TAP CHI PHAP LUAT VA THUC TIEN - SO 59/2024

SO HU'U CHEO TRONG CONG TY CO PHAN O VIET NAM:
MINH BACH THONG TIN THEO TIEU CHUAN CUATO CHUC HQP TAC
VA PHAT TRIEN KINH TE

Tom tat:

Minh bach théng tin l1a moét giai phap
t6i wu trong viéc han ché tinh trang s hitu
chéo trong c&c doanh nghiép, dac biét la
trong cong ty c¢6 phan. Tinh trang nay c6 thé
tao ra mot mang ludi so hitu phic tap dan
dén xung dot loi ich, kho kiém soat va anh
huong dén nhiéu yéu té quan trong quyét
dinh dén su t6n vong cua cong ty, trong do
c6 tinh minh bach. Mac du phép luat Viét
Nam da c6 nhiing quy dinh trong viéc yéu
cau nang cao tinh minh bach trong quan tri
cdng ty c6 phan, tuy nhién didy moi chi 1a
nhiing yéu cau cong bé thdng tin mang tinh
chit co ban va chua thuc su di theo cac tiéu
chuan va thong Ié hién hanh trén thé gioi
nhu nguyén tic vé quan tri cong ty caa To
chac Hop tac va Phét trién kinh té (OECD).
Do d6, bai viét tap trung nghién ctu vé tinh
minh bach théng tin trong cong ty c6 phan
theo céc tiéu chuan caa OECD. Tur do, chi
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Abstract:

Information transparency is an optimal
solution to limit cross-ownership in enterprises,
especially in joint stock companies. This
situation can create a complex ownership
network leading to conflicts of interest,
difficult to control, and affecting many
important factors that determine the company's
survival, including transparency. Although
Vietnamese law has provisions requiring
increased transparency in the governance of
joint stock companies, these are only basic
information disclosure requirements and do not
follow current standards and practices in the
world such as the principles of corporate
governance of the Organization for Economic
(OECD).

Therefore, according to OECD standards, the

Cooperation and Development
article focuses on researching information
transparency in joint stock companies. From

there, it points out the shortcomings and
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ra nhitng diém con bat cap, han ché va d& limitations and proposes solutions to improve
Xuit cac giai phap hoan thién phap luat the law to ensure information transparency in
nhim bao dam minh bach théng tin trong the governance of joint stock companies.

hoat d6ng quan tri cong ty ¢6 phan

T khoa: Keywords:
Minh bach thdng tin ; s& hitu chéo; Information  transparency;  cross-
quan tri cong ty. ownership; corporate governance.

1. Pt van dé

Hién nay, thuc trang cong ty ¢6 phan 16n tai Viét Nam dang vuéng vao tinh trang so
hitu chéo phirc tap, khién cho viéc xac dinh quyén sé hitu thuc su trd nén kho khin. Diéu
nay khéng chi lam ting nguy co gian 14n tai chinh, ma con gay kho khin trong viéc kiém
soat va quan Iy rai ro. Cac hé qua tiéu cuc cta sé hitu chéo con thé hién rd rét trong viéc
lam suy giam tinh canh tranh, khi cac doanh nghiép c6 thé lién két véi nhau dé tao ra céc
nhom lgi ich I6n manh, thao tang thi truong va gay thiét hai cho nguoi tiéu dung ciing nhu
nén kinh té chung. Mot trong nhiing ly do dan dén tinh trang nay do 1a viéc bao dam sy
minh bach thdng tin trong hoat dong cong ty c6 phan chua cao, chwa dap tmg duoc yéu cau
thuc tién ciing nhu cac tiéu chuan, thdng 1é qudc té. Theo céc tidu chuan cua OECD, viéc
cdng khai, minh bach théng tin la nén tang cho quan tri cong ty hiéu qua va 1a diéu kién
can dé thi trudng tai chinh van hanh mot cach lanh manh. Tuy nhién, khdng it cong ty van
chua tudn thu ding cic tiéu chuan ndy, dan dén tinh trang thong tin khong day du hoic bi
bop méo, gay anh hudng tidu cuc dén quyét dinh ciia nha dau tu va cac bén lién quan.

Trong bdi canh do6, viéc phan tich mirc d6 minh bach théng tin cua cac cong ty cb
phan tai Viét Nam theo cac tiéu chuan OECD tré nén cap thiét hon bao gid hét.
2. Minh bach théng tin theo céc tiéu chuan quan tri cong ty cia Té chiec Hop tac va
Phét trién kinh té

Minh bach thdng tin 1a mét nguyén tic cét 18i khong chi trong linh vuc chinh tri ma
con dong vai trd quan trong trong nén kinh té gan lién véi cac doanh nghiép. Sy minh bach
(transparency) theo nghia den thong thuong la sy rd rang, trong suét, c6 thé nhin rd dugc.
Cung voi sy phét trién caa kinh té tri thic, khai niém sy minh bach thuong di kém véi

thong tin. Trong dé, c6 thé hiéu minh bach 1a sb lwong thdng tin ma céc nha kinh té dya
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vao d6 dé dua ra cac quyét dinh hoic ky vong cua ho. Hay, minh bach 1a su bat budc sin
sang cung cap thdng tin can thiét cho c6 déng nham dua ra nhitng quyét dinh. Minh bach
cling c6 thé 1a mic d6 day du cua thong tin duoc cung cap bai mdi cong ty dén thi truong,
lién quan dén hoat dong kinh doanh caa ho.

DU & hinh thé&i ndo thi minh bach thong tin déu huéng dén yéu cau tat ca cac théng
tin lién quan dén hoat dong kinh doanh, tai chinh va quan tri duoc cdng khai, chinh xéc, va
dé hiéu cho tat ca cac bén lién quan. Diéu nay bao gdom viéc cung cap thong tin tai chinh rd
rang va minh bach trong c4c béo céo tai chinh, céng bb cong khai cac quyét dinh quan tri
va chién lugc kinh doanh, ciing nhu viéc thdng tin vé cac chinh sach va thuc tién lién quan
dén nhan sy va quan ly noi bo.

Dudi bdi canh cong ty ¢6 phan, tinh minh bach thong tin dong vai trd quan trong
trong viéc anh huong dén hoat dong ciia cong ty ¢ phan bang cach tao ra mot moi truong
kinh doanh cong bang, déng tin cdy va hiéu qua. Pau tién, minh bach thong tin gilp ¢
d6ng va cac nha dau tu ¢6 cai nhin rd rang vé tinh hinh tai chinh va hoat déng cua cong ty,
tir 46 dua ra cac quyét dinh dau tu chinh xac va kip thoi. Sy minh bach ciing gitip giam
thiéu rui ro gian lan va tham nhiing, boi vi khi thong tin dwgc cong khai va dé dang truy
cap, cac hanh vi gian dbi d& bi phat hién va xt 1y. Hon nita, tinh minh bach con thuc day
su chiu trach nhiém va giai trinh ctia ban 1anh dao cong ty, khi ho phai céng khai cac quyét
dinh va chién lugc quan 1y, qua d6 ning cao hiéu qua quan tri va quan ly rai ro. Ngoai ra,
minh bach thdng tin gop phan xay dung va duy tri niém tin tir cac bén lién quan, bao gom
co dong, nhan vién, khach hang va cong déng. Khi cac bén lién quan cam thay ho duoc
thong tin day du va chinh xéc, ho s& c6 xu hudng tin twong va ang ho cong ty nhiéu hon.
Diéu nay dic biét quan trong trong cac tinh hudng khung hoang, khi su minh bach c6 thé
gilp giam thiéu tac dong tiéu cyuc va duy tri su 6n dinh.

Hiéu rd duoc tim quan trong cua minh bach théng tin trong su ting truéng cua nén
kinh té n6i chung va su phat trién cua hé théng doanh nghiép néi riéng, do vay, minh bach
thong tin ludn 1a van dé duoc nhiéu quéc gia va cong ddng qudc té quan tim va dinh

huéng phap ly. Tir cac Hudng dan vé Quan tri Cong ty cua Lién Hop Qudc trong Bo

! Truong Pong Loc, Nguyén Thi Kim Anh (2016), Xay dung chi sé minh bach va cong b théng tin cho cac
cong ty niém yét trén thi swong ching khodn Viét Nam, Tap chi Ngan hang,
https://tapchinganhang.gov.vn/xay-dung-chi-so-minh-bach-va-cong-bo-thong-tin-cho-cac-cong-ty-niem-yet-
tren-thi-truong-chung-khoan-.htm, truy cap ngay 20.8.2024.
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nguyeén tic trach nhiém dau tu trong viéc dé ra cac nguyén tic nhiam khuyén khich cac nha
dau tu thuc hién dau tu c6 trach nhiém va bén vimng. Trong d6, minh bach thong tin dwoc
xem 1a yéu t6 then chét dé cac nha dau tu c6 thé danh gia ddy du rai ro va co hoi lién quan
dén cac khoan dau tu?; C4c yéu cau minh bach thdng tin nam rai rac trong céc Bao céo vé
Phat trién Thé gidi caa Ngan hang Thé giGi trong viéc thuong xuyén nhan manh tam quan
trong cua minh bach théng tin trong viéc phét trién kinh té va giam nghéo. Cac béo céo cua
Ngan hang Thé Giai chi ra rang tinh minh bach gidp cai thién quan tri cong ty, ting cudng
niém tin ciia nha dau tu va hd trg sy phat trién bén viing® dén cac quy dinh ngudn cuaa Lién
Minh Chau Au yéu cau cac cong ty niém yét cong khai thong tin tai chinh va phi tai chinh?.
Trong d6, B6 Nguyén tic Quan tri Cong ty cua OECD (OECD Principles of Corporate
Governance)® dugc xem la mot trong nhitng kim chi nam duoc nhiéu quéc gia tin tuéong va
&p dung trong xay dung ndi luat vé minh bach thong tin.

Theo OECD, tinh minh bach va céng b thong tin 13 mot trong nhiing nguyén tac
quan tri céng ty co ban, dam bao rang thong tin tai chinh va phi tai chinh quan trong duoc
cung cip mot cach day du, chinh xéc, va kip thoi cho cac ¢ dong va cac bén lién quan
khéac.

Cac quy dinh cua OECD yéu cau cac cong ty cong bd thong tin vé tinh hinh tai
chinh, két qua hoat dong, s¢ hitu va quan ly cia cong ty, bao gom ca chinh séch va quy
trinh quan tri ndi bo. Didu nay bao gom viéc cong bd cac bao cdo tai chinh da duwgc kiém
toan, théng tin vé quyén s¢ hitu ¢6 phan, ciing nhu cac rai ro va co hdi quan trong ma cong
ty dang d6i mit. OECD ciing khuyén khich céc cong ty cung cap théng tin vé cac van dé
moi truong, X4 hoi va quan tri (ESG) dé dap tng yéu cau ngay cang cao cua cac nha dau tu

vé sy bén viing va trach nhiém xa hoi caa doanh nghiép.®

2 United Nations (2017), Principles for Responsible Investment, un-pri-principles-for-responsible-
investment.pdf (swedfund.se), truy cép ngay 20.8.2024.

3 Foster, Vivien Cull, Robert J.Jolliffe, Dean Mitchell (2021), Data for Better Lives, World Development
Report 2021, http://documents.worldbank.org/curated/en/248201616598597113/World-Development-
Report-2021-Data-for-Better-Lives, truy cap ngay 24.8.2024.

4 European Parliament (2021), Implementation Appraisal: Non-financial Reporting Directive,
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2021/654213/EPRS_BRI(2021)654213 EN.pdf , truy
cap ngay 17.9.2024.

5 Nguyén tic IV: Cong bd thong tin va minh bach, Bé Nguyén tic Quan tri Cong ty cia OECD 2015 (stra doi
2023).

8 Pidu IV.A, Bo Nguyén tac Quan tri Cong ty caa OECD 2015 (sira d6i 2023).
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Ngoai ra, OECD nh4n manh su can thiét cua viéc dam bao tinh toan ven cua thong
tin duoc cdng bé, thong qua viéc ap dung cac chuan muc ké toan va kiém toan quéc té,
cling nhu cac co ché giam sat va kiém soat noi bo manh m&.” Biéu nay gilp nang cao chat
luong va do tin cay cua thong tin, ddng thoi giam thiéu rai ro sai léch va gian lan. Cac quy
dinh caa OECD vé minh bach va cong bé thong tin khdng chi gitp ting cuong sy tin tuong
va tin nhiém cua cac bén lién quan d6i voi cong ty ma con gop phan tao ra mot méi trudng
kinh doanh minh bach, cong bang va bén viing.

Dua trén céc chi dan cua cac té chirc quéc té, nhidu qudc gia da thiét lap cac co ché
phap ly nhiam bao vé tinh toan ven va minh bach cua thong tin trong cac cong ty nhu My,
Phéap va Cong Pong Chau Au di ap dung tir sém ché do hop nhat ké toan, tai chinh va
cong khai, minh bach hda nhiam dap ung nhu cau thong tin cho cac ddi tac lién quan dén
hoat dong cua tap doan kinh té nhu ¢6 dong, ngudi quan ly, ngan hang, khach hang, nha
nuée... Tai Trung Qudc, dé tang cuong cdng tac cong khai minh bach bén canh viéc lan
luot théng qua cac dao luat phong, chong tham nhiing thi phét trién chinh phu dién tir duoc
coi la mot cai cach hanh chinh, thac ddy minh bach théng tin khi cac cong thdng tin truc
tuyén cua Chinh phua cung cap thong tin toan dién, cac dich vu tich hgp nhiéu hon giita cac
nganh khac nhau, va twong tac 16n hon giira cac quan chuc chinh phi va céng dan.®

Khéi lap phap Viét ciing kha chu trong dén minh bach thdng tin trong doanh nghiép
bang cach thiét 1ap cac yéu cau cung cap, cong bd cong khai thong tin. Cac yéu cau vé
cdng bd, minh bach thong tin duoc ghi nhan & nhiéu dao luat trong cac linh vuc khac nhau
nhu ngan hang, chimg khoan... nhung quy dinh nguon dugc tim thay nhiéu nhat trong Luat
Doanh nghiép 2020 (Pidu 32, 73, 109, 110, 164 va 176) va Nghi dinh 47/2021/ND-CP quy
dinh chi tiét mot sb diéu cua Luat Doanh nghiép 2020.

Dbi véi cong ty co phan, viéc cong khai thong tin phai thuc hién mot cach day du,
chinh xéac va kip thoi. Diéu ndy bao gdm viéc cong khai DPiéu 18 cong ty; So yéu ly lich,
trinh do hoc van va kinh nghiém nghé nghiép cua cac thanh vién Hoi dong quan tri, Kiém
soat vién, Giam ddc hoic Tong giam ddc cong ty; cac bao céo tai chinh hang nim; Béo céo

danh gia két qua hoat dong hang nim. Cac thong tin nay khong chi dugc cong khai théng

7Piéu IV.B, IV.C, IV.D, Bd Nguyén tic Quan tri Céng ty caa OECD 2015 (stra ddi 2023).

8 Ta Thi Hoang Anh (2024), Kinh nghi¢m quaéc té vé cong khai, minh bach thong tin trong tdp doan kinh té,
Tap chi Dién tir Phép ly, truy cép tai https://phaply.net.vn/kinh-nghiem-quoc-te-ve-cong-khai-minh-bach-
thong-tin-trong-tap-doan-kinh-te-a236503.html, ngay truy cap 13/07/2024.
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qua giri dén co quan nha nudc c6 tham quyén ma con phai duoc cong bé trén trang thong
tin dién tir ctia cong ty d6.°

Ngoai ra, viéc minh bach théng tin tai cong ty ¢ phan con gan lién voi didu khoan
cong khai céc loi ich lién quan.’® Cy thé, Thanh vién Hoi dong quan tri, Kiém soét vién,
Giam dbc hoic Tong giam ddc va ngudi quan ly khac cua cong ty phai ké khai cho cong ty
vé céc loi ich lién quan ciia minh, bao gém:

a) Tén, ma s doanh nghiép, dia chi tru s¢ chinh, nganh, nghé kinh doanh caa doanh
nghiép ma ho 1am cha hoic sé hitu phan vén gép hoic cb phan; ty I va thoi diém lam chi,
s& hitu phan vén gop hoic ¢6 phan do;

b) Tén, ma s doanh nghiép, dia chi tru s¢ chinh, nganh, nghé kinh doanh cua doanh
nghiép ma nhitng ngudi 6 lién quan cia ho 1am chii, ciing so hiru hoic so hiru riéng phan
vbn gop hoic co phan trén 10% vén diéu lé.

Bang cac quy dinh phép 1y cu thé, chat luong cong bd thong tin va minh bach trén thi
truong Viét Nam ngay cang duoc cai thién. Theo két qua danh gia, diém cong bé thdng tin
va minh bach trung binh cta cac céng ty quy mé Ién ¢ S¢ Giao dich Chiing khoan Ha Noi
nam 2022-2023 dat 61,3%, ting 2,09% so v6i diém trung binh nim 2022. Pang cha ¥, co
t6i 171/305 (56,07%) cong ty quy mé 16n co diém cdng b thdng tin va minh bach cao hon
mirc trung binh.!

3. Panh gia thuc trang phap luat vé minh bach théng tin trong cong ty cé phan co sé
hiru chéo theo cac tiéu chuan cia To chirc Hop tac va Phat trién kinh té

S& hitu chéo 1 viéc dong thoi hai doanh nghiép c6 so hiru phan vén gop, ¢6 phan cua
nhau.*? Day 1a mét hién tuong ton tai 1au doi va phd bién trén thé gisi nhu trong giai doan
1994 - 1995, khoang 77% cb phan cua tap doan may tinh Intel va 71% c6 phan cua
Compaq & My déu thudc so hiru cta cac tap doan mdy tinh khac nhu Apple, IBM,

9 Piéu 176 Luat Doanh nghiép 2020.

10 piéu 164 Luat Doanh nghiép 2020.

11 pv/ (2023), C6 sir cdi thién chdr lirong cdng bé thdng tin va minh bach cia céc cong ty quy md lén, Tap chi
Tai chinh online, truy cap tai https://tapchitaichinh.vn/co-su-cai-thien-chat-luong-cong-bo-thong-tin-va-
minh-bach-cua-cac-cong-ty-quy-mo-lon.html, ngay truy cap 13/07/2024.

12 piéu 12 Nghi dinh 47/2021/NB-CP quy dinh chi tiét mot sé didu Luat Doanh nghiép 2020.
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Microsoft, Motorola.'® Hay tai Nhat Ban, cac tap doan 16n nhu Mitsui, Mitsubishi,
Sumitomo, Fuji, Sanwa, Dai-Ichi Kangyo, DKB déu cd c¢6 phan trong cac ngan hang 16n
cua Nhat.**

Nén kinh té Viét Nam c6 thé thay rd hién tuong s& hitu chéo nhiéu nhit trong linh
vuc ngan hang. Giai doan cubi nam 2011, 8 ngan hang thwong mai ¢6 phan c¢é quan hé vén
s& hitu véi 4 ngan hang thuong mai nha nuée. Dién hinh 13 Vietcombank (VCB) nam gitt
11% c6 phan tai Ngan hang Quén doi, 8,2% tai Eximbank, 4,7% tai DongA Bank va 5,3%
tai Ngan hang Sai Gon; Eximbank nim gitr 10,6% cb phan tai Sacombank va 8,5% tai
Ngan hang Viét A1

V& hudng tich cuc, so hitu chéo dong vai trd nhu mot 14 chan chéng lai su can thiép
khéng mong mudn vao quyén kiém soat tir cac to chirc kinh té khac théng qua cac thuong
vu mua lai va sép nhap (M&A). Ngoai ra, tham gia vao mang luéi so hiru chéo sé thiét 1ap
mot khudn kho hop tac trong d6 cac cong ty khai thac cac thé manh caa nhau nhu ning lyc
cdng nghé, mang ludi thdng tin, chia sé nguon nhan lyc hay hd trg tai chinh... Tir d6, xuc
tac manh mé viéc téi da hoa lgi nhuan va tdi wu hoa hiéu qua kinh doanh téng thé. Nguoc
lai, khi hién twong sé hiru chéo “blng né”, vuot qua kha nang kiém soét ciia nha nuéc thi
né s& tac dong tiéu cuc dén sy 6n dinh va lanh manh cua céc doanh nghiép.

M@t trong nhitng tac hai do6 1a lam suy giam nang lyc quan tri caa doanh nghiép noi
chung va cong ty c6 phan ndi riéng. Tir viéc s hiru ¢6 phan cia nhau, s& tao thanh mot
mang lugi ma tir d6 dé nay sinh doc quyén nhom va khién cho hoat dong noi bo bi méo mé
nghiém trong. Lién minh nay c6 thé dui sac manh dé chi phéi thi truong kinh té va ké ca
chinh sach dan dén bat 6n nén kinh té. Bang viéc s& hitu chéo, mot ca nhan, mot nhém loi

ich c6 thé bién sé von nho ban dau nhan 1én gap nhiéu lan, da dé thau tém cong ty khac,

13Uyen Thao Ngoc Mai (2019), Legal regulations on cross-ownership in the banking system under
Vietnamese law and experience gained from foreign countries, Master thesis, Tilburg University, truy cap tai
https://arno.uvt.nl/show.cgi?fid=149357, ngay truy cap 27/8/2024.

14 Mark Scher (2001), Bank-firm Cross-shareholding in Japan: What is it, why does it matter, is it winding
down?, DESA Discussion Paper No. 15, United Nations, truy cap tai
https://www.un.org/esa/desa/papers/2001/esa01dpl5.pdf, ngay truy cap 27/8/2024.

15 Nguyen Minh Trang (2024), Cross-ownership in the banking system in Vietnam, International Journal of
Scientific Research and Management (IJSRM), VVolume 12 Issue 02, tr. 5869, truy cap tai
https://ijsrm.net/index.php/ijsrm/article/view/5036 , ngay truy cap 25/8/2024.
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gay bét 6n thi truong. Tinh trang s hitu chéo kéo dai s& thuong tich tu quyén kiém soat va
diéu hanh vao thiéu sé c6 dong va lam giam tinh minh bach, giam kha ning giam sat va
tang kha ning d6 v& cua ca dé ché kinh té. Vi du dién hinh nhat cua s hitu chéo tai Viét
Nam c6 thé nhic dén dai 4n Van Thinh Phét va ngan hang SCB khi ma chu tich Hoi ddng
Quan tri Van Thinh Phat ba Truong My Lan sé hitu 91,5% cb phan cua SCB. Bao gom
nam giit truc tiép 20% co6 phan cua SCB, 71,5% con lai duoc ndm gitt gian tiép thong qua
cac cong ty con cua Tap doan Van Thinh Phat.

Vé mat lap phép, Luat Doanh nghiép 2020 chi dua ra mot diéu c6 lién quan dén so
hitu chéo, d6 1a Piéu 195 vé cong ty me, cdng ty con. Cac nha lam luat dat ra gioi han
khong cho phép cong ty con duge dau tw mua ¢ phan, gop vén vao cdng ty me. Cac cong
ty con caa cling mot cong ty me ciing khong duge dong thai cing gop von, mua ¢ phan dé
so hitu chéo 1an nhau.’” Gigi han nay ciing duoc &p dung d6i véi doanh nghiép nha nudc
khi cac cong ty con cd ciing mot cong ty me la doanh nghiép cé so hitu it nhat 65% vén
nha nude khong dugc cing nhau gép von, mua ¢ phan cua doanh nghiép khac hoic dé
thanh 1ap doanh nghiép méi theo quy dinh cua phap luate,

C6 1& phap luat Viét Nam uu tién xdy dung cac quy dinh rd rang hon dé kiém soéat
tinh trang s hitu chéo trong tirng nganh cu thé. Pon ctr, néu di sau vao hoat dong tai chinh
- ngan hang thi cac nha chinh sach Viét c6 mét sé du tru trude cac tac dong tiéu cuc cua s&
hitu chéo ddi véi thi truong kinh té bang nhiéu quy dinh thit chat hon cac ty 1& s¢ hiru ¢
phan®® va yéu cau céc cong ty c6 phan tham gia hoat dong ngan hang phai dap tng cac
diéu kién vé minh bach théng tin théng qua cac yéu cau cung cap, cong bd cong khai thong

tin.%0

16 Tldd (17) tr. 5873.

17 Khoan 2 Piéu 195 Luat Doanh nghiép 2020.

18 Khoan 3 Piéu 195 Luat Doanh nghiép 2020.

19 Khoan 2, 3 Diéu 63 Luat CAc té chic tin dung 2024 quy dinh: “Mgt ¢6 dong la t6 chirc khéng diroc s¢ hitu
o phan virot qua 10% vén diéu 1é ciia mét té chire tin dung; Cé dong va ngueoi 6 lién quan cua cé dong doé
khéng duoc s¢ hiru ¢6 phan vieot qua 15% von diéu I¢ cia mét té chuc tin dung. Dong thoi, cé dong Ién cia
mét té chuc tin dung va nguoi c6 lién quan cua cé dong do khong dwoc so hitu c6 phan tir 05% von dieu 1¢
tré 1én cia mét to churc tin dung khdc.”

20 Thanh vién Hoi dong quan tri, thanh vién Hoi ddng thanh vién, thanh vién Ban kiém soat, Tong giam dc
(Giam déc), Ph6 Tong giam déc (Pho giam dbc), chire danh tuong duong theo quy dinh tai Diédu 1& cua to
chuc tin dung, ¢é dong s hitu tir 01% vén didu 18 tré 18n cua té chic tin dung phai cung cap cho té chic tin
dung céc thong tin Luat dinh ddng thoi té chirc tin dung phai cong khai thong tin dinh ky hing nim cho Pai
hoi ddng c6 dong, Hoi ddng thanh vién cua té chirc tin dung va dugc niém yét, luu giit tai try s& chinh cua to
chuc tin dung (Diéu 49 Luat Cac to chirc tin dung 2024); néu cic ngan hang da niém yét trén thi truong
ching khoén thi chii thé c6 nghia vu cdng b thong tin dugc mé rong thém vai cac ¢ dong 16n, nhoém nguoi
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C6 thé thay, cac nha hoach dinh chinh sach déu c¢é chung nhan dinh dé kiém soét s¢
hitu chéo thi thit chat ty 1& s hitu ¢ phan chi 1a diéu kién can con dam bao duoc minh
bach théng tin gitra cac chu thé trong mdi quan hé s hiru chéo chinh 1a diéu kién du. Do
d6, ché dinh minh bach théng tin ludn dwgc cac nha 1am luat quan tam, b sung, sira doi
kip thoi theo téc @6 phat trién thi truedng kinh té Viét Nam. Cac quy pham nay mot mit thu
hep khoang cach minh bach thdng tin cua thi trudng Viét Nam véi thi trudng qubc té thong
qua dap ung cac tidu chuan quéc té nhu cia OECD; mit khéc triét tiéu cac mat trai cua su
bao boc thi trudng kinh té trong nudc nhu van nan sé hiru chéo.

Tuy nhién, du dat thém nhiéu yéu cau mai thi khung phap ly caa Viét Nam van tiép
tuc thiéu nhitng quy dinh thyuc su cu thé, rd rang, chua twong thich véi cac yéu cau vé cong
bé théng tin va minh bach cua OECD, cu thé:

Thet nhat, phép luat bo s6t chu s¢ hitu huong loi can cong khai thong tin.

Nguyén tac cia OECD nhan manh vao tinh minh bach cua co ciu s& hitu, yéu cau
cong bd day du quyén sé hiru huong lgi, bao gom ca viéc xac dinh cha so hitu husng loi
(beneficial owner), dac biét trong truong hop so hitu chéo.?* Didu nay c6 nghia 1a cac cong
ty khong chi nén tiét 16 thdng tin vé céc co dong truc tiép ma con ca nhiing chi s¢ hitu
huong loi cudi cing ding sau s6 ¢o phan nay.

Trong khi d6, luat phap Viét Nam tap trung nhiéu hon vao viéc nam giir co phan truc
tiép hop phap hon 1 quyén s¢ hiru huong loi cudi cung. Hay néi cach khéac, cac nha lap
phép Viét chi tap trung diéu chinh cac chu s& hitu hop phap, duoc phap luat cong nhan
quyén so hitu ddi voi ¢ phan nhu Luat Doanh nghiép chi yéu cau cong b théng tin vé cd
dong sang 1ap; ¢6 dong 1a nha dau tu nudc ngodi®? hay Luat Chiing khoén yéu cau cong bd
thong tin cua c6 déng 16n, nhoém ngudi ¢o lién quan s¢ hitu tir 5% tré 18n sé ¢ phiéu cé
quyén biéu quyét.®® Su khac biét nay so véi cac tieu chuan caa OECD cho thay mot
khoang céch trong khuén kho phap ly caa Viét Nam, khong dam bao hoan toan tinh minh

bach trong céc kich ban s& hiru phuc tap, c6 kha ning che khuat quyén kiém soét thuc su

lién quan ndm tir 5% von tré 1én (Diéu 127 Luat Chung khoan 2019). Cac chu thé phai bao dam thoi han
cung cap thong tin, thong tin cung cép, cong bé cong khai trung thyc, chinh xéc, day du, kip thoi va phai chiu
trach nhiém vé viéc cung cip, cong bd cong khai thong tin d6 (Khoan 3,4,6 Diéu 49 Luat Céc t6 chic tin
dung 2024).

21 pidu IV.A.4, Bo nguyén tic Quan tri Cong ty cua OECD 2015 (stra ddi 2023).

22 piéu 32 Luat Doanh nghiép 2020.

23 Piéu 127 Luat Ching khoan 2019.
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trong cé4c tap doan kinh té hay don gian hon c6 kha niang dan dén viéc thiéu rd rang vé viéc
ai thuc sy kiém soat mot cong ty.

Nguyén nhan chinh vé viéc bo s6t nay co6 thé xuat phat do khai niém phap Iy vé
quyén s& hiru 6 loi con tuong dbi méi & Viét Nam va viéc tich hop hoan toan vao khuén
kho phép 1y hién hanh c6 thé doi hoi nhimg thay doi dang ké, bao gdm co ché thyc thi
manh mé& hon va dinh nghia r& rang hon vé nhitng gi cau thanh quyén sé hixu cé loi cudi
cung.

Ther hai, noi dung théng tin céng khai trong cdc giao dich lién quan theo céc tiéu
chuan caa OECD.

OECD dit ra cac tiéu chuan nghiém ngat vé viéc cong bé cac giao dich giira cac bén
lien quan va doanh nghiép, dac biét 1a céc giao dich lién quan dén sé hitu chéo. Theo céc
tiéu chuan nay, cac cong ty duoc yéu cau cung cap thdng tin chi tiét, toan dién, day du vé
c4c giao dich giira cac chu thé lién quan. OECD nhan manh rang cac thong tin duoc cong
khai phai bao gom day du cac giao dich trong yéu véi cac bén lién quan va diéu khoan cua
ting giao dich d6 cho thi truong. Hon nita, OECD yéu cau céc giao dich nay phai duoc
théng bao cho hoi déng quan tri va hoi dong quan tri cua cong ty c6 trach nhiém giam sat
dé ngan ngira cac xung dot loi ich tiém an va dam bao tinh céng bang.?

Nguoc lai, luat phap Viét Nam cung cdp mot khudn khd co ban hon dé céng bé cac
giao dich ciia bén lién quan. Diéu 164 ciia Luat Doanh nghiép 2020 quy dinh rang cac cong
ty phai céng b cac giao dich lién quan dén céc co dong 16n va nhitng nguoi c6 lién quan.
Tuong tu, Diéu 127, 128 cua Luat Chung khoan 2019 yéu cau cong bd cac giao dich quan
trong lién quan dén cac c6 dong 16n, nhom ngudi ¢6 lién quan so hitu tir 5% tro 1én ¢6
phiéu c6 quyén biéu quyét. Mic du cac quy dinh nay dam bao rang cac giao dich quan
trong lién quan dén cac bén lién quan 16n dugc cong bd, nhung vé ban chit cac quy dinh
nay thiéu chiéu sau va tinh cu thé theo yéu cau cua cac tiéu chuan OECD.

Sy khac biét chinh nam & muac d6 cong khai thdng tin chi tiét theo yéu cau lap phap
Viét Nam. Cac quy dinh caa Viét Nam yéu cau phai cong bd su ton tai cua cac giao dich
nhu vdy nhung khong yéu cau thdng tin chi tiét vé cac diéu khoan cua giao dich hoic cac
loi ich tich lity duoc tir nhitng giao dich nay. Thuc té khi soi chiéu Khoan 1 Diéu 164 Luat

Doanh nghiép 2020 c6 yéu cau “Cong ty phdi tdp hop va cdp nhdt danh sach nhitng nguoi

24 piéu IV.A.7, Bo Nguyén tic Quan tri Cong ty cia OECD 2015 (stra dbi 2023).
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c6 lién quan ciia cong ty theo quy dinh tai khodn 23 Diéu 4 cua Ludt nay va cac hop dang,
giao dich twong ung cua ho voi cdng ty”, tuy nhién, cac cum tir “tdp hop”, “cdp nhdap”
khong phan &nh mirc do tiét 16 cong khai thdng tin can thiét nhu yéu cau cong khai toan bo
cua OECD.

Sy minh bach mot phan nay c6 thé dan dén viéc giam sat khong day du, dic biét 1a
trong cac tinh hudng so hitu chéo khi cac cong ty co thé cd c¢b phan sé hitu 13n nhau. Do
d6, kha niang xay ra xung dot loi ich cd thé khong dwoc giam thiéu du, vi qua trinh giam sat
chi tiét va nghiém ngat do OECD ung ho khong duoc yéu cau rd rang trong noi luat.

Thet ba, trach nhiém cua cha thé trong Kiém tra giam sat thong tin duoc yéu cau cong
khai.

OECD kha coi trong viéc &p trach nhiém cho Hoi ddng quan tri trong dam bao minh
bach thdng tin, théng qua viéc chi dinh thang nghia vu giam sat cac giao dich lién quan®
va giam sat quy trinh cong bé thong tin va pho bién théng tin cho Hoi dong quan tri. Luat
Doanh nghiép Viét Nam hién hanh mic du, khong quy dinh ré rang vé trach nhiém giam
sat phai tién hanh nhu thé nao nhung Luat ¢ quy trach nhiém cu thé ai phai chiu trach
nhiém trong truong hop thuc hién nghia vu cong bd, bd sung thong tin,?” néu vi pham
ngudi quan ly céng ty bao gom thanh vién Hoi dong quan tri, Giam déc hoic Tong giam
dbc va nguoi quan ly khac?® s& chiu trach nhiém hoic lién déi chiu trach nhiém. Vay chu
thé nao s& chiu trach nhiém hoan toan phy thugc vao Diéu Ié cong ty quy dinh, con néu
Diéu 1é khong quy dinh thi c¢6 nguy co dan dén su “din ddy” trach nhiém hay khong?

C6 thé thay, Luat Doanh nghiép 2020 khong quy dinh trach nhiém cu thé 1én mét cha
thé nhét dinh, theo d6 s& chju trach nhiém hoic lién dai chiu trach nhiém. Tir d6, khi phat
sinh trach nhiém thi s& kho xac dinh dwgc pham vi chiu trach nhiém cuaa cac cha thé. Trong
nhitng trudng hop nay, phap luat s& thudng quy dinh nhimg truong hop khac do Diéu 18
cong ty quy dinh. Luc ndy, cac chu thé nhu chu sé hitu cong ty, thanh vién gép vén, cb
dong sang 1ap khi thanh I1ap cong ty s& xay dung phuong an kiém tra, giam sét lai chinh
nhitng hoat dong ma minh phai chiu trach nhiém. Viéc cac doanh nghiép tu minh xay dung

co ché giam sat dan dén sy thiéu thong nhit trong quy trinh giam sét, kiém tra thong tin va

% pidu IV.A.7, Bo Nguyén tic Quan tri Cong ty cia OECD 2015 (sira doi 2023).
2% piéu V.D.9, Bo Nguyén tic Quan trj Cong ty caa OECD 2015 (stra dbi 2023).
2" Khoan 3, 4 Diéu 164 Luat Doanh nghiép 2020.

28 Khoan 1 Diéu 165 Luat Doanh nghiép 2020.
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nguy co cao 1a khong du ning luc dé phét hién cac sai pham vé cong khai thong tin cua cac
chu thé c6 nghia vu, nguy hiém hon, 1a ton tai su thong ddng, cau két trong xac minh tinh
chinh xac cua théng tin giira cac chi thé.

4. Giai phap hoan thién quy dinh phap luat nham han ché tinh trang sé hitu chéo
thiéu minh bach

Tuy hién twong s& hitu chéo giita cac doanh nghiép tiém an nhiéu rui ro nhung phap
luat Viét Nam hién hanh chua cam hoan toan hién twong ndy ma chi quy dinh mét s hinh
thire s¢ hiru chéo bi cdm lién quan dén céng ty con va cong ty me hay viéc so hitu chéo cd
phan giira cac cong ty con trong cling mot cong ty me?®. Nham han ché viéc so hitu vuot
muc c6 thé kiém soat gay anh hudng dén su phat trién cua doanh nghiép, trat ty x& hoi va
phU hop Vi tiéu chuan, thong Ié qudc té. Do d6, chung toi dé xuat mot sé giai phap nhu
sau:

Mgt 14, bé sung néi ludt vé quyén sé hizu hwong loi theo tinh than ciia OECD.

Mot trong nhitng budc quan trong dé ting cuong tinh minh bach trong khuén kho
quan tri cong ty ¢ phan cua Viét Nam 14 stra doi cac quy dinh phép luat hién hanh, dic
biét 1a Luat Doanh nghiép 2020 va Luat Ching khoan 2019, dé dua vao cac yéu cau cu thé
vé viéc cong bd quyén s hitu co loi. Hién tai, cac luat nay chu yéu tap trung vao viéc cong
bé thdng tin vé cb dong so hitu ¢ phan truc tiép. Tuy nhién, cach tiép can nay bo qua sy
phtic tap cua cac cau tric s¢ hiru hién dai, noi quyén kiém soat va lgi ich thuc su c6 thé
dugc thuc hién bai cac ca nhan hoic t6 chirc khong duoc liét ké tryc tiép 1a co dong. Chu
s& hitu ¢6 loi, nhitng nguoi cudi cling kiém soét hodc husng loi tir cac hoat dong cua cong
ty, c6 thé van bi che khuat sau nhiéu Iép trung gian hoic cong ty me, diéu nay tao ra mot
khoang cach dang ké trong tinh minh bach caa quyén sé hitu doanh nghiép.

Dé giai quyét khoang cach nay, diéu can thiét 1a khudn kho phap 1y tai Viét Nam phai
dinh nghia 13 rang thé nao 1a quyén sé hitu o loi. Pinh nghia nhu vay phai bao gom nhiing
ca nhan, truc tiép hodc gian tiép, nam giit mot ty 1& phan tram dang ké cb phiéu hoic c6
anh hudng dang ké dén cac quyét dinh cia cong ty. Sau khi duoc xac dinh, luat phap phai
y&u cau cac cong ty phai tiét 16 danh tinh caa nhitng cha sé hitu ¢d loi ndy, bao géom théng

tin chi tiét vé co phan so hiru cua ho va bat ky quyén ndo ma ho c6 thé co dé kiém soat

29 Khoan 2 Piéu 195 Luat Doanh nghiép 2020.
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cong ty. Yéu cau tiét 16 nay nén duoc tich hop vao cic nghia vu b4o céo hién hanh cua
cong ty, dam bao rang no vira c6 thé thuc thi vira phu hop véi khudn khé quan ly rong hon.

Thong qua stra d6i luat dé yéu cau tiét 16 quyén so hitu ¢ loi, Viét Nam cd thé diéu
chinh céc hoat dong quan tri céng ty cua minh theo céc tiéu chuan qudc té, giam thiéu rui
ro lién quan dén ciu tric sé hitu khong minh bach va ting cudng tinh toan ven tong thé cua
moi truong kinh doanh trong nudc.

Hai 13, can bé sung quy dinh cu thé, ré rang héa tinh day di cua ngi dung thdng tin
cong khai trong cac giao dich lién quan.

Pé tang cuong tinh minh bach cua cc giao dich gitra cac bén lién quan, diéu quan
trong 1a phai thuc hién cac yéu cau cong bd bat budc va chi tiét trong phap luat doanh
nghiép Viét Nam. Hién nay, mic du cac cong ty c6 nghia vu phai cong bd mét sé giao dich
nhét dinh, nhung muc dé chi tiét dugc cung cip thudng khong du dé hiéu toan dién vé cac
giao dich nay. Cac huéng dan caia OECD nhan manh tam quan trong caa tinh minh bach
trong céc giao dich giita cac bén lién quan dé giam thiéu xung dot loi ich va bao vé céc ¢o
dong thiéu s6. Néu khong c6 du thdng tin cong b, cac bén lién quan cé thé thiéu théng tin
can thiét dé danh gia lidu céc giao dich nay c6 duoc tién hanh cong bang va vi loi ich tot
nhét cua cong ty hay khong.

Do d6, viéc stra d6i luat phap Viét Nam dé yéu cau bao céo chi tiét vé tat ca cac giao
dich giita cac bén lién quan 1a diéu can thiét. Cach don gian nhat trong truong hop nay 1a
sao chép nguyén noi dung cia OECD budc “cdng bé ddy dii cac giao dich trong yéu véi
cdc bén lién quan va diéu khoan cua ting giao dich dé cho thi trirong”*° vao Luat Doanh
nghiép 2020. Bong thai, cac nha chinh sach Viét cd thé bd sung thém cac huéng dan dudi
luat yéu ciu cac bao cdo nay phai bao gom md ta day du vé giao dich, mbi quan hé giira
cac bén lién quan, cac diéu khoan va diéu kién tai chinh, Iy do dang sau giao dich va quy
trinh xem xét va phé duyét giao dich. Bang céch bat budc cong b toan dién nhu vay, quan
tri doanh nghiép cua Viét Nam sé& pht hop hon véi c4c tiéu chuan cua OECD, thuc day tinh
minh bach cao hon va giam kha ning xay ra cac hanh vi khéng cong bang.

Cudi ciing, tang cwong trach nhiém giam sat cua Héi dong qudn trj trong qué trinh

cong khai minh bgch théng tin.

30 Bidu IV.A.7, Bo Nguyén tic Quan tri Cong ty cia OECD 2015 (sira doi 2023).
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Nhim ting cudng quan tri doanh nghiép tai Viét Nam, mot giai phap quan trong 1a
tang cudng trach nhiém giam sat cua Hoi dong quan tri trong viéc cdng b thong tin. Theo
Nguyén tic quan tri doanh nghiép cua OECD, Hoi dong quan tri dong vai trd co ban trong
viéc gidm sét tinh chinh x&c, toan dién va kip thoi cua céc théng tin tai chinh va phi tai
chinh. Hién tai, mic du luat phap Viét Nam néu rd trach nhiém chung cua Hoi dong quan
tri, nhung khong néu rd vai trd chu dong trong viéc giam sét toan bo qua trinh céng bd
thong tin. Dé phi hop vai céc tiéu chuan cia OECD, luat phap Viét Nam can duoc sira doi
dé xac dinh r rang nhiém vy ciia Hoi dong quan tri trong linh vuc nay.

Khi chi dinh trach nhiém chinh minh bach théng tin thudc vé Hoi dong quan tri s&
budc Hoi dong quan tri phai thiét 1ap va giam sat cac bién phap kiém soét noi bo déi véi
cac hoat dong cong bd théng tin va xem xét cac théng tin cong bé quan trong truéc khi
cong khai. Bang cach do6, luat phép s& dam bao rang cac théng tin céng b tuan tha phap
luat va phan anh day du tinh hinh tai chinh, co cau s& hitu va cac giao dich véi bén lién
guan cua cong ty.

Tang cuong trach nhiém giam sat caa Hoi ddng quan tri trong qué trinh cong b
thong tin sé& ting cudng dang ké tinh minh bach va trach nhiém giai trinh trong quan tri
doanh nghiép cua Viét Nam. Diéu nay s& ngin chin viéc che giau céc chi tiét quan trong co
thé anh huong dén quyét dinh caa cac bén lién quan va dam bao rang tat ca thong tin duoc
cong bé déu dap ung cac tiéu chuan quédc té. Hon nita, bang cach tuan thu cac nguyén tic
ciia OECD, céch tiép can nay sé ting cudng Sy tin tudng cta nha dau tu vao cac cong ty cd
phan Viét Nam, vi nd sé chitng minh cam két giam sét chat ché va tinh toan ven cua bao
c4o doanh nghiép. Cudi cung, sy cai thién nay s& thic ddy mot moi truong kinh doanh
minh bach hon tai Viét Nam, noi Hoi déng quan tri dong vai tro trung tam trong viéc duy
tri chat lwong va do tin cay caa thdng tin cung cp cho cong chung va cac co quan quan Iy
nha nudc.

5. Két luan

Viéc nghién ctru va dé ra giai phap nham giai quyét van d& so hitu chéo va nang cao
tinh minh bach théng tin khéng chi 1a yéu cau cap thiét di véi cac cong ty ¢ phan tai Viét
Nam, ma con 1a mot phan khong thé thiéu trong chién luoc phéat trién kinh té dai han cua
dat nuéc. Bén canh viée ting cudng khung phép ly va cai thién méi truong gidm sat, céc

doanh nghiép Viét Nam ciing can cha dong trong viéc nang cao ning lyc quan tri va tuan
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thi c4c nguyén tic minh bach theo chuan muc quéc té. Sy tham gia tich cuc caa céc doanh
nghiép trong viéc minh bach héa thong tin va giam thiéu so hiru chéo s& khong chi gidp ho
cing ¢ niém tin caa cac nha dau tu, ma con tao diéu kién thuan loi cho viéc huy dong vén
va mé rong thi trudng, gop phan 6n dinh va phét trién kinh té.
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