac cd dong (Jensen
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va Meckling, 1976). Nghién ciru nay hé thong héa
lai nhimg van dé co ban cia QTCT va ly thuyét
dai dién. Dua trén su téng quat héa d6, nghién
ctru ny xem xét trudong hop thuc té cia Viét Nam
va cudi ciing dua ra mot s6 giai phap goi ¥ cho
nhiing van dé do.

Phuong phap nghién ctru chii yéu cta nghién
ctru nay 12 xem xét lai nhig ti liéu thir cap trudc
d6 vé chit d& & ca mit 1y thuyét va thyc tién véan
dé dai dién ¢ Viét Nam, sau d6 phan tich, so sanh,
tong hop va 1ap luan dé chi ra nhimg van d& cta
Vi¢t Nam va dua ra céc gidi phap phu hop.

2. Quan tri cong ty va Iy thuyét dai dién

2.1. Khdi niém cong ty dai chiing va quan tri
cong ty

Theo Diéu 25 Luat Ching khodan, cong ty dai
chiing 13 cong ty c6 phan thudc mét trong ba loai
hinh sau: (1) Céng ty da thyc hién chao ban cb
phiéu ra cong chiing; (2) cong ty 6 co phiéu dugc
niém yét tai S6 Giao dich Chiing khoan hodc
Trung tam Giao dich Ching khodn; (3) cong ty c6
¢ phiéu dugc it nhat 100 nha diu tu sé hiu
khong ké nha dau tur chimg khoan chuyén nghiép
va ¢6 von diéu 18 tir 10 ty Viét Nam dong trd 1én.

Khéng c¢6 mét dinh nghia duy nhat vé QTCT
(corporate governance) c6 thé dp dung cho moi
truong hop va moi thé ché. Nhiing dinh nghia
khdc nhau vé QTCT hién hitu phan nhiéu phu
thudc vao céc tic gia, thé ché ciing nhu qudc gia
hay truyén thong phap 1.

Theo T6 chic Tai chinh Quéc té (IFC),
QTCT la “nhing co cdu va nhiing qud trinh dé
dinh hudng va kiém soét cong ty”. Nam 1999, TH
chirc Hop tdc va Phét trién Kinh t& (OECD) da
Xuét ban tai liu “Céc nguyén tic quan tri cong
ty” (OECD Principles of Corporate Governance),
trong d6 dua ra mot dinh nghia chi tiét hon vé

QTCT. bay ciing 14 dinh nghia dugc sit dung
chinh thirc cho nghién ctru nay.

“OTCT la nhitng bién phdp néi bg dé diéu
hanh va kiém sodt cong ty, lién quan t6i cdc moi
quan hé giita ban gidm doc, HPQT va cdc c6
dong ciia mét cong ty véi cdc bén c¢é quyen loi
lién quan. QTCT ciing tao ra mét co cau dé dé ra
cdc muyc tiéu cua cong ty, va xdc dinh cdc phuong
tién dé dat deoc nhitng muc tiéu do, ciing nhw dé
gidm sdt két qua hoat dong ciia cong ty. QTCT chi
duoc cho la co hiéu qua khi khich l¢ duoc ban
gidm déc va HDQT theo dudi cdc muc tiéu vi loi
ich ctia céng ty va cia cdc cé dong, ciing nhu
phdi tao diéu kién thudn loi cho viéc gidm sdt
hoat dong cua cong ty mot cdch hiéu qua, tir do
khuyén khich cong ty sir dung cdc nguon luc mot
cdch tot hon”.

Nhu vay, QTCT la mot hé théng cdc méi
quan h¢, dwoc xdc dinh boi cdc co cdu va cdc quy
trinh. Vi dy, mot hé théng quy dinh cic mdi quan
hé giira cdc cb dong va ban gidm ddc bao gdbm
viéc céc co déng cung cip von cho ban gidm dbc
dé thu duoc lgi suat mong muén tir khoan dau tu
(c6 phéan) ciia minh. Céc cb dong ciing bau ra mot
thé ché giam sat, thuong duoc goi 1a HDQT hoic
ban kiém sodt (BKS) dé dai dién cho quyén loi
cta minh. Trich nhiém chinh ciia thé ché nay 1a
dua ra dinh hudng chién lugc cho ban gidm doc va
gidm sét ho. Ban giam ddc lai ¢6 trdch nhiém cung
cap cho céc cd dong céc bdo cdo tai chinh va cac
bao cao hoat dong thuong ky mdt cach minh bach.
C6 thé ndi, ban gidgm ddc chiu trach nhiém trudc
HDPQT niy, va thé ché nay lai chiu trdch nhiém
trude céc cb dong thong qua dai hoi dong cb dong.

Tat ca cdc bén deu lien quan toi viéc dinh
hieéng va kiém sodt cong ty: Pai hoi dong cb
dong, dai dién cho cdc ¢ dong, dua ra cic quyét
dinh quan trong, vi du vé viée phan chia 13i 16.
HDQT chiu trdch nhi€ém chi dao va gidm sat
chung, @& ra chién lugc va gidm sét ban gidm ddc.
Cudi cling, ban gidm ddc diéu hanh nhimng hoat
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dong hang ngay, chang han nhu thyc hién chién
luoc da dé ra, 1én cac Kké hoach kinh doanh, quan
tri nhan sy, xay dung chién lugc marketing, ban
hang va quan 1y tai san. TAt ca nhimg diéu nay
déu nham phan chia quyén loi va trach nhiém mot

cach phu hgp - va qua d6 lam gia tang gia tri 1au
dai cta céc c6 dong.

Hé thong QTCT co ban va cic mdi quan hé
gilra céc thé ché quan tri trong cong ty dugc mo ta
trong Hinh 1.

Céc c6 dong (Pai hoi dong cd dong)

B6 nhiém va mién nhiém

5 \4
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Pai dién va bao cdo

Bao cdo
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von Cic thanh vién HDQT

minh bach

B6 nhiém, mién nhiém, chi dao va gidm sét

|

!

Bao cdo va tra 1oi

Céc thanh vién ban gidm doc

Hinh 1. H¢ théng QTCT.
Nguoén: IFC (2010)

2.2. Ly thuyét dai dién

Phan nay tap trung trinh bay tong quan, ngudn
gbc va sy lién hé cua 1y thuyét dai dién ddi véi
QTCT. Tur d6, ciu tric HDQT s& duge xem xét
chi tiét 1am nén tang cho phan tich thyc trang tai
Viét Nam & phan tiép theo.

Ly thuyét dai dién c6 ngudn gdc tir 1y thuyét
kinh té, duoc phat trién boi Alchian va Demsetz
nam 1972, sau d6 dugc Jensen va Meckling phat
trién thém vao nam 1976. Theo 1y thuyét dai dién,
QTCT dugc dinh nghia 1a “mbi quan hé giita
nhiing ngudi dimg dau, chang han nhu cdc cb
dong va cic dai dién nhu cic giam doc didu hanh
cong ty hay quan ly cong ty” (Mallin, 2004).
Trong ly thuyét nay, cic c6 dong Ia cdc chi so
hitu hodc 12 ngudi ding dau cong ty, thué nhing
nguoi khic thyc hién cong viéc. Nhitng nguodi
dimg dau y quyén hoat dong cuia cong ty cho cdc
giam ddc hogc nhimg ngudi quan 1y, ho 12 cic dai
dién cho céc cb dong.

Céc cb dong 1y thuyét dai dién ky vong cic
dai dién hanh dong va ra cic quyét dinh vi lgi ich
cua nhiing nguoi ding dau. Nguoc lai, cac dai
dién khong nhat thiét phai ra quyét dinh vi cac loi
ich 16n nhét cia c6 dong (Padilla, 2000). Van dé
hay chinh sy xung dot loi ich nay lan dau dugc
Adam Smith nhédn manh trong thé ky XVIII va
sau d6 duoc kham pha boi Ross nam 1973, con su
m ta chi tiét Iy thuyét dai dién lan dau duoc trinh
bay bdi Jensen va Meckling ndm 1976. Khéi niém
vé van dé phat sinh tir viéc tach quyén s hiru va
kiém sodt trong 1y thuyét dai dién da dugc xdc
nhan boi Davis, Schoorman va Donaldson nam
1997. Xung dot 1oi ich ciing c6 thé ton tai ngay
trong mbi bd phan quén tri, ching han gitta cdc c6
dong (da s6 va thiéu so, kiém sodt va khong kiém
soat, ca nhan va td chtrc) va cac thanh vién HDQT
(diéu hanh va khong diéu hanh, bén trong va bén
ngoai, doc 1ap va phu thudc) (IFC, 2010).

Nhu vdy, mdt trong nhitng van dé ma ly
thuyét dai dién dat ra d6 1a thiét 1ap chu tric
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HPQT nhim dam bao loi ich cia cic co dong,
nhiing nguoi cha sd hitu cta cong ty. HDQT cé
thé dugc thiét 1ap theo nhidu cach thirc khac nhau
nhim dat duoc muc tiéu chung cua t6 churc. Su
khéc nhau trong cau tric HDQT xuét phat tir hai
quan diém ddi 1ap. Quan diém thir nhat cho ring,
HDbQT duoc thiét 1ap dé hd tro su kiém sodt cua
ddi ngili quan 1y, tao ra két qua hoat dong vuot troi
dua trén sy hiéu biét tuong tan tinh hinh cong ty
clia ban gidgm dbc diéu hanh hon 1a ciia céc thanh
vién HDQT ddc 1ap bén ngoai (Berle va Means,
1932; Mace, 1971). Quan diém thir hai cho rﬁng,
HDQT dugc thiét 1ap dé t6i thiéu héa cac “chi phi
dai dién” théng qua cédc cdu triic cho phép thanh
vién HDQT bén ngoai phé chudn va gidm sit cic
hanh vi cta ddi ngii quan ly, vi viy cling giam
thiéu duoc sy khdc nhau vé mit loi ich gilta cd
dong va nha quan ly (Fama, Eugene F., 1980;
Fama va Jensen, 1983).

Mot co ché quan trong ciia ciu tric HDQT
chinh 12 c4u tric lanh dao, né phan anh vi tri, vai
trd cua chii tich HDQT va gidgm dbc didu hanh.
Cau triic lanh dao hop nhat dién ra khi giam déc
dam nhiém ciing Iic hai vai trd 1 gidgm dbc diéu
hanh va chu tich HDQT. Cadbury (2002) da dé
cap téi cAu trdc lanh dao nay. Mat khac, cAu tric
lanh dao phan tich dién ra khi vi tri chu tich
HDPQT va gidm déc diéu hanh duge dam nhiém
bdi hai ngudi khac nhau (Rechner va Dalton,
1991). Su téch biét vai tro ciia gidm ddc diéu hanh
va chu tich HDQT duoc dé cap rat nhidu trong ly
thuyét dai dién (Dalton, 1998), bdi vi vai tro cia
HPQT chinh la giam sat doi ngii quan 1y dé bao
vé loi ich cua cac cd dong (Fama va Jensen,
1983). Hon nita, viéc hop nhit vai trd clia gidm
dbc diéu hanh véi chi tich HPQT s& tao ra mot
giam dbc diéu hanh c6 quyén lyc tuyét dbi va c6
thé dan ti sy gidm sat kém hiéu qua doi ngil quan
1y ctia HPQT (Lam va Lee, 2008).

Mot co ché quan trong khic cua ciu tric
HDQT chinh 1a thanh phan cua HDQT, dé cap téi

thanh vién HDQT diéu hanh va khong diéu hanh
trong HDQT. HPQT véi da s6 thanh vién khong
diéu hanh duoc ciing cd va d& cap nhiéu trong ly
thuyét dai dién. Theo ly thuyét dai dién, mot
HPQT hiéu qua nén bao gém da sb thanh vién
HPQT khong diéu hanh, nhing nguoi dugc tin
rﬁng s€ tao ra két qua hoat dong vuot trdi boi tinh
doc 1ap cta ho dbi véi hoat dong quan 1y cia cong
ty (Dalton, 1998). Boi vi cac thanh vién HDQT
diéu hanh c6 trach nhiém thuc hién cdc hoat dong
hang ngay cia cdng ty nhu tai chinh, marketing...
Vi vai trd hd tro cho gidm déc didu hanh, ho s&
khong thé thuc hién mdt cach tron ven vai trd
giam st hay ky luat giam ddc diéu hanh (Daily va
Dalton, 1993). Do do, xay dung mdt co ché @
gidm sdt cac hanh dong ciia giam dc diéu hanh
va cdc thanh vién HPQT diéu hanh 12 rat quan
trong (Weir, Liang, David, 2001).

Cadbury (1992) da xac dinh vai tro giam sat
12 mot trong nhitng trach nhiém chinh yéu cua
thanh vién HDQT khéng didu hanh. Ho c6 thé
tr¢ thanh nhitng nguoi gidm sit kém hiéu qua
khi thoi gian lam viéc tai HPQT cang dai, khi
ma ho xdy dyng nhitng mbi quan hé than thiét
voi céc thanh vién HDQT diéu hanh (O’Sullivan
va Wong, 1999). Diéu nay da cing cd cho nhing
tuyén bd cta Cadbury ring tinh doc 1ap cua cic
thanh vién HPQT khéng didu hanh c6 thé s&
giam dan khi thoi gian lam viéc tai HDQT cang
dai (Bhagat va Black, 1998; Dalton, 1998;
Yarmack, 1996).

Néu su dai dién trong HPDQT cua cic thanh
vién HPQT khong diéu hanh thic day tinh hiéu
qua cua viéc gidm sat, thi két qua hoat dong cia
cong ty s€ dugc cai thién. Cac nghién ctu cia
Fama va Eugene (1980), Fama va Jensen (1983)
da chi ra rang thanh vién HDQT khéng diéu hanh
¢6 nhiéu dong lyc hon trong viéc bao v€ lgi ich
cta cic cd dong, boi vi tim quan trong clia viéc
bao vé danh tiéng ciia ho trén thi trudng. Beasely
(1996) chi ra rang cic HDQT vdi da sb thanh vién
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bén ngoai thuc hién rat t6t vai trd gidm sét cua ho,
dac bi¢t 1a trong bdo cdo tai chinh. Cic ty ban
trong HPQT ciing 1a co ché quan trong ciia cau
tric HDQT, cung cip su gidm sit chuyén mon
doc 1ap cho cdc hoat dong ciia cong ty nham béao
v€ loi ich cta céc cbd dong (Harrison, 1987).
Nguyén tic phén tich chirc ning gidm sit va thuc
thi coa ly thuyét dai dién duoc thiét 1ap ciing
nhdm muc dich gidm sit cic chirc ning thyc thi
nhu kiém todn, tién lwong va bé nhiém (Roche,
2005). Sy thit bai cua cic cong ty trudc diy
thuong bat ngudn tir nhimg chi trich vé ciu tric
quan tri khong day du dan ti viéc dua ra nhimng
quyét sach khong hop 1y cia HDQT cua nhiing
cong ty d6. Tam quan trong cta cic tly ban nay da
dugc cong nhéan trong moi mdi trudong kinh doanh
(Petra, 2007). Do d6, nam 1992, Uy ban Cadbury
da khuyén nghi ring cic HDQT nén b nhiém cac
tiéu ban dam nhan céc chic ning sau:

e Uy ban kiém todn c6 trach nhiém gidm sat
quy trinh ké todn va kiém ton doc 1ap.

e Uy ban tién luong quy dinh ché do tién
Iuong cho thanh vién HPQT, d6i ngii quan ly
diéu hanh cong ty.

e Uy ban bd nhiém c6 trach nhiém gi6i thiéu,
chi dinh thanh vién HPQT t6i HPQT.

Céc iy ban trén c6 thé s& chi mang tinh hinh
thitc chi trir khi chiing ddc 1ap, c6 kha ning tiép
can tdi thong tin va cac nghiép vu chuyén mon, va
c6 cic thanh vién c6 nghiép vu vé tai chinh
(Keong, 2002). Vi vdy, Uy ban Cadbury va to
chitc OECD di khuyén nghi cdc ity ban nay chi
nén bao gém cac thanh vién HDQT khong diéu
hanh dé nang cao kha ning kiém sodt ndi bd cua
cong ty (Davis, 2002). Cac nghién ctu khic ctua
Lorsch va Maclver (1989), Daily (1994, 1996) va
Kesner (1988) ciing da chi ra ring cdc quy trinh,
quy dinh quan trong déu duoc soan thao tir cac
tiéu ban nhu kiém toan, tién luong, bd nhiém chur
khong phéi tr HDQT néi chung. Céc iy ban nay

s& gitip cho HPQT dwong dau voi van d gidi han
v& mit thoi gian ciing nhu sy phic tap cta thong
tin ma ho can giai quyét (Dalton, 1998).

3. Thyc trang vin dé dai dién théng qua
cau triac hgi dong quan tri tai cac cong ty dai
chiing Viét Nam

3.1. Thyc trang chung

Trong giai doan 2009-2011 da c6 mot sb thay
d6i vé ludt 16 QTCT ¢ Viét Nam. Tuy vay, vé
phia cdc doanh nghiép Viét Nam van chua c6
nhiéu chuyén bién tich cuc, tror mét thiéu sd. Theo
béo céo thé diém quan tri cta IFC (2012), khong
doanh nghiép nao dat két qua dang hai long vi
toan b diém s6 QTCT déu & dudi mirc 60% v6i
diém binh quén cla tat ca cic doanh nghiép nim
2011 1a 42,5%. Trong khi d6, cidc bdo cdo thé
diém QTCT khdc & chau A ¢ ndi dung tuong tu
cho két qua cao hon nhiéu, chang han Thai Lan
dat 77% nam 2011, Hong Kong dat 74% nim
2009, Philippines dat 72% nam 2008.

Béang 1 danh gid khao sit 100 cong ty niém
yét 16n nhét trén hai san HNX va HOSE ciia Viét
Nam cho thdy, két qua chung vé QTCT & timg
linh vyc. Piém s6 chung ciing nhu diém s timg
linh vyc ctia ndm 2011 cho thdy chiéu hudng di
xubng so voi két qua nam 2010. C6 mot sb
nguyén nhan dan dén tinh trang nay:

Nam 2011-2012, tinh hinh kinh té Viét Nam
¢6 chiéu hudng di xudng, kinh doanh kém thuan
loi, doanh nghiép nhin chung déu trong tinh trang
cb ging cat giam chi phi. Bdo cdo thudng nién
chudn bi so sai hon c6 thé do tinh hinh tai chinh
kh6 khan hay cong ty mudn han ché cong bd cac
két qua yéu kém. C6 thé thiy o cac doanh nghiép
da thyc hién cung cip thong tin it hon va chat
luong cong khai, minh bach da giam sit, nhat 1a
nhiing théng tin lién quan dén HPQT va BKS.
Két qua linh vire D - Minh bach va Cong bd thong
tin - nam 2011 gidm 3,1% so v&i nam 2010.



6 N.P. Tudn, N.A. Tudn / Tap chi Khoa hoc PHQGHN, Kinh té’va Kinh doanh, Tdp 29, S6'1 (2013) 1-10

Béng 1. Két qua chung vé QTCT qua cic nim

Trung binh Téi thiéu Téi da
2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
5 % % % % B B % B

Két qua chung vé QTCT 439 447 425 205 293 174 609 586 575
Linh vuc A - Quyén c6 dong 46,8 485 470 24 193 119 786 740 738
Linh vuc B - Boi xir binh ddng v6i 65.1 61,0 578 250 390 139 861 780 806
c6 dong
Linh viec C - Vai trd ctia céc bén c6 292 294 227 63 00 63 688 688 625
quyen loi lién quan )
{B‘gﬁgvgg D - Minh bach va Cong bo 304 432 401 156 243 217 625 613 60,0
Linh vuc E - Tréch nhiém caa HDQT 353 36,1 359 113 177 97 532 550 548

Nguoén: Béo cdo thé diém QTCT 2012, IFC.

Dic biét, cic théng tin vé cdc bén lién quan
giam dang ké. Piém s6 ¢ linh vic C - Vai trd cta
céc bén c6 quyén loi lién quan giam toi 6,7%.
Trong thoi ky kinh té khé khan, c¢6 1& céc doanh
nghiép khéng con dé tdm va khong nd lyc nhiéu
nhur trude trong céc hoat dong lién quan dén ché
do vé& nguoi lao dong, moi truong, cong dong,
ciing nhu céc van dé lién quan dén diéu kién 1am
viéc, suc khoe, an toan lao dong. Va chéc chén,
hoat dong béo cdo ciia doanh nghiép vé nhimng
van dé trén da giam.

Ngoai ra, nim 2011, Uy ban Chimg khosn
Nha nudc cling tang cudng gidm sat, thuc thi quy
ché, cong bd nhig trudng hop vi pham bi phat
hién. Do vy, nhiéu thdng tin tiéu cuc hon tir phia
doanh nghi¢p da dugc cong khai. Cac co quan
quan 1y ciing chat van doanh nghiép nhiéu hon vé
cong bd thong tin giao dich véi cac bén lién quan
va bdo cdo tai chinh. Dy ciing 12 mot yéu t6 1am
giam diém s6 QTCT chung.

Nhu vay, nha dau tu dang ding trudc thuc té
1a QTCT & Viét Nam van chi ton tai trén luat 1¢
nhiéu hon 1a trong dp dung, trién khai, va dau tu
trong mot mdi trudng nhur vay s& c6 thé c6 nhing
rti ro thuc sy. Cac cdng ty Viét Nam chua ching
t6 duoc da quan tim dén cdc pham vi rong hon,
vuot ra ngoai hoat dong kinh doanh don thuan.

Nhitng vin dé nhu sirc khoe, an sinh, loi ich cua
ngudi lao dong con it duoc quan tim. Yéu té moi
truong ciing gan nhu khéng dugc tinh dén. Yéu t6
song con dé thi trudong c6 chét lugng la long tin
ctia nha dau tu dugc xay dung dua trén su cong
khai minh bach cling gidm 3,1% cho du cic quy
dinh chat ché hon vé cong b thong tin (Thong tu
09/2010) da dugc ap dung tu d4u nam 2010.

Theo tiéu chuan vé thuc tién QTCT tdt thi
cong ty phai dat tong diém sb 65-74%. Nhing
cong ty c6 thyc tién QTCT xuat sic phai dat diém
s0 75% trd 1én. Chua mot cong ty nao trong cic
khao sit & Viét Nam dat duoc muc diém nay. Hau
hét céc linh vyc déu c6 murc tuan thi dudi 50%
(Bang 1), trix linh vyc B vé ddi xir binh déng véi
cb dong, trong d6 cong ty c6 diém trung binh dat
muc 57,8%.

Bén canh d6, cic cong ty dai ching niém yét
6 két qua rat thap trén nhiéu chi tiéu thuoc vé
trach nhi€ém cua HPQT (35,9% ¢ linh vuc E). C6
thé néi & Viét Nam chua c6 su cam két cao vé ap
dung co ché QTCT tét.

3.2. Thuec trang van dé dai dién thong qua ciu
tric hoi dong quan tri

Thanh phan HPQT
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Theo bdo cdo Thé diém quan tri 2012 (IFC),
91% cac cong ty khao st bao dam ty 1¢ hop ly
gitra céc thanh vién HDQT diéu hanh va khong
diéu hanh. Tuy nhién, 2 cong ty c6 HPQT chi
gom thanh vién diéu hanh mic dit Quy ché QTCT
quy dinh 1/3 s6 thanh vién HDQT phai 1a thanh
vién khong diéu hanh. 93% trong 100 cong ty
duoc khao sét chua c6 thanh vién “doc 1ap”.

Diéu nay la d& hiéu vi Quy ché QTCT d&p
dung cho ndm 2011 chua xic dinh khai ni¢ém
“thanh vién HPQT doc 1ap” hodc st dung thuat
nglt nay. Tuy nhién, trong QTCT, khong c6 1y
do gi dé mot cong ty khong dap mg nhiéu hon
muc t6i thiéu theo luat dinh hay dp dung cic
thong 1€ t6t cua quéc té. Bon cong ty trong 100
cong ty dugc khao sat da thuc hién dugc yéu clu
nay va c¢6 hon 1/3 s thanh vién HDQT 1a thanh
vién ddc lap.

Cdu triic lanh dao ciia HPQT

Khi danh gid thyc trang ciu tric lanh dao
HPQT ciia cdc cong ty Viét Nam, van dé chi tich
HPQT Ia thanh vién HDQT khong diéu hanh 1a
rat dang chi y. Pay dugc coi 1a mot thong 18 tot
theo cdc nguyén tic, huéng dan OECD vé phén
biét chirc ning cua chi tich HDQT va tong gidm
dbc, nham bao dam su cin bang vé quyén han
gitra hai vi trf quan trong nhét cta cong ty. Hon
nita, vai trd ctia chu tich HDQT va téng gidm dbc
vé& co ban ciing khéc nhau - chi tich 1a nguoi lanh
dao, diéu hanh HDQT, con tong gidm dbc 1a
nguoi lanh dao, diéu hanh hoat dong cta cong ty.
Két qua khao sét chi ra rang 66% trong 100 cong
ty ¢6 ty 1& von héa chiém 80% thi trudng trén
HNX va HOSE ¢6 chu tich HPQT la thanh vién
HDQT khong diéu hanh va 34% c6 chu tich kiém
thanh vién didu hanh, chu yéu 12 téng gidm dbc
(IFC, 2012). Khi HPQT chiu trach nhi¢m gidm
sit ban giam ddc, khé c6 thé hinh dung viéc nay
duoc thuc hién thé ndo khi chu tich HPQT ciing
1a tong giam dbc. Nhur vay 1a c6 xung dot vé loi
ich nhu 1y thuyét dai dién da dé cap.

Mot thong 18 tot hon 1a cha tich HDQT “doc
18p” v6i cong ty theo nghia chu tich khong phai 1a
cb dong 16n hay dai dién ctia c6 dong 16n, khong
c6 quan h¢ mat thiét v6i ban gidm ddc cong ty,
khong c6 quan hé lao dong hay 1am an véi cong
ty (trong vong 3 ndm qua). Do & Viét Nam, khai
niém “doc 1ap” trong QTCT van chua duge hoan
toan hiéu va dp dung nén da phan chi tich HDQT
(95% doanh nghiép duoc khao sit) van chua doc
lap voi cong ty (IFC, 2012). Trén thuc té, trong
luat 1€ cua Viét Nam, khai niém thanh vién
HDQT doc lap van chua dwoc 4p dung. Hién nay,
ndi dung nay di dugc bd sung vao Quy ché
QTCT theo Thong tu 121/2012.

Cdc uy ban trong HDQT

O Viét Nam, céc cong ty 4p dung md hinh
HDQT 2 cép, gdbm HPQT va BKS. Theo Luit
Doanh nghi¢p, BKS chiu trach nhiém trudc cd
dong vé viéc gidm sat tinh hinh tai chinh cua cong
ty va dam bao tuan thii trong cong ty dbi véi cac
quy dinh ctua phap luat hién hanh. BKS ciing c6
trach nhi€ém gidm sat cong tac kiém sodt noi bo va
phédi bdo cdo cho ¢ dong tai dai hoi co dong
thuong nién két qua thuc hién cac chirc ning nay
ctia minh, ciing nhu cic mbi quan hé cia BKS véi
HPQT va ban gidm ddc. Co ché phan cap QTCT
nay cua Viét Nam din dén viéc cdc cong ty
thuong khong c6 ban kiém toan & cap HDQT.

Tuy nhién, trén thuc té vai trd cua BKS trong
xét chon, phdi hop, gidm sat kiém toan doc 1ap
chua thé hién 1o trong 98% doanh nghi€p dugc
khao sat. Mot $6 cdng ty cho biét viéc xét chon
kiém toan doc 1ap 1a viéc ciia BKS nhung khong
cung cap thong tin thém vé tinh hinh phdi hop
ctia BKS véi kiém todn doc lap. BKS can thao
luan véi kiém todn doc lap vé pham vi kiém todn
va nhiing van dé nay sinh tir kiém todn. Tuy
nhién, hon 83% trong s6 100 cong ty niém yét
dugc khao sét, cic thong tin do BKS cung cap
ciing cho thay vai trd tich cyc cua ban nay trong
kiém tra bdo cdo thuong nién va bdo cdo tai
chinh (IFC, 2012).
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Vé 1y thuyét, & Viét Nam, theo Luat Doanh
nghiép, BKS phai ¢ vai trd gidm sat tdi cao dé
bao dam thiét 1ap nhimg bién phép kiém sodt hiéu
qua trong cong ty. Néu chua du, nhu truong hop
Viét Nam, thi theo thong 18 tt, HDQT can thanh
1ap tiéu ban kiém todn dé thuc hién vai trd gidm
st nay. Bo phan kiém toan noi bo c¢o trach nhiém
thuong xuyén danh gid tinh hinh tai chinh cta
cong ty va c6 su phdi hop véi kiém todn doc 1ap.
Tuy nhién, qua d4nh gi4, chua dén 15% trong 100
cong ty dugc khao sat thanh 1ap bd phan kiém
todn ndi bd, va c6 hoat dong kiém toan ndi bo dé
kiém tra, ddnh gid chét luong kiém sodt ndi bd
mot cich hi€u qua nhu yéu cau (IFC, 2012).

4. Két luan va giai phap

Két qua phan tich, danh gia thyc trang QTCT
cta 100 cong ty niém yét 16n nhat trén hai san
HNX va HOSE cho thiy su suy gidam trong két
qua 4p dung nhimg nguyén tic QTCT hi¢u qua.
Két qua nay cho thiy céc co quan quan 1y, Uy ban
Chung khodn Nha nudc va hai s¢ giao dich chimg
khodn (Sé Giao dich Chuing khoian Ha No&i va
Thanh phd H6 Chi Minh) phai ting cudng hon
nira hoat dong gidm sat thuc thi dé tao su thay dbi
hanh vi ciia cdc cong ty. Quan trong hon, két qua
nay 16 rang chi c6 thé két luan rang ban than cac
cong ty chua lam tron trach nhiém ctia minh trong
viéc xay dung mot thi truong dau tu c6 chat lugng
o Viét Nam.

Néu céc doanh nghiép Viét Nam mudn cai
thién déng ké két qua QTCT thi can chi trong cai
thién ba linh vuc sau:

e Minh bach va Cong bd thong tin

e Ddi xtr binh déng vdi c¢b dong, dic biét 1a cd
dong thiéu sb

¢ Trach nhiém ctia HDQT va céc quy trinh
cua HDQT

Qua nghién ctu, trich nhiém cua cic thanh
vien HPQT c¢6 anh huong 16n dén diém sb
QTCT. Tuy nhién, sy minh bach va cong bd
thdéng tin ciing c6 vai trd khong kém phan quan
trong trong cai thién chét lvong QTCT, trong khi
sy minh bach va cong bo thong tin da giam 3,1%.
Ngoai ra, ddi xtr binh dang véi cd dong giam
khoang 3,2% trong niam 2011 va can phai cai
thién néu mudn duy tri 1ong tin ctia nha dau tu voi
thi truong.

Tt ba nam nay, theo b4o cdo thé diém QTCT,
cong tdic QTCT ¢ Viét Nam dugc quan 1y theo
hudng “tir trén xudng”, dwa vao khung phép 1y va
céc bién phép ché tai, trong khi thi truong van chd
doi cdc cong ty tu nhan thic va thuc hién trach
nhiém ctia minh. Phuong thirc nay da cho thiy
khong dem lai nhiéu thay di tir phia cic cong ty
va da dén Iic phai tap trung vao nhiing co ché 1am
sa0 tao ra nhiéu chuyén bién hon tir cic cong ty.

Sau ddy 1a mot s6 goi ¥:

e Can khan truong trién khai hoat dong tap
huén cho thanh vién HDQT ma hién da 1a mot
quy dinh bat budc.

¢ Tang cuong cong tac bdo cdo theo quy dinh
vé QTCT, cic co ché phong nglra i ro, kiém
soat ndi b, chinh sach, quy trinh, hoat ddng, cac
phién hop, danh gia HPQT va BKS.

¢ Tang cudng giam sat, bao dam thuc thi cac
quy dinh vé bdo cdo tai chinh va cdc thong 18
QTCT.

e Thit chit quan h¢ giira kiém todn va céc co
quan quan 1y lién quan dén cong ty niém yét.

e Ting cudng bao vé quyén loi cho cb dong
thiéu sb.

e Ting cudng vai trd tham gia clia c6 dong
trong cac hoat dong ctia cong ty.

e Xiy dung quy dinh khdi niém méi vé
“thanh vién HDQT ddc 1ap” st voi khai niém cta
IFC vé “thanh vién HDQT doc lap” hay cic théng
1¢ t6i uu quéc té.
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e Can cai thién chét luong bdo cdo tai chinh,
phi tai chinh cia céc cong ty Viét Nam. Can sém
4p dung toan bd céc Tiéu chuan bdo cdo tai chinh
quéc té (IFRS, TAS) vao Tiéu chuan Ké todn Viét
nam nham nang cao chét lugng va bao dam tinh
twong thich vé thong tin tai chinh cta doanh
nghi¢p Viét Nam.

e Do Nha nuéc ndm git ty 1 s& hitu 16n trong
céc cong ty niém yét Viét Nam, Nha nudc phai 1a
“ngudi tién phong” trong thiic ddy cdc thong 18
QTCT tét. ft nhat Nha nuéc théng qua dai dién
ctia minh tai cdc cong ty ma Nha nudc nim phan
von da s6 can yéu cau cdc cong ty nay thuc hién
QTCT tdt théng qua viéc dp dung Hudng dan vé
QTCT danh cho doanh nghiép c6 von nha nudc
cua OECD.

e Doanh nghiép can bao dam hodc BKS dam
nhiém moi hoat dong cua tiéu ban kiém todn
va/hoac HPQT phai chi dong thanh lap tiéu ban
kiém ton truc thuoc HDQT. Nén dp dung co ché
tiéu ban kiém todn vi vdi thanh phan Ia nhimng
thanh vién HPQT c6 trinh d6 vé tai chinh, doc lap
va dung dau 12 mot thanh vien HPQT doc lap,
tiéu ban kiém todn c6 thé tap trung vao bao dam
chét lugng bdo cdo tai chinh, cling nhu gidm sat,
tuan tha tai chinh trong cong ty.

e Ngoai ra, s& c6 loi cho HPQT néu thanh 1ap
tiéu ban QTCT va dé cir ¢ bao dam nang cao
chit lugng QTCT, chét luong quy trinh bd nhiém
thanh vién HDQT, quy trinh d& ctr minh bach va
bdo dam cé quy hoach doi ngii ké can cho HDQT.
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Abstract: Corporate governance has attracted great concerns from domestic and international policy
makers, public listed firms and scholars. This paper focuses on the fundamental theory of corporate
governance known as agency theory and/or economic theory of the firms. This theory has been used to
analyze the current agency problems such as the board composition of the public listed firms in Vietnam-
based stock exchange markets including HNX and HOSE. This research mainly uses desk study to collect
secondary data and materials to analyze the current situations of the aforementioned firms and propose

recommendations for the Government and firms to better corporate governance.
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