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TOM TAT:

Tinh ting dung ctia ly thuyé&t dai dién vao hoat dong quan tri doanh nghiép da dudc khing dinh
tir nghién cttu dén thuc tién. Tuy nhién, Iy thuyét ny ciing ditra vin & ma nha 1am luét cling nhu
cdc cong ty can quan tim chinh 12 viéc gidi quy&t tot mau thuln giita c6 dong va Hoi ddng quan tri.
Viéc van dung chién lugc tin thac dé€ bio vé quyén 1¢i ¢ dong trude nguy cd lam quyén ctia Hoi
ddng qudn tri 13 diéu ludn dugc luu tAm. Bai viét tip trung nghién citu chién luge ndy va danh gid
cd ché& bio vé c6 dong trong bdi cdnh hién nay tai Viét Nam dudi géc nhin so sanh va dé xuit

huéng hoan thién.

Tir khéa: ché dinh, thanh vién Hoi ddng quan tri doc 1ap, 1y thuyét dai dién, chi€n lugc tin thic,

bdo vé c6 dong.

1. bat van dé

Ly thuyét dai dién (“agency theory”) dudc xem
12 nén tdng cla luat cong ty. Viéc van dung ly
thuyé&t kinh t&€ hoc ndy vao cic quan hé giita chii s&
hitu (“principals”) va ngudi dai dién (“agents”)
trong phéap ludt doanh nghi€¢p mang lai cac 1di ich
kinh t€. Tuy nhién, viéc dai dién nay ciing phat sinh
cdc mau thuin. P6 1a: mau thuin “giita cdc c¢6 dong
v6i Hoi dong quan tri” (Aiyesha Dey, 2008, p.
1144); “mau thuin giita c6 thi€u s6 véi ¢d dong
ki€m sodt va mau thuin gifta cong ty véi cic ddi tic
hdp dong clia cong ty” (Reinier Kraakman et al.,
2009, p. 35).

Chinh vi vay, d€ bdo vé cd dong trudc nhitng
hanh vi cd hdi, ki€m sodt viéc dai dién cia Hoi
dong quan tri (HPQT), chi€n lugc quin tri
(“governance strategies”) danh cho HPQT dugc
dat ra trong cd phdp ludt cong ty va trong chinh
sdch cua tirng doanh nghié€p. Trong pham vi bai
vi€t nay tdc gid tap trung phan tich chi€n ludc tin
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thdc thdc (“trusteeship strategy”) gdn vdi ché
dinh thanh vién HPQT doc 1ap dé gidi quyét cho
mau thudn gitta HPQT va cdc ¢ dong.

2. Mau thun giita cd dong va Hoi dong quan
tri theo Iy thuy&t dai dién

Ly thuyét dai dién dugc khdi ngudn tir viéc toi
da héa 1di ich va giam thiéu chi phi cho céc cdc chi
s& hitu. Viéc xdc 14p quan hé dai dién gdm hai bén:
chi s§ hitu (“principal”) va nguoi dai dién
(“agent”). Theo quan di€m kinh t& hoc, trong hoat
dong quan tri cong ty, quan hé giita ¢d dong véi
HDBQT x4c 1ap quan hé dai dién (Arthur R. Pinto,
1998, p. 321). C& ddng chinh 14 chii s& hitu cong ty,
con HPQT chinh 14 ngudi dai dién, ma cu thé 1a
ngudi dai dién chung (“general agent™).

Ly do clia viéc ton tai HPQT (“Board of
directors”) theo phap luit cong ty c6 thé dudc gidi
thich bdi c6 “su tach biét quyén s hitu v6i quyén
quan 1y” (Eugene F. Fama va Micheal C. Jensen,
1983, p. 302) bdi sd luong c6 dong tai cong ty, dic
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biét cic cong ty dai chiing rat 16n, viéc thanh lap t&
chitc d€ nhan danh cic c¢d dong va thyc hién hoat
dong quan tri 1a diéu can thi€t v6i muc dich giam
thiéu chi phi dai dién.

Khi nghién cttu 1y thuyét dai dién dugc 4p
dung vdo quan tri cong ty, cAn nhic dén My, bdi
1& M¥ 1a noi tap trung cdc doanh nghiép dai ching
16n, déng thsi 12 noi khdi ngudn cda cic hoc
thuy€&t vé cong ty (“theories of the firm”(Arthur
R. Pinto, 1998, p. 320). C6 tdc gid cho ring,
HDBQT “la nhitng chuyén gia vdi kinh nghiém cia
minh dé gia ting gid tri cho doanh nghiép, trong
khi cdc c6 déng la nhitng nha dau tw thu dong
(“passive investors”), ho cung cdp sé lugng lon
vén gop va mong mudn dat diugc loi ich tiv hoat
dong kinh doanh hiéu qud” (Arthur R. Pinto, 1998,
p. 94). Thuc su, céc cd dong 12 nhitng “nha dau tu
thu dong”, vi ngudi truc ti€p thuc hién hoat dong
quédn ly, di¢u hanh khong phdi ho ma 12 bo mdy
HPQT va céc chitc danh diéu hanh, quan ly khac
trong cong ty. Do d6, thong tin vé kiém sodt tai
san, kinh doanh, nhin sy cong ty,... déu dugc thuc
hién thong qua HPQT.

Tir d6, yéu ciu dit ra ddi véi nha 1am luat va
cdc c8 dong chinh 1a cin c6 co ché bao vé Idi ich
chinh ddng ma c6 dong dudc hudng tir hoat dong
diu tu. Viéc thyc hién trach nhiém cdn trong
(“duty of care”) va trach nhi€m trung thanh
(“duty of loyalty”) cia HPQT la mdt trong cic
cd ché& bdo vé quyén 1gi c8 dong. Pong thdi véi
quy dinh trach nhiém, viéc dit ra chién luge dé
khich 1¢, dai ngd HPQT ciing dudc quan tdm va
xady dung.

Theo Reinier Kraakman va cdc cOng su:
“Trong viéc gidi quyét cdc mdu thudn ciia quan hé
dai dién, ludt phdp c6 sw diéu chinh tao nén mot
ma tran cdc chién lugc co bdn (ma éng va cdc cong
su diung thudt ngit “chién lugc phdp 1y”)... ¢O y
nghia 12 mot phuong phdp chung trong viéc tri€n

khai luat noi dung d€ han ché& chii nghia co hoi clia
ngudi dai dién d6i v6i chd s hitu”(Reinier
Kraakman et al., 2009, p. 37).

Chién lugc phap 1y (“legal strategies”) nay cia
cdc nha nghién ctu (Reinier Kraakman et al.,
2009, p. 38) dugc phan loai thanh “regulatory
strategies” va “governance strategies”, c¢6 thé
dich tuong tng 1a chi€n lugc quy dinh va chién
luge quan tri. P& hinh dung vé ndi dung 2 chié€n
lugc nay, ching ta tham khdo Béng 1.

Tu cdc chién luge dude néu trong Bang 1, c6
thé hi€u chi€n luge tin thdc v6i ch€ dinh thanh
vién HPQT doc lap 1a cach thic khich 1€ ngudi
dai dién quan ly doanh nghiép véi trach nhiém
man cdn nhit c6 thé. Pay 1a cdch thic quan tri
doanh nghiép tdp trung vao chon ra cidc thanh vién
HDBQT doc lap. Su ddc 1ap clia cac thanh vién nay
thé hién & khung cdc tiéu chi do cdc nha lam luat
dit ra. Y&u t& cot 16i khi€n mot c4 nhan doc 1ap
chinh 1a viéc ngudi d6 khong chiu sy rang budc
qué nhiéu bdi dai ngd vé tai chinh d6i véi bat ky
ai trong cong ty di dé cit ho. Vé nguyén tic, ho
duge khich 1& d€ thuc hién cong viéc bdi danh
ti€ng va dao ditc nghé nghiép (Reinier Kraakman
et al., 2009, p. 65). PAy chinh 13 dinh nghia vé tin
thdc d6i v6i thanh vién HPQT doc 1ap.

Dudng nhu, “chinh sy doc lap nay lam cho
thanh vién HDQT ddc 14p nhdn dudc sy tin nhiém
nhiéu hon, dong thdi, khi k&t qua kinh doanh ctia
cong ty c6 su thay d6i, chinh thanh vién HPQT
ddc 1ap s€ la ngudi chiu trach nhi€ém cao hon so
v48i nhitng thanh vién khdc” (Reinier Kraakman et
al., 2009, 21).

Do d6, chién ludc tin thdc nay cling tap trung
vio viéc x6a bd quan di€m cho ring thanh vién
HPQT hoat dong vi 1i ich ¢d dong di dé cit ho.
Can hi€uthanh vién HPQT doc lap, du dugc cd
dong nao dé ct, v6i vai tro 12 thanh vién HPQT,
ho can thyc hién nhiém vu vi 1¢i ich ctia cong ty.

Bdng 1. Céc chién lugc bdo vé chi s& hiiu

Chién lugc quy dinh Chién lugc quan trj
Cac rang budc Cac quy dinh Cac quyén Cac quyén Cac khich Ié
vGi nguoi dai dién vé lién minh dé cur quyét dinh nguai dai dién
TRUGC Céacquy dinh Gia nhap Bau cli Khéi xuéng Tinthac
SAU Céc tiéu chuén Thoa khdi Bai nhiém Phu quyét Luong thudng

Nguén: Reinier Kraakman et al., 2009, p. 39
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3. Quy dinh phap luit doanh nghié¢p Viét Nam
vé chi&n lugc tin thac d€ bao vé cd dong

Chién ludc tin thdc va luong thudng dudc phip
luat doanh nghiép Viét Nam quy dinh tip trung G
Luat Doanh nghiép ndm 2020, Luat Ching khodn
ndm 2019 va cdc vin ban huéng din thi hanh.

Nhu phin tich § muc 2 ctia bai viét, chién ludc
tin thac 12 viéc xay dung quy dinh cdc diéu kién,
tiéu chuin dé lya chon thanh vién HPQT doc 1ap
trong cong ty c6 phan.

Theo quy dinh hién hanh cta phap ludt doanh
nghiép (khoén 1, Piéu 137 Luat Doanh nghiép nim
2020), cong ty ¢b phan dudc t§ chic theo 1 trong 2
md hinh nhu thé hién tai M6 hinh 1 va 2.

Hai M0 hinh 1, 2 khong ¢6 sy khéc biét v6i quy
dinh ctia Luat Doanh nghiép nam 2014.

(i) Xét vé s6 lugng thanh vien HDQT djc ldp theo
quy dinh phdp ludt hién hanh:

Hién tai, khong c6 sy thong nhat vé mit thuat
nglt gifta “thanh vién doc lap HPQT”- theo quy
dinh phdp luat ching khodn va “thanh vién HBDQT
doc 1ap” - theo Ludt Doanh nghiép nim 2020.
Trong bai viét, tic gid st dung thong nhat thuat ngi
“thanh vien HDQT doc lap”.

Viéc quy dinh thanh vién HDQT doc lap theo
Luét Doanh nghiép nim 2020 dugc dp dung & Mo
hinh 2. Theo d6, HDQT phai ddm béo t5i thiéu 20%
s6 thanh vién Ia thanh vién doc lap.

Riéng ddi vdi cong ty niém yét, di td chifc theo
M0 hinh 1 hay 2 déu phai thda man s§ lugng thanh
vién ddc lap trong cd ciu ctia HPQT (khoén 4,
Diéu 276 Nghi dinh s 155/2020/ND-CP huéng din
Luat Chitng khoan nim 2020). Cu thé nhw Bang 2.

(ii) Quy dinh tiéu chudn djc ldp ciia phdp ludt
hién hanh:

Tiéu chuin vé tinh doc lap cha thanh vién
HDbQT doc lap dugc 4p dung theo quy dinh tai
khoén 2, Piéu 155 Luat Doanh nghiép nim 2020
cho ca cong ty dai chiing. C6 thé khdi quat thanh
vién doc 1ap phdi thda min céc diéu kién sau:

Thit nhdt, khong c6 mdi quan hé 1gi ich vat
chat véi cong ty (khong dang hoic di tirng lam
viéc cho cdng ty, cong ty me/con it nhit trong 3
nim lién trudc d6; khdng hudng 16i ich vat chat tir
cong ty (trr phu cdp thanh vién HPQT dugc
hudng); khong truc ti€p hoic gidn ti€p s& hitu it
nhi't 1% tdng s6 c6 phin c6 quyén biéu quyét;
khong ting ddm nhiém vi tri thanh vién
HPQT/Ban Kiém sodt clia cong ty trong it nhat 5
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M6 hinh 1: Theo diém a, khodn 1, biéu 137
Luét Doanh nghiép nédm 2020
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- *: Khong bt budc trong truong hop cong ty CP ¢
dudi 11 c6 dong va cdc cé dong la té chitc s& hitu dudi
50% tong s& c6 phan ciia cong ty

Nguodn: Ludt Doanh nghiép ndm 2020

Mé hinh 2: Theo diém b, khodn 1, biéu 137
Luét Doanh nghiép ném 2020
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Ghi chi:
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- *: T8 thiéu 20% 6 thanh vien HPQT phdi la
thanh vién déc ldp
Nguén: Ludt Doanh nghiép ndam 2020

Bdng 2. $6 lugng thanh vién déc I1ap trong
cd cducha HbQT

S6 thanh vién Sé thanh vién
HDPQT HDQT doc lap
TU 3 d&n 5 thanh vién T6i thiéu 1
CONGY 11/ 6 dén 8 thanh vien T6i thiéu 2
niém yét
TU 9 dén 11 thanh vién T6i thiéu 3
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niam lién truge, trit trudng hgp dude bd nhiém lién
tuc 2 nhi€ém ky).

Thit hai, khong c6 mdi quan hé gia dinh véi c6
dong 16n cha cong ty; khong l1a ngudi quan ly cta
cong ty/cong ty con.

Véi chién lugc tin thdc, viéc tim ki€m thanh
vién ddc 1ap 1a diéu can thi€t trong viéc bdo vé 1gi
ich ctia cong ty, cdc ¢ dong. Do d6, can c6 sy linh
hoat vé tiéu chi trong trudng hdp luat chua du liéu,
vi theo quy dinh tai khodn 3, Piéu 153 Luat Doanh
nghiép nim 2020, mdi thanh vién HPQT déu c6
quyén biéu quyét ngang nhau (mdi ngudi mot
phi€u biéu quyé&t).

D&i chi€u vé6i thong 1& qudc t&€ vé sd lugng va
tiéu chudn thanh vién doc lap

3 My, theo quy dinh cta S& Giao dich ching
khodn New York (“NYSE™) d6i véi cdc cong ty
niém yét phdi c6 da s6 thanh vién doc lap trong
HPQT (Piéu 303A.01 quy dinh cia NYSE d6i véi
cdc cong ty niém yét).

Tiéu chudn vé sy doc 1ap dugc thé hién & viéc
thanh vién d6 phdi dugc HPQT khing dinh khong
c6 “quan hé vat chit” (“material relationship”)
v6i cong ty ké ca truc ti€p hay gidn ti€p (Piéu
303A.02 quy dinh ctia NYSE d6i vdi cdc cong ty
niém yét).

Theo d6, “HPQT sé& dua trén tit ci su kién c6
lién quan va hoan canh cu thé d€ quy&t dinh thanh
vién doc lap hay khdong. Viéc xdc dinh thanh vién
doc 1ap va cd sd @€ HPQT quyét dinh mdi quan
hé ctia thanh vién khong la quan hé vat chit phai
dugc cong bo trong bdo cdo clia cong ty niém yét
va HPQT 1a co quan ban hanh cdc tiéu chuin dé
phlt hop véi hoan cinh clia mdi cong ty dya trén
cdc quy dinh cla phdp luat cong ty va quy dinh
cia S giao dich chitng khodn”(Melvin Aron
Eisenberg, 2009, p. 1285).

Ngoaira, NYSE con ditra cdc diéu kién dé xic
dinh trudng hgp thanh vién khong doc 1ap khi:

- C6 mdi quan hé cong viéc hoic la c¢6 thanh
vién gia dinh ddm nhiém vi tri diéu hanh clia cong
ty niém yé&t d6 trong thdi gian 3 nim lién trudc do.

- Tryc ti€p nhan hodc c6 thanh vién gia dinh
nhin dudc khodn thu lao hon 120.000 USD 12
thang trong 3 nim lién trudc d6 (ngoai trir khodn
tién nhu luong huu, cdc hinh thifc thanh todn cho
viéc thuc hién dich vu truc d6, mién 13 cdc khodn
tién nay khdng mang tinh rang budc cho viéc tiép
tuc thuc hi€n dich vu).

- C4c quy dinh ¢6 tinh chit nhan dugc 1di ich truc
ti€p hoic gidn ti€p tir cong ty.

Pao luat Sarbanes-Oxley nim 2002 khong dé
cAp dé&n vai trd va quyén han clia cdc thanh vién
doc 1ap néi chung. Tuy nhién, Piéu 301 cda Pao
luat xdc dinh tinh doc 14p cda thanh vién doc lap
cta Uy ban kiém todn. Tinh doc 1ap thé hién &
viéc thanh vién d6 “(i) khong nhan bat ky khoin
thit lao tu van, ¢d van hodc bat ky hoat dong khéc;
hoic (ii) khong 14 ngudi c6 lién quan cda td chifc
phat hanh hodc bit ky cong ty con cia td chifc
phdt hanh; ngoai 1& cia quy dinh nay khi thanh
vién nay hoat ddong vdi tu cdch 1a thanh vién cla
Uy ban ki€m todn, HDQT hoic hoi ddng khéc clia
t6 chitc phat hanh”.

Theo quy dinh tai Diéu B.1.2 cia UKCGC nim
2010, ngoai trir cdc cong ty nhd hon (la cdc cong ty
ndm dudi bing x&p hang FTSE 350 trong nim ngay
trudc nim bdo cdo tai chinh) cAn ddm bio tdi thi€u
mot nia thanh vién HPQT, ngoai trit cha tich
HPQT, la thanh vién khong diéu hanh d€ xem xét
tr§ thanh thanh vién doc 1ap bdi HPQT. Cac cong
ty nhd hon can c6 it nhit 2 thanh vién HPQT doc
1ap khong diéu hanh.

Su doc 1ap caa thanh vién HPQT dude xac dinh
khi: HPQT can nhic lya chon thanh vién doc lap
dua trén bdo cdo hang nim vé thanh vién khdng
diéu hanh dé tir 36 xem xét lwa chon ho tr§ thanh
thanh vién doc lap. HDQT s& quyét dinh thanh vién
ddc 1ap khi nhan thdy viéc dua ra phdn quyét cla
thanh vién nay khong chiu dnh hudng bdi cdc mdi
quan hé hay hoan canh c6 thé khién thanh vién nay
khong khach quan. UKCGC ndam 2010 ciing dit ra
céc trudng hgp thanh vién khong doc 1ap néu thude
mot trong cic trudng hop do.

Tir diy ta c6 thé thay ring, cA My va Anh, dp
dung rat linh hoat khi Iya chon thanh vién doc 1ap
va quyét dinh ctia HDQT vé tinh doc l1ap cia thanh
vién d6 c6 ¥ nghia quan trong. SO lugng thanh vién
doc 1ap c6 thé ddm bao tot vé mit ty 1& khi dua ra
céc quyét dinh trong hoat dong ctia cong ty.

4. Panh gia co ch& bio vé cd dong bing chién
lugc tin thac trong béi canh hién tai & Viét Nam
va ki€n nghi dué6i géc nhin so sanh

S& lugng thanh vién doc lap dudc quy dinh theo
Luat Doanh nghi€p va phédp luat chiing khodn hién
hanh con han ch€ so véi phap luat chitng khodn ctia
My va UKCGC nim 2010. Piéu nay c6 thé 1y gidi
bdi hoat dong quan tri doanh nghiép tai Viét Nam
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chua dugc cadc doanh nghiép quan tdm thich didng,
tham chi c6 nhitng doanh nghi€p dang con chat vat
trong viéc tim ki€m thanh vién HPQT doc lap dé
thda mén s6 lugng t&i thi€u ma phap luat quy dinh.
Do d6, véi tinh hinh hién nay, viéc quy dinh ty 1&
thanh vién doc 1ap chi€m da s6 hay qud ban nhu
thong 1& & Anh - My 1a diéu kho c6 thé thuc hién va
c6 thé phan tic dung.

Tuy nhién, viéc tao hanh lang phap ly va dua ra
s6 lugng thanh vién doc lap toi thiu 1a nén ting ot
d€ cac cong ty c6 thé nhan thay dudc vai tro cda vi
tri nay va tir d6 s& lugng thanh vién doc 1ap c6 thé
dugc ting 1én trong tuong lai d€ tiém cin vdi thong
1é tot. Ngoai ra, & phan dau bai viét, tic gid c6 néu
nhitng vin dé cin luu y vé tinh ddc lap cta thanh
vien HPQT doc 1ap bdi c6 thé, trong tirng trudng
hgp khéac nhau, tinh doc 1ap cla thanh vién doc 1ap
khong ddm bdo, khi d6, cin c6 cd ché d€ “tam
thdi” tudc di quyén biéu quyét clia thanh vién nay
trong vu viéc do6.

Hién nay, quy dinh vé tiéu chuin doc lap ctia
thanh vién HPQT doc 1ap ctia Luat Doanh nghiép
nidm 2020 1a quy pham bdt budc, khong la quy
pham tuy nghi. Do d6, viéc dp dung quy dinh nay
6 thé chua bao quat hét cac trudng hdp c6 thé phat
sinh trong tting hoan canh & tiing cong ty khdc nhau.

Viéc quy dinh tiéu chuin thanh vién ddc 1ap nhu
Diéu 155 Luat Doanh nghiép nim 2020 mang tinh
liét ké. Mot diéu chic chin ring, bit k¥ cdc phép
liét ké nao ciing khong thé du liéu hét cic trudng
hop c6 thé x4y ra trong tuong lai.

Céch thic ti€p can va quy dinh thanh vién doc
lap ctia My va UKCGC niam 2010 ¢6 uu diém Ia
dua ra dinh nghia chung nhu th€ nao 1a doc lap va

TAILIEU THAM KHAO:

tily vao ngif cinh cu thé, HPQT dua ra quyét dinh
vé sy doc 1ap clia thanh vien HPQT. Quy dinh nay
kh4 wu viét vi ¢6 trudng hop c6 ton tai mdi quan hé
gia dinh hoic kinh doanh nhung né€u HDQT c6 cin
ctt thuy&t phuc va tin tudng thanh vién HDQT ddm
bdo tinh doc 1ap khi bi€u quyét thi trudng hop d6
thanh vién nay vin c6 thé 1a thanh vién doc lap. Su
linh hoat trong quy dinh vé tinh doc 1ap cta thanh
vién HPQT nhu cach thidc phap ludt ching khodn
My va thong 1& & Anh quy dinh sé& tao thuén Igi
trong hoat dong cia HDQT.

Viay nén, luat doanh nghi¢p Viét Nam nén quy
dinh theo huéng md thay vi liét ké tiing trudng hgp
nhu hién nay.

D6i véi chién lugce tin thdc, quy dinh phap luat
vé tiéu chuin doc 1ap cin dugc xem xét va tao cd
ch& linh hoat hon dé viéc dua ra quyét dinh, biéu
quyé&t ctia thanh vién doc 1ap ding ban chat ddc 1ap
theo cac thong 1& quan tri tot trén the gidi.

5.Kétluan

Trong bdi cinh hién tai, chi€n lugc tin thic theo
quy dinh ctia phap luat doanh nghiép Viét Nam cin
hoan thién cdc quy dinh vé chi&n lugc nay, cAn phai
ting cudng nhin thic cta cdc cong ty, dic biét
cong ty niém yét vé vai trd clia chién ludc tin thic
trong hoat dong quan tri. Bén canh do, cac nha lam
luét cling nhu doanh nghiép cin c6 su quan tAm va
thuc hién dong thdi vé6i cdc chién luge khdc nhu téc
gia da trinh bay d€ c6 thé bdo vé tot nhat quyén, 1¢i
ich hop phdp clia ¢d dong, tao moi trudng dau tur
kinh doanh lanh manh, d€ cic c§ dong tir cac nha
diu tr “thu dong” trd thanh cdc nha diu to “nim
bitkip thoi” thong tin va dua ra cic quyét dinh kinh
doanh phu hgp ®
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ABSTRACT:

The applicability of the agency theory to corporate governance has been affirmed from
research to practice. However, this theory also raises the issue that lawmakers, as well as
companies, should pay attention to is the good resolution of conflicts between shareholders and
the Board of Directors (BOD). The implementation of the trusteeship strategy to protect
shareholders’ interests against the risk of abuse of power by the BOD is always a concern. This
BOD analyses this strategy and evaluates the shareholder protection mechanism in the context of
Vietnam’s current conditions from a comparative perspective, and proposes some
recommendations.
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