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QUAN TRI CONG TY LA GI?

Quan trj Céng ty dé& cap dén cac co clu va
qua trinh cho viéc dinh hwéng va kiém soat cac
cong ty. Quén tri cong ty lién quan dén méi quan
hé gitra ban giam dbc, H6i ddng Quan tri, cac ¢
déng 16n, cac cd déng nhd va nhitng bén coé
quyén loi lién quan. Quan tri cong ty tét gop
phan vao phat trién kinh té bén virng do cai thién
dwoc hoat dong clia cac cong ty va nang cao
kha nang tiép can cac ngudn vén bén ngoai cla
cac cong ty dé.

Cac Nguyén tdc Quan tri Cong ty ciia OECD
cung cip moét khudn khd cho céng viéc cla
Nhém Ngén hang Thé gigi trong linh vwc nay,
xac dinh nhitng van dé chinh trong thwe tlen
quyén va viéc dwoc ddi xt binh dang clia cac cb
ddng va nhirng bén c¢o lgi ich tai chinh lién quan,
vai trd ctia nhirng bén co6 Igi ich phi tai chinh lién
quan, viéc cong bé théng tin va tinh minh bach,
va trach nhiém cta Hoi dong Quan tri.

TAI SAO QUAN TRI CONG TY LAl QUAN TRONG?

DPéi v6i nhitng qubc gia cé nén kinh té thi
trwdng mai ndi, viéc tang cwdng quan tri cong ty
c6 thé phuc vu cho rat nhiéu cac muc dich chinh
sach céng quan trong. Quan tri Cong ty tét gidm
thiéu kha nang ton thuwong trwdc cac khang
hodng tai chinh, ctng c6 quyén s& hiru, gidm chi
phi giao dich va chi phi vén, va dan dén viéc
phat trién thi trwdng von. Mot khudn khd quan tri
cong ty yéu kém sé lam gidm murc do tin twéng
clia cac nha dau tw, va khong khuyén khich dau
tw tlr bén ngoai. Ngoai ra, khi cac quy hwu tri tiép
tuc dau tw vao cac thj trwong chirng khodan, quan
tri cong ty tét déng vai trd quan trong trong viéc
bado vé cac khoan tiét kiém huwu tri. Trong vong
vai ndm qua, tdm quan trong cla quan tri cébng ty
da dwoc nhan manh thé hién & sé lwong céac
nghién clru ngay cang tang Ién.

Cac nghién cru cho thay cac thuc tién quan
tri cong ty tot dan t&i tang trwdng manh dbi voi
gia tri kinh té gia tdng clia cac cong ty, nang suét
cao hon va gidm rii ro tai chinh hé thdng cho
cac quéc gia.

PANH GIA TINH HINH TUAN THU CAC
TIEU CHUAN VA CHUAN MUC QUAN TRI
CONG TY

Quan tri cong ty da dwoc cong ddng tai chinh
quéc té cdng nhan la mét trong 12 tiéu chuén co
ban t6t nhat trong thuc tién. Ngan hang Thé gioi
la t6 chirc danh gla viéc ap dung céc tiéu chuan
ctia OECD vé quan tri cong ty. Cac danh gia nay
la mot phan trong chwong trinh Bao cao vé Tinh
hinh Tuan tha cac Tiéu chuédn va Chuan muc
(ROSC) cua Ngan hang Thé gi&i va Quy Tién té
Québc té.

Muc tiéu cla sang kién ROSC nay 1a xac dinh
nhirtng yéu kém cé thé dan dén kha nang dé bi
ton thwong vé kinh té va tai chinh ctia mét quéc
gia. M&i danh gia ROSC vé Quén trj cong ty ra
soat khuén khd phap ly ciing nhw cac thong 1é va
viéc tuan tha cla cac cong ty niém yét, déng thoi
danh gia khuén khd quan tri cong ty so voi cac
chuédn myc duoc qudc té cong nhan.

= Cac khuon khd quan ’tri cbng ty dwoc danh
gia theo cac nguyén tac quan tri cong ty cla
OECD.

= Sy tham gia cla cac quéc gia vao qua trinh
danh gia va cong bé ban bao céo cudi cliing 1a
tw nguyén.

= Danh gia tap trung vao quan tri cong ty cla
cac cong ty niém yét trén thi trwong ching
khoan. Theo yé&u cau cta cac nha hoach dinh
chinh sach, cac ROSC c6 thé tap trung dac
biét vao mét linh viec nao dé (vi du nhw cac
ngan hang, cac dinh ché tai chinh khac, hodc
cac doanh nghiép nha nuwdc).

= Cac danh gia nay mang tinh tiéu chuén va hé
thdng, va bao gébm cac khuyén nghj vé mat
chinh sach. Pap lai, nhiéu quéc gia da thuc
hién cac cai cach trong quy dinh phap ly va
quan tri thé ché cong ty.

= Cac danh gia co6 thé dwoc cap nhat dé phan
anh céc tién trién theo thoi gian.

Cho dén cuéi thang 6/2006, dac c6 48 danh gia
dwgc hoan thanh & 40 qudc gia trén thé gidi.
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L&i néi dau

Quan tri cong ty tot c6 ¥ nghia quan trong trong viéc thuc day tang truong kinh té lanh manh.
Quan tri cong ty la mot loat cac moi quan hé gilra ban giam dbe cong ty, hoi ddng quan tri, cac cd
d6ng va cac bén co quyén loi lién quan tao nén dinh huéng va su klem soat cong ty. Mdi quan hé
nay dugc xac dinh mot phan boi luat phap, lich st, van héa cua qudc gia noi cong ty dat try so.
Quan tri cong ty t6t thuc day hoat dong cuia cong ty, ting cudng kha ning tiép can cia cong ty véi
cac nguon von bén ngoai ¢ murc chi phi thap hon. V6i viée tang cuong gia tri cua cong ty va quan
1y rai ro tot hon, quan tri cong ty tt gop phan vao viéc ting cuong dau tu va phat trién bén viing,

Ban béo c4o nay cung cAp mot cin ctr dé Viét Nam danh gia viéc tuan tha cac thong 1é quan tri
cong ty so voi cac quy tic quan tri cong ty cia OECD. Ban bdo cdo nay mé ta cac thong 1& hién
hanh va dua ra cac khuyén nghi chinh sach trong sau linh vye: (i) khuén khé quan tri cong ty; (i1)
quyén cua cac ¢ dong; (iii) d6i xur binh ding véi cac co dong; (iv) vai tro ciia cac bén c6 quyén
loi lién quan trong quan tri cong ty; (v) cong bd thong tin va su minh bach; va (vi) trach nhiém
cuia Hoi dong quan tri.

Ban bao cdo cho thiy Viét Nam da c6 nhimg bude tién mdi quan trong trong viéc xay dung khuon
khé quan tri cong ty. Tuy nhién, van con ton tai mot sé thach thic 16n trén con dudng phia trude.
Céc thach thirc nay bao gdbm dam bao viéc thuc hién nhiing thay d6i méi vé luat phap, cung cb
nang lyc cua co quan quan ly thi truong chimg khodn, tang cuong cudng ché viéc tuan tha luat
phap, xay dung khuén khé va tiéu chudn cho thi truong ching khoan khong chinh thirc, nang cao
nhén thirc va dao tao thanh vién Hoi ddng quan tri vé quan tri cong ty, va khuyén khich thong tin
6 chét lugng, kip thoi va dé tlep can.

Nhimng tién bo dat duoc gan ddy di tao ra mot co s¢ viing chic cho viée thuc hién cac budc tiép
theo cua chuong trinh cai cach. Ching t61 rat vui ming thay Viét Nam dang thuc hién viéc giai
quyet c4c tOn tai trong cac linh vuc nay nham tiép tuc cac cb gang ting cudng va xay dung khudn
khé va vin hoa quan tri cong ty tot.

Vii Bang Klaus Rohland
Chu tich Uy ban Ching khoan Nha nuéc Giam doc Quoc gia
Viét Nam Ngan hang The gioi tai Viét Nam
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Loi cam on

Ban danh gia vé tinh hinh quén tri céng ty cta Viét Nam do ong Behdad Nowroozi thudc
Khu vuc Pong A va Thai Binh Duong cua Ngan hang Thé gisi thyc hién vao thang 5/2006, la
mot phan cta Bao cdo vé tinh hinh tuan thu chuan muyc va quy tic. Nhém cong tic gdm cb 6ng
Khalid Mirza, 6ng James Seward, ong Triéu Qudc Viét va 6ng Tran Thanh Son.

B4o cao vé tinh hinh tuén thu chudn muc va quy tic dwa trén mau ban cau hoi vé quan tri
cong ty do ong Pham Duy Nghia (tu van) va Cong ty Tu van Quéan Iy MCG x4y dung. Cac ong/ba
Olivier Fremond, Alexander Berg, Tadashi Endo, Peter Taylor, Thomas Rose va Noritaka
Akamatsu di dong gop ¥ kién nhan xét. Ban bao cao duoc thyc hién dudi sy huéng dan chung
ctia 6ng Khalid Mirza, Truong Ban Tai chinh va Phat trién Khu vuc Tu nhin ving Chau A va
Thai Binh Duong, Ngan hang Thé gidi.

Bio c4o danh gia nay phan anh nhitng cudc thao ludn chuyén mén véi Uy ban Ching khoan
Nha nudc va cac bén lién quan vao thang 5/2006.

Biao céo danh gia nay da duoc Uy ban Ching khoan Nha nudc chap thuan cho cong bd vao
thang 11/2006.
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Tém tat Téng quan

Béo c4o nay cung cdp danh gia vé khudn khd quan tri cong ty ctia Viét Nam — bao gdm céc linh
vuc ludt phap va quy dinh, cac co ché giam sat va cudng ché thyc thi, thi truong, déc biét 1a thi
truong chimg khoan. Bao cao néu 1én mot 6 van dé chinh, tom tat tinh hinh tuan thu cac nguyén
tic quan tri cong ty cia OECD va dua ra khuyén nghi vé nhiing diém can cai thién.

Cic van dé chinh: Khuon kho vé quan trj cong ty & Viét Nam dang ¢ trong giai doan phat trién
ban ddu, cac luat va quy dinh lién quan dang dugc xay dung. Khu vuc doanh nghiép van con
mang nhiéu tinh chét phi chinh thtrc, trong d6 thi truong chung khoan khong chinh thirc dang con
16n hon nhiéu so véi thi truong chinh thire, va nha nude van duy tri viéc nam gitt mot ty 1¢ dang
ké trong cac doanh nghiép cd phan hoa. Nang lyc va ngudn lyc cua cac co quan, to chue chiu
trach nhiém quan ly, cudng ché thyc thi va phat trién thi trudng con han ché. Mot s6 van dé 16n
khac bao gom. chua co6 su bao vé day dt cho nha diu tu, chua tuan thu day du cac chuin muc ké
toan, va con han ché cong bd cac thong tin ¢ chat luong.

Khuyén nghi: Trudc mat, Viét Nam dang phai d6i mat v6i nhimg thach thirc 16n trong viéc phat
trién thi truong von va thuc day quan tri cong ty tot. Ban bdo cédo nay néu Ién mot s6 bi€n phap
chu yéu can dugc thuc hi¢n, bao gom:

> Tang cudng vai tro va nang luc cia co quan quan ly thi truong chung khoan;

> Xay dung khuén khd va chuan muyc 4p dung cho thi trudng chimg khoan khong chinh
thire;

> Ban hanh huéng dan thyc hién luat va quy dinh, trong d6 c6 bd quy tic v& quan tri cong
ty ap dung cho céac cong ty niém yet;

> Pay manh viéc cudng ché tuan thu phap luat;

> Néng cao nhan thirc va dao tao thanh vién hoi dong quan tri cac cong ty vé cac van dé

quan tri cong ty; va

> Khuyén khich thong tin c6 chét lugng tdt, kip thoi va dé tiép can.
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TU VIET TAT

Ngan hang Phat trién Chau A

Hoc vién Tai chinh

Dai hdi ddng cb déng thwéng nién

Quy Haéi nghi A — Au

Cong ty cb phan Banh keo Bién Hoa

Cong ty ¢b phan Db hop Ha Long

Vién Nghién ctru Quan ly Kinh t& Trung wong

Luat DAu tw S6 59/2005/QH11

Doanh nghiép c6 vén dau tw nwéc ngoai

Dai hoi déng cb dong

Cong ty cb phan Hapaco

Trung tam Giao dich Chirng khoan Ha Néi

Trung tdm Giao dich Chirng khoan Thanh phé H6 Chi Minh
Chuén muc Ké toan Québc t& — Chudn mue Bao cao Tai chinh Quéc té
Hoi ddng Chuan muc Ké toan Quéc té

Chuan muc Kiém toan Quédc té

Cong ty ¢ phan (theo Luat Doanh nghiép)

Ngan hang Thwong mai C6 phan

Cong ty Lién doanh (theo Luat Dau tw nwéc ngoai)
Cong ty trach nhiém hiru han (theo Luat Doanh nghiép)
Luat Doanh nghiép s 60/2005/QH11

B6 Tai chinh

BoO Ké& hoach va Dau tw

Ban Chi dao Quéc gia vé& Dbi mai Doanh nghiép
Cong ty Cb phan Co dién lanh

Ngan hang Nha nuwéc Viét Nam

Téng cong ty BAu tw va Kinh doanh vén nha nuéc
Cong ty ¢b phan Khach san Sai Gon

Luat Doanh nghiép Nha nwéc sé 14/2003/QH1
Doanh nghiép Nha nuéc (theo Luat Doanh nghiép nha nwéc)
Cac td chire tw quan

Uy ban Chirng khoan Nha nwéc

Trung tam Giao dich Chirng khoan

Hb tro Ky thuat

Chuén muc Ké toan Viét Nam

Hiép hdi cac nha dau tw tai chinh Viét Nam

Chuan myc Kiém toan Viét Nam

Phong Thwong mai va Cong nghiép Viét Nam
Cong ty cb phan Vién théng VTC

Trung tam Lwu ky Chirng khoan Viét Nam

Ngan hang Thé gici






Danh gia tinh hinh quan trj céng ty Viét Nam

Panh gia tinh hinh quéc gia: Viét Nam

Ban bao cao ROSC nay danh gia khuon kho phap 1y va thyc tién
quan tri cong ty ciia Viét Nam so voi cac nguyén tic quan tri cong
ty cua OECD. Bao cao tap trung danh gia cac cong ty mem yet tuy
nhién ciing rat pht hop di véi cac cong ty chua niém yét.

Tinh hinh thi trwéng

Nhdn dinh chung vé Khudn kho phép 1y va co s¢ thé ché cho thi truong von & Vit Nam
quan tri cong ty moi dang & trong giai doan phat trién ban dau. Khuon kho phap 1y vé
quan tri cong ty dugc quy dinh trong Ludt Doanh nghi¢p (LDN,
2005), Mau Diéu 1& 2002 va Luat Chimg khoan 2006 dugc Quéc hoi
thong qua vao ngay 23/6/2006. Tuy nhién, Viét Nam dang phai dbi
mat voi nhing thach thie 16n trong viée thue thi luat, tang cuong
cac thé ché chiu trach nhiém quan ly, cudng ché thuc thi va phat
trlen thi trudng von ciing nhu ddy manh hoat dong quan tri cong ty

tot.
Khai quat vé thi Thi truong von cta Viét Nam méi bat dau phat trién trong vai nam
truong von gan day. Trung tdm Giao dich Chirng khodn dau tién cia Viét Nam

duogc thanh 1ap vao thang 7 nim 2000 tai Thanh phd HO Chi Minh.
Pén giita thang 6 nam 2006 da c6 47 cong ty duoc niém yét cd phiéu
tai Trung tdm Giao dich Chung khoan TP H6 Chi Minh (HOSTC) va
Trung tdm Giao dich Chtng khoan Ha Noi (HASTC). Cing dén
thang 6/2006, cd phiéu ctia 47 cong ty nay di dugc giao dich véi
tong gia tri von hoa 1a 1,8 ty USD, chiém xap xi 3% GDP trong nim
2005. Cac cong ty niém yét chu yéu 1a cac doanh nghiép nha nuéc
(DNNN) c6 phén hoa trong d6 trung binh nha nudc nim gitr
khoang 26% tong 56 ¢b phan clia mot cong ty, va cac to chirc dau tu
nudc ngoai ndm gilr khoang 17%?. Dén thang 3/2006, co trén 15 quy
twong hd nudc ng0a1 va 5 quy tuong hd trong nudc hoat dong tai
Viét Nam. Mot khdi lwong 16n ¢ phiéu ciia khoang 5.000 cong ty c6
phan (JSC) (4.000 & TP H5 Chi Minh va 1.000 & Ha Noi) va 36
Ngan hang Thuong mai C6 phan (JSCB) dang dugc giao dich trén
thi truong khong chinh thirc®.

Khuén khé phép 1y Khudn kho phap 1y va quan 1y thi truong von dang dwoc hinh thanh.
cho doanh nghiép Luat Doanh nghiép 2005 c6 hi¢u lyc tir ngay 1 thang 7 nam 2006.
Luat Chung khoan dugc Quéc hoi thong qua vao thang 6/2006 va s€
¢6 hiéu luc tir ngay 1/1/2007. Nhu véy, ké tir ngay 1/7/2006, tat ca
cac doanh nghiép du thudc co cdu sé hiru nao (doanh nghiép kinh
doanh, doanh nghiép nha nuéc, doanh nghiép co vén dau tu nudc

1. Cac DNNN dugc cb phan hoa co nghia la cac DNNN da duoc chuyén sang s& hivu tw nhan.

2. 80 cac nha dau tw ban lé co tai khoan giao dich hién nay la vao khoang 50.000.

3. Quy m6 cua thj treang khéng chinh thire dugce woc tinh 1a 1on gap 4 1an so voi quy mé cua thi trudong
niém yet.
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Danh gia tinh hinh quan trj céng ty Viét Nam

Khuén khé phép 1y
cho hoat dong chung
khoan

Co quan quan ly hoat
dong chung khoan

ngodi, cong ty trach nhiém hitu han va coéng ty ¢ phan) déu trd
thanh d6i twong diéu chinh cua Luat Doanh nghiép 2005. Tuy nhién,
cac quy dinh cu thé lién quan dén DNNN va doanh nghiép c¢6 vén
dau tu nudc ngoai s& van con hiéu luc, theo quy dinh cta phap luat
va chinh sach thyc hién. Tinh dén thang 5/2006, s6 luong cac doanh
nghiép dugc udce tinh nhu sau: 3.200 doanh nghi¢p nha nudc, 5.000
doanh nghiép c¢6 von dau tu nudc ngoai, 200.000 cong ty va cong ty
mdt thanh vién, 15.000 hgp tac xa, 2,9 tri¢u hd kinh doanh dich vu
va cong nghi¢p va 10 tri¢u ho nong dan c6 hoat dong kinh doanh.

Cho t&i tan gan day khi Luat Chimg khoan duoc thong qua (ngay
23/6/2006), Nghi dinh s6 144/2003/ND-CP cua Chinh phu va cac
van ban hudng dan thyc hién (thong tu, quyét dinh, tiéu chudn va
cac quy dinh khac) van 1a vin ban phap luét chinh diéu chinh viéc
phat hanh, giao dich chung khoan va hoat dong cia Trung tam
Giao dich Chung khodn. Luat Doanh nghiép va Luat Ké toan va
Kiém toan ciing diéu chinh hoat dong cia cic cong ty niém yét.
Viéc phat hanh trai phiéu chinh phu, trai phiéu chinh quyen dia
phuong, chimg khodn cua cac td chirc tin dung, c¢b phiéu cia céac
DNNN va doanh nghiép c6 von dau tu nudc ngoai dang trong qua
trinh chuyén d6i thanh cong ty c6 phan khong nim trong pham vi
diéu chinh cua Luét cii. Viéc phat hanh trai phiéu cua cac DNNN
duoc diéu chinh boi Nghi dinh 52/2006/ND-CP cia Chinh phu
ban hanh ngay 19/5/2006. Tuy nhién, viéc chao ban chirng khoan
ra cong chiing ctia cac t6 chic tin dung, ¢d phiéu cta cac doanh
nghiép c6 von dau tu nudc ngoai va trai phiéu cia DNNN lai
thudc pham vi diéu chinh cua Luat Chung khoan méi 2006.

Uy ban Chiing khoan Nha nudc (SSC) 1a co quan quan 1y hoat dong
chiing khoan. Trung tdm Giao dich Ching khoan TP Hb Chi Minh
va Trung tam Giao dich Chirng khodn Ha Noéi c6 trach nhiém cung
cép san giao dich va giam sat hoat dong giao dich ching khoan. SSC
dugc thanh 13p nam 1996, ban dau 12 mot co quan nha nudc truc
thudc Thi tuéng Chinh phi. Co quan nay duoc to chirc lai vao nim
2004 thanh co quan tryc thuoc B Tai chinh. Cac Trung tam Giao
dich Chimg khoan (STC) & TP Hb Chi Minh va Ha N¢i (HOSTC va
HASTC) duoc t6 chire thanh cac to chuc su nghiép truc thude SSC.
Giita HOSTC va HASTC khong c¢6 ¢d phiéu dugc niém yét chéo.
SSC, HOSTC va HASTC déu c6 chirc ning giam sat giao dich cta
céc cd phiéu niém yét va cac to chirc phat hanh. Tuy nhién, pham vi
trach nhiém giam sat giita cac co quan nay hién nay van chua rd
rang. Trung tdm Luu ky Ching khoan dugc thanh 1ap vao nam 2006.
Céc Ngan hang Thuong mai C6 phan (JSCB) va céac t6 chtrc tin dung
thudc sy quan ly cua Ngan hang Nha nuéc Viét Nam (SBV); cac
cong ty bao hiém nam dudi su giam sat ctia B6 Tai chinh.

Cac van dé chinh
Phan dudi day néu 1én mot sb nhan xét chu yéu danh gia theo ting

nguyén tic tinh hinh tuan thi cia Viét Nam so véi véi cac Nguyén
tac quan tri cong ty cua OECD.
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Danh gia tinh hinh quan tri céng ty

Viét Nam

Cdc quyén co ban ciia
co dong dwoc quy
dinh trong ludt moi

Khda nang chuyén
nhuwong co phiéu

Con mot so han ché
trong viéc tien hanh
Dai hoi dong co dong

Cé mét s6 quy dinh vé
thdu tom cong ty,
song cdc quy dinh vé
chao ban riéng lé
ngoai STC con chua
ro rang

Giao dich voi cac bén

lién quan con pho
bien

Cuong ché thee thi
cac quy dinh vé giao
dich noi gian con yéu

Bao vé nha dau tw

Céc quyén co ban ciia cd dong dugc quy dinh trong Luat Doanh
nghi¢p 2005 (bét dfiu c6 hiGu lyc tir ngay 1/7/2006). Cac cd dong
phé thong duoc quyen tham du Dai hoi dong c6 dong; tuy nhién
thuong c6 mot s6 han che vé ty 1& s¢ hiru dé dugc tham du Pai hoi
dong cb dong. Céc quyet dinh quan trong yéu cau phai duoc 65% cd
dong thong qua. C6 dong phd thong co quyén wu tién mua cd phan
maoi chao ban. Moi giao dich tai san c6 gia tri 16n cua cong ty phai
dugc thong qua tai Pai hoi c6 dong bat thuong.

Danh séach trong so ding ky c6 dong do cong ty luu giir la bang
ching dau tién vé viéc so hitu cia cd dong. Ve nguyén tic, co
phiéu duoc chuyén nhuong ty do. Trén thyc té, ban lanh dao cua
mot sd cong ty, dic biét 1a cac cong ty khong niém yét co thé
gay kho khan cho viéc chuyen nhugng co phleu hodc ngan
chan/can tr¢ viéc dang ky cac c¢6 dong mdi vao so dang ky co
doéng. Tuy nhién, tinh chuyén nhuong cd phiéu cta cac cong ty
niém yét duoc dam bao theo quy dinh cua luat phap va cac thu
tuc dang ky vao s6 dang ky cd dong dugc Trung tdm Luu ky
Chung khoan Viét Nam thuc hién tu thang 5/2006 (trudc day,
chirc nang nay do céc trung tdm giao dich chirng khoan, HOSTC
va HASTC, thuc hién).

Cac cd dong so hitu it nhat 10% cd phan cua cong ty co quyen dé
xuét noi dung trong chuong trinh nghi sy cua Pai hdi ddng cb dong.
Thong bao hop Pai hoi déng ¢ dong chi duge dua ra 7 ngay trude
khi cudc hop duoc td chirc.

Cho dn nay, & Viét Nam chua c6 trudng hop thau tom cong ty niao
dugc ghi nhan. Theo quy dinh, khi khdi luong giao dich vuot
ngudng 25% s6 cb phiéu thi bat budc phai chao mua. Luat khong co
quy dinh d6i v6i chao ban riéng 1é. Van d& nay dy kién s& duoc dé
cap khi ban hanh huéng dan thuc hién Luat Doanh nghiép 2005.

Luat Doanh nghiép 2005 dua ra cac quy dinh vé giao dich véi cac
bén lién quan va xung dot loi ich. Tuy nhién, huéng dan thyc hién
van chua dugc ban hanh. Cac giao dich c6 tri gia 1én trén 50% tai
san cua cong ty phai dugc thong qua tai Dai hoi ddng co6 dong. Cac
yéu cau cong khai thong tin hién nay vé giao dich v0i cac bén lién
quan khong nhét quan véi Chuan muc Ké toan Quéc té (IAS) 24.

Luét Chang khoan 2006 va Luat Doanh nghiép 2005 dua ra cac
quy dinh co ban cAm mua ban dua trén cac thong tin trong yéu c6
thé gay anh huong dén gia c6 phiéu. Tuy nhién, viéc cudng ché
thuc thi cdc quy dinh nay van chua dugc bat dau. Luat Hinh su
1999 khong c6 quy dinh nao lién quan dén giao dich ndi gian.
SSC va STC khéng ¢6 ki nang va ngudn luc dé c6 thé giam sat
cac giao dich loai nay mot cach hi¢u qua.
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Viét Nam dang trong
qua trinh nang cap
cac chudn muc ké
todn va kiém todn

Khong du giam sat
cong chiing vé kiém
sodt chat heong ciia
kiém todn vién

Chdt lwong céng bo
thong tin

Céng bo thong tin vé
xung dot loi ich cua
cac cong ty chirng
khodn con chwa day di

Khuén khé quan tri
cong ty hiéu qua con
chua dwoc hinh thanh

Viéc khiéu nai cua co
dong con han ché

Nang lyc giam sat

Céng bé thong tin

Cac chuan muc ké toan cua Viét Nam hién dang duogc xay dung
va ban hanh phu hop véi ciac Chuan muc Béo cdo Tai chinh
Quéc té (IFRS). Cac chuan muc nay c6 hiéu lyc dudi cac hinh
thuc luat, nghi dinh va thong tu. Tuy nhién, viéc tudn thu céc
chuin muc nay con la mot thach thac 16n. Yéu cau lap bado céo
dbi v6i cac loai hinh cong ty khac nhau c6 nhitng diém khac
biét. Bao cao béng hé théng dién tir chua duoc chép nhan. Thong
tin cong bd chua duge diy du, kip thoi.

Sap x€p thé ché nham dam bao kiém soat chat lugng cua cac kiém
toan vién vao thoi diém hién nay con chua duge day du.

Chat luong thong tin dugc cong bd trong cac bao cdo thudng nién
cua cac cong ty niém yét chua day du va chua tuan thu theo cac yéu
cau cong bd thong tin phi tai chinh cua OECD. Dbi voi cac cong ty
khong niém yet, chi ¢c6 mot sb nhé 1a thuc hién nghia vu bdo c4o cho
co quan dang ky kinh doanh. Viéc cudng ché thyc thi phap luat ddi
V@i cac truong hop khong tuén thu con yéu. Chat luong thong tin
dugc cong bd con thap.

Khong c6 quy dinh phap 1y ndo vé van dé xung dot loi ich hay mbi
quan hé gitra cac cong ty dau tu, ngan hang, cong ty ching khoan va
cac to chirc dinh muc tin nhiém.

Van dé cwdng ché thwe thi

Theo Luat Ching khoan méi dugc th()ng qua (Luat Ching khoan
2006), SSC khong phai la co quan quan ly di€u hanh hoat dong
chu’ng khoéan doc lap. Uy ban nay khong du quyen han va ngudn luc
can thiét dé hoat dong nhu mot co quan quan ly hoat dong ching
khoan c6 hi¢u qua. Cac co quan quan ly hiém khi c¢6 cac hanh dong
cudng ché thyc thi phap luat, va néu co thi ciing chi gidi han ¢ viée
ra thong bao. Hién nay, cac STC trén thuc t€ hoat dong glong nhu
cac don vi thugc SSC. Thi truong khong chinh thirc con chua dugc
quan 1y, va chat lugng cong bd thong tin cia cac cong ty giao dich
trén thi truong khong chinh thire nay con kém.

Luat Doanh nghiép 2005 méi vé nguyén tic da quy dinh quyén
ctia c6 dong trong viéc yéu cau toa an kinh té xem xét thay doi
cic quyét dinh cua Pai hoi dong cd dong. Tuy nhién, cd dong
khong thé khai kién thanh vién Hoi ddng quan tri cua cac cong
ty ¢ phan, dua trén nguyén tic 1a cong ty s& phai chiu chi phi
kién. C6 dong khong thé dam don kién thanh vién Hoi dong
quan tri dudi hinh thac kién tap thé va kién phai sinh, cac hinh
thirc nay van chua xudt hién & Viét Nam.

Co quan quan 1y khong c6 ngudn luc dé tién hanh hoat dong giam
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cdc cong ty niém yet
cia SSC va cac STC
con han ché

Co quan tu phdp con
phu thudc va yéu

Co ché gidam sdt ciia
Héi dong quan tri va
giam sat ngi bo déu
yéu

Khai niém thanh vién
Hoi dong quan tri khong
dieu hanh con moi

Khéng c6 quy dinh vé
cdc tiéeu ban thuéc
Hoi dong quan tri

sat mot cach co6 hiéu qua; trong nhitng ndm vira qua SSC méi chi tap
trung vao viéc xdy dung thi trudng chir chua tap trung vao cac van
dé cudng ché thyc thi phap luat. Cac STC hién nay méi dang chi 1a
cac san giao dich va dugc quan ly nhu cac don vi truc thuoc SSC.
Céc STC khong phai 14 cac to chirc tw quan (SRO). Theo Luat
Chimg khoan 2006 (s€ c6 hi¢u lyc vao nam 2007) thi cac Trung tam
giao dich chirng khoan s€ tr¢ thanh cac t6 chire tu quan va dy kién s&
¢6 quyén ban hanh, to chirc, quan 1y va giam sat cac quy dinh vé
niém yét, giao dich chiing khoan, cong bd thong tin va viéc tré thanh
thanh vién cia Trung tam Giao dich Ching khoan hay S¢ giao dich
Chtng khoan theo sy phé chuin ctua Uy ban Chimg khoan Nha
nudc.

Mure d6 doc 1ap cua co quan tu phap con han ché, va anh huong
chinh tri dbi voi cac quyét dinh cua toa an van con phd blen dac
biét 1a ddi véi cac cong ty cd phan hoa ma nha nudc con nim gitr
mét ty 1& s¢ hiru dang ké. Trong nhiing truong hop nay, cac co
dong thiéu sd kho ¢ thé bao vé duoc quyen lgi ciia minh trudc sy
lam dung cua cb6 dong 16n hay Ban giam ddc/Hoi dong quan tri
thong qua hé thong toa an.

Giam sat ciia cong ty va Hoi dong quan tri

Co céu quéan tri ndi bo ciia mot cong ty Viét Nam gdm c6 Dai hoi
dong cb dong va Hoi dong quan tri; Hoi ddng Quan tri chi dinh mot
ngudi lam giam doc/tong giam ddc, nguodi nay co thé dai dién cho
cong ty, néu nhu diéu 18 cua cong ty khong c6 quy dinh khac. Trong
mét cong ty co trén 11 cd déng hodc ¢ mét c6 dong t6 chirc nim
gitr trén 50% s6 ¢b phan thi Pai hoi dong ¢ dong s& bau ra mot Ban
kiém soat. Ban kiém soat phai co tir 3 dén 5 thanh vién, dugc Dai hoi
ddng c6 dong bau ra v6i nhiém ky khong qua 5 nam, néu diéu 16 cua
cong ty khong co quy dinh khac. Nhiém vu cha yéu cua Ban kiém
soat 1a giam sat hoat dong ctua Hoi dong quan tri va Tong giam déc,
thong qua bao céo tai chinh sau thang va bao cdo tai chinh nam,
kiém tra so sach ciia cong ty néu c6 yéu cau cua co dong, va yéu cau
hoi ddng quan tri tridu tap hop dai hoi déng cd dong bat thudng néu
nhan thay cac thanh vién hoi ddng quén tri ¢6 hanh vi sai trai.

Tuy nhién, trén thuc té, cac c6 dong 16n thudng chiém wu thé trong
cac hoi ddng quan tri, thuwong dai dién boi Chu tich Hoi dong Quan
tri hodc Giam ddc diéu hanh. Nhin chung, cic ban kiém soat déu
khong hoat dong hiéu qua. Cac cong ty hiém khi ban hanh Quy tic
dao dirc. Luat phap khong co quy dinh bao vé ngudi td céo.

Mic du cac cong ty niém yét dugc yéu cau phai co thanh vién Hoi
dong quan tri khong diéu hanh, song luat khong dinh nghia rd rang
Ve Vi tri nay.

Vai tr6 cua thanh vién Hoi dong quan tri doc 1ap khong rd rang. Ban
kiém soat khong cotrach nhi¢ém ki€ém toan néi bg. Mac du mot so
cong ty niém yét c6 thanh 1ap céc tiéu ban luong thudng, ti€u ban
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nhan sy hay tiéu ban chinh sach phat trién, song céc tiéu ban truc
thudc Hoi dong quan tri con it thay.

Khuyén nghi

Diéu chinh vé phdp Iy va quy dinh

Uu tién cao

Tang cwong vai tro
cua SSC va lam ro vai
tro cua cac STC

Xay dung co ché bao
vé nha dau tw va ndang
cao tinh toan ven cua
thi truong la hai muc
tiéu hang dau ciia

SSC

Xady dung mot khuon
khé phap 1y phit hop
cho thi truong khong
chinh thirc

Mo rong khai niém
chao ban ra cong

Vai tro cua SSC véi tu cach la co quan quan ly trong linh vuc ching
khoan can duoc ting cudng, va hoat ddng ciia co quan nay can duoc
t6 chirc lai dé phu hop véi trach nhiém 16n hon theo Luat Chiing
khoan mdi va Luat Doanh nghi¢p 2005. SSC nén c6 tu cach phap
nhan nhu 1a mét co quan quan ly doc lap, hodc it nhit cling hoat
dong doc lap, voi cac quyén han, myc tiéu va trach nhiém rd rang.
Pugc biét van d& nay hlen nay dang dugc xem x¢ét trong khudn kho
chién luoc nam nidm t6i.* Céan tang cuong kién thirc va ky nang cho
can bd ciia SSC. Nhitng diém thiéu nhit quan va mau thuin trong
luét va quy dinh gay anh huong téi tinh hiéu qua trong hoat dong cta
SSC nhu Nghi dinh 161 vé xtr phat hanh chinh can phai duoc g& bo.
Can ning cép cac STC thanh So Giao dich Chimg khoan (hién nay
HOSTC tham chi khéng co quyén cip phép niém yét. Hinh thirc
phap 1y va vai trd cia STC can phai duge 1am 16 va nang 1én thanh
céc td chtre ty quan (SRO).’

Chtrc nang nhiém vu cua SSC can bao gém bao vé cac nha dau tu &
ca thi truong chinh thirc va khong chinh thire, nang cao tinh toan ven
cua thi truong va lam cho mdi truong dau tu tré nén minh bach hon.
SSC can day manh hoat dong cong b6 thong tin va minh bach khong
chi d6i véi cac cong ty niém yet ma con ca voi cac cong ty dai chung
chua niém yét, mic du co thé 1a & cac cip d6 khac nhau xét trén goc
dd cac cong ty dai ching.

Hién nay, khong c¢6 quy dinh nao diéu chinh thi truong khong chinh
thire. Méc du thi truong khong chinh thirc ¢6 vai tro quan trong trong
qua trinh tang trudng, song can phai c6 mot khudn khé phép 1y phu
hop dé tao ra cac co ché khuyén khich cho cic cong ty co6 mit trén
thi trudng khong chinh thirc tham gia vao hé théng quan 1y (vi du
nhu khuyén khich vé thué, cac yéu cau vé bao cdo ndi long hon).

Dinh nghia vé cac cong ty dai chung nhu trong Luéat Ching khoan
2006 la rat hep va khong bao géom chung khodn dugc chao ban ra

4. Chién lwoc néu rd 1a Chinh phu sé thwe hién cac nguyén tic quan ly chirng khoan I0SCO, bao gdm cac
nguyén tac hoat dong doc 1ap va xac dinh rdé quyén han, muc tiéu va trach nhiém cta co quan quan ly (nguyén
tac 1, 2, 3). Quyét dinh s6 898/QD-BTC clia B6 Tai chinh ngay 20/02/2006, “Vé viéc Ban hanh Chién lwoc phat
trién thi truerng chirng khoan Viét Nam giai doan 2006-2010.”

5. Theo chién lwoc phat trién thi trvdng vbn cla Viét Nam giai doan 2005-2010, TTGDCK TPHCM sé duwoc
chuyén thanh Sé& Giao dich Chirng khoan vao nam 2007.

Thang Sau 2006
Trang 6




Danh gia tinh hinh quan tri céng ty

Viét Nam

chung de tang cuong
co ché bao vé cho cdc
co dong thiéu so

Ndng cao chat lrong
théng tin bang cdch
@dn véi trach nhiém
cua Hoi dong quan
tri/Ban kiém sodt

Xay dung hudng dan
dé cdi thién chat
lirong thong tin bang
cdach yéu cau dién
gidi nhdt qudn

Cdi thién tinh hinh
tuan thu VAS va sw
twong dong ciia VAS
voi IFRS

Tang cuong cac qui
dinh vé xung dot loi
ich va giao dich voi
cdc bén lién quan

Tang cuwong sy co
mat cua cdc thanh
vién Héi dong quan
tri doc lap trong hoi
dong quan tri va ciing
c6 vai tro ciia Ban
kiém sodt

cong chiing cua cac DNNN khi thyc hién ) phﬁn héa.® Do vay, dinh
nghia vé cac cong ty dai chiing cAn duoc mé rong dé bao gém ca cac
loai chung khoan dugc chao ban rong rai cho cong ching, cho du co
duogc niém yét trén cac STC hay khong.

Céc co quan quan Iy (Uy ban Chung khoan Nha nudc, Bo Tai chinh,
cac Trung tdm Giao dich Chung khoan & Ha No6i va TP Ho Chi
Minh) cin yéu cau thong tin duoc cac cong ty dai ching cong bd,
ngay tir bao cdo thuong nién, phai dugc ra soat va kiém toan bai mot
td chirc kiém toan doc 1ap, c6 nang luc va co chét luong. Chu tich
Hoi dong quén tri cAn phai ky vao tat ca cac bao cdo.

Can x@y dung bo hudng dan toan dién vé viéc thuc hién cic Chuén
muc Ké toan  Viét Nam (VAS) dé tranh cac truong hop dién giai
khac nhau va cach 1am khac nhau. Diéu nay la rit quan trong dé dam
bao cho viéc ap dung nhit quan cic chudn muc va cai thién chat
lugng cua thong tin tai chinh.

VAS cén dugc lién tuc cap nhat dé phu hop véi IFRS. Miac du céc
chudn muc ké toan va kiém toan méi phu hop voi cac chuin muyc
qudc té d duoc ban hanh, song van con mot khoang cach 16n gitra 1y
thuyét va thuc tién.

Céac qui dinh vé cong bd thong tin lién quan dén xung dot loi ich
can phai duoc cung ¢b. Vi du, cac qui dinh vé cong bd thong tin
vé giao dich véi cac bén lién quan ¢ Viét Nam can phai chat ché
hon va c6 sy thong nhat giira cac qui dinh khac nhau. Ngoai ra,
dinh nghia vé bén lién quan trong IAS 24.9 rong hon so vdi dinh
nghia tai Piéu 4.14 cua Luat Doanh nghiép 2005. Pong thoi, thu
lao cho ban thanh vién Hoi déng quan tri dugc quy dinh rong hon
trong IAS so v6i VAS. Céac qui dinh lién quan dén xung dot loi
ich cua cac cong ty chimg khoan ciing can dugc ting cudng va
cudng ché thyc thi nghiém khic hon.

B thong 18 vé Quan trj cong ty can 1am rd trach nhiém va nghia
vu cua cac thanh vién hoi déng quan tri, gidi thi¢u va xac dinh rd
khai niém thanh vién Hoi dong quan tri doc 1ap, quy dinh cac
cong ty niém yet phai ¢6 s6 luong tdi thiéu cac thanh vién doc
lap, va cung cap cac hudng dan vé tiéu chuan va thu tuc dé cir cac
thanh vién Hoi dong quan tri doc lap. Cac thanh vién hoi dong
quan tri khong dugc phép tham gia hoi dong quan tri ctia nhiéu
hon mot s6 lugng cong ty nhat dinh. Can nd lyc ning cao vai trd
ciia Ban kiém soat bao gdm giam sat 1ap bao céo tai chinh va hé
théng kiém soat ndi bo. Cac thanh vién ciia Ban kiém soat phai 1a
thanh vién doc 1ap c6 cac phdm chit phu hop.

6. Theo Diéu 7 Luat Chirng khoan 2006, cong ty dai chung la mét td chirc phat hanh: i) thye hién viéc chao
ban cb phiéu ra céng ching; hodc i) cé chirng khoan dwoc niém yét trén S& Giao dich Chirng khoan, Trung tam
giao dich chirng khoan; hoac iii) cé chirng khoadn thudc s& hivu cta trén 100 nha dau tw (khdng ké céc td chirc
dau tw chirng khodn chuyén nghiép) va von diéu 1& téi thidu 10 ti dong.

Thang Sau 2006
Trang 7




Danh gia tinh hinh quan tri céng ty

Viét Nam

Uu tién trung binh

Khuyén khich cdc cé
déng thgm du Dai hoi
dong co dong

Giam quy dinh veé ti 1é
co phleu nam giiv dé

dwoc dé cir mot thanh
vién hoi dong quan tri

Tang cuwong cac
chudn muec béo cdo
doi véi cdc cong ty
khéng niém yét

Tding s6 heong cdc
cong ty phai tuan theo
quy dinh kiém todn
bat buéc

Cho phép lap bao cdo
dién tir dé tao diéu
kién cho cong chung
tiép cdn théng tin

DPua ra cac co che
tang cuong hiéu qua
hoat dong

Tang cuong Thé ché
Uu tién cao

Tang cuong cuong
chée thuc thi

Cén khuyen khich viéc uy quyén bleu quyét, va cd déng phai dugc
quyén lya chon dai dién dugc ty quyen thong qua cac phuong tién
dién ta. Thong bao 7 ngay trudc khi t6 churc hop Pai hoi c6 dong 1a
qua ngén va nén duoc ting 1én 1 thang.

Xem xét viéc giam quy dinh so hiru tdi thiéu 10% c6 phan méi duoc
dé ctr mot thanh vién hoi dong quan tri.”

SSC can dat wu tién cao cho viéc tuan thu cac chuin muc cong bd
thong tin. Viéc thanh 1ap mot van phong K& toan trudng s€ 1a mot
budc tich cuc theo hudng nay.

Chinh phu can xem xét viéc quy dinh kiém toan bat budc dbi vai tit
cé cac cong ty 16n. Kiém toan phai tré thanh bat budc khi gia tri tai
san rong cua cong ty hay s6 luong cb dong vuot qua mot ngudng
nhat dinh. Truéc mét, c¢6 phan cua cac cong ty ¢d phan dugc niém
yét tai thi truong chinh thirc hay khéng chinh thirc voi mot s lugng
¢ dong tdi thiéu nhat dinh can phai duoc kiém toan.

Chinh phii cdn xem xét viéc chdp nhan phuong an béo céo dién tir
chtr khong quy dinh chi chip nhan béo cao trén gidy. Cong bd bao
céo tai chinh va bién ban Dal hoi dong cd dong tren trang web cua
cong ty phai tr¢ thanh yéu cau bat bugc ddi voi tat ca cac cong ty.
Luu trit s6 lidu dién tir cling phai trd thanh yéu ciu bét budc dé cong
chung c6 thé tiép c4n thong tin voi chi phi thap.

Can cho phép va khuyén khich cac co ché tang cudng hiéu qua hoat
dong. Nhiing co che nhu vy gan két loi ich cua cac can bo diéu hanh
va quan ly cao cap clia cong ty voi loi ich cua co dong, va tao co ché
khuyén khich cho can b quan ly hoat dong t6t hon. Nhitng co ché
nhu vy can phai dugc ¢ dong théng qua. Thanh vién cua hoi dong
quan tri hay Tong giam ddc khong dugc tham gia vao viéc quyét dinh
mirc thi lao ctia chinh minh. Can thanh 1ap tiéu ban luong thudng bao
gém cac thanh vién Hoi déng quan tri khong diéu hanh truc thudc Hoi
dong quan tri.

Mic du quy dinh vé quan tri cong ty da duoc ban hanh trong Mau
bicu 1€ 2002, song SSC van chua xt phat truong hop nao do vi
pham cac quy dinh nay.® Vi dy, trong nim 2005 chua ghi nhan

7. Phuwong thire don phleu dwoc quy dinh tai §104 Ill.c. Luat Doanh nghiép 2005 dé bao vé cho cac cb déng
thiéu sb trong cac cong ty c¢b phan. R o
8. Vai tro thye thi trong viéc cai thién sy phat trién cla thj tred'ng chirng khoan la mét van dé gay tranh cai.

Vi du, mot sé tai liéu nghién ctru gan day tim thay rat it bing chirng cho thay viéc thwe thi béi cong ching cé
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truong hop cudng ché thyc thi ndo ciia SSC ddi voi cac cong ty niém
yét, vi thoi gian nay chu yéu tap trung vao phat trién thi truong. Véi
Luat Doanh nghi€p 2005 c6 hi¢u luc va Luat Chiung khoan duoc
Qudc hoi Phé chuan vao 23/6/2006,SSC can phai ting cuong cudng

ché thyc thi.
Phéi hop né lyc ciia SSC phai dong vai trd chi dao trong viéc thuc day quan tri cong ty.
cdc 16 chire thudc khu Nhimng nd Iyc cia B Tai chinh, Uy ban Chimg khodn Nha nuéc,
vue nha nuoc trong Ngan hang Nha nudc, Bo Ké& hoach va déu tu, Phong thuong mai va
viéc xiic tién cdi cdch Cong nghiép Viét Nam, Tong cong ty dau tu va kinh doanh v6n nha
quan tri cong ty nudce, cac bo chu quan cua cac doanh nghiép nha nudc va Ban chi

dao D6i méi doanh nghiép can duge dong bd ‘'hoa, tranh trung lap vé
trach nhiém. Dé nghi thanh 1ap mot uy ban cap cao vé quan tri cong
ty bao gdm cac co quan hiru quan dé diy manh cong tic quan tri

cong ty.
Ndng cao quan ly Kiém toan hang nam cac cong ty dai ching can phai dugce thue hién
chat luwong cua don vi boi t6 chire kiém toan doc 1ap, c6 nang lyc va co chat lugng chuyén
kiém toan mon. BO Tai chinh can xem xét thit chit cac chuan myc dam bao

chat luong cac don vi kiém toan cho cac cong ty dai chung.

Bé quy tac vé quan tri Cén phai xay dung bd quy tac vé quan tri cong ty cho cdc cong ty

cong ty niém yét dva trén tham khao y kién cua cac bén co quyén lgi lién
quan. Viéc tuan thii bd quy tic nay co thé 1a bat budc hoic ty nguyén
tuy thudc vao viéc ap dung phuong thirc tuan thu hodc giai thich.

Ndng cao nang lyc va Nang lyc chuyén mon va hiéu qua cua SSC can phai dugc tang cuong

tinh doc lap cua SSC thong qua qua trinh dao tao va cung cap ngudn luc bd sung.. Dé nhat
quéan voi cac théng 18 ndi bo tét, vé trung han, Chinh phu can dit ra
muc tiéu dua SSC tré thanh mot uy ban ddc 1ap, bao gom cac uy vién
doc 1ap va c¢6 di thim quyén cua mot iy ban ching khoan hién dai,
duogc tu chu trong hoat dong di doi voi trach nhi€ém 16 rang. Voi tu
cach 1a mét uy ban doc lap, SSC khong nén tryc thudc Bo Tai chinh,
diéu nay 13 dé tranh can thiép chinh tri, dic biét do mot thyc té Bo Tai
chinh 1a co quan quan 1y nha nudc cé chirc nang gidm sat tinh hinh tai
chinh cta cac Doanh nghiép nha nudc 16n va cac tong cong ty nha
nuée khac.” Nhu d3 dé cap ¢ trén, tinh doc lap cua SSC dang duoc
xem xét trong chién lugc 5 ndm toi. Tuy nhién, vao giai doan dau cia
qua trinh phat trién thi trudng nhu hién nay, Chinh phu thiy rang viéc
Bo Tai chinh hd trg cho SSC dé xuc tién quyén ban hanh va cudng
ché thyc thi cac quy dinh 13 phi hop.

mang lai lgi ich cho céc thi trwdng chirng khoan, song cé nhitng bang chirng rét rd rang réng cac quy dinh luat
phap yéu ciu cong bd théng tin va tao diéu kién cho ca nhan thuc hién théng qua cac quy dinh vé trach nhiém la
thuc sw ¢6 loi cho thj trweng chirng khoan. LaPorta, Rafael, va Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer, “Yéu
t5 nao c6 hiéu qud trong luat ching khoan?” Bao cido NBER No. 9882, 08/2003,
http://www.nber.org/papers/w9882.

9.Nhw da néi trudc, tinh doc 1ap cia SSC hién dang dwgc xem xét trong chién lwoc 5 ndm tiép theo. Tuy
nhién, vao giai doan phat trién thj trwdng ban dau nay, Chinh phi thdy can dé& cho B6 Tai chinh dirng sau h tro
cho SSC dé xuc tién quyén ban hanh va thuc thi phap luat.
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Trao quyén han day
du cho cac Trung tam
giao dich chitng
khoan

Thanh ldp mét t6
chirc dang ky cong ty
théng nhdt

Tang cuong hoat
dong cua Hiép hoi
kiém todn vién hanh
nghé

Hiép hoi cé dong phdi

dong vai tro lon hon
trong viéc giam sat
cdac cong ty dai chung

Hién nay, cac Trung tdm giao dich ching khoan tai TP H6 Chi Minh
va Ha Noi dang tryc thugc SSC va hoat dong nhu cac don vi su
nghiép hanh chinh. SSC can phai trao quyén giam sat cac hoat dong
giao dich va cap phép niém yét méi cho cac STC. Pé phat trién thi
truong, cac STC can dugc phép tach riéng va hoat dong nhu cac t6
chure ty quan. Méc du hoat dong cua cdc s¢ giao dich van phai duoc
SSC quan 1y, song ching can phai dugc trao quy ché ty quan d6i véi
mot s6 hoat dong nhit dinh. Ngoai ra, nhiing s& giao dich chimg
khoén nay can phai dugc quan Iy mot cach chuyén nghiép.

Bén canh nhitng nd luc hién nay nham thong nhat ba luat dang diéu
chinh cac doanh nghiép nha nuéc, doanh nghiép c6 vén dau tu nude
ngoai va doanh nghiép tu nhén trong nudc hoat dong theo Luat
Doanh nghiép 2005, can phai thanh 18p mét hé thong dang ky cong
ty tap trung. TS chirc ding ky nay can phai c6 chirc nang cung cap
cho cong chung thong tin vé tai chinh va quan tri cong ty cla tat ca
cac cong ty.

Cén ting cuong nang luc cho Hiép hoi kiém todn vién hanh nghé
méi duoc thanh 1ap. Trach nhiém dau tién cua to chirc nay phal la
giam sat tinh hinh tuan thu chuin muc cua cac kiém toan vién va
tinh hinh tuén thu véi dao duc nghe nghiép. Hiép hoi can phai duogc
trang bi céac quyen han va ngudn luc can thiét dé tién hanh danh gia
cong viéc cua kiém toan vién va ap dung bién phép xir phat néu can
thiét.

Can khuyén khich thanh 1ap cac hiép hoi nha dau tur dé c6 thé giam
sat chat ché hon hoat dong quan tri cong ty cua cac cong ty dai
chung.

Sdang kién cua khu vyc tw nhdn

Uu tién cao

Can wu tién cung cdp
dao tao cho cdc thanh
vién Héi dong quan
tri cua cong ty

Tang cuong sy doc
ldp cua cac cong ty
kiém todn treée dp
liee ciia ban gidm doc
cong ty

Céc sang kién cuia khu vyc tu nhan trong linh vuc quan tri cong ty,
v6i sy hd tro cua cac to chirc nghién ciru, truong dai hoc, hiép hoi
kinh doanh, phong thuong mai va bao chi déu rat quan trong. Mot
van dé can dugc wu tién 1a xtc tién mo rong chuong trinh dao tao
ctia Hoc vién Tai chinh danh cho cac thanh vién Hoi dong quén tri
va can bd quan 1y cua cac cong ty niém yét. Thanh vién Hoi dong
quan tri va can bo quan Iy cua cic cong ty niém yét can bat budc
phai tham gia va hoan thanh khoa dao tao. Can c6 nhiéu nd luc hon
nita dé thanh 1ap mot Hoc vién dao tao thanh vién Hoi ddng quan
tri, va xay dung, xuc tién cac hiép hoi nha dau tu, phong trao hoat
dong cd dong va hiép hoi cac cong ty niém yét.

Can cing cb qua trinh chon lya cong ty kiém toan doc lap dé dam
bao tinh doc lap cua cac cong ty kiém toan. Theo thong 18 t6t qudc
té, ban giam dbc cong ty khong duoc lya chon cong ty kiém toan.
Pai dién cua Hoi dong quan tri va/hodc Ban kiém soat s& 14 nhiing
ngudi lwa chon cong ty kiém toan va ky hop dong kiém toan.
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Tom tat tinh hinh tuan tha cac Nguyén tac Quan tri cong ty
cua OECD

Nguyén tic | o |Lo|Po|MO|NO| Nhan xét
I. DPAM BAO CO SO CHO MOT KHUON KHO QUAN TR| CONG TY HIEU QUA
A Khudn khé chung vé quan tri cdng ty v Khuon khd quan tri cong ty dang
tién trién nhanh chéng
g Khuon khd phap ly di véi cwdng ché v Luat Chieng khoan méi (2006), co
thwe thi/minh bach hiéu lwc vao 2007
IC  Phan chia trach nhiém quan ly ro rang v Phan chia trach nhiém rd rang
D Quyén quan ly, tinh minh bach, ngudn v Nang lyc cia SSC va STC con han
lwe ché
Il. QUYEN CUA CO DONG VA CAC CHU’C NANG SG HI'U CHINH
IIA  Céc quyén co ban clia cb dong v C6 cac quyén co ban
N o, Lo w oy Cac quyét dinh lén dwoc théng
v < 2 ;
IIB  Quyén tham gia vao cac quyét dinh I&n qua Vv6i 65% sé phidu chap thuan
lIc Qu;{en th?,m dw Bai hoi dong co dong v Théng bao hop trwéc 7 ngay
thwong nién
o Cong b thong tin vé kiém soat khong v Yéu cau céng bd théng tin vé s&
twong xirng voi ty 1€ nam gil hiru
IIE Duoc phép thiwe hién cac théa thuan v Quy dinh bat budc chao mua &
thau tom cong ty nguwong 25%
IIF  Tao diéu kién thwc hién quyén sé hiu v Khéng c6 yéu ciu gi
G C6 dong dwoc phép tham khao y kién v Khéng c6 tré ngai phap Iy gi dbi
lan nhau v&i viéc tham khao y kién
. DOI XU CONG BANG VO'I CAC CO BONG
A Tét ca cac cb dong phai dwoc dbi xir v Viéc bao vé cb dong thiéu sé va
cobng bang khiéu nai con han ché
. Quy dinh vé giao dich noi gian con
1B Cam giao dich ndi gian v yéu, khdéng dwoc cuwdng ché thuc
thi
e Hoi d?)r!g quan tri/Ban giam déc phai v Tinh trang giao dich v&i bén lién
cong bo théng tin ve lgi ich quan con pho bién
IV. VAI TRO CUA CAC BEN CO QUYEN LO' LIEN QUAN TRONG QUAN TRI CONG TY
VA Tén trong quyén hop phap clia cac bén v Nhan thirc vé trach nhiém xa hoi
co6 quyen lgi lién quan cla doanh nghiép con han ché
A A Ca Céac bén c6 quyén loi lien quan
VB Ca!(‘: ben_co quyen loilién quan duoc v duwoc tiép can véi quy trinh phap
khieu nai Iy
Co ché ting cwéong hiéu qua hoat Thyc t& hoat déng tré nén phd
IVC <. 4 L1
doéng bién hon
. £ oaa LA Cac bén c6 quyén loi lién quan it
IVD Cong bolthE)ng tin cta cac bén c6 v duwoc tiép can thong tin, tuan tha
quyen lgi lién quan Kém
IVE Bao vé ngudi t céo v l/rl]eéc bao vé ngwoi to cao con han
A £ . A . Quyén dwoc luat phap quy dinh
|vF Luétvacudng ché thuc thi quyen cua v con yéu, chi no it khi dung dén
cha no A L
quyén cia minh
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V. CONG BO THONG TIN VA TiNH MINH BACH

VA Chuén muc cong bd théng tin

Cac quy dinh va cudng ché thwe
thi céng bo thong tin con yéu

VB Chuan muc ké toan va kiém toan

Cai thién cac chudn muc ké toan
va tinh tuan tha

VC Kiém toan doc lap hang ndm

VSA twong thich v&i ISA

VD Kiém toan doc lap phai cé trach nhiém

Trach nhiém kém, khéng cé
trwdng hop nao dua ra tdoa

VE Cong bd thdng tin ding va kip thoi

Cé it kénh thong tin

VF Tim hiéu v& xung dét lgi ich

Khéng c6 quy dinh cu thé

VI. TRACH NHIEM CUA HOI DPONG QUAN TRI

VIA Hoat ddng co6 trach nhiém, can trong

Céc trach nhiém v& quan ly tai
chinh dworc luat phap quy dinh

VIB Déi x&r cong béng véi moi cd dong

Tinh tuan tha yéu

VIC Ap dung cac chuan myc dao dirc cao

Quy tac dao dirc chuwa tré thanh
pho bién

VID Hoan thanh mét sb chirc nang chinh

Bao tao cho cac thanh vién HDQT
vao giai doan dau

VIE Nhan dinh khach quan

Thanh vién HDQT déc 1ap la mét
khai niém maoi

VIF Tao diéu kién tiép can thong tin

Céc thanh vién hoi dong quan tri
dwoc tiep can hop phap
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Panh gia vé Quan tri céng ty theo tirng nguyén tac

Phan nay danh gia tinh hinh tuan thu ctia Viét Nam dbi vOi tung nguyén tic quan tri cong ty cua
OECD. Céac khuyen nghi chinh sach c6 thé dugc dua ra néu nhu c6 mot nguyén tic nao d6 khong
duoc tudn tha day du. Pwee tudn thi (O) cb nghia 1a tat ca cac tiéu chi co ban déu dugc dap ung
ma Khéng co khiém khuyét gi dang ké. Nhin chung dwec tudn thi (LO) c6 nghia la chi c6 mét
s6 nhuoc diém nho, khong gy nghi ngai Ve kha néng cia cac co quan chirc nang va s& dat dugc
mirc d6 tudn thu day di trong thoi gian ngan. Puge tuan thi mot phin (PO) co nghia 1a mic du
khuon khd phap 1y va quan ly c6 phu hop voi Nguyén tic, song cach lam va thuc hién lai khong
théng nhit. Cin ban khong dwoc tuan thi (MO) co nghia la mdc du c6 nhiing bude tién bo,
song nhimng khuyét diém 1a dang ké du dé gdy nghi ngai vé kha ning tudn thu cua cac co quan
chirc nang. Khong dwoc tuin thia (NO) co nghia 1a khong dat duogc tién bo dang ké nao dé tién
td1i tinh trang tuan thu.

PHAN I: PAM BAO CO CO' SO’ CHO MOT KHUON KHO QUAN TRI
CONG TY HIEU QUA

Khuén khé quan tri cong ty can thuc dady moét thj trw'ng minh bach va hiéu qua,
phu hop véi quy dinh caa phap luat va quy dinh ré rang trach nhiém cua cac co
quan chirc nang khac nhau trong viéc giam sat, quan ly va cwdéng cheé thwe hién.

Nguyén tac IA: Can xay dwng khudn khé quan tri cong ty dwa trén quan diém vé
tac dong cua né doi véi hiéu qua hoat dong kinh té néi chung, tinh toan ven cua thj
trwong, va cac co ché khuyén khich ma khuén khé nay tao ra cho nhirng bén tham
gia vao thj trieong, thac day thi triedng hoat dong minh bach va hiéu qua.

Danh gia: Can ban khéng dworc tuan thu

Nhén dinh chung vé qudn trj cong ty. Tinh dén thang 6/2006, khudn kho phap 1y, quan ly va
thé ché cua thi truong vén van dang & trong giai doan hinh thanh. Cac quy dinh vé quan tri
cong ty di dugc néu trong Ludt Doanh nghiép 2005 va Mau Diéu 1¢ 2002. Luat Doanh nghiép
2005 s& co hiéu lyc vao ngay 1 thang 7 nam 2006. Luat Chimg khoan di dugc Qudc hoi thong
qua vao ngay 23/6/2006. Trudc mat, Viét Nam dang phai d6i mat véi nhiéu thach thirc 16n
trong viéc thuc hién cdc ludt ndy, tang cudng cac thé ché chiu trach nhiém quan ly, cudng ché
thuc thi va phat trién thi truong von, thuc day quan tri cong ty tot.

Nhan thtrc vé cac van dé quan tri cong ty cta cic bén tham gia thi truong con yéu. Chat lugng
bao cao tai chinh va mic d6 cong bé thong tin d6i véi cac cong ty niém yét, dic biét 1a ddi véi
céc cong ty cd phan khong niém yét va doanh nghiép nha nudc chua cao. Nhiing co quan chiu
trach nhiém thuc ddy quan tri cong ty tét hodc chua cé hoic con yéu kém. Vi duy, cac t6 chirc
chuyén nghiép méi dang duoc hinh thanh. Can phai c6 nhiéu nd lyc dé xay dung mot van hoa
kinh doanh gép phan ning cao viéc thyc thi c6 trach nhiém, cong bang va minh bach.

Khdi qudt vé thi trwong vén. Thi truong von trong nudc bit dau phat trién vai nim trude day,
khi Viét Nam chuyén sang nén kinh té dinh huéng thi trudng. Hién nay, c6 hai trung tim giao
dich hoat dong & Trung tdm giao dich ching khoan dau tién, Trung tdm Giao dich Chimng
khoan TP H6 Chi Minh (HOSTC) duoc thanh 1ap vao thang 7/2000. Tinh dén thang 6/2006, cb
phiéu cta 36 cong ty dugc giao dich trén HOSTC.'® Vio thang 6/2005, Trung tim Giao dich

10. Hai truong hop niém yét méi 1a Vinamilk, doanh nghiép nha nwoc Ion dau tién niém yét vao thang
1/2006 va Sacombank vao thang 5/2006 da nang so cong ty niém yét tai HOSTC Ién 36 tinh dén thang 6/2006.
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Chung khoan Ha Noi (HASTC) bat dau t6 chirc giao dich chimg khoan. Hién nay ¢ 11 cong ty
dang dugc giao dich trén Trung tim Giao dich Chimg khoan Ha Noi. Tinh dén thang 6/2006,
téng gia tri von héa thi truong trén HOSTC va HASTC xap xi 29,5 ti VND (1,8 triéu USD),
hodc xap xi 3% GDP ctia nim 2005. Mudi cong ty 16n nhat chiém t&i 87% tong gia tri thi
truong. Nam 2003 c6 hai cong ty niém yét moi, nim 2004 13 4 cong ty va 2005 14 5 cong ty. Tir
dau nam dén thang 6/2006 c6 5 cong ty dugc niém yét,. Co thém it nhat mot ngan hang cd phan
vamot sb cong ty khac dy kién duoc dua vao niém yét trong nam 2006.

Ngoai ra, mot s6 lwong ¢b phiéu 16n cua khoang 5.000 cong ty c¢d phan va 36 ngan hang thuong
mai cO phan dang dugc giao dich trén thi truong khong chinh thirc cia Viét Nam, vdi gia tri udc
tinh vao khoang trén 1 ti USD. Thi truong phi chinh thure khong dugce quan ly.

Nha dau tw té chire. Cac quy twong hd va quy dau tu gdn day méi bat dau hoat dong & Viét
Nam. Dén thang 6/2006, co 15 quy twong hd nudc ngoai va 5 quy trong nudc dang hoat dong
trong pham vi toan qudc.!’ Mot quy twong hd duoc niém yét trén HOSTC. Cac c6 dong t6 chirc
1a cac ngan hang thuong mai, cong ty chimg khoan va cac tong cong ty, dac biét la cac doanh
nghiép nha nudc. Thong thuong, nha nudce nam giit ¢ phan dang ké trong cic cong ty «
phan hoa”, c6 thé 1a niém yét hoic khong niém yét.

Khuén khé sé hiru. Cic cong ty niém yét hoat dong du6i hinh thirc cong ty c¢6 phan. Phan 16n
cac cong ty niém yét 1a cac doanh nghiép nha nude “cd phan hoa”, trong d6 nha nude con nim
giit ty 1& so hitu chu yéu. Nam 20035, ty 1& so hitu trung binh ctia nha nudc trong cac cong ty
niém yét xap xi vao khoang 26%.'? Cac nha dau tw nudc ngoai, phan 16n 14 nha dau tur to chic,
trung binh s hitu 17% c6 phan. S& hiru cua nha dau tu nudc ngoai trong cac cong ty niém yét
theo luét bi gidi han & mirc 49%. O mot sd cong ty, cac nha dau tu nudc ngoal s& hitu dén 30%.
Sb ¢o phan con lai trong cac cong ty ni€m yét ndm trong tay cac nha dau tu riéng 1¢ va nha dau
tu ¢6 t6 chirc, song van dé chinh lao chd kha nang cua cac cong ty nudc ngoai mua lai va kiém
soat mot cong ty trong nudc la rat han ché. Diéu nay co thé han ché mot sé loi 1ch tiém nang
trong viéc cai thién quan tri cong ty va hiéu qua hoat dong cua cic cong ty niém yét thong qua
viéc tiép thu nang Iyc kinh doanh, cong nghé va quan 1y ctia nudc ngoéi

Doanh nghiép nha nuée. Tinh dén thang 3/2006, nha nudc nim gitr ¢b phén tai 2. 185 cong ty."?
Ngoai 33 cong ty da chao ban ra cong ching, cac cong ty con lai déu 1a cong ty c6 phan. Trong
qué trinh “cd phan hoa”, mét ti 18 cd phan nhit dinh (thuong 1a dudi 50%) duge ban ra cong
chung (diéu kién nay c6 thé s& som bj x6a bo), nha nudc ndm gitt mot phﬁn, va phén con lai duoc
ban uu dii bang ménh gia cho lanh dao va nhan vién cta cong ty.

Trén thyc té thuong xay ra 1a lanh dao cao nhit truéc day ciia doanh nghiép nha nudc ¢b phin
hoa sé& tré thanh Chu tich Hoi dong quan tri. Nha nudc (dai dién boi bd chu quan hay Uy ban
nhan dan trudc day quan 1y doanh nghiép) s& giao quyén dai dién s¢ hitu nha nudc tai doanh
nghiép cho Chu tich HDQT. Nhu vy, cic can bd quan 1y cao nhat trude diy cua cic DNNN c¢b
phan hoa sé& trd thanh cac cd dong 16n trong mot cong ty ¢ phan hoa. Mot thuc té ciing thuong
xay ra l1a Chii tich HPQT hay can thiép vao quyét dinh tac nghiép ciia Giam dbc diéu hanh
(CEO). Bén canh Chu tich HPQT va Giam ddc diéu hanh (cling thuong 1a thanh vién HDQT),
vai trd clia cac thanh vién HDQT khac va Ban kiém soat thudng khong dang ké. Cac doanh
nghiép nha nudc ¢d phan hoa 1am an c6 13i thuong tra cd tirc cao nhu mét hinh thirc ting thém
murc lvong cho can b nhan vién.

Mot phin chuong trinh cai cach doanh nghiép nha nudc hién nay 13 chuyén vai trd quan 1y so

11. www.vse.org.vn.
12. www.vietstock.com.vn. . R
13. NSCERD (Ban chi dao qudc gia vé cai cach va doi méi doanh nghiép nha nwérc).
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hiru cua nha nude tir b chu quan va iy ban nhén dan sang cho mét cong ty quan ly von nha
nudc (glong nhu mot quy quan Iy vén). Dé thuc hién diéu nay, Tong cong ty dau tu va kinh
doanh vbn nha nudc (SCIC) di dugc thanh 1ap vao nam 2006. Tong cong ty niy s& dugc hoan
toan dua vao hoat dong vao nam 2007. Tuy nhién, t& chitc méi nay s& khong co tham quyén
cao hon céc tong cong ty (vi du nhu Tong cong ty buu chinh vién thong - VNPT).

Thé ché qudn tri cong ty. Mic du dd c6 mot sb trung tim dao tao tw nhan dé dao tao thanh
vién HPQT (vi du nhu PAGE ¢ TP Ho Chi Minh), va con ¢6 mot hi€p hdi cac cong ty ni€m
yét hoat dong & TP HO Chi Minh, song cac thé ché quan tri cong ty chinh thirc khac van
chua duogc thanh lap.

Nguyén tac IB. Cac quy dinh phap ly va quan ly tac déng t&i cac thong I1é quan tri
cong ty can phai minh bach, cé kha ning cwdng ché thwe thi va phu hop véi quy
dinh luat phap.

Danh gia: Can ban khéng dworc tuan thu

Khuén kho phdp Iy doi véi doanh nghiép. Ké tir ngay 1/7/2006, tat ca cac cong ty thudc bat ky
hinh thtrc s& hiru nao (doanh nghiép kinh doanh, doanh nghiép nha nuéc, doanh nghiép c6 von
dau tu nude ngoadi, cong ty trach nhiém hitu han, hodc cong ty c¢d phan), s& thugc pham vi diéu
chinh ctia Luat Doanh nghiép thong nhét 2005. Trong mot giai doan chuyén tiép 1a 2 ndm, cho
dén hét 30/6/2008, cac doanh nghiép c6 von dau tur nudce ngoai trude day thuoe pham vi didu
chinh ctua Luét Bau tu nude ngoai ¢ thé Iya chon tiép tuc hoat dong trong khudn kho phép 1y
quy dinh theo glay phép kinh doanh cua minh, hodc dang ky lai v6i co quan dang ky kinh
doanh dé chuyén sang hinh thirc lién danh, cong ty trach nhiém hitu han, hay cong ty c6 phan
theo Luat Doanh nghiép 2005. Giai doan chuyén tiép cho cac doanh nghiép nha nudc trudc day
thudc pham vi diéu chinh ctia Luat Doanh nghiép Nha nudc 2003 1a bén nam (dén hét 30 thang
6 nam 2010). Tt d6 trd di cac doanh nghi¢p nha nudc s€ phai tuan thu theo cac quy dinh cua
Luat Doanh nghiép 2005.

Logi hinh céng ty. Tinh dén thang 5/2006, c6 khoang 3.200 doanh nghiép nha nuéc; 5.000
doanh nghiép c6 vén dau tu nudc ngoai; 200.000 cong ty trach nhiém hitu han, cong ty c¢6 phan
va cong ty mdt thanh vién; 15.000 hop tac xa; 2,9 triéu ho kinh doanh hoat dong trong nganh
dich vu va cong nghiép; va 10 triéu hd kinh doanh néng nghiép. 4 Mot cong ty trach nhiém
hiru han ¢6 khong qua 50 cb dong. Mot cong ty c¢b phan phai c6 it nhat 3 ¢0 dong. Chi c6 cong
ty cb phan 1a dugc phep phat hanh c¢d phiéu ra cong chiing va cb phan cua cong ty loai nay
duoc chuy‘en nhuong tu do, néu diéu 18 cong ty khong c6 quy dinh khac vé cd phan uu dai.
Tinh chuyén nhugng cta phén sO hiru tai cac cong ty TNHH phu thudc vao quyén tir chbi dau
tién cua céac thanh vién khac ctua cong ty. Cac cong ty lién danh, dugc quy dinh trong Luat
Doanh nghi¢p 1999 1a hinh thuc it phé bién. Diéu nay la do loai hinh cong ty nay khong mang
lai wu dai thué nao cho cac nha dau tu.

Khuon khé ludt chitng khodn. Tinh dén thang 5/2006, khuon kho phap 1y va quan 1y viée phat
hanh va giao dich chimg khoan va thi truong ching khoan da dugc quy dinh trong khudn kho
Nghi dinh 144/2003/ND-CP. Luat Ching khoan da dugc Quéc hoi thong qua. Nghi dinh hién
hanh d3 tao co sé phap 1y cho SSC, vdi vai trd 1a ban hanh va cudng ché thyc thi cac quy dinh
diéu chinh viéc phat hanh va giao dich chirng khoan ctia cac cong ty ni€ém yet trén thi truong
chtng khodn, va giam sat hoat dong ctia cac cong ty chimg khoan, cac quy dau tu, to chirc moi
gidi va cac té chuc khac tham giam vao hoat dong cua thi truong chirng khoan. Luat Doanh
nghiép 2005 va Luat K& toan 2003 c6 hiéu lyc diéu chinh cac cong ty niém yét.

14. PMRC, ADB, GTZ, Cép phép kinh doanh: Hién trang va phuong huéng tuong lai, Ha Noi, 2006.
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Quy dinh niém yét. Nghi dinh 144/2003/ND-CP dé ra cac quy dinh vé phat hanh ching khoan
ra cong ching, cac nghla vu lién tyc cua cac cong ty niém yet cac quy dinh lién quan dén giao
dich chimg khoan va viéc cung cip cac dich vu lién quan dén thi truong chimg khoan trén lanh
thd nude Cong hoa Xa hoi Chu nghia Viét Nam. Viée phat hanh trai phleu chinh phu, tréi phiéu
chinh quyén dia phuong, chimg khoan cua cac t6 chuc tin dung, cb phiéu cua cac doanh nghiép
nha nudc cb phan hoa va co phleu cua cac doanh nghiép c6 von dau tu nude ngoai chuyén doi
thanh cong ty c6 phan khong nam trong pham vi diéu chinh cua Nghi dinh 144/2003/ND-CP."
Trong bdi canh nay, cac cong ty ndy dugce mién trir nghia vu bao cdo va cong b6 thong tin do
SSC cudng ché thyc thi. Trén thi truong khong chinh thirc van chua dugc quan 1y, loi ich cua
cac ¢ dong thiéu sb khong dugc bao vé mot cach hiéu qua dé tranh bi lam dung boi td chirc
phat hanh hodc cac ¢ dong 16n.
Theo §30 Nghi dinh 144/2003/ND-CP, c4c quy dinh niém yét chu yéu bao gdm:
= Lacong ty ¢ phan c6 von diéu 18 tdi thiéu 1a 5 ti VND;'®
= (¢ tinh hinh tai chinh l[anh manh, khong c6 n¢g qua han trén mot nam;
= Két qua hoat dong kinh doanh c6 13i trong it nhat hai nam cudi, khong c6 13 lity ké;
= H01 dong quén tri, Ban giam ddc va Ban kiém soat ctia cong ty cam két glu it nhét 50% sO
¢b phan cua ho tai cong ty it nhét 3 nam ké tir ngay niém yét, khong tinh dén phan vén cua
nha nuéc ma ho o thé dugc uy quyen dai dién;
= (6 it nhat 20% von cb phan duge nam giir boi trén 50 nha dau tur bén ngoai. Pbi véi cac
cong ty c6 von diéu 18 tir 100 triéu VND tré 1én, ti 16 tdi thiéu 14 15%.
Ludt Ngén hang. Luat vé Ngan hang Nha nudc Viét Nam va Luat cac T chie tin dung duge
thong qua vao thang 12/1997, stra ddi vao thang 6/2003 (Luat Ngan hang) va thang 6/2004
(Luat cac to chirc tin dung).'” Luat phap va cac quy dinh di kém diéu chinh mot sé khia canh
nhit dinh vé& quan tri cong ty ciia cdc ngin hang. Ngan hang phai tudn theo cac quy dinh
nghiém ngit hon so véi cac cong ty binh thudng khac; vi du nhu cac nha dau tu nude ngoai chi
dugc phép so hiru t6i da 30% mot to chirc tai chinh (so v6i 49% trong trudng hop cong ty), va
mdi nha dau tu nude ngoai ca nhan khong duoc phép so hiru qua 10% (d6i voi cong ty khong
c6 gidi han nay).
Quy tic. Mot sb co quan nha nuée nhu Uy ban Chirng khoan Nha nudce (SSC), Ban chi dao
d6i mai va cai cach doanh nghiép nha nuéc (NSCERD), B9 tai chinh (MOF), Ngan hang
nha nudc (SBV), Hoc vién Tai chinh (AOF) va Vién Nghién ctru Quan 1y Kinh té Trung
wong (CIEM) dang xtc tién thuc diy quan tri cong ty tot. Nam 2002, c6 ba bo diéu 18 mau
khéac nhau bao gém cac diéu khoan vé quan tri cong ty di dugc ban hanh ap dung cho cac
cong ty niém yét, ngan hang ¢ phan va doanh nghiép nha nuéc ¢d phan hoa..'

15. Viéc phat hanh cb phiéu cia cac doanh nghiép nha nuwéc cd phan héa dwoc diéu chinh theo Nghj dinh
187/2004/ND-CP; phat hanh trai phiéu ctia cac DNNN chju sy diéu chinh ctia Nghi dinh 52/2006/ND-CP, va phat
hanh cb phiéu cac cong ty cé vén du tw nwéc ngoai chiu sy diéu chinh ctia Nghi dinh 38/2003/ND-CP.

16. X4p xi 300.000 USD.

17. Luat céc t6 chirc tin dung dwoc didu chinh bd sung d& dadm bao tuan tha véi cac hiép dinh quéc té, nhw
Hiép dinh Thwong mai Song phwong Viét — My

18. Quyét dinh 07/2002/QD-VPCP clia Chd nhiém Van phong Chinh phi vé ban hanh diéu |& mau cho cac
cong ty niém yét, Cong van 81/2002//DMDN ctia Ban chi dao ddi méi va cai cach doanh nghiép vé viéc ban hanh
didu 1& mau huong dan cho cac cong ty co phan hoa, va Quyét dinh 383/2002/SBV clia Thong dbéc Ngén hang
nha nwéc Viet Nam vé ban hanh didu 1& mau cho cac ngan hang thwong mai cb phan. Nhitng diéu 1& mau nay 13
két qua clia mot du an Hé tro Ky thuat do ADB tai tro. Tinh dén thang 11/2004, 24 trong sb 25 cong ty niém yét
va tat ca cac ngan hang thwong mai ¢d phan dang hoat dong dé&u ap dung diéu 1& mau.
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Nguyén tac IC. Phan dinh trach nhiém gira cac co quan quan ly khac nhau phai
dwoc thé hién rd rang va dam bao phuc vu lgi ich ctia cong chung.

Dénh gia: Tuan tha mét phan

Co quan qudn ly trong linh vuc chirng khodan. Céc co quan trung wong giam sat cac cong ty
niém yét o Viét Nam la SSC va cac STC. SSC dugc thanh 1dp nam 1996 nhu mét co quan
Chinh phu ¢ nghia vu tryc tiép bao cdo Thu tudng. Nam 2004, co quan nay duoc t chirc lai
va hién nay la mot don vi truc thuéc B Tai chinh. Nhiém vy cia SSC duogc néu trong Nghi
dinh 144/2003/NB-CP. SSC c¢6 trach nhiém t6 chirc, quan 1y, giam sat va cudng ché thuc hién
toan b hoat dong cua thi truong ching khoan. Theo Luat Ching khoan 2006 (sé c6 hiéu luc
nam 2007) cac STC s& tré thanh cac t6 chirc ty quan.

Sé giao dich chig khoan. Hién nay, Trung tdm Giao dich Chimg khoan TP H6 Chi Minh va
Trung tdm Giao dich Chung khoan Ha Noi dang c6 hinh thirc t6 chic sy nghiép hoat dong phi
lgi nhuén tryc thugc SSC. Trung tdm Giao dich Chung khoan Ha Noi bt dau hoat dong vao
ngdy 8/3/2005. Theo quyét dinh 1788/QD-BTC ngay 30/5/2005 ciia BO Tai chinh, bén canh
chirc nang cua co quan quan ly da dugc quy dinh trong céc nghi dinh cia Chinh phu, Trung
tam Giao dich Chung khoan Ha Noi con c6 trach nhi¢ém td chuc viée chao ban cd phé‘m cua cac
doanh nghiép nha nudc trong chuong trinh ¢6 phan hoa va to chiic thi truong OTC cho cic
cong ty khong niém yét.?’ Ca SSC va HOSTC déu c6 chirc ning giam sat cic cong ty niém yét;
tuy nhién quyén han ctia cic don vi nay van chua duoc lut phap quy dinh 16 rang.

Trung tim Luu ky Chirng khodan. Trung tam Luu ky Chiing khoan (VSD) la trung tam luu ky
chtng khoan tap trung ctia Viét Nam. Trung tim bat dau hoat dong vao thang 5/2006. Trung
tam nay 100% thudc s¢ hiru nha nudc. Trude day, hoat dong dang ky, luu ky, bu trir va thanh
toan duoc thuc hién riéng biét tai hai Trung tam Giao dich Chuing khoan. Viéc thanh 1ap Trung
tam Luu ky Ching khodn phu hop véi viée thong qua Luat Chung khoan vao thang 6/2006.
Mot quy dinh quan trong ctia Luat Chimg khoan 14 chimg khoén ciia cac cong ty dai chiing can
phai dugc dang ky va luu ky tap trung tai VSD.

Cho dén khi Luét chimg khoan c6 hiéu luyc, VSD s& chi quan 1y tai khoan chimg khoan do céc
thanh vién cua trung tim m¢. Nhitng thanh vién nay s€ quan ly tai khoan luu ky cua khach
hang cuia ho.

Cic co quan qudn ly ngin hang, tin dung va bdo hiém. Cac ngan hang ¢ phan va t6 chirc tin
dung do Ngan hang Nha nudc Viét Nam quan 1y, con cac cong ty bao hiém do Bo Tai chinh
quan 1y.*' Ngan hang Nha nudc Viét Nam (SBV) 1a co quan quan ly nha nudc vé hoat dong
ngén hang. Cac ngan hang duoc phep mua c6 phan ciia cic ngan hang va cong ty khac, theo
mot ty 18 giéi han nhat dinh do Ngén hang Nha nudc quy dinh. SBV yéu cau cac ngan hang
tuan thu cac chuin muc ké toan va kiém toan cua Viét Nam.

Co quan ding ky cong ty. Cac doanh nghiép phai ndp cac hd so dang ky kinh doanh cta ho
cho Phong Dang ky Kinh doanh cua tinh va/hodc Phong dang ky kinh doanh cua huyén tai cac
tinh va thanh phé 16n. 'Nhimng tai liéu nay bao gdm diéu 18 va bio cao dinh ky vé tinh hinh kinh
doanh cua cong ty. Van dé chia sé thong tin giita cic co quan ding ky kinh doanh ctia 64 tinh

19. §§ 33-38 Luat Chirng khoan 2006.

20. Trung tam giao dich chirng khoan Ha Noi da thwc hién giao dich cac chirng khoan dwgc cac cong ty co
dang ky giao dich ¢ phiéu phat hanh nhwng chwa dap (ng dwoc cac yéu ciu niém yét. Tiéu chi dang ky chiing
khoan & STC Ha Nai la: vén dang ky tbi thidu 5 ti ddng, tinh hinh tai chinh lanh manh, hoat déng c6 13i vao ndm
trude va téi thidu 50 cb dong.

21. Ban bao cdo nay duwoc thiét k& nham tap trung nhiéu vao cac cong ty niém yét va cac cong ty cd phan
hoat ddng theo Luat Doanh nghiép hon 13 cac ngan hang va td chire tai chinh.
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thanh, 700 don vi ding ky kinh doanh cap huyén va céc to chirc khac c6 tham quyén dang ky
mot sb loai hinh kinh doanh dic biét (Ngan hang Nha nudc Viét Nam, B K& hoach va Pau tu)
con yéu. Tinh hinh tuan thu trach nhiém bao cdo chua dat yéu ciu, ciing nhu tiéu chuin chit
luong cac bao cdo tai chinh.

Toa an va cdc co quan khdc. Viét Nam dang trong qua trinh hinh thanh mét by may tu phap
ddc lap, cac hi€p hoi kinh doanh tu nhan va hé théng thong tin dai chung ddc l1ap. Toa an con
thiéu kién thirc va kinh nghiém vé luat trong cac truong hop tranh chép trén thi trudong chimg
khoén va thiéu cac quan toa c6 kinh nghiém. Tham phan duoc chi dinh trong nhiém ky 5 nam.
Céc thim phan thuong dugc danh gia 1a chiu nhiéu 4p luc tir chinh quyén. Khong c¢6 quy trinh
nao cho cac hi¢p hoi doanh nghi¢p nhu Phong Thuong mai va Cong nghi€p Viét Nam dugc
quyén chi dinh cac giam ddc kinh doanh tham gia vao 1am thdm phén trong céac tda an kinh té.
Céc cong ty kiém toan tu nhan di hoat dong tir naim 1994; cac hiép hoi kiém toan vién hanh
nghé va cong ty chimg khoan chuyén nghiép méi duoc thanh 1ap gan day.

Nguyén tac ID. Cac co quan c6 chirc nang giam sat, quan ly nha nwéc va cwdng
ché thwe thi can phai c6 tham quyén, tinh toan ven va nguén lwc dé hoan thanh
dwoc chirc ndng ctia minh mét cach chuyén nghiép va khach quan. Hon niva, quyét
dinh cta cac co quan nay phai kip thei, minh bach va dworc giai thich day du.

Danh gia: Co’ ban khéng dwoc tuan tha

Thdm quyén, tinh toan ven, va nguén lwc ciia cdc co quan qudn Iy nha nwéc. SSC 13 mot to
chirc nha nuée tryc thude Bo Tai chinh. Chire ning ctia SSC 1a quan ly, giam sat va cudng ché
thue thi cac hoat dong cua thi trudng chimg khoan, bao gdm ca cung cép cac dich vu lién quan
dén giao dich chimg khoan va hoat dong cua thi truong chimg khoan. SSC cling dong vai tro
quan trong trong viéc thuc ddy su phat trién cua thi truong. Nam 2005, ngan sach hang ndm
cua SSC vao khoang 24 ti VND (1,5 tri¢u USD). Tinh dén thang 5/2006, SSC ¢6 340 can bJ,
tinh ca khoang 160 can b lam vi¢c tai hai Trung tdm giao dich chung khodn ¢ Ha N¢i va TP
H6 Chi Minh. Thang luong ciia can bd SSC ciing 4p dung theo hudng dan thang bac luong
cong chirc nha nudc; lwong cua can bd nhan vién ¢ ddy ciing gidng nhu cac dong nghiép 1am
viéc tai BO Tai chinh va Ngan hang Nha nude Viét Nam, va thap hon mirc lvong trong khu vue
tu nhan. Mot sd can bd clia SSC da dugc dao tao vé quan tri cong ty.

SSC ¢6 quyén thanh tra cac to chitc va ca nhan tham gia vao thi truong ching khoan, bao gém
cac cong ty niém yét, cac STC, Trung tam Luu ky Chung khoan, va cac t6 chiic giao dich
chimg khoan. SSC ciing c6 quyén diéu tra cac giao dich mua ban duoc tién hanh thong qua céc
Trung tdm Giao dich Chung khoan, va giam sat viéc cong b thong tin cia cac cong ty niém
yét, can bo quan 1y, 6 dong va nhirng d6i twong tham gia khac co nghia vu cung cép thong tin
va bao cdo cho STC vé cac hoat dong giao dich tai STC. SSC co thé dinh chi hodc thu hoi glay
ching nhén dang ky phat hanh chimg khoan, giao dich va gidy phép niém yét ciing nhu gidy
phép hoat dong cua cac td chirc cung cp dich vu cho thi truong chimg khoan. SSC ¢6 quyén
dinh chi hodc hity bo cac giao dich chimg khoan. Tinh dén thang 5/2006, SSC d tién hanh
thanh tra nim cong ty niém yét va nim cong ty ching khoan. SSC ciing di dinh chi giao dich
clia mot cong ty — Cong ty CAN trong 6 phién giao dich (2002), kiém soat giao dich cia HAP
trong ba phién (2001), xtr phat hanh chinh bang canh cdo Coéng ty SGH (2001) va REE(2002),
XU phat tién hai cong ty 1a CAN (2003) va BBC (2003). Trong ndm 2005 SCC khéng ap dung
bién phap xir phat nao dbi voi cac cong ty niém yét.

Trach nhiém giam sat thi truong dugce chia sé gitta SSC va cac STC. Cac STC c6 trach nhi€ém
giam sat su tudn thu cac quy dinh diéu chinh cac d6i tuong tham gia thi trudng va bao cdo vé
nhitng truong hop c6 dau hiéu vi pham cho SSC. SSC ¢6 trach nhiém diéu tra cac trudng hop
giao dich c6 ddu hiéu vi pham va ap dung céac bién phap xir phat néu can thiét.
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Tai HOSTC, Phong Giam sat giao dich co trach nhiém giam sat cac hoat dong giao dich, bao
gbém nhing trudng hop vi pham quy dinh giao dich ndi gian va thao ting thi truong. Phong
Giam sat con c6 trach nhiém giam sat tinh hinh tuén thii theo cac quy dinh cong bd thong tin do
SSC quy dinh. Cong tac giam sat duoc thuc hién thu cong bdi 10 can bd. HOSTC da phat hién
dugc 673 vu vi pham nam 2003 va 980 vu nam 2004. Nam 2005, HOSTC khong xur phat vu
nao song di ra nim thong bao canh cdo. Mirc phat dén 20 triéu dong c6 thé dugc ap dung ddi
v6i cac t6 chirc phat hanh vi 1y do chdm ndp béo cédo quy hodc khong bao céo cac thong tin
quan trong.

Téa dn. Thiéu toa an chuyén mén va thim phan c6 kinh nghiém vé luat chimg khoan dugc coi
1a nhimg yéu t6 han ché sy phat trién ciia khu vuc tai chinh va tu nhan. Toa an nhin chung bi
danh gia 12 kém hiéu qua hon so vdi tiéu chuan quéc té (mdc du khong duge chinh thirc déanh
gia trong ban bio cdo nay). Mot cach gian tiép dé kiém tra hiéu qua cia tda an 1a so sanh cac
thil tuc va thoi gian can thiét dé thi hanh an ddi v6i mot hop dong tiéu chuan. Viét Nam co
nhiéu thu tuc hon cac nude khac & trong khu vuc (Pong A) va OECD. O Viét Nam, thi hanh an
hop ddng 1a mot qua trinh t6n kém va mat thoi gian. Udc tinh dé thi hanh an ddi véi mot vu
viéc mat it nhat 400 ngay lam viéc, phai trai qua 37 thu tuc va chi phi mat 30% gia tri tranh
chap. Xem Kinh doanh 2005 tai rru.worldbank.org .

Chi s6 Vi¢t Nam Trung  binh|Trung  binh
trong khu vuc|OECD
(*)

S6 lugng thi tuc |37 29.8 19

Thoi gian (ngay) |404 406.8 229

Chi phi (% no) 30.1 61.7 10.8

Cic nhém dai dién quyén c6 déng. Hién nay khong co cac nhom dai dién cho quyén cia cd
d6ng nao*. Tuy nhién, c6 Hiép hoi cc nha dau tu tai chinh Viét Nam (VAFI) dugc thanh lap
theo Quyét dinh s6 74/2003/QD-BNV cta B Noi vu ra ngay 5/11/2003 va bt dau hoat dong
vao thang 1/2004. Tinh dén 2005, VAFI di tiép nhan gan 200 thanh vién, trong do6 28 t chirc
c6 muc tiéu lam cau ndi giira cac doanh nghiép, cong ty co phan, nha dau tu va cac co quan
quan ly. Mot trong cac myc tiéu ciia VAFI 1a “bao vé quyén loi cua cac nha dau tu, giup ho
hiéu rd vé luat phap va cam thiy an toan khi dau tu vao cac doanh nghiép,” song VAFI hoat
dong mot phan nho kinh phi ctia Bo Tai chinh va ¢c6 mdi quan hé rat chat ché véi Chinh phu.
Diéu nay, cong voi viec khong 16 VAFI thue sy dai dién cho nhimg nha dau tu nao, gay nén
su nghi ngd vé viée lidu VAFI c6 thue sy 1a mot dai dién hiéu qua cho quyén cia cb dong
hay khong.

22. Cac tb chirc dan sy phai dwoc dang ky voi Bo NGi vu. Co khoang 300 hiép héi da dang ky, trong s6 do
khéng cé hdi nao la dai dién cho quyén clia co déng.
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PHAN II: QUYEN CUA CO BONG VA CAC CHU'C NANG SG& H*U CHINH

Khudn khé quan tri cong ty phai bao vé va tao diéu kién thwc hién cac quyén cta co
doéng

Nguyén tac IlA: Khudn khé quan tri cong ty phai bao vé cho quyén cua c6 déng.
Cac quyén co ban cta cé dong bao gom:

Dénh gia: Pwoc tuan thu mét phan

(1) DBam bdo cac | Theo Luat Doanh nghiép 2005, cac céng ty trach nhiém hitu
phwong thirc dang ky | han va cong ty c6 phan (do céc ci nhan, nha nuéc hay nha
quyéen s& hiru dau tu nude ngoai s¢ hitu toan phan hoic mét phan) duogc
ding ky tai So K& hoach va Pau tu cua tinh. Phong Pang ky
kinh doanh con c6 trach nhiém dang ky cd phan cua cac cd
dong nam gitr trén 5% tong sd cd phan cua cong ty (cac co
quan dang ky kinh doanh ¢ tinh dang ky c6 phan do Nha
nudc nam gilt trong cac doanh nghiép nha nudc, va dang ky
co phan do cac c6 dong nam giit voi s6 lugng tir 5% tong sb
¢ phan tré 18n).

Trai voi cac cong ty trach nhiém hitu han, cac cong ty cd phan
c6 thé giit danh sach c6 dong & tru sé chinh, tai cac Trung tdm
Giao dich Chung khoan (HOSTC, HASTC), hoac tai Trung tam
Luu ky Chang khoan Viét Nam. Bang chig phéap 1y vé so hitu
dugc xac dinh thong qua viéc dang ky vao ) dang ky ¢ dong.
bi co mot s6 truong hop viée vao sb dang ky c6 dong bi chdm
tré, cb tinh ghi sai hodc tham chi bi tir chdi khong c6 1y do.

Chi dinh s¢ hiru dugc cho phép. Ngoai ra, cac ngan hang thuong
mai Viét Nam, chi nhanh ngan hang nudc ngoai va cac dinh ché
tai chinh khac c6 thé xin phép SSC duoc hoat dong vdi tu cach 1a
t6 chire luu ky..

(2). Chuyén nhwong cb | Nhin chung, c¢6 phin cia cic cong ty niém yét co thé chuyén
phan nhuong tu do. Luat Doanh nghiép 2005 dam bao rang cac cd phiéu
dugc ty do chuyén nhucmg Viéc mién trir chi dugc thyc hién
trong hai tmong hop: (i) co phan wu dii c6 biéu quyet [xem “‘tham
gia va biéu quyet dudi day] khong duge chuyén nhuong trong ba
nim dau tlen ké tur ngay cong ty dang ky; va (ii) VleC chuyen
nhuong cac cd phiéu pho thong do cac c6 dong sang lap nam gilr bl
han ché trong ba niam dau tién trir khi duoc Dai hoi dong cd dong
chap thuan. Viéc han ché nay chi ap dung cho cac ¢ dong sang lap
clia cac cong ty c¢o phan méi trong vong ba nam dau tién ké tir ngay
thanh 1ap cong ty.

Viéc chuyén giao va thanh toan cac ¢d phiéu niém yét dién ra
theo nguyén tic DVP v&i chu ky T+3, va thanh toan trai phiéu

23. Luat Doanh nghiép, Piéu 87 V, va Luat Chng khoan, Diéu 33.
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voi chu ky T+1.

Thanh vién cua cac cong ty TNHH va cong ty c¢6 von dau tu nude
ngoai cd quyen uu ti€én mua phan von gop cua céac thanh vién khac
trong cong ty.**

(3) Tiép can cac thdng | Cac cong ty ni€ém yét co nghia vy cong b6 thong tin ra cong chung
tin lién quan va trong yéu | va bao cdo cho SSC, STC tat ca nhitng thong tin lién quan ma co
clia cong ty mét cach kip | dong c6 thé yeu cau ¢ mirc do hop 1y, phuc vu cho viéc ra quyét
thoi va thuong xuyén dinh dau tw.”® Thong tin duoc dua ra cho cac cd dong trong mot
cong ty khong niém yét khong co cing chat lugng nhu dbi voi
cong ty niém yet Ngoai ra, chi ¢ cac co dong nam gitr it nhat
10% tong s6 von co phan moi co quyén xem va dugc nhin mot
ban copy danh sach cac cd dong duoc quyén tham gia Dai hoi
ddng co dong.

Mac du trong luat c6 dé cap chi tiét dén cac quy dinh cong bd
thong tin dbi v6i cac cong ty niém yét dai chung, song chi c6 mjt
diéu khoan long 1éo trong luat lién quan dén nghia vu cua céac
cong ty dai chung khong niém yet v€ viéc ra bao cao tai chinh
hang nam. Nhiing muc phdi dugc cong khai trong bdo céo tai
chinh hang nam ciling khong duoc luat quy dinh rd rang.

(4) Tham gia va biél:l Céc cb dong phd thong ¢ quyén tham du hop Dai hoi déng cd
quyeét tai Dai hoi dong ¢0 | déng. Tuy nhién, d01 v6i cac cong ty khong niém yet Hoi dong
dong quén tri c6 thé quyét dinh that chat diéu kién dé co dong co thé
tham gia hop Dai hoi dong c6 dong bang cach quy dinh mot ty e
so hitu tdi thiéu dé duoc tham du Pai hoi. Khong c6 mot mure tran
nao dugc quy dinh cho cac ngudng nay dé bao vé cac cd dong
thiéu s6. Cac cb dong so hitu cac co phan uvu dai ¢d tirc va co
phan uvu dai hoan lai khong c¢6 quyén tham gia va biéu quyét tai
Dai hoi dong c6 dong.

Phuong thirc biéu quyér: Luat Doanh nghi¢p 2005 va Mau Diéu
16 2002 yéu cau cac cong ty niém yét va khong niém yet ap dung
phuong phap trung céu y kién, trong d6 moi mot c6 dong b1eu
quyet nhan dugc mot the biéu quyét co ghi tén, s6 ding ky va s6
quyén biéu quyet ma ngudi ndy cé. Dbi véi m01 nghi quyét duoc
dua ra cho c6 dong thong qua tai Dai hoi ddng cb dong, nhitng thé
nao bo phiéu thuin cho nghi quyét s& dugc thu trudce; va phiéu
chéng s& thu sau. 2

(5) Bau va bai mién | Quy trinh. Céc cb dong dai dién it nhat 10% quyén biéu quyét
thanh vién HOi dong | hodc mét ti 1é thdp hon theo quy dinh trong diéu 1& cong ty, co
quan tri quyén dé ctr mot ing vién vao Hoi dong quan tri. DSi véi cac
cong ty niém yét, it nhit mot phan ba sd thanh vién Hoi dong
quan tri phai 13 thanh vién doc lap khong diéu hanh. Khai niém
thanh vién Hoi ddng quan tri khong diéu hanh khong duoc luat

24. § 44 Luat Doanh nghiép 2005.
25. § 129 Luat Doanh nghiép 2005, § 51-58 Nghi dinh 144/2003/Nb-CP.
26. § 103 V Luét Doanh nghiép 2005, § 17 VII Biéu I1& mau 2002.
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phap dinh nghia r6 rang. Vi dy, quyén thong qua bao cao do Gidm
dbc didu hanh ndp, quyén dé cir cac Gmg vién méi vao Hoi dong
quan tri hay giam sat mure thu lao cho can b lanh dao cua cong ty
déu khong dugc thé hién rd rang qua thuat nglr “thanh vién Hoi
dong quan tri khong diéu hanh’

Trén thuc té, cac cd dong 16n thubng kiém soat viéc bau chon va
bai mien cac thanh vién Hoi dong quan tri. Trong mot s6 cong ty,
cac c6 dong 16n c6 quyén dé ctir hon mot ing cir vién.

Bteu quyet theo phwong thirc don phteu/dat dién twong ung ti I¢
nim gur ¢é phan. Khai niém biéu quyét theo phuong thirc don

phiéu?’ gan day méi duge dua ra & Viét Nam trong Luat Doanh
nghiép 2005.%

(6) Phan phdi loi nhuan
cla cong ty

Theo Luat Doanh nghiép 2005, Hoi déng quan tri dé xuét mirc
c6 tirc cho mdi loai ¢ phan va trinh Pai hoi dong cb dong dé
dugc thong qua. Quyét dinh cudi cung hoan toan phy thudc vao
Dai hoi dong c6 dong. Tuy nhién, Hoi ddng quan tri co the
quyet dinh Ve thoi g1an thanh toan cb tirc va cach thic tra cb
ttc cho cac cb dong.”’

Vin c6 thé thiy nhitng quy dinh mau thuin trong § 13 va 20 cua
Mau Diéu 1é 2002, cho phép Hoi ddng quan tri quyét dinh vé mirc
cb tirc song ciing dong thdi cho phép Dai hoi ddng cb dong quyét
dinh viéc ndy. Khi thuc thi Luat Doanh nghiép 2005, nhing quy
dinh méu thudn nay can phai dugc giai quyét.

Nguyén tac IIB. C6 déng phai c6 quyén tham gia va dwoc cung cap day da thong tin
vé cac quyét dinh lién quan dén nhirng thay ddi can ban cta cong ty, vi du:

Dénh gid: Buwoc tuan thu mét phan

(1) Sra dbi quy dinh,
diéu 1é cong ty hay cac
van ban twong dwong
diéu chinh hoat déng cta
coéng ty

Cb dong c6 quyén bicu quyét vé viéc sira diéu 1¢ cong ty, vé viée
bd nhiém, bai mién thanh vién Hoi déng quan tri, vé thay ddi muc
tiéu va muc dich hoat dong cua cong ty, vé cac giao dich 16n cé
gia tri tir 50% tong tai san ciia cong ty tro 1én, va vé giao dich voi
cac bén lién quan khi gia tri giao dich vuot qua 20% tong gi tri
s6 sach cuia cong ty.

Luat Doanh nghi¢p 2005 quy dinh ty 1& cd dong tdi thiéu dé
c6 thé to chiuc hop BPHDPCD phai dai dién it nhat 65% cb
phleu cb quyén bleu quyet tham dy hop va thong qua nghi
quyét theo nguyén tic da s, trir khi Diéu 1¢ cong ty quy dinh
khac. Dé thyc hién cac giao dich 16n co6 gia tri tir 50% tong tai
san cua cong ty trd 1én can ty 18 cd dong tbi thiéu thong qua
lén dén 75%.%

27. Biéu quyét theo phwong thirc don phiéu cho phép cac cb dong thiéu sé don tat ca phiéu bau cho mot
&ng vién, nher d6 cho phép tng ctr vien duwoc cac ¢d dong nay lwa chon cé thé dwoc bau lam thanh vién Hoi

ddng quan tri.
28. § 104 111c. Luat Doanh nghiép 2005.
29.§96 | b, § 108 Il n Luat Doanh nghiép 2005.
30.§ 1021, § 104 Il a Luat Doanh nghiép 2005.
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(2) Cho phép phat hanh | Phdt hanh cé phiéu. Viéc phé chuan cta co dong dbi voi viée
thém cb phiéu phat hanh thém ¢ phiéu chi dugc quy dinh tai cdc cong ty niém
yét. Trong céc cong ty khong niém yét, trir khi diéu 18 cong ty co
quy dinh khéc, quyén phat hanh c¢6 phiéu méi thudc vé Hoi dong
quan tri. Luat hién nay khong néi gi dén thoi gian va nhitng gidi
han khac dbi voi Hoi ddng quan tri trong trudng hop nay.

Quyén wu tién. Céc cé dong phd thong duge uwu tién mua cb
phan méi chao ban 3! twong tng véi ti 16 ¢6 phan ma ho dang

nam giir.*

(3) Cac giao dich bat | Bdn tai sin ¢6 gid tri Ion ciia cong ty. Cac giao dich co6 gia tri tr
thwong, bao gom ban | 50% tro lén tong tai san cua cong ty phii dugc thong qua tai Dai
c4c tai san co gia tri 16n | hoi dong cd dong bat thuong.™ DAi voi cac cong ty niém yét, cac
cla cong ty giao dlch trén 10% vén c6 phan can phai duge cong bd trong vong
24 giv.** Giao dich v6i bén lién quan tir 20% gia tri sO sach cta
cong ty tré 1én can phai dugc Pai hoi dong co dong thong qua.
Trong nhimg trudng hop khac, Hoi dong quan tri dugc quyén quyét
dinh. Diéu nay dugc quy dinh trong Mau Diéu 18 2002 ap dung cho
cac cong ty niém yet. > Pbi voi cac cong ty khong niém yet, Hoéi
ddng quan tri co quyén quyét dinh vé cac giao dich 16n co gia tri
dudi 50% tong gia tri tai san cua cong ty. Cac bén lién quan khong
duoc tham gia biéu quyét.*

Nguyén tac lIC: C6 dong phai c6 co hoi tham gia hiéu qua va biéu quyét tai Pai hoi
dong cé dong, va dworc thong tin vé quy dinh hop Dai hoi déng cé dong, trong dé
c6 cac thua tuc biéu quyét:

DPanh gid: Pworc tuan thu mét phan

(1) Thong tin day d0 va | Theoi han dai hi. Dai hoi dong cb dong thuong nién phai dugc
kip thoi vé thoi gian, dia | t6 chtc trong thoi han 4 thang ké tir ngay két thic nam tai
diém, chuong trinh va | chinh. Theo yéu cau cia Hoi dong quan tri ciia cong ty cd
cac van de phai dwoc | phan, co quan ding ky kinh doanh c6 thé gia han té chirc dai
théng qua tai Bai hoi | hoi thém mot thoi gian nita, nhung khong qua sau thang ké tir
dong co dong ngay két thuc nam tai chinh.”’

Théng bdo hop dai héi. Dai hoi dong c6 dong phai dugc thong
béo it nhét trude 7 ngay. Thoi gian nay khong du cho ¢ dong,
dic biét la cac cd dong nudc ngoai, tham du dai hoi.

31. Quyén wu tién cho phép cac cd déng hién hitu cla cong ty cé co hoi dau tién dwoc mua cd phén khi
c6ng ty phat hanh thém cbé phiéu. Diéu nay cho phép cac cb doéng hién hiru dwgc duy tri ti 16 s& hiru clda ho
trong cong ty va tranh bj “pha loang” bang cach mua thém mot khéi lwgng cb phiéu twong (ng véi t 18 ma ho da
nam gi trong tat ca cac dot phat hanh cb phiéu phd théng clia cong ty.

32.§ 79 | c Luat Doanh nghiép 2005.

33.§ 97 11l, 120 1, LOE 2005.

34. § 53 | dd khéng néu rd cong ty phai cong khai nhitng giao dich nay véi ai. Tuy nhién, theo Quyét dinh
1178 ra ngay 30/5/2005 va Quyét dinh 161/2004/QD-TTg, cac Trung tdm giao dich chirng khoan HOSTC va
HASTC & TP Hb Chi Minh va Ha Nai c6 thdm quyén td chirc va giam sat viéc cong khai thong tin cla cac cong ty
niém yét.

35. § 29 IV b Diéu 1é mau 2002.

36. § 120 Il va lll Luat Doanh nghiép 2005.

37. § 97 1l Luat Doanh nghiép 2005.
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Théng tin cung cdp. DPinh kém voi gidy moi 13 chuong trinh va
tai liu ho trg cho cac nghi quyét s& duoc dua ra quyét dinh tai
Dai hoi dong cd dong. Tuy nhién, luat khong néu cu thé nhing
loai thong tin nao can duoc cung cap cho co dong. Trong hau het
truong hop, gidy moi chu yéu chi cho biét co dong co thé yéu cau
tai liéu cho dai h01 & dau va khi nao. O mot sb cong ty, tai liéu
dugc phat cho ¢6 dong tai dai hoi.

Quy dinh sé dgi biéu. Ty 18 cb dong dy hop Dai hoi dong cbd dong
lan dau tlen phai dai dién it nhit 65% tong s6 ¢6 phan cO quyén
biéu quyét. Ty 18 c6 dong du hop lan thw hai (trong truong hop
khong du diéu kién tién hanh cudc hop thi nhét) 1a 51%.

(2) Co hoi dat cau hoi
cho Hoi dong guén tri tai
Pai hdi dong co dbéng

Kién nghi vin dé dwa vio chwong trinh nghi sw. Cic c6 dong
dai dién it nhét 10% ¢ phan cong ty trong 6 thang lién tiép co
quyen klen nghi van dé dwa vao chuong trinh ngh1 su cua Dai hdi
dong ¢ dong, cham nhat 1a 3 ngay trudc khi t6 chuc dai hoi. Hoi
ddng quan tri c6 thé tir chbi khong dua van dé dugc dé xudt vao
chuwong trinh nghi sy néu nhu van dé dugc coi 1a dua ra khong
dung thoi diém hodc khong nam trong thim quyén quyét dinh cia
Pai hoi dong cb dong.*’

Dat cdu hoi. Trén thuc té, cac ¢b dong co thé dat cau hoi trong
Pai hoi dong cb dong.

(3) C6 doéng tham gia
hiéu qua vao viéc ra
quyét dinh quan ly, bao
gdm ca chinh sach thu
lao cho thanh vién hbi
ddng quan tri va cac can
bd quan ly cha chébt

Dai hoi dong cb dong thuong nién s€ thong qua téng murc thu lao
cho Hoi dong quan tri, d6i voi ca ccac cong ty niém yét va khong
niém yét.** Hoi dong quan tri quyét dinh vé muc thu lao cho tung
thanh vién trong Hoi dong quan tri. Cac ¢ dong thiéu sb it khi
tham gia hop Dai hoi ddng co dong néu khong phai 1 nhan vién
cong ty. Dbi véi cac cong ty niém yét, ludt c6 quy dinh la Pai hoi
dong co6 dong thuong nién sé biéu quyét vé viéc Iya chon to chirc
kiém toan doc lap.*!

(4) Kha nang biéu quyét
trwee tiép hay vang mat

Quy dinh dai dién dwoc iiy quyén. Co dong co the iy quyén cho
nguoi khac thay mat minh tham dy Dai hoi ddng c6 dong. Thu uy
quyén phai ¢ dang Van ban theo quy dinh ctuia cong ty va khong
can phai cong chiung.*

Biéu quyet qua buu di¢n va di¢n tir. Dugc phep biéu quyet qua
thu tin néu nhu nghi quyét don gian. Biéu quyét qua thu tin co
dién ra trén thuc té.

Nguyén tac IID: Phai céng b6 vé cac théa thuan va co' cau von cho phép mét sé ¢o
dong nam gilr quyén kiém soat khong twong (rng véi ty 1é ¢c6 phan ma ho sé hiru.

Dénh gid: Buwoc tuan thu mét phan

38. § 102 1, Luat Doanh nghiép 2005.
39. § 99, Luat Doanh nghiép 2005.
40. § 117 1l a Luat Doanh nghiép 2005.

41. § 41 | Mau Diéu I 2002.
42.§ 101 Il Luat Doanh nghiép 2005.
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Cic logi co phc‘in Cod hai loai cé phan, co phén pho thong va cé phé‘m wu dai. Céac ¢ phén uu
dai co thé 1a c6 phan biéu quyét, va c6 thé cho ngudi so hitu ¢6 phan dugc nhiéu quyén bleu
quyet Chi ¢6 cac cong ty dugc chinh phu va cac nha sang 1ap cong ty cho phep méi co quyén
giit ¢6 phan uu dai biéu quyét, nhitng c6 phan nay chi €6 hiéu lyc trong ba nam ké tur ngay dang
ky kinh doanh cta cong ty. Sau thoi gian nay, cac cd phan vu dai biéu quyet do cac c6 dong
sang 1ap nam giir s& tu dong duge chuyén thanh cd phan phé thong. Cac co phan vu dai biéu
quyét khoéng duge phép chuyen nhuong. Cac cd phan khong co quyén bleu quyet co the dudi
dang ¢ phan uu dai ¢6 tirc va co phan uu dai hoan lai. Dm v6i ca hai loai ¢6 phan nay, c¢b dong
khong c6 quyén tham gia va biéu quyét tai Dai hoi dong cd dong.

Theo Luat Doanh nghiép 2005, cAn phai c6 biéu quyét nhét tri khi danh gia phan von gop cua
cac thanh vién cong ty trach nhiém hitu han hodc c6 dong cia cong ty cb phan, vao thoi diém
thanh 1ap cong ty.*

Luat DNNN 1995 cho phép cic co quan nha nudc mot sé quyén phu quyét voi cac quyét dinh
kinh doanh ciia cong ty ¢6 phan héa. Quy dinh nay di bi bai bo theo Luat DNNN méi nam
2003.

Dbi v6i cac cong ty niém yét, ludt hién hanh quy dinh rang thanh vién Hoi ddng quan trji hay
Ban kiém soét, va Ban giam dbc can tlep tuc gitr it nhat 50% cb phan cua ho tai cong ty trong
ba nam dau tién sau khi cong ty duoc niém yet

Cong ty cong bo thong tin ve $0" hitu. Cong ty dugc yéu cau cung cap cho ¢6 dong danh sach
o dong va quyén biéu quyet tuong ng cia ho it nhat 30 ngay truge khi t6 chtrc Pai hoi dong
cbd dong Danh sach nay can pha1 co tén, dia chi cu trd va s6 ching mlnh nhan dan hoac ho
ch1eu clia cac c¢d dong ca nhan gidy chung nhén dang ky kinh doanh cua b dong to chirc, va s6
c¢b phan tuong tmg ciia ho**. Moi ¢6 déng ciia cong ty déu c6 thé xem danh sach nay.

Cé déng cong khai thong tin vé s¢ hivu. Cac ¢ dong ndm giit tir 5% cb phan trd 1én cua cac
cong ty niém yét phai cong khai bang van ban trong vong 3 ngay lam viéc cho SSC, HOSTC va
cong ty vé moi giao dich lién quan dén co phan cua ho.

Nhimng c¢6 dong nay ciing phai dang ky viéc nim giit ¢ phan trong vong 7 ngay lam viéc tai
Phong Déang ky Kinh doanh theo quy dinh moi tai § 86 IV Luat Doanh nghi€p 2005. Nguyén
tac nay cing ap dung 601 vOi cac co dong phdi hop voi nhau khi ho cung nhau nam giir dén

15% c6 phan (d6i v6i b dong to chirc) hodc 20% cb phan (d6i vé6i cb dong ca nhén). Trén thyuc
té didu nay dong ngh1a v6i ngudng 20%, dugc coi la cao so véi chuin quéc té.

Céng bé thong tin vé cdc théa thudn cé dong. Khong duge néu cu thé trong luat.

Nguyén tac lIE: Thi trwéng giao dich thau tém céng ty phai dwoc phép hoat dong
mot cach hiéu qua va minh bach

Danh gia: Can ban khéng dworc tuan thu

(1) Quy dinh va tha tuc | Mé td khdi qudt hoat dpng thiu tém cong ty. Cho dén nay, & Viét
minh bach va cong bang | Nam van chua ghi nhan c6 trudng hop nao thau tom quyén quan 1y
doi voi viéc thau tom | cong ty, song mot s nguyén tic va thu tuc diéu chinh hoat dong
cong ty thau tom cong ty da duogc hinh thanh. Theo Luat Doanh nghiép
2005, mot ¢ dong ndm 5% tr 1én tong von cd phan ciia mot cong

43. § 30 Il Luat Doanh nghiép 2005.
44. (§ 98 Il Luat Doanh nghiép 2005).
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ty phai dang ky véi co quan Pang ky kinh doanh trong vong 7 ngay
1am viéc ké tir thoi diém c6 dong dat dén mirc so hitu nay.* Tuong
tw, cac co dong nam giir 5%, 10%, 15% va 20% cb phan biéu quyét
ctia mot cong ty niém yét ciing phai béo céo cho SSC va STC khi
dén cac muc so hiru nay. Chao mua thau tém cong ty niém yet can
duoc bao cao cho SSC.*® Nhimg trudong hop thau tom dan dén
chiém wu thé trén thi trudng ciing cn phai dugc bao céo va dugce
su phé chuén caa Cuc Canh tranh, Bo Thuong mai, theo Luat Canh
tranh 2004.

Chao mua/quy dinh chao mua bdit budc. Luat yéu ciu bat budc
phai chao mua cong khai khi mot nguoi co y dinh mua 25% tr&
1én vbn ¢6 phan cua mdt cong ty. Chao mua cong khai phai duge
cong bd trén ba sb lién tiép cua mot to bao trung wong hay bao dia
phuong. Bén mua khong c6 quyén tir chdi mua cb phiéu theo hinh
thirc phan biét déi XU Vo1 bét ky cd dong nao. Pdng thoi, bén mua
khong duoc quyén ban cd phiéu di mua trong vong 6 thang ké tir
ngay két thic viéc chao mua. Khong c6 quy dinh nao yéu cau Hoi
dong quan tri ctia cong ty duoc mua phai trinh bay quan diém vé
diéu khoan chao mua.

Hiiy niém yét/Chao bdn riéng lé. Khong c6 quy trinh chinh thire
nao vé viéc hity niém yét tw nguyén . Van dé chao ban riéng 1é
khéng dugc ludt quy dinh rd rang. Quy dinh cia Nghi dinh
144/2003/ND-CP va Luat Chung khoén chi ap dung cho céc
truong hgp chao ban ra cong chung. Luat Doanh nghiép 2005
khong dé cap dén quy dinh phap 1y d6i voi trudng hop chao ban
riéng 1¢€.

Quy dinh ve mua cé phan con lai ciia cé dong thiéu sé. Quy
dinh vé quyén mua s ¢6 phan con lai cua ¢ dong duge quy
dinh trong § 36 III Nghi dinh 144/2003/ND-CP, theo dé bén
chao mua d3 mua du sd co phﬁn muc tiéu co thé budc cac cd
doéng thiéu sd con lai ban c¢6 phan cua ho. Muc ma c6 dong
thiéu s6 c6 thé bi tiép tuc mua lai 1a 80%. (Quy dinh tuong tu
cling dugc néu trong § 31 IX Luat Chung khoan.) Ti 1€ 80% la
mot ngudng rat thap. Khong c6 thong tin viée nay duge thuc
hién trén thuc té nhu thé nao.

Mua lgicé phan/Cé phiéu quy. Nghi dinh 144/2003/ND-CP
c6 dua ra nhitng quy dinh chua rd rang vé ¢ phiéu quy.V
Luat Ching khoan cho phép B6 Tai chinh dugc ban hanh cac
quy dinh va huéng dan ¢ cap bo trong treong hop cac cong
ty niém yét mua lai c6 phan cia ho.*® Trong nhirng truong
hop nay, cac cong ty phai thong bao cho STC nhing thong
tin lién quan dén ké hoach mua lai it nhat 7 ngay trudc ngay
dién ra giao dich.

45. § 86 1V, Luat Doanh nghiép 2005.
46. § 36 Nghj dinh 144/2003/ND-CP.
47. § 36 Nghi dinh 144/2003/NB-CP.
48. § 29 |1l Luat Chirng khoan.
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(2) Céac coéng cu chéng
thau tém

C6 phan c6 nhiéu quyén biéu quyét 1a mot cong cu chdng thau
tom.

Cac co quan nha nudc s6 hiru c¢b phan thudong dung quyén lyc cua
minh dé can thiép vao cong viéc kinh doanh ciia cac cong ty bang
nhiéu cach khac nhau.

Nguyen tac IIF: Can tao diéu kién thwc hién quyén s& hiru cho moi cé6 dong, bao
gom ca cac nha dau tw té chirc.

Danh gia: Pwoc tuan thi mét phan

(1) Coéng bb théng tin vé
quan tri cong ty va chinh
sach biéu quyét doi voi

Nghia vu chung vé biéu quyét /cong bo chinh sdch biéu quyét.
Tinh d&én gilta nam 2006, khong c6 nha dau tu to chtc nao hoat
dong voi quyén uy thac.

4c nha da 6 chd P s v A 2 g ,
cac nha dau tur to chure Quy tac dic biét doi voi cac nha dau tw to chirc/quy hwu tri.

Khong co.
Phong toa co phén/l?gdy ghi s0. khong co yéu cau phong téa co
phan trude DPai hoi dong c6 dong thuong nién.

(2) Coéng bd van dé quan
ly xung dot loi ich bdi
cac nha dau tw to chuc

Khong c6 cong bd thong tin r6 rang vé viée xir Iy cac xung dot loi
ich ctia cac nha dau tur to chirc.

Nguyén tac IIG: C6 dong, bao gém ca cac c6 dong tdé chirc phai dwoc trao doi y
kién v&i nhau vé cac van dé liéen quan dén nhirng quyén cé déng co ban cua ho
nhw da néu trong cac Nguyén tic, chi trir nhitng trerng hop ngoai 1é, dé ngin
ngtra bi lam dung.

Dénh gia: Puwoc tudn thu mét phan

Quy dinh vé hop tac ciia co dong trong viéc dé cit/bau cir Hoi dong quan tri. Cb dong cung
nhau s& hitu 10% tong s c6 phan ciia mot cong ty niém yét co thé dé cir mot ngudi vao Hoi
ddng quan tri.

Quy dinh vé théng tin lién lgc giita cdc c¢o dong thiéu sé. Luat khong co quy dinh cu thé.
Yéu cau phdp Iy vé tiy quyén hay cdc thii tuc khdc. Luat khong c6 quy dinh cu thé.
Quy dinh vé théng tin lién lac giita cdc nha dau tw té chire. Luat khong c¢6 quy dinh cu thé.

PHAN III: DOI XU BINH DANG BOI VO'I CO DPONG
Khuén khé quan tri cong ty can dam bao cé sw dbi xir binh dang déi véi moi c6
déng, trong d6 c6 cb déng thiéu s6 va c6 dong nwéc ngoai. Moi ¢b déng phai c6 cor
hoi khieu nai hiéu qua khi quyéen cua ho bi vi pham.

Nguyén tac IlIA: Moi cé dong cung loai nhw nhau can dwoc ddi xtr binh ding gidng
nhau

Danh gia: Can ban khéng dworc tuan thu

(1) Binh déng, cong
bang va cbng khai vé
quyén trong va gilra cac
loai ¢b phan

Théng tin sin cé vé logi cé phan. Co dong cua cic cong ty niém
yét c6 thé 1iy dugc thong tin vé cac loai cd phiéu tir diéu 18 cong
ty, ban cao bach bao cdo thuong nién va bao cao quy, nhiing
thong tin ndy sin c6 tai SSC/HOSTC. Cac cong ty cb phan ciing
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dugc yéu cau phai ndp bao cdo thuong nién da duoc duyét cho co
quan ding ky kinh doanh. Mdi ca nhan va t6 chirc déu c6 quyén
xem va copy bdo cdo thuong ni€n ma co quan dang ky kinh doanh
luu gitr. Déi vai cac cong ty khong niém yet chi ¢6 cac cd dong
nam gitt trén 10% cd phan méi co quyén lay thong tin tir cac bao
cdo tai chinh sdu thang (bao céo sdu thang khong dugc thong qua
tai Pai hoi déng ) dong va khong duoc kiém toéan, va chat luong
clia bao cdo nay duoc danh gia 1a khong cao).*’

Khi chao ban cb phiéu ra cong ching, mot cong ty phai cong bd
nhimg thong tin vé co cdu von cb phan cua cong ty, trong d6 néu
1o cac loai ¢b phiéu. C6 phiéu phai duoc dang ky; ndi dung dang
ky bao gom thong tin hen quan dén loai ¢ phiéu, va c6 dong
dugc biét thong tin nay.*

Quyen binh dang gitta cdc logi co phteu Mau Diéu 1& ap dung
cho cac cong ty niém yét yéu cau cac cb dong trong cung mot loai
co phan phai nhat tri phé chuan cac quyet dinh lién quan dén loai
cod phan d6. Luat khong néu cy thé vé cac cong ty khong niém yét.
(Mau Piéu 1& chi 4p dung cho cic cong ty c6 phan niém yét, va
khéng ap dung cho cac cong ty khong niém yét).

Théng qua nhitng thay doi vé quyén biéu quyét giy dnh hwéng
bt lgi déi véi cdc loai cé phan. Luat Doanh nghiép 2005 va Mau
Diéu 18 2002 khong c6 quy dinh rd rang. Dy 1a mot su vi pham
nghiém trong nguyén tic nay.

(2) Bao vé c6 dong thiéu | Khd nang trigu tgp hgp. Luat quy dinh nhém cd dong so hiru
s0 khéi sw lam dung clia | 10% c6 phan duogc quyen triéu tap hop Pai hoi dong co dong.
cb dong nam quyen kiém
soat; quyen khleu nai
cta cb dong thiéu sb

Kha ning kiém tra sé sdach. Luat Doanh nghi¢p 2005 quy dinh
quyén xem va trich lyc thong tin lién quan dén danh sach c6 dong
co quyen bleu quyét, diéu 18 cong ty va bién ban ghi chep Ve bai
hoi dong cb dong va cac nghi quyét duoc dai hoi thong qua.’!

Luét Doanh nghiép 2005 khong nhic dén viéc Dai hoi dong co
dong phai co6 quyén phé chuan mot dot kiém toan dic biét, néu
nhu diéu 1& cong ty khong quy dinh khac. Tuy nhién, dbi voi
cac cong ty niém yét, Mau Diéu 1& quy dinh rang bai hoi dong
co dong bat thuong co thé thong qua mot nghi quyét vé viée
lwa chon t6 chuc kiém toan dé tién hanh kiém toan cac bao cdo
cua cong ty

Quyén rit lui. Trong trudng hop sap nhép, tai co chu, giao dich
16n va stra d6i diéu 18 cong ty, cb dong nao da bo phleu Chong
hodc khong tham gia Dai hoi dong cb dong c6 quyén ban lai co
phan cua ho cho cong ty theo gia thi truong.>

Khd nang kién dé hity bé quyét dinh ciia Pai hji dong co dong.

49. § 79 1l b Luat Doanh nghiép 2005.

50. § 79 1 dd, e Luat Doanh nghiép 2005.
51.§ 79 IDD, e Luat Doanh nghiép 2005.
52.§ 13 11 d., Biéu l&é Mau 2002.

53. § 90.1, § 90. 2 Luat Doanh nghiép 2005.
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Theo Luét Doanh nghiép 2005, cac co dong thiéu s6 co quyén yéu
cdu toa an hity bo bat ky nghi quyet nao vi pham diéu 1é cong ty.>*
Theo B¢ luat Dan sy 2004, cac c6 dong co thé dé don ra toa an
kinh té yéu cau thay d6i quyét dinh ctia Dai hoi dong cb dong

Kha nang yéu cdu hiiy b6 nghi quyet cua Dai hpi dong co  dong.
Cé doéng co quyén khong thira nhan cac nghi quyét cia

DHDCD.”
Quyén hodn hop Pai hi dong cé dong. Luat Doanh nghiép 2005
khong quy dinh ro rang.

Khiéu nai tgi toa. Theo Ludt Doanh nghiép, néu danh sach cod
dong co quyén biéu quyét khong chinh xac, c6 dong co quyen yéu
cau cong ty sua lai cho dung Cb dong co thé yéu cau toa an
kinh té hodc trong tai kinh t& xem xét va hiy bo nhitng nghi quyét
khong hop 16 ma Dai hoi dong c6 dong di théng qua.’’

Xir Iy vi pham. SSC dugc trao quyén giam sat tinh hinh tuan thi
cua cac bén tham gia thi truong, dac bi¢t trong viéc xu ly cac
khiéu kién lién quan dén cac cong ty niém yét.*® Hau qua phap ly
ctia viéc khong tudn thu quy dinh cong bd thong tin va bao cdo c6
thé 1a xir phat hodc hity niém yét.* Tuong ty, SSC ¢6 thé ap dung
phat hanh chinh, tam dinh chi giao dich, canh cdo hanh chinh va
hity niém yét.

Khd nang kign gidm doc. Quyén khiéu kién giam ddc cong ty vi
lam trai dugce Luét quy dinh cho cac cong ty trach nhiém hiru han
noi chung, song khong rd rang cho cac cong ty c¢b phan. Cac hanh
dong khiéu kién phai sinh va tap thé & Viét Nam chua duoc biét
dén.%°

(3) Td chirc lwu ky biéu Cac_ t6 chirc phat hanh va luu ky xac dinh danh sach co dong ¢
quyet theo hwong dan quyen biéu quyét. T6 chirc luu ky phai thong béo cho co dong vé
ctia c6 dong quyén cua ho va guri cac thong tin ma t6 chirc phat hanh chuén bi
cho Dai hoi ddng co dong Co dong co thé Iya chon tu biéu
quyet hodc uy quyen biéu quyét cho t6 chirc hru ky. Tuy nhién,
véan dé thoi gian van chua dugc quy dinh 6 rang.®

(4) Phéi d& bd nhirng tré | Do Dai hoi ddng ¢ dong chi dugc thong béo truée 7 ngdy theo
ngai doi voi bieu quyét | Luat Doanh nghiép 2005, cac nha dau tu nudc ngoai co6 gip kho

54. § 107 Luat Doanh nghiép 2005.

55. § 107 Luat Doanh nghiép 2005.

56. § 79 dd | Luat Doanh nghiép 2005.

57.§107 | Luat Doanh nghiép 2005.

58. § 122 Nghij dinh 144/2003/NB-CP.

59. § 118-129 Luat Chirng khoan.

60. Hanh déng khiéu kién ctia mét cb déng thay mat cho cdng ty, khi ban than cong ty khdng tw quyét dinh
dwoc vé viéc khiéu kién. Cong ty thwdng khiéu kién nhan danh céng ty, tuy nhién néu nhw nhitng ngudi ma cong
ty khiéu kién lai dang la ngwdi ndm quyén kiém soat cong ty (vi du la giam dbc hodc cb dong da sb), mét cd dong
c6 thé tién hanh khiéu kién phai sinh.

61. Quyét dinh 60/2004/QD-BTC ban hanh ngay 15/7/2004 skra déi quyét dinh 75/2005/QD-BTC ra ngay
21/10/2005 cua B6 Tai chinh.

62. Quyét dinh 60/2004/QD-BTC ban hanh ngay 15/7/2004 sra déi quyét dinh 75/2005/QD-BTC ra ngay
21/10/2005 ctia B6 Tai chinh.
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tlr nwdc ngoai khan rat 16n trong viéc thuc hién quyén biéu quyet ciia minh. Tuy
nhién, Mau Diéu 1& 2002 yéu cau cac cong ty niém yét phai giri
thong bao hop Pai hoi déng cd dong it nhat 15 ngdy trudc ngay
khai mac dai hoi.

(5) E)éj xtr cdng bang v&i | Moi ¢6 dong trong nam gitr cuing loai ¢6 phiéu duong nhu duoc
moi c6 dong tai Dai hdi | cu xir cong bang khong phan biét. Tuy nhién, mic do chi tiét cia
dong co dong cac tai liéu cung cap cho c6 dong trude khi tién hanh Pai hoi
ddng c6 dong con phu thudc vao quyét dinh cua Hoi dong quan
tri. Ngoai ra, thu tuc kiém phiéu ciing khong dugc 1 rang.

Nguyén tac llIB: Can ngdn cam giao dich ndi gian va lam dung mua ban ca nhan.

Danh gia: Can ban khéng dworc tuan thu

Quy dinh co bin vé giao dich nji gidn. Luat Ching khoan 2006 khong c6 diéu khoan chung
quy dinh cam giao dich dya trén nhirng thong tin khong cong bo ra cong ching.

Cong khai thong tin vé giao dich néi gidn. Giao dich cua cac nhan vién ni by dugc phep thue
hién v6i di€u kién la phai bao cao cho SSC, STC va cong ty niém yét. Cac nhan vién ndi bd
phai bao cdo cho SSC it nhat 10 ngay lam viéc trude ngay thuc hién giao dich, va phai thong
b4o cho HOSTC va cong ty trong vong 3 ngay ké tir sau ngay giao dich dugc thyc hién.*

Phgt hinh sy/ddn su/hanh chinh. Vi pham quy dinh nay s& dan dén bi xt phat.** Trong Bo
luat Hinh sy khong c6 quy dinh hinh su ndo lién quan dén giao dich ndi gian, song cac quy
dinh lién quan dén céac truong hop vi pham chung c6 thé dem ra ap dung.®

Nguyén tac IlIC: Thanh vién Héi déng quan tri va can bd quan ly cip cao phai cong
khai cho H6i dong quan tri biét ho cé i ich dang ké trong bat ky mét giao dich nao
hay van dé gi anh hwéng dén cong ty hay khong, du la trwc tiép, gian tiép hay thay
mat cho mét bén thir ba,

Danh gia: Can ban khéng dworc tuan thu

Quy dinh céng bé thong tin vé giao dich véi cdc bén lién quan. Theo cic quy dinh méi cua Luat
Doanh nghiép 2005, cac thanh vién Hoi ddng quan tri, thanh vién Ban giam sat, Tong giam déc
va cac can bd quan 1y cong ty khac phai bao céo cho cong ty trong vong 7 ngdy vé moi loi ich ¢o
thé dat ho vao tinh trang xung dot loi ich véi cong ty.°® Thong tin phai bao cao bao gdm: tén, dia
chi, gidy ching nhan ding ky kinh doanh, nganh kinh doanh ctia céng ty va ti 1é ndm giit ¢ phan
clia can bd cong ty hodc ngudi lién quan voi déi twong nay.*’

Quy dinh phé chuin giao dich véi cic bén lién quan/quy dinh phé chuin ciia Hi dong
quan tri/Pai hi dong c6 dong. Luat phap quy dinh giao dich v6i cic bén lién quan phai duoc
thong qua tai Pai hoi df)ng cbd dong khi gia tri cta cac giao dich vuot qua 50% téng gia tri tai
san cua cong ty d6i vai cac cong ty khong niém yet va 20% dbi véi cac cong ty niém yet
Khéng c6 quy dinh cu thé nao vé cac khoan vay ciia cac can bd quan 1y cap cao trong cac cong

63. § 34 Nghi dinh 144/2003/ND-CP.

64. Nghj dinh 161/2004/ND-CP.

65. Luat 15/1999/QH1 §§ 165 va 167.

66. § 118 I, Il Luat Doanh nghiép 2005.

67. § 118 | ab Luat Doanh nghiép 2005.

68. § 120 lIl Luat Doanh nghiép 2005 va § 29 MAu Diéu & 2002.
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ty khong niém yét, song Mau Piéu 1¢ 2002 cdm nhitng khoan cho vay nhu vay, trir khi duoc
Dai hoi dong cb dong thong qua.®’

Quy dinh vé xung dét lpi ich va sir dung cdc co hi kinh doanh. Xung d6t loi ich phai dugc
bao cdo cho cong ty, bao cdo tai Dai hoi dong c6 dong thudng nién va ghi vao s sach cta cong
ty. C6 dong, thanh vién Hoi ddng quan tri, thanh vién ban kiém soat, va tong giam ddc (giam
dbc diéu hanh) c6 quyén xem xét ndi dung ciia cac thong tin duge bao cdo. Can bo cta cong ty
khong duge phép str dung cac co hoi kinh doanh cua cong ty dé phuc vu loi ich ca nhan cua
minh.”

Tinh hinh tuén thai v6i cac quy dinh ctia Ludt Doanh nghiép 2005 hién nay con yéu (do Luat
Doanh nghiép 2005 s€ chi c6 hi¢u luc tir ngay 1/7/2006).

PHAN IV: VAI TRO CUA CAC BEN CO QUYEN LQI LIEN QUAN
TRONG QUAN TRI CONG TY
Khuén khd quan tri cong ty can céng nhan quyén cua cac bén cé quyeén loi lién
quan da dwoc phap luat quy dinh hodc theo cac théa thuan song phwong, khuyén
khich céng ty tich cwc hop tac véi cac bén cé quyén loi lién quan trong viéc tao
dwng tai san, viéc lam va on dinh tai chinh cho doanh nghiép.

Nguyén tac IVA: Quyén cua cac bén cé quyén loi lién quan theo luat hoic theo cac
théa thuan song phwong phai dwoc ton trong.

Danh gia: Puwoc tudn thu mét phan

Theo Luat Doanh nghiép 2005 va Mau f?iéu 16 2002, cac bén c6 quyen loi lién quan, bao gél}l
nguoi lao dong, cong doan, nha cung cap hay chi ng khong tham gia vao qua trinh ra quyét
dinh noi bd cua doanh nghiép.

Cac bén co quyén lgi lién quan ¢ Viét Nam co thé bao gém ca cac to chuc dang, hoi phu nfr,
cac bd chu quan trudc ddy, va ty ban nhan dan. Nhitng co quan niy c6 anh huong dén cac
quyét dinh cua cong ty.

Danh sdch cdc bé quy tic vé cdc bén cé quyén lpi lién quan. Chua c6 bd quy tic ing xir
nao hay khuyén nghi nao vé viéc dbi xtr v6i cac bén co quyén loi lién quan duoc xay dung.
Hién nay, muc d6 nhan thic vé trach nhiém x3 hoi cua doanh nghiép con thép. Quan h¢ lao
dong thudc pham vi diéu chinh cia Bo luat Lao dong. Cong doan cé anh hudng dang ké
trong cac Doanh nghi¢p nha nudc va doanh nghiép trudc day 1a doanh nghiép nha nudec.

Nguyén tac IVB: Khi i ich cua cac bén cé quyén loi lién quan dwoc phap luat bao
vé, cac bén cé quyeén loi lién quan phai c6 co hdi dwoc khiéu nai giai quyét khi
quyén lgi ctia ho bi vi pham

DPanh gid: Pworc tuan thu mét phan

Co ché khiéu kién danh cho cdc bén cé quyén lgi lién quan. Ngudi lao dong va chii no c6 thé
khiéu kién qua toa an. Nguoi lao dong dugc bao v¢ theo BO ludt Lao dong, thoa udc tap thé
(néu c6) va Luat Pha san. Cac chi ng dugc bao v¢ theo B luat tb tung dan sy va Luat Pha san.
Tuy nhién, trén thuc té c6 it vu kién dé c6 thé hd tro cho tinh hiéu qua cua cac co ché hién nay
(xem Nguyén tic IVF).

69. § 29 IIl MAu Diéu I& 2002.
70. § 119 | c Luat Doanh nghiép 2005.
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Nguyén tac IVC. Co’ ché nang cao hiéu qua tham gia cia ngwei lao dong can dwoc
phép xay dwng.

Dénh gia: Pwoc tuan thu mét phan

Quy dinh vé quyen mua co phteu ctia ngwoi lao dpng. Khong c6 quy dinh chinh thire. Trén
thuc t&, mot sé cong ty niém yét duoc co dong nhat tri thong qua phat hanh c¢b phiéu wu dai
chuyén d6i nhu mot khoan thuong cho ban lanh dao hodc quyén mua ¢ phiéu cua ngoi lao
dong. Phuong thirc ndy trd nén phd bién hon trong vong hai nim vira qua.

Nguyén tac IVD: Khi c6 dong tham gia vao qua trinh quan tri céng ty, ho phai dwoc
tiep can vé&i cac thong tin phu hop, day dua va dang tin cay mot cach kip theoi va
thwong xuyén.

Danh gia: Can ban khéng dworc tuan thu

Luat khong quy dinh viéc cac bén co quyén loi lién quan dugce quyén tiép can dic biét véi
thong tin. Cac bén c6 quyén loi lién quan khong dugc phep tiép can véi thong tin cua doanh
nghiép ngoai nhitng thong tin cong bd ra cong chiing. Cha no c¢6 thé c6 quyén tiép can dic biét
v6i thong tin theo nhimg diéu khoan cua khoan vay.

Bdo cdo thuong nién cong bé vé trién vong kinh té va tai chinh. Béo cao thuong nién cong bd
ve trién vong kinh t€ va tai chinh.

Bdo cdo thwong nién cong bo nhiing sé liéu quan trong vé ngwoi lao dpng. S6 lugng nguoi
lao dong duogc néu trong bao cao thuong nién.

Tinh kip thoi va thuwong xuyén ciia thong tin. Tinh hinh tuan thu cac quy dinh cong b thong
tin dinh ky ctia cac cong ty niém yét con yéu.

Nguyén tac IVE: Cac bén c6 quyén loi lién quan, bao gom ca ngweoi lao dong va
don vi dai dién cho ho phai c6 quyén tw do thé hién nhitng méi quan ngai vé
nhirng viéc 1am khong hop phap hodc khéng phu hop véi dao dirc Ién hoi dong
quan tri, va diéu nay khéng dwoc phép anh hwéng dén quyén cuaa ho.

Danh gia: Can ban khéng dworc tuan thu

Quy tic bio v¢ nguoi 16 cdo. Nguoi to cao phai cung cdp bang chung chinh xéac, chir ' khong
chi néu nhitng moi quan ngai cua ho trude khi co quan chirc nang cong nhan nhirng m01 quan
ngai cua ho la chinh dang dé tiép tuc xur 1y. Viét Nam khong c6 “Quy tic vé nguoi t6 cao”
tuong tu nhu nguyén tic dugc quy dinh trong Luat Sarbanes Oxley ctia My. Cac bén c¢6 quyén
loi lién quan, ddc biét 1a ngudi lao dong ciia cong ty co thé trinh bay mdi quan ngai ctia minh
cho ban kiém soat va yéu cau ban nay c6 hanh dong vi loi ich cta cong ty. Trén thuc té, khong
¢6 chuyén td cao ngoai cac kénh chinh thirc.

Nguyén tac IVF: Khuén khé quan tri céng ty phai dwec bé sung béi mét khuén khéd
hiéu qua ve pha san va thwc thi quyen cua chua no.

Danh gia: Can ban khéng dworc tuan thu

Chu ng it khi st dung dén Luat Pha san dé thyc hién quyén ciia minh. Trén toan quc trong 10
nam vua qua chi c6 46 yéu cau pha san dugc chu ng ndp cho toéa an (1993-2003). SO vu viée

71 Trweng hop cudi cung duoc théng bao vao thang 5/ 2006 1a VTC, da phat hanh quyén mua cb phiéu cho
nhan vién (xem thém & www.vietstock.com.vn).
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duoc dua ra toa an kinh té ciing giam dang ké, ttr 11.000 vu nim 1994 xudng con 600 vao nim
2003. Luat Pha san lan dau tién dugc dua ra vao nam 1993 va thay thé bang Luat Pha san 2004.
Luat méi ¢o cO gang cai thién vi theé cua con ng.

Hiéu qud cia cdac by ludt phd sdn, an ninh/thé chdp va thu hoi no/thi hanh dn. Quyén cia
chu ng (méc du khéng duoc dé cap cu thé trong bao cao nay) duge coi la con thip so v6i chuin
trong khu vire va quoc té. Mot loat thude do chudn do Ngan hang Thé gi6i xdy dung cho 130
quoc gia da so sanh Viét Nam v6i trung binh cac nude lang giéng trong khu vuc va OECD.
Trong nhing so sanh ndy, quyén phap dinh & Viét Nam yéu hon so véi cac nudc khac. Tiép
can thong tin tin dung va d6 bao phi mang luéi dang ky tin dung ciing yéu hon dang ké. Xem
Lam kinh doanh 2005 tai rru.worldbank.org.

Chi s6 quyén ciia chii ng Viét Nam | Trung binh Trung binh
khu vue OECD

Chi phi tao thé chap (% thu nhap dau nguoi) |2.0 3 5.2

Chi s6 quyén phap dinh (trén thang diém 10) |3 52 6.3

Chi s6 thong tin tin dung 3 1.8 5.0

D¢ bao phu dang ky tin dung cong cong|8 17 76.2

(nguoi vay trén 1000 nguoi 16n)

D¢ bao phu don vi tu nhan (nguodi vay trén|0 96 577.2

1000 nguoi 16m)

PHAN V: CONG BO THONG TIN VA TiNH MINH BACH
Khuén khd quan tri cong ty phai dam bao cong bd thong tin kip th&i va chinh xac vé
cac van dé thwc té liéen quan dén céng ty, bao gom tinh hinh tai chinh, tinh hinh
hoat dong, s& hiru va quan tri cong ty

Nguyén tac VA: Cong b6 théng tin phai bao gém, nhwng khéng han ché, théng tin
thwce té ve:

Danh gia: Can ban khéng dworc tuan thu

(1) Két qua tai chinh va | Bdo cdo thwong nién. Céc cong ty niém yét phai giri cho SSC va
hoat dong cua cong ty HOSTC b4o céo tai chinh dd dugc kiém toan trong vong 90 ngay
ké tir ngay két thiic nam tai chinh.”* Yéu cau bao cdo tai chinh bat
budc phai bao gdm ban cin ddi ké toan, bao céo két qua hoat
dong kinh doanh, b4o céo luu chuyén tién té, va thuyét minh bao
cdo tai chinh. B4o cdo cua kiém toan dugc dinh kém véi bao céo
tai chinh duoc kiém toan.

Béo céo thuong nién phai dwoc nop dong thoi véi bao céo tai
chinh.” MAu biéu béo cao thudng nién dugc luat phap quy dinh™,
va bao gébm bao céo ciia hoi dong quan tri, bao cao giai trinh va
phan tich cta ban giam ddc, bao cdo tai chinh va bao céo kiém
toan. Bio céo thudng nién va bio céo tai chinh phai duoc cong bd

72. Théng tw 57/2004/TT-BTC, thang 6/2004, § 11.1.
73. Nghj dinh 144/2003/ND-CP.
74. Thong tw 57/2004/TT-BTC, 17/6/2004.
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trén phuong tién thong tin cia don vi phat hanh va duoc luu gitr it
nhat hai nam d¢ nha dau tu c6 co s¢ tham chicu.

Bio céo tai chinh tom tat phai duoc cong bd trén mot to bao trung
uong, hoac thong qua trang web va phuong tién thong tin cua
HOSTC.

Bdo cdo sdu thdng va bdo cdo quy. Cac cong ty niém yét phai
ndp bao céo quy cho HOSTC trong vong 20 ngay ké tir ngay két
thic quy.” Béo céo sau thang dugc ndp thay cho bao cdo quy hai.
Céc bao cao nay khong can phai kiém toan. Noi dung ctia cac bao
c40 ndy bao gom ban can ddi ké toan va bao cio két qua hoat
dong kinh doanh.

Cong bo thong tin lién tuc. D6 voi cac cong ty niém yét, thong
tin trong yéu dugc cong bd 24 gio sau khi su kién xay ra. Khi thi
truong ¢6 du luin vé cong ty, SSC va HOSTC c6 thé yéu ciu
cong ty phai cong bd vé vin dé d6 néu du luan duoc coi 1a ¢6 anh
huong dén gia cb phiéu.

Nghia vu bdo cao cua cac cong ty niém yét cao hon nhiéu so
v0i cac cong ty khong niém yét. Cac cong ty c¢d phan khong
niém yét duoc yéu ciu phai ndp bdo cdo tai chinh hang nim
cho co quan chuc nang, vi du nhu phong dang ky kinh doanh
va co quan thué dia phuong, nhung khong phai cong bd cac
béo céo tai chinh nay. Ngoai ra, khong c6 co ché nio cé hiéu
qua dé giam sat tinh hinh tuan tha cua cac cong ty ¢ phan
khong niém yét.

Két qua 13, cong ching khong dugc tiép can v6i thong tin tai
chinh cta da sé cong ty, ngoai trir thong tin ctia 36 cong ty duoc
niém yét trén HOSTC. SSC va HOSTC c6 trach nhiém giam sat
tuan thu. Tuy nhién, viéc cudng ché thyc thi viéc tuan thu vé thoi
han con rat long 1é0. S& giao dich ching khoan yéu cau to chirc
phat hanh phai giai trinh v€ nhimng bién dong cua thi truong va du
ludn Ve cong ty. Luat Doanh nghi¢p 2005 c6 quy dinh dé cai thién
yéu cdu bao cdo cia cac cong ty ¢ phan nhung viéc thuc hién va
cudng ché thyc thi con yéu.

HOSTC chi ¢6 thé nhic nhd va canh cdo. SSC co thé ap dung
phat hanh chinh bang tién, dinh chi giao dich va canh cao
hanh chinh.

Co quan quan Iy thi truong da that chit cac quy dinh mot cach
mien cudng vi e ngai s€ can tré viéc niém yet maoi.

Trude ddy, cic cong ty niém yét phai mat dén mot naim dé lam
quen véi cac quy dinh niém yét.

(2) Muyc tiéu ctiacong ty | Bao céo thuong nién cua cac cong ty niém yet bao gdém béo
céo cua hoi dong quan tri vé ké hoach va trién vong tuong lai
cua cong ty.

75. Théong tw 57/2004/TT-BTC, 6/2004, § 11.1.
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Céc cong ty khong niém yét khong budc phai tudn theo yéu
cau nay.

(3) S& hiru cé phan da
sb va quyén biéu quyét

Bdo cao thuong nién bao gom théng tin Ve co ciu s6 hiru (theo
loai c¢d dong), sb nha dau tu khong phai la cb dong sang 1ap va so
¢ phan cua ho, tong so ¢ phan chia theo tung loai, s6 c6 phan
dang luu hanh, dy trit ¢6 phan va c6 phiéu quy.

Khong ¢ yéu cau cong bd thong tin vé s¢ hiru gian tiép va/hodc
ngudi thy hudong cudi cing.

(4) Chinh sach thu lao
cho héi déng quan tri va
can bd quan ly cép cao,
thong tin vé thanh vién
HDQT

Thu lao va cac thong tin khac vé hoi ddng quan tri va ban giam
doc phai dugc cong bo trong bao cao thuong nién.

Trén thuc té, thong tin vé thu lao chi dwgc cung cAp dudi dang
tong murc thu lao.

(5) Giao dich vé&i cac bén
lién quan

Thoéng tin vé cac giao dich voi bén lién quan phai dugc néu trong
b4o céo tai chinh phu hop véi Chuin muc Ké toan Viét Nam.
Giao dich véi bén lién quan hién nay rit phd bién, dic biét 1a
trong cic doanh nghiép nha nudc. Nhimng quy dinh vé& cong bd
thong tin hién nay khong nhéat quan voi IAS 24, va can dugc cai
thién bé‘mg cach mé rong dinh nghia v& bén lién quan. Theo IAS
24.9, dinh nghia vé bén lién quan rong hon so voi quy dinh trong
§4.14 LOE 2005. Ngoai ra, thu lao cho ban giam dbc trong IAS
24.16 ciing dugc dinh nghia rong hon so voi VAS.

(6) Cac yéu to rii ro co
thé tién liéu

Cac yéu t6 rui ro khong budc phai bao cdo hay cong bb. Tuy
nhién, trén thyuc té, cac ngan hang ¢ phan c6 phén tich vé cac yéu
t6 rui ro trong bao cao thuong nién ctia minh.

(7) Céac van dé liéen quan
dén ngudi lao dong va
cac bén co6 quyén loi lién
quan

So luong nguoi lao dong va cac van dé moi truong dugc phan tich
trong bao cdo thuong nién.

(8) Co céu va chinh
sach quan tri

Co cdu quan tri dugc néu trong diéu 1¢ cong ty, song cong ching
khong dé tiép can voi nhitng tai li¢u nay.

Nguyén tac VB: Thong tin phai dwoc chuan bj va cong b6 phu hop véi tiéu chuén
chéat lwong cao vé cong bd thong tin ké toan tai chinh va phi tai chinh.

DPanh gid: Bworc tuan thu mét phan

Tudn thii theo IFRS. Cic cong ty & Viét Nam phai tuan thii theo cac quy dinh vé ké toan hién
hanh. Cac quy dinh nay bao gém bd Tiéu chuan K& toan Viét Nam, co hiéu luc ngang luat, va
mot sb thong tu cuia BO Tai chinh.

VAS dang tiép tuc duoc Bo Tai chinh ban hanh. Nhitng tiéu chuén dau tién dugc ban hanh nam
2002 dya trén IFRS dang hién hanh. Tuy nhién khong phai tiéu chuan nao cia IFRS ciing ¢6
tiéu chudn tuong tng trong VAS. Ddi vdi mot cong ty ché tac tiéu biéu thi giita IFRS va VAS
khong c6 su khac biét 16n. Tuy nhién, c6 nhiing khéc biét dang ké giira VAS va IFRS trong cac
dich vu tai chinh.

Hién nay, VAS khac nhiéu so v6i IFRS trong mot khia canh quan trong: s6 sach ghi chép va
danh gia tai san va ng theo gia tri hop 1y. Phuong phép chii yéu duoc ap dung theo VAS 1a chi
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phi lich str, trong khi IFRS thi ngay cang chuyén sang ap dung nhimg thude do gla tri cong
bang. Ngoai khia canh nay, nhin chung 1 VAS ¢6 gang tuan thu theo IFRS ngoai trir nhiing
cach 1am ma ¢ Viét Nam chua c6, hodc khong duge st dung phd bién ¢ Viét Nam nhu tiéu
chuan Trinh bay cong cu tai chinh (IAS32) va Ghi nhén va Trinh bay Cong cu Tai chinh
(IAS39), hay bao hiém. Hién nay, nhiing linh vyc chinh ma Viét Nam khong c6 cac tiéu chuan
tuong (mg voi IFRS 1a Thu nhap trén mot cd phiéu (IAS 33) va Hu hai Tai san (IAS36)

VAS cho phép thay doi ty 1& khéu hao (thay ddi udc tinh ké toan). Nhimg thay doi nay c6 thé
mang lai co hdi de tang lgi nhuan ké toan. Tuy nhién, nhiing thay d6i vé& udc tinh ké toan va tac
dong cua chung can phai dugc cong bd cong khai.

Kiém tra danh gid/thwc hién tuan thi. Trén thuc té, viéc chuan bi va bao cdo thong tin cta
doanh nghiép khong duoc dam bao 1a s& tuan thi theo VAS/IFRS do chua c6 mot co ché hiru
hiéu nham giam sat chét lugng théng tin, hodc tham chi 1a giam sat li¢u thong tin c6 duogc
chuén bi va bao cdo hay khong. Do chi c6 mét sb luong han ché cac cong ty dugc yéu cAu kiém
toan, nén khong c6 cac kiém tra va danh gia doc lap dé cai thién tinh hinh tuan tha.

Nguyén tac VC: Phai tién hanh kiém toan hang nam béi mét don vi kiém toan doc
lap, da nang lwc va cé chat lwong cao nham cé mét danh gia doc lap khach quan
cho Hoi déng quan tri va c6 dong dam bao ring cac bao cao tai chinh da thé hién
dang tinh hinh tai chinh va hoat dong ctia cong ty vé moi mat.

Danh gia: Puwoc tuan thu mét phan

Tudn thii véi ISA. Chuan muc Ké toan cia Viét Nam (VSA) chinh 1a 4p dung truc tiép cac
ISA. Cac chudn muc ISA chua duoc ap dung & Viét Nam la Quy tac dao dtrc do IFAC ban
hanh. Trén thyc té, Quy tdc dao dtrc cua IFAC d3 duoge dich va phé bién cho céc td chirc kiém
toan dé lay y kién nhan xét vao thang 6/2006. Tuy nhién, hién nay ISA 260, “Trao d6i cac van
dé kiém toan véi cac bén c6 trach nhiém quan 1y hién nay van chua ¢6 chudn muyc tuong tng
o Viét Nam.

Doi twong nao cin kiém todn. Bio céo tai chinh hang nim cia cac cong ty niém yét, cac dinh
ché tai chinh, cac doanh nghiép c¢6 vén dau tu truc tiép ciia nudc ngoai va doanh nghiép nha
nude can phai duoc kiém toan. Bao cdo tai chinh cua cac cong ty c¢d phan khong niém yét
khong can phai kiém toan.

Tinh dc lap ciia kiém todn. Nam 2004, mot nghi dinh méi duoc ban hanh, dit ra yéu ciu cao
hon vé tinh doc 14p cta nha kiém toan, trong d6 c6 luan chuyén dinh ky, st dung cac dich vu
khach trong cung ndm va trong nim trude, va mdi quan hé voi cac cong ty kiém toan, bao gdm
so hitu ¢6 phan va nhitng ngudi lién quan cia cac can bo quan 1y.7¢

Tiéu ban Kiém todn. Khong co yéu cu thanh lap tiéu ban kiém toan truc thudc hoi dong quan
tri.

Yéu cau gidm sdt kiém todn. Ngoai trir 1an kiém toan dau tién, Dai hoi dong c6 dong thong qua
vi€c chi dinh té chte kiém toan. Trén thuc té, hogc 1a viéc phé chuan nay chi 1a thu tyc, hoac la
Pai hoi dong cd dong thong qua nhiing nguyén tac chi dao hodc cac chinh sach/uu tién vé viéc
Iira chon t6 chirc kiém toan (kiém toan nudc ngoai hay trong nudc, kiém toan nha nudc hay tu
nhan). Ban giam doc chiu trach nhiém dam phan hop dong kiém toan, két luan va ky xac nhén.
Trén thyc té, cac to chirc kiém toan doc lap thuong chiu ap luc cua ban giam dbe cong ty. Ho
phai giri bao cdo kiém toan cho Hoi ddng quan tri. Nganh kiém toan nam dudi quyén quan ly

76. Nghi dinh 105/2004/ND-CP, 3/2004 (stra d6i bang Nghj dinh 133/2005/ND-CP, 10/2005) va Théng tw
64/2004/TT-BTC, 6/2004.
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nha nudc cua B Tai chinh. Hi¢p hoi kiém toan vién hanh nghé Viét Nam (VACPA) da hoat
dong tir thang 4/2004, va cung véi BO Tai chinh ¢o trach nhiém giam sét cac td chirc kiém toan
hoat dong trén lanh thé Viét Nam. Cung v6i Bo Tai chinh, Hiép hoi nay cing tién hanh danh
gia chat luong cac to chirc kiém toan, thuong 1a dung can bo tir cac cong ty kiém toan khac vi
hién nay hi€p hoi khong c6 du nhan vién. Dy kién 1a t6 chirc nay sé tiép quan vai tro giam sat
nganh kiém toan.

Thuee thi hoat dpng kiém todn cé ning lwc/cé chit lwong. BO Tai chinh c6 trach nhiém gidm
sat chat lugng kiém toan va tinh hinh tuan thu cta cac don vi kiém toan. Trén thuc té, chuc
nang nay chua dugc phat trién va cac don vi kiém toén tuan theo cac tiéu chuan chét lugng cua
riéng ho hodc tiéu chuin cua cong ty me (neu 1a cong ty co von dau tu tryc tiép cua nude
ngoai). Danh gia dong nghiép va kiém tra chit lugng tir cac don vi thanh vién ciing 1a cach lam
pho bién trong cac cong ty kiém toan hang dau.

Trinh dp chuyén mén ciia Kiém todn vién. Kiém toan vién dwoc BO Tai chinh cdp phép/cap
chung chi hanh nghé sau khi da trai qua mot loat cudc thi. Cac kiém toan vién phai hoan thanh
cac diéu kién tdi thiéu vé kinh nghiém lam viéc. Kiém toan vién khong hoat dong doc lap, ma
chi ¢6 thé hoat dong trong khudn kho mot don vi kiém toan. Cac yéu cau ap dung cho céc kiém
toan vién cua cac cong ty niém yet la tu0’ng d6i nghiém ngat. Hién nay, cac cong ty kiém toan
nha nude Viét Nam (duoc coi la cac don vi kiém toan dimg & hang thir hai) dang chiém wu thé
trén thi truong. Cong ty kiém toan nudc ngoai (duoc coi 1a hang du) chi kiém toan mot cong
ty niém yét. Theo quy dinh phai dang ky v6i Bo Tai chinh (hang nim) dé duoc hoat dong nhu
mot cong ty kiém toan.

Hién nay c6 78 cong ty kiém toan & Viét Nam, trong d6 c6 4 hing kiém toan 16n (Big Four),
nhung mot danh gia trong nam 200577 cho thay con c6 mot khoang cach dang ké trong dam bao
chat lugng cling nhu chat lugng dao tao, giita cac cong ty trong nuéc va nhom Big Four. Cac
cong ty kiém toan trong nude thuong khong co huéng dan k1em toan ndi bo riéng nhu so tay
huéng dan lam viée thuc dia va bao cdo, va thuong thiéu nguon lyc tai chinh va k¥ thuét, tat ca
nhitng yéu td nay can trd khong cho ho hoan toan tuan thii duge cac tiéu chuan VAS. Do vy,
thi truong kiém toan & Viét Nam chu yéu bi chiém linh béi cac hang kiém toan quéc té 16n, chi
riéng 4 cong ty 16n nhét (khéng tinh Deloitte Touche Tohmatsu duoc dai dién bai Cong ty
TNHH Kiém toan Viét Nam) di chiém gan 50% thi truong néu tinh trén doanh thu.

Kiém todn theo ludt dinh hay cdc té chirc cong ty twong tir. Ban kiém soat c6 trach nhiém
dam bao cho hoat dong ctia cong ty tuan thu theo luat phap. Ban kiém soat gdm co tir 3 dén
5 thanh vién, trong doé co it nhat mot thanh vién cé chuyén mon ké toan. Mot nhiém vu cua
Ban kiém soat 1a kiém tra bao céo tai chinh. Ban kiém soat duogc tiép can vdi moi tai liéu
ctia cong ty. Ban kiém soat tu chuan bi béo cdo riéng trinh Pai hoi dong cd déng, bén canh
bao cdo cia hoi déng quan tri va Giam ddc diéu hanh. Ban Kiém soat duoc Dai hoi déng )
dong bau ra, va trén thyc té thudng bao gdm cac nhan vién cia cong ty nham bao vé quyén
loi cta ban lanh dao.

Nguyén tic VD: Kiém toan doc lap phai chju trach nhiém déi véi cé dong va co
trach nhiém trwéc cong ty vé viéc thwe hién cong tac kiém toan mét cach chuyén
nghiép.

Danh gia: Can ban khéng dworc tuan thu

_77. Kim, II-Sup, “Béo cao danh gia cac quy dinh niém yét, bao cao tai chinh clia cac cong ty niém yét va tieu
chuan va hanh nghé kiém toan tai Viét Nam,” Dy thdo bdo cao dé thao luan, Ngan hang Thé gi¢i, Thang
10/2005.
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Trdach nhiém ciia kiém todn vién. Luat yéu ciu Ban kiém soat phai theo ddi cac chirc ning
kiém toan. Tuy nhién trén thuc té, cac kiém toan vién doc 1ap thudng chi lam viéc véi ban giam
ddc. Theo luat dinh, béo céo kiém toan duoc gui cho hoi déng quan tri.”® Tuy nhién trén thyc té
ca hoi dong quan tri va ban giam dbc déu nhan duoc bao cdo. Hon nira, c6 dong thudng giao
quyén Iya chon va dam phan véi kiém toan cho hoi dong quan tri.

Trdach nhiém cua kiém todn vién. Kiém toan vién hoan toan chiu trach nhiém néu c6 vi pham
quy dinh vé kiém todn, va co thé bi kién ra toa néu vi pham quy tic nghé nghiép va lam sai két
qua kiém toan.”” Mic du trach nhiém nay 13 trach nhiém ca nhan, song cc cong ty kiém toan
phai chiu chi phi d&én bu cho khach hang. Tinh dén giita nim 2006, chua c6 trudng hop nao
duoc dua ra toa.

Hién nay, hau hét cac cong ty kiém todn 14 cac cong ty trach nhiém hiru han. Loai hinh phap Iy
nay cho mot co ché hiéu qua dé tranh trach nhiém trong trudng hop thiéu cin trong hay lam
trai. Tuy nhién, ké tir naim 2004, cac cong ty kiém toan budc phai ding ky thanh cac cong ty
hop danh trach nhiém vo6 han, va cac cong ty trach nhiém hiru han chuyén thanh cong ty hop
danh trong vong ba nam. Cho dén nay, méi chi c¢6 4 cong ty dang ky thanh cong ty trach nhiém
v0 han.

Bdo hiém kiém todn. Theo luat dinh, kiém toan vién phai mua bao hiém trach nhiém nghe
nghiép.* Tuy nhién, trir cac cong ty kiém toan nugc ngoai c6 mua bao hiém nhu mot phan bt
budc trong hoat dong toan cau ciia ho, viéc nay van chua trg thanh phd bién trong cac cong ty
kiém toan cua Viét Nam vi loai hinh bao hiém nhu vay van chua co.

Nguyén tac VE: Cac kénh pho bién théng tin can tao diéu kién tiép can théng tin
binh dang, kip th&i va hiéu qua chi phi cho ngwei str dung.

Danh gid: Pworc tuan thu mét phan

Thue té. Di v6i cac cong ty niém yét, thong tin phai dugce cong bd trong vong 24 gio ké tir
thoi diém xay ra su kién. Thong tin phai dugc cong bd ddng thoi v6i thoi diém bao cao cho
SSC va HOSTC. Cac phuong tién thong tin bao gom phwong tién thong tin dai ching hodc cac
ban tin cia HOSTC (va HASTC). Thoéng tin trong yéu duoc dinh nghia la nhimg thay do6i quan
trong vé nganh nghé kinh doanh san xuat chinh; ton thit vugt qua 10% von cb phan; dau tu
trén 10% von c¢d phan; pha san; thanh vién hoi déng quan tri, tong giam ddc, hodc ké toan
trudng vi pham phap luét hodc co quyet dinh khéi t6; vay hodc phat hanh trai phiéu trén 30%
von o phan; bét ky thay d6i nao vé chu tich hoi dong quan tri hodc thay dbi trén mot phan ba
s6 thanh vién hoi dong quan tri; va moi nghi quyét do Dai hoi dong c6 dong thong qua.’’ Luat
Chting khoan méi 2006 dinh nghia nhiing thong tin trong yéu nay theo nghia hep; chi giéi han
& viéc ton thét trén 10% vén ¢d phan.® Tuy nhién, cac trung tim giao dich chimg khoan c6
quyén yéu cau cong khai thong tin theo cac quy dinh riéng cta trung tm.

Théng tin dwoc cong bé (bdo chi, web). Cic cong ty niém yét bt budc phai cong khai thong
tin thong qua trang web cua cong ty, phuong tién thong tin dai chiing va ban tin cuia HOSTC.
Thong tin danh cho cic nha dau tu 1 ban céo bach, cac bao cao thudng nién, bao céo sau thang
va bao cao quy.

C6 dong hay nhom cd dong khong co quyén yéu cau co thém thong tin bo sung ngodi nhimng

78. Quyét dinh 07/2002/QD-VPCP-Diéu 1& M3u, § 41.
79. Nghi dinh 105/2004/ND-CP§4.

80. Biéu 25, Nghj dinh 105/2004/ND-CP, 3/2004.

81. § 53 | Nghi dinh 144/2003/NB-CP.

82. §102 Luat Chirng khoan 2006.

Thang Sau 2006
Trang 38




Danh gia tinh hinh quan trj céng ty Viét Nam

thong tin da dugc cong bd cho cong chung. Poi voi cic cong ty khong niém yét, van dé pho
bien thong tin con rat kém va cong chung thuong khong co6 thong tin.

Nguyén tic VF: Khudn khé quan tri cong ty phai dwoc bé sung bang mét cach tiép
can hiéu qua nham dé cap va xuc tién quy dinh phan tich hay tw van ctia nha phan
tich, t6 chirc kinh doanh chirng khoan, t6 chirc dinh mwc tin nhiém va cac déi
twong khac lién quan dén quyét dinh cia nha dau tw, khéng bj anh hwéng béi
nhirng xung dét lgi ich cé thé tac dong dén tinh toan ven cda y kién phan tich hoac
tw van.

Danh gia: Can ban khéng dworc tuan thu

Cong khai théng tin vé xung djt loi ich doi véi nha phén tich, t6 chirc kinh doanh chirng
khodn, té chirc dinh mirc tin nhigm... Khong c6 quy dinh nao chi phdi cac xung dot loi ich
hay mbi quan hé giita cac cong ty dau tw, ngan hang, t6 chirc kinh doanh chimg khoan va cac to
chirc dinh muc tin nhiém. Céc nghién ctru vé kinh doanh ching khoan con rat it. Hiép hoi kinh
doanh chimg khoan di ban hanh mot bo Quy tic ung xir. Van dé to chire phén tich va kinh
doanh chimg khoan khong vuot ra ngoai khuon khé cac cong ty niém yét.

PHAN VI: TRACH NHIEM CUA HOI BONG QUAN TRI
Khuén khé quan tri céng ty can dam bao dinh hwéng chién Iyc caa cong ty, giam
sat c6 hiéu qua céng tac quan ly caa hdi dong quan tri, va trach nhiém cua héi dong
quan tri v&i cong ty va co dong.
Nguyén tac VIA: Thanh vién Hoi dong quan tri hoat dong voi thong tin day du, tin
cay, c6 trach nhiém va can trong, vi lgii ich cao nhéat cua céng ty va cé dong.

DPanh gid: Pworc tuan thu mét phan

M@ ti vé hoi dong qudn tri. Trach nhiém trung thwe va cin trong déy di. Viét Nam noi
chung theo m6 hinh luét cong ty cua Phap, c6 Hoi dong Quan tri, Tong giam dbc va doi ngii
quan 1y, mt Ban kiém soat v6i mot sé chire niang kiém soat ndi bo. Ban kiém soat nay khong
bat budc ddi véi moi cong ty, va khong tryc thudc hoi dong quan tri ma truc thudc Pai hoi
ddng c6 dong. Ban lanh dao cac cong ty niém yét & Viét Nam theo mé hinh hai cip. Hoi dong
quan tri gdm c6 tir 3-11 ngudi, trong d6 ¢ chi tich HDQT, c6 thé 1a tong giam dbc va truong
ban kiém soat. Theo Luat Doanh nghiép 2005, cac thanh vién HDQT c6 trach nhiém can trong,
trung thyc va man can ddi voi cong ty va cd dong

Hoi dong quan tri chi dinh mét nguoi trong s6 thanh vién hoi dbng hodc thué mot nguoi bén
ngoai lam téng giam doc (giam dbc didu hanh) cong ty. Giam ddc didu hanh dai dién cho cong
ty vé mat luat phap, néu diéu 1& cong ty khong co quy dinh khac. Duéi giam ddc didu hanh 1a
cac pho giam doc va truong phong. Nhitng nguoi ndy tao nén ban lanh dao cia cong ty. Ban
kiém soat chi bat bugc dbi V0'1 cong ty c¢o phan c6 trén 11 c6 dong hodc c6 mot cd dong so hiru
trén 50% tong s6 co phan.*

Yéu cau vé quy mé va quy mé théng thwong. Hoi dong quan tri co khong it hon 3 thanh vién,
khong qua 11 thanh vién.**

Dé cir va bau chon. Cac thanh vién hoi df)ng quan tri dugc bau tai Pai hoi déng cd dong voi
nhiém ky 3 nam. Hoi ddng quén tri b nhiém Giam ddc diéu hanh (CEO). Ban kiém soét ciing

83. §109 Luéat Doanh nghiép 2005.
84. §109 Luét Doanh nghiép 2005.
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do Pai hoi dong co dong bau theo nhiém ky 3 nim. Ban kiém soat c6 trach nhiém giam sat
chung, chu yéu 1a cac van dé ké toan.

Quy dinh vé tiéu chudn bau chon. Yéu ciu vé trinh do nang luyc cua hoi dong quan tri do luat
phap quy dinh. Thanh vién hoi dong quan tri phai co hiéu biét va ky ning vé quan tri cong ty
va c6 trach nhiém hoan thanh cac yéu cau quy dinh trong diéu 1¢ cta coéng ty va Luat Doanh
nghiép 2005.% Yéu cu ddi véi cac cong ty tu nhan duoc quy dinh trong diéu 18 cong ty.

Nguyén tac VIB: Trong treéng hop cac quyét dinh caa hdi dong quan tri cé thé anh
hwéng dén cac nhom cb déng theo cac cach khac nhau, héi dong quan tri phai doi
xtr binh dang v&i moi c6 dong.

Danh gia: Can ban khéng dworc tuan thu

Theo Luat Doanh nghiép 2005, can by quan ly cé trach nhi€ém thuc hi¢n cac nhi¢m vu dugc
giao mot cach trung thuc, can trong vi loi ich ciia cong ty va cd dong.® Can bo quan 1y khong
duoc loi dung churc vu va quyén han ctia minh hoac dung tai san cia cong ty vi muc dich tu loi.
Cén bd quan 1y khong duoc tiét 16 thong tin mat vé cong ty. Ddi voi cac cong ty niém yét, Mau
Diéu 1& con yéu cau can bd quan 1y cong ty phai can trong va img xr theo cach ma ngudi lam
kinh doanh phéi img xtr trong nhiing truong hgp tuong tu.

Nguyén tac VIC: Hoi dong quan tri phai ap dung tiéu chuan dao dirc cao. Phai quan
tam dén loi ich cua c6 dong.

Danh gia: Can ban khéng dworc tuan thu

Trdch nhi¢gm trung thuc va cdn trong. Theo Luat Doanh nghiép 2005, thanh vién HDQT cong
ty phai thuc hién cac quyen va nhiém vu dugc glao mot cach trung thyc, can trong va man can
nham bao vé loi ich ti da cua cong ty va c¢d dong.®’

Bio hiém cho thanh vién HPQT. Hién nay, khong co ché do bao hiém cho thanh vién
HDPOT.

Quy dinh vé trach nhiém ciia Hpi dong qudn tri /phdn quyet kinh doanh. H¢ thong phép ly
hién nay khong dé cap o rang dén quy dinh vé phan quyet kinh doanh. Tuy nhién, s6 luu cac
vu 4n do Toa 4n Nhan dan Tdi cao phat hanh c6 cung cap mot sé tién 18.

Luat phap khong c6 quy dinh 3 rang vé cac hanh vi phi dao dirc. Cac cong ty it khi 6 bo quy
tac dao dirc. Voi tu cach 1a mot phap nhén, cong ty khong chiu trach nhiém v€ cac hanh vi hinh
su nhu hoi 16 hay cac vi pham khac.

Nguyén tac VID: Hoi dong quan tri phai thwe hién cac chirc nang chia yéu, bao géom

Danh gia: Can ban khéng dworc tuan thu

(1) Giam sat Chiér) lwgc | Chirc nang ciia hji do”‘ng quan tri thuwce hién theo ludt dinh. Trén
chung va cac quyét dinh | thuc té, chic nang thuc sy cia hdi dong quan tri & Viét Nam khac
I&n cua cong ty nhau gitra cac cong ty trong cac khu vue khac nhau. Trong khi hoi
dong quan tri cua cdc doanh nghi€p nha nudc c6 quyén han tuong
d6i han ché, thi hoi dong quan tri ctia cac doanh nghiép co vén

85.§109 IV va 110 I, Luat Doanh nghiép 2005.
86. § 119, Luat Doanh nghiép 2005.
87.8§ 119 1 b, Luat Doanh nghiép 2005.
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dau tu nudc ngoai lai dai dién cho ¥ chi ciia nha dau tu va quyét
dinh hau nhu moi giao dich kinh doanh. Sy c6 mat ctia cac thanh
vién hoi déng quan tri khong diéu hanh chi bit budc dbi véi cac
cong ty niém yét.

Dao tao thanh vien HDQT, Hoc vién thanh viéen HPDQT. Hién
nay Hoc vién tai chinh dang thir nghiém chuong trinh dao tao
danh cho thanh vién HDQT.*®

(2) Giam sat hiéu qua
thwe tién quan tri cong ty

Hoi dong quan tri c6 trach nhiém giam sat hi€u qua hoat dong cua
céc can bd quan 1y cong ty, trong d6 c6 giam ddc diéu hanh va cac
can bd quan 1y khéc, chi dao va hudng dan ho hoan thanh cong
viéc tac nghiép cua cong ty.¥

(3) Lwa chon/ thu lao/
giam sat/ thay thé cac
can bd quan ly then chot

Trong cac doanh nghié¢p nha nudc, hoi dong quan tri it co quyen
lya chon va thu lao cho cac can bo quan ly then chét. O cac cong
ty cbd phan, cd dong thong qua tong muc thu lao cho Hoi dong
quan tri tai DPHDCD. Luat Doanh nghi¢p 2005 yéu cAu muc thu
lao cho Hoi dong quan tri phai duge dai hoi cd dong thong qua
hodc quy dinh trong diéu 1e. Hoi ddng quan tri c¢6 thé bo nhiém
hodc bai mién can bd quan ly cip cao cla cong ty, bao gom ca
giam d6c diéu hanh va ké toan trudng; dong thoi co quyén quyét
dinh chinh sach thu lao cho cac can b nay.

(4) Gan muwc thu lao
cla can bd quan ly va
hoi déng quan tri voi loi
ich lau dai cuaa cong ty
va cb déng

Thu lao cho hoi ddng quan tri nhin chung khong du dé dam bao
hiéu qua quan 1y cta hoi dong quan tri, dic biét trong cac doanh
nghiép nha nudc. Tuy nhién, mot sé cong ty cd phan di ap dung
ché do thu lao dua trén hiéu qua hoat dong. Theo Ludt Doanh
nghiép 2005, thu lao cho can b quan 1y co thé bao gdm ba phan:
(1) thu lao tinh theo mirc thu lao moéi ngay, (ii) t1en thuong, va (i)
céc ché do ca nhan khac. Thu lao dudi dang quyen mua ¢ phiéu
dang trd nén phd bién trong cac cong ty niém yét.”

(5) Quy trinh dé clr/bau
chon hoéi dong quan tri
minh bach

Thanh vién Hoi ddng quan tri & cac cong ty c¢b phan duoc cd dong
bau chon theo nguyén tic da sb tai Pai hoi dong cd dong. Ngoai
so yéu 1y lich chi tiét, tmg ctr vién con phai dwa ra 1y lich hoat
dong ca nhan véi cac don vi trude day. O cac doanh nghiép nha
nudc, thu tuc duogc biét 13 hoi phuc tap va kém minh bach. Tuy
nhién trén thyc t& qua trinh d& ctr va bau vao hoi dong quan tri
chu yéu do cac cb dong 16n chi phbi.

(6) Giam sat xung dét lgi
ich ndi bd, bao gém sk
dung sai muc dich tai
san cua cong ty va loi
dung cac giao dich v&i

Khong ¢6 quy dinh rd rang yéu cau Hoi dong quan tri hay Ban
kiém soat phai thong qua cac giao dich v&i cac bén lién quan. Céc
giao dich véi cac bén lién quan phai duoc cong bd’'. Pai hoi
ddng cb dong hodc Hoi ddng quan tri thong qua cac hop dong va

88. Cho dén nay, c6 140 giam dbc va Ianh dao doanh nghiép da hoan thanh khéa hoc 5 ngay vé quan tri

cbng ty hién dai.

89. § 108 Il'i. Luat Doanh nghiép 2005.
90. §117 Il Luéat Doanh nghiép 2005.
91. § 118 Luat Doanh nghiép 2005

Thang Sau 2006
Trang 41




Danh gia tinh hinh quan tri céng ty

Viét Nam

bén lién quan.

giao dich gilra cong ty v6i cac ¢6 dong s¢ hiru hon 35% tong s6
cd phan phd thong cua cong ty cling nhu nhimg nguoi c6 lién
quan véi ho. Mirc 35% qui dinh cho viéc cong bd thong tin vé
glao dich vdi cac bén lién quan la khong phu hop va nguoi ta co
thé d& dang tim ra cach dé tranh khong phai cong b thong tin.

(7) Gidam sat hé thdng
bao cado ké toan va tai
chinh, bao gém hé théng
kiém tra va kiém toan
déc lap

Theo luat hi¢n hanh, Giam d6c hay Tong giam dbc chiu trach
nhiém chuin bi b4o cdo tai chinh hang ndm va ndp cho Hoi df)ng
quan tri. Trong cac doanh nghi¢p nha nude, hoi déng quan tri co
quyén phé duyét bao cao. Trong cac cong ty co phan hoi dong
quan tri trinh bao cdo ra Dai hoi déng c6 dong dé cac co dong
thong qua. Ngoai ra, ban kiém soat c6 bao cao hang nam va trinh
bay ¥ kién ctia ban tai Dai hoi dong c6 dong.

(8) Giam sat cac quy
trinh céng bo thdng tin
va truyén dat thong tin.

Ngoai chtrc ning giam sat, Giam ddc hodc tong giam ddc con
chudn bi va ndp bao céo tai chinh da duoc kiém toan cia cong ty
cho cac co quan chirc ning. Hoi dong quan tri khong c6 trach
nhiém gidm sat qua trinh thong tin.

Nguyén tac VIE: Hoi déng quan tri phai cé kha nang dwa ra phan quyét khach quan,
ddc lap vé cac van dé cua cong ty

Danh gia: Can ban khéng dworc tuan thu

(1) Sy doc lap cua thanh
vién héi dong quan tri

Tinh djc ldp cua thanh vién hgi dong quan tri quy dinh trong
Iugt va by quy tidc. Mau Piéu 18 ap dung cho cac cong ty c¢b phan
niém yét yéu cau mot phan ba thanh vién hoi dong quan tri phai 1a
thanh vién khong diéu hanh. Tuy nhién, & Viét Nam thanh vién
hoi dong quan tri khong didu hanh chi co & 47 cong ty niém yét.
S6 lugng cac tmg ctr vién lam thanh vién HDQT & Viét Nam rat
han ché. Hoi déng quan tri thuong dua vao su hd trg cia giam
dbc/tong giam dbc, hodc cong ty co thé thanh 1ap nhém thu ky dé
hd trg cho cong viéc cuia hoi d6ng quan tri.

Tinh déc lgp ciia thanh vién hoi dong qudn tri trén thuc té.
Khai niém thanh vién hoi dong quan tri khong diéu hanh/doc lap
con méi & Viét Nam va chua duoc hiéu 1o cling nhu chua duoc
thue hién.

(2) Quy dinh rd rang va
minh bach ve cac tieu
ban thuéc hdi dong quan
tri

Khéng c6 yéu cau phap 1y nao vé viéc thanh lap céac tiéu ban
thudc hoi déng quan tri trong cac cong ty khong niém yét. Theo
§23 XVI Mau Diéu 1& 2002, hoi ddng quan tri cia cong ty niém
yét co the thanh 1ap cac tleu ban. Trén thuc té, co rat it cong ty
niém yét thanh 1ap cac tiéu ban nhu tiéu ban kiém toan, tiéu ban
nhan su hay tiéu ban luong thudng.

(3) Hoi ddng quan tri
cam két chju trach nhiém

Han ché vé sé lwong thanh vién héi dong qudn tri. Khong co
han ché vé s6 lugng cong ty ma mot ngudi co thé 1am thanh vién
hoi dong quan tri (d01 voi cong ty ¢O phan) Tong glam dbc cua
mot cong ty cd phan khong dwoc phép giir vai tro giam dc & mot
cong ty khac. Tuy nhién, thanh vién hoi ddng quan tri trong cac
doanh nghiép nha nuéc chi dugce phép giit vi tri trong hoi dong
quan tri cta cac cong ty khac néu dugce BO chi quan hodc co quan

Thang Sau 2006
Trang 42




Danh gia tinh hinh quan trj céng ty Viét Nam

nha nuéc quan 1y chap thun.

Yéu cau hop hi dong qudn tri. Luat yéu cau hoi dong quan tri
phai hop it nhat 1a hang quy.

Céng khai thong tin vé sé6 ngwoi dw hop hdi dong qudn tri.
SO ngudi c6 mat tai cac cudc hop hdi dong quan tri khéng duoc
cong bo.

Nguyén tac VIF: Bé thyc hién dwoc nhiém vy, cac thanh vién héi dong quan tri phai
dworc tiep can véi thong tin chinh xac, phu hop va kip théi.

DPanh gid: Pworc tuan thu mét phan

Theo Luét Doanh nghiép 2005, thanh vién hoi ddng quan tri c6 quyén yéu ciu can bo quan
1y cép cao cung cap thong tin vé tai chinh va cac thong tin khac lién quan dén cong ty. Viéc
thue hién quyén nay trong cac cong ty nha nudc co thé khéc so voi cac cong ty thudc khu
vuc tu nhan. Vai tro ciia giam dbc/tong giam dbc cua cac doanh nghiép nha nudce rit cao so
véi hoi dong quan tri; cac vi tri do bd chu quan ) nhiém, va dugc td chire dang thong qua
trong noi bo.

Dbi voi cong ty c¢d phan va cong ty trach nhiém hitu han, can bo quan ly cép cao do hoi dong
quan tri b nhiém va bai micn; hoi ddng quan tri giao nhiém vy quan Iy cho ho va c6 thé can
thiép vao moi quyét dinh kinh doanh quan trong ddi véi cong ty. Két qua 1a can b quan ly diéu
hanh trong cac cong ty trach nhiém hitu han va cong ty co phan truc tiép nam dudi su kiém
soat ciia hoi dong quan tri, va quyén han cia ho yéu hon so v6i dong nghiép ciia minh trong
cac doanh nghiép nha nudec.
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Phu luc A:

Tém tat vé Tong cong ty Dau tw
va Kinh doanh von Nha nwéc

Chinh phu da thanh lap Tong cong ty Pau tu va Kinh doanh von Nha nudc (SCIC) nham cai thién
cong tac quan 1y tai cac doanh nghiép nha nude ¢6 phan héa.”* Ly do sau viéc hinh thanh SCIC 1a
dé cai cach lai khu vic doanh nghiép nha nuée, trudc hét thong qua tap hop cd phan nim gitt ¢
hau hét cac doanh nghiép nha nudc vao mot ddu mdi va ddy nhanh qua trinh g& bo dan so hiru cia
nha nudce trong khu vuc doanh nghiép Véi tu cach 1a noi ra quyét dinh duy nhit thay mit cho
chinh phu, SCIC c6 tiém nang giam nhimg xung dot hién nay gitra viéc vira 1a chu s¢ hitu vura 1a
co quan quan ly nha nudc, bang cach chuyen quyén s hiru ciia nha nuée trong cac doanh nghiép
nha nudc cd phan hoa tir Bo chu quan, Uy ban nhan dan tinh va cic co quan nha nudc hay gan
nhu nha nude sang cho SCIC. SCIC ciing dugc trao quyén dau tu theo chi dao cua nha nudc va
dau tu ra nude ngoai, tham gia lién doanh, huy dong von dé mo rong dau tu. SCIC cing dugc
phép huy dong ngudn vbn trong va ngoai nudc théng qua vay von, phat hanh trai phiéu cong ty
hay trai phiéu cong trinh, hodc thanh lap céac quy uy thac dau tu. Hoi dong quan tri khong c6 tinh
chat doc lap va do Thu tuéng b6 nhiém, co quyén quyét dinh moi van dé ciia SCIC, bao gébm muc
tiéu, chién lugc, dinh hudng cling nhu mot so6 hoat dong dau tu. BO Tai chinh, cac bd nganh khac
va chinh quyén tinh ciing c6 thé “thuc hién vai tro quan Iy nha nudc dbi voi cac cong ty”, va Bo
Tai chinh ciing 1a co quan giam sat SCIC. Dén thang 6/2006 SCIC méi bat dau tuyén nhan vién
va budc vao hoat dong. SCIC khoi dong véi von diéu 16 khoang 5 nghin ti VND (315 triéu USD).

Chinh phu dugc coi 1a thanh 1ap SCIC theo md hinh Temasek Holdings ctia Singapore, ddy la
cong ty quan 1y von cua chinh phu Singapore. Tuy nhién, ¢6 nhimg diém khac biét can ban giira
Temasek va SCIC vé& mit td chirc, hoat dong va mdi truong, cho phép Temasek dat dugc xép
hang tin nhiém AAA (mirc cao nhat) va hoat dong tai chinh twong d6i manh. Khac biét cin ban 1a
Temasek hoat dong nhu mdt cong ty trach nhi¢m hitu han theo Luat cong ty, cd muc ti€u rd rang
va c¢6 doi ngii nhan vién chuyén nghiép, c6 quy trinh giam sat hoat dong va ra quyét dinh dau tu
tinh vi. SCIC hién nay dang tich cuc xem xét cac mo hinh quan 1y ¢6 phan do nha nudc nam gitr
khac tir cac nudce trong khu vuc nhu Malaysia va Trung Quéc, ciing nhu cic nudc phat trién nhu
Thuy Dién, Phap va New Zealand.

Trudce mat, c6 hang loat van d& lién quan dén SCIC can duoc giai quyét. Miac du SCIC tao ra hy
vong day nhanh chuong trinh cai cach DNNN, n¢ ciing dong thoi tao ra kha nang tang thém sy
can thiép ctia nha nudc vao nén kinh té. M01 quan ngai chinh 12 & muc tiéu ctia to chirc, vi khong
¢6 sy rd rang trong viéc nha nudgce tur bo quyen s& hitu cho khu vyc tu nhén, chién lugc 1au dai cua
t chtrc trong viéc nim gitr ¢b phan, va “von nha nu6ce” duge dinh nghia chinh xac nhu thé nao.
Thir hai, SCIC dudng nhu ¢6 mot co cdu quan tri cong ty khong rd rang, dé ngo nhiéu kha ning
cho cac co quan nha nuéc khac nhau c6 thé can thiép vao hoat dong cta cong ty. Hon nira, B Tai
chinh dong vai tro vira quan ly vira gidm sat SCIC, va khong rd 1a SCIC c6 phai tuan thu cac quy
dinh vé bao cdo va ké toan dugc ap dung cho cac téng cong ty khac hay khong. Cubi cung, nhan
su thuc té va co ché khuyén khich cta SCIC hién van chua dugc quyét dinh, va SCIC s& phai c6
can b0 quan ly dau tu chuyén nghiép néu mudn thanh cong trong vi¢c t6i da hoa gia tri ciia cbd
phan thudc quyén s¢ hiru ctia nha nude.

92 Quyét dinh clia Thi twdng Chinh phli sb 151/2005/QD-TTg ngay 20/6/2005 vé viéc thanh Iap Téng Cong
ty Dau tv va Kinh doanh von Nha nwoc, va Quyét dinh cua Tha twéng Chinh pha so 152/2005/Qb-TTg ngay
20/6/2005, phé duyét to chirc va diéu Ié hoat dong ciia SCIC.
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Phu luc B:
Tong quan vé Thij trieérng Chirng khoan
Khéng chinh thirc & Viét Nam”

Thi trudng chimg khoan khong chinh thirc bat dau hinh thanh ty phat khong ¢ sy quan 1y mot vai
nam trude khi HOSTC bat dau di vao hoat dong nam 2000. Ngudn cd phiéu chinh duoc giao dich
trén thi truong khong c6 su quan 1y nay 1a cac doanh nghiép nha nudce trude day da dugc cd phan
héa (tu nhan héa mot phan) va trd thanh cac cong ty co phan; va cac cong ty ¢b phan do cac t6
chire kinh doanh va dau tu tu nhan thanh 1ap. Trong gan 6.700 cong ty co phan chi c6 36 cong ty
1a da dugc niém yét trén HOSTC tinh dén thang 6/2006, s6 con lai van chua niém yét va van dugc
giao dich trén thi truong khong chinh thirc. Khéi lugng giao dich ¢b phiéu cua thi trudng khong
dugc quan ly nay udc tinh lon gap khoang 3 dén 6 lan so véi HOSTC, voi gia tri giao dich ¢6
phiéu trung binh mdi ngay 16n hon khoang 3 1an. Udc tinh c6 khoang 60 dén 100 giao dich voi tri
gia tir 15 dén 25 triéu VND (10.000 - 16.000USD) dién ra hang ngay trén thi truong c6 phiéu
khong chinh thtre.

Thi truong ching khoan khong chinh thic 1a mot mang Iudi khong chinh thitc cac nha moi gioi
c6 va khong c6 gidy phép hoat dong, nhitng ngudi nay 1am trung gian cho cac giao dich ching
khoéan ctia Viét Nam khong dugc niém yét trén HOSTC. C6 hai loai nha méi gidi chimg khoan
dang hoat dong trén thi truong khong chinh thirc. Thir nhét 14 cic nha moi gidi doc lap khong cd
gidy phép hoat dong, tong cong khoang 60-68 nha moi gioi tai TP HE) Chi Minh, chu yéu giao
dich chirng khoan nhu mot nghé phu. Phan d6ng trong s6 nay 14 cac to chtre tai chinh, trong d6 cd
ca cac cong ty chimg khoan c6 gidy phép hoat dong. Thir hai la cac cong ty ching khoan c6 gidy
phép tham gia méi gidi va giao dich cac chimg khoan khong niém yét mot cach bat hop phap — ho
chi duoc cap phép dé kinh doanh cac loai chimg khoan dwoc niém yét trén thi truong chinh thirc.
Mot giao dich thuong dién ra bang viéc trao tay cic chung chi vat chat va thanh todn bang tién
mit trong vong mot vai ngay ké tir ngay giao dich, va mot ngudi dua tin trung gian hay nha moi
gidi khong co gidy phép s& chuyén ching chi chitng khoan hay tién mit gitta nha dau tu va nha
moi gioi.

Viéc thanh toan cac giao dich khdng chinh thirc khong dugc bao v¢ boi luat phap hay t chirc nao,
va hoan toan phu thudc va uy tin ¢4 nhan ctia nha méi gidi chung khoan khéng co giéy phép.
Ngoai ra, thi truong chimg khoan khong chinh thirc ciing khong bao vé cho nha dau tu, khong ¢
co ché thi truong hi¢u qua, cong béng va trat tu, cling khong c6 dugc su minh bach nhu ¢ céac
trung tdm giao dich ching khoan. Cac quy dinh cua thi truong chimg khoan khong duoc ép dung
bén ngoai cac trung tim giao dich ching khoan co t6 chuc, va do vy, SSC khong c6 kha ning
quan 1y thi trudng chimg khoan khong chinh thirc.”* Thiéu mot hé théng bao co va cong bd thong
tin giao dich minh bach, vin dé gi4 ca tré nén khong rd rang. Nang luc tai chinh, chuyén mén va
nang lyc hoat dong cla cac nha moi gidi khong duoc kiém ching ciing khong dugc giam sat, va
thong tin vé t6 chirc phat hanh khong duoc xac minh. Do vay, cac giao dich twong d6i kém hiéu
qua va quy md nho. Tuy nhién, ching van chiém da s trong cac giao dich dién ra trong ca nudc.

93. LAy tir “Tdng quan vé& Thi truéng vén va phuwong hwéng phat trién,” Ngan hang Thé gi6i, Dy thdo cudbi
cling d& cwong nghién ctru chinh sach, thang 5/2006.

94. biéu 110-3 Nghi dinh 144/2003/ND-CP. Nghi dinh khéng nhét thiét dwoc thuc thi k& c& dbi véi cac hoat
dong chirng khodan trén thj trwdng giao dich chirng khoan c6 té chirc.
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Mot 1ap ludn duge dua ra 1a cac yéu cau cong bd thong tin dé niém yét trén cac trung tim giao
dich chimg khoan 1a mot yéu t6 1am nan long nhiéu cong ty van mudn duy tri cdc khoan tai chinh
khong 16 rang, cha yéu vi 1y do dong thué. S& khong co dong co khuyén khich manh mé cho cac
cong ty tham gia Va‘lo thi tmbng ching khoan chinh thuc néu nhu cac tiéu chuén vé minh bach déi
vOi doanh nghiép van con yéu kém. Ciing ¢ thé 1ap luan rang tham chi can co cac tiéu chuan
niém yét cao hon dé hip dan cac nha dau tu dén vai thi truong chimg khoan chinh thirc, mic du
cac nha mdi gioi khong co glay phép hoat dong trén thi truong ching khoan khong chinh thire cho
rang viéc thiéu tiéu chudn vé cong khai thong tin ciing khong lam giam nhu céu cta nha dau tu.
Giai phap dang dugc du tinh hién nay 1a nang cao tiéu chuan minh bach doanh nghiép ddi véi tat
ca cac cong ty dai chung (thay vi chi danh cho cac cong ty niém yét), tao san choi binh dang cho
ca Cong ty ni€ém yet va khong niém yet Y tuong ¢ déy la didu nay s€ cai thién muc do héap dan
cua viéc niém yet trén cac trung tim giao dich chimg khoan, vi niém yét s& khong phai 1a ganh
ning qua 16n dbi véi cac doanh nghiép. Hon nita, Ludt Ching khoan mdi 2006 dwa ra cac quy
dinh cua SSC dbi voi tit ca cac cong ty dai chung. Cudi cing, viéc dua ra mot hé thdng dang ky
tap trung, mot hé thong luu ky ching khoan tong hop va mot hé théng dang ky méi gidi/mua ban
ching khoan c4 nhan s€ 1a mot cong cu hiru hi¢u trong viéc quan ly giao dich chiing khoan bén
ngoai cac trung tdm giao dich ching khoan.
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