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CO CHE CO PHIEU PA QUYEN VA KHA NANG AP DUNG TAI VIET NAM
Nguyén Thay Anh'
Tom tat

Bai viét sau day trén co sd tap hop cac nghién ciru trude day trén thé gigi vé co ché cb
phiéu da quyén trén thé giéi, lich s hinh thanh, cic wu va nhuoc diém cia co ché ¢o
phiéu da quyén, phuong thirc thuc hién co ché ¢6 phiéu da quyén tir d6 phan tich vin ban
phap luat Viét Nam dé danh gia kha nang ap dung co ché c6 phiéu da quyén tai Viét Nam

va dua ra mot s6 dé xuat dé thuc hién co ché nay hiéu qua tai Viét Nam.
Tir khoa: co ché c6 phiéu da quyén, quyén co dong.
Abstract

Although most of the listed companies maintain one share-one vote mechanism, dual
class share structure is still commonly accepted in some regions, especially in Northern
Europe, Western Europe and the Americas. Recently, some big name companies as
Alibaba, Facebook, Zillor, Groupon, Yelp...chose to issue dual class shares. What are
benefits and risks that dual class share structure may bring to shareholders? Should
Vietnam develop this mechanism or not? The following paper will review the history, the
advantages and disadvantages of dual class shares worldwide, methods of
implementation and the possibilities of applying dual class shares in Vietnam as well as
put forward some recommendations of effectively implementing this mechanism in
Vietnam including better shareholders protection and more effective legal frame.
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O cac nudce trén thé gisi, hau hét cac cong ty niém yét déu duy tri co ché 1 ¢b phiéu phd
thong twong tng 1 quyén bo phiéu. Tuy vay, viéc duy tri co ché c¢6 phiéu da quyén (cd
phiéu c6 nhiéu loai quyén bo phiéu khac nhau) van khé phé bién tai mot sé khu vue, dic
biét Bic Au, Tay Au va Chau My. Thoi gian gan day, c6 rat nhidu cong ty tén tudi trén
thi truong ciing st dung co ché nay nhu Alibaba, Facebook, Zillor, Groupon, Yelp. Vay
co ché ¢6 phiéu da quyén cd lich si phét trién nhu thé nao, c6 loi ich gi va c6 nhiing
nguy co gi, cach thuc thyc hién ra sao? Liéu Viét Nam vé mit phép ly va thuc tién ¢ nén
phét trién co ché nay hay khong? Bai viét sau day trén co sé tap hop cac nghién cuu
trudc day trén thé gisi, phan tich van ban phép luat Viét Nam giai quyét duoc nhiing van
dé trén ddng thoi dua ra mot sb dé xuat dé thuc hién co ché nay hiéu qua tai Viét Nam.

1. Khai niém co ché co phiéu da quyén (dual class share structure)

Thong thudng, ¢ phiéu phd thong thuong di kém véi 1 quyén biéu quyét cling nhu
quyén hudng co tic twong (g véi s6 lwong ¢6 phiéu so hiru. Vi du, mot co dong mua
10.000 c6 phiéu cua Microsoft thi s& duoc nhan co tic nhiéu gap 10 lan c6 dong mua
1000 c6 phiéu va sb phiéu biéu quyét nhiéu hon gip 10 lan c6 dong mua 1000 c6 phiéu.
Tuy nhién dbi véi co ché c¢b phiéu da quyén, cong ty co thé cho phép duy tri cac loai cb
phiéu c6 s lwong quyén biéu quyét va quyén huang co tirc khac nhau. Vi dy, Google ¢6
2 loai ¢ phiéu. C6 phiéu loai A cd thé tham gia biéu quyét tat ca cac van dé caa cong ty
va chi ¢ 01quyén biéu quyét twong tng véi 1 ¢b phiéu. C6 phiéu loai B thi 1 ¢ phiéu c6
10 quyén biéu quyét. Biéu nay cho phép c6 déng nam gitr c6 phiéu loai B ¢ nhiéu hon
quyén kiém soét cong ty. Doi vai Google, hai dong sang lap vién la Sergey Brin va Larry
Page khong c6 ¢6 phiéu loai A nhung lai nam giit 77,3% co phiéu loai B. Ho chi nam gii
18,3% quyén huong loi nhuan nhung c6 phiéu loai B ho ndm gitr lai cho phép kiém soat
58,3% quyén kiém soat trong cong ty (Google, 2009).

Nhu vay, co ché ¢6 phiéu da quyén cho phép, ngoai loai c6 phiéu phd théng c6 1 quyén
biéu quyét nhu thong thudng, con c6 loai ¢d phiéu c6 sé lwong quyén bo phiéu nhiéu hon
1 quyén (loai nay chu yéu phat hanh cho cac co dong sang 1ap, thanh vién gia dinh..), va



co phiéu c6 s6 luong quyén bo phiéu it hon 1 quyén hoac tham chi khdng c6 quyén biéu
quyét (nha dau tu chu yéu nhan thu nhap tir mic ¢b tac vu dai hon ma khong can quan
tam dén quyén kiém soat cong ty). Cac loai c6 phiéu nay co thé chi giao dich noi b gitra
cac thanh vién trong cong ty hoic niém yét trén san giao dich chirng khoan. Lich st cua
co ché c6 phiéu da quyén bat dau & My tir naim 1898 khi cong ty International Silver
Company phéat hanh 20 triéu c6 phiéu khéng c6 quyén biéu quyét, trong d6 bao gém 9
triéu o phiéu vu dai va 11 triéu cd phiéu pho théng khong cé quyén biéu quyét. Sau do,
nam 1902, c6 phiéu phd théng nay lai c6 quyén biéu quyét, vai ty 1& 1a 2 ¢ phiéu twong
g vai 1 quyén biéu quyét (Stevens 1926). Biéu nay di khai dau cho mot 1an séng phat
hanh ¢6 phiéu phé thong da quyén tai nuéc My. Tuy vay, c6 phiéu da quyén lai khdng
dugc ung ho boi cac co quan quan Iy Nha nudc va So giao dich chirng khoan New York
da cam hoac han ché viéc nay trong khoan thoi gian tir nam 1925 dén 1985. Trong thoi
gian nay, chi c6 mot s6 cong ty dugc phép phat hanh c6 phiéu da quyén nhu Ford phat
hanh ¢ phiéu c6 quyén biéu quyét it hon 1, chir khdng phai phat hanh ¢ phiéu khong cé
quyén biéu quyét. Theo d6, cac thanh vién cua gia dinh Ford nam giir ¢6 phiéu loai B voi
40% quyen biéu quyét con cb phiéu loai B thi nim giit 60% quyén biéu quyét con lai.
Diéu nay cho phép cong ty phat hanh cb phiéu ra dai chiing van nam giir quyén kiém soat
cong ty trong khi chi nam giit 5,1% vén co phan.

Pén nam 1980, trudc lan song thau tom thu dich, co ché ¢b phiéu da quyén lai tro thanh
mét céng cu hiéu qua dé phong vé. Luc d6, vi hau hét cac cong ty chi cd ¢b phiéu phd
thong twong tng va&i 1 quyén biéu quyét nén muédn chuyén sang ¢ phiéu da quyén phai
tién hanh mot cudc tai co cau von. Vi du, General Cinema Corporation tai co cau bang
cach d6i 1 ¢6 phiéu pho thong lay 1 co phiéu mai loai B ¢6 10 quyén biéu quyét. Tuy
vay, c¢6 phiéu loai B khong dugc giao dich ra cong ching va nhan co tic thap hon cd
phiéu loai A. Ngoai ra, c6 phiéu loai B con c6 thé chuyén d6i thanh cb phiéu loai A
nhung chi duoc chuyén d6i hoic ban giita cac thanh vién gia dinh. Mot didu kién khéc
nita 1a c¢b phiéu loai B chi duoc nhan 10 quyén biéu quyét néu hon 15% cb phiéu phd
thong s& hitu boi cac ¢b dong c6 lién minh véi nhau va chi cac cac thanh vién HDQT moi
duoc bau ra Chu tich HPQT.Viéc tai co cau nay doi hoi phai c6 sy dong y cia co dong
nhung do c4c thanh vién gia dinh cua céng ty nam giit dén 29% cb phiéu phé thong nén



phuong an nay di dugc théng qua. Véi co cdu nhu trén, cac ¢ dong thiéu sb vi lgi ich
cua ho da tiép tuc nam gitr c6 phiéu phd théng vi ho ¢d thé nhan cé tirc cao hon va tinh
thanh khoan cao hon. Bong thoi cho phép cac thanh vién gia dinh sang 1ap vién cong ty
str dung Viéc tai co cdu nhu mot phuong tién chdng thau tém hiéu qua.

Dé canh tranh véi sain AMEX va NASDAQ (nhitng san khéng cam viéc phéat hanh cd
phiéu da quyén) ciing nhu nguy co mot s cong ty de doa huy niém yét, nim 1985 NYSE
da ban hanh mét quy dinh yéu cau cac cong ty mudn tai co cau von phai dugc su chap
thuan cua da sé ¢6 doéng phd thong va cac thanh vién HDQT doc 1ap, cu thé nhu sau:

- 2/3 ¢6 dong c6 quyén bo phiéu chap thuan vé viéc phat hanh loai c6 phiéu nay

- Cong ty phét hanh c6 phan 16n céac uy vién HDQT doc lap thi can da sé cac thanh vién
nay thdng qua, néu khong c6 da sé thi tat ca cac thanh vién HPQT doc lap déu phai thdng
qua.

- C6 phiéu pho thong c6 it quyén hon nhung khong c6 su khac biét nhiéu hon 10/1.

- Céc quyén khéc cua cb phiéu loai ndy phai gan nhu tuong ti véi cac ¢6 phiéu phd thong
c6 nhiéu quyén bo phiéu hon.

Nam 1985, trén san NYSE c6 10 cong ty c6 ¢b phiéu da quyén, AMEX c6 60 cong ty va
NASNAQ c6 110 cong ty (SELIGMAN, 1986). Bén nam 1988, Uy ban chiing khoan
Hoa ky SEC ban hanh quy dinh 19C-4 cho phép céc to chic ty quan nhu sé giao dich
ching khoan duoc niém yét va giao dich co phiéu cac cong ty phat hanh c6 phiéu co
nhiéu hon 1 quyén biéu quyét nhung cho phép cac cong ty phat hanh cac c6 phiéu co it
hon 1 quyén biéu quyét va cac cd phiéu nay dugc phép giao dich trén thi truong
(HOWELL, 2009). Pén nam 1994, ca 3 san giao dich chung khoan trén cia Hoa Ky déu
thuc hién mot chinh sach théng nhat, cho phép cac cong ty cé co cau co phiéu da quyén
duoc niém yét va khdng han ché quyén biéu quyét cho cac co phiéu phat hanh mai ra
cong ching. Tuy nhién, chinh sach nay ciing han ché cac cong ty khong duoc giam quyén
biéu quyét cua cb dong hién hiru théng qua cac hanh dong phat hanh ¢ phiéu cé quyén
biéu quyét wu tién theo thoi gian nam giit co phiéu, viéc phéat hanh c¢b phiéu cé nhiéu



quyén biéu quyét hodc it hon thong qua hoan doi ¢ phiéu. Tém lai, co phiéu da quyén
duoc cho phép nhung han ché 1am anh hudng dén lgi ich cia co dong hién hiru. Nam
2007, 7,4% cac cong ty niém yét c6 co ché c¢o phiéu da quyén, trong d6 11,5% trén san
NYSE, 5,1% trén san AMEX va 5,5% trén san NASDAQ (HOWELL, 2009, p. 24).

O Canada, co ché ¢6 phiéu da quyén ciing bat dau tro nén pho bién tir nam 1975. Tai thoi
diém nay, chi c6 5% cac cong ty niém yét trén San giao dich chirng khoan Toronto- TSX
sir dyng hinh thic c6 phiéu da quyén. Pén nim 1987, s6 lugng nay ting 1én 15%.
Khoang thoi gian tir 1987 dén 1995, 29,2 % céc cong ty niém yét TSX duy tri c6 phiéu da
quyén Daniel P. Cipollone, 2012). Sé luong nay giam di & cac nam tiép theo. Pén thang
4/2005, 96 cong ty, chiém 6,57% trong tong sé 1459 cong ty niém yét trén San giao dich
chung khoan Toronto TSX c6 co ché ¢6 phiéu da quyén (Yvan Allaire, 2006). Trong 96
cong ty nay, s quyén biéu quyét trung binh ma cac c6 dong nam giir ¢6 phiéu loai B 1a
4,38 quyén. Mot trong nhimg dién hinh 12 tap doan Bombardier, véi cac thanh vién trong
gia dinh chi s¢ hitu 17,5% von ¢6 phan nhung do nim giir co phiéu loai A véi 10 quyén
biéu quyét mot ¢o phiéu nén gia dinh nay van nam giit 59,7% sé phiéu biéu quyét cua
coogn ty. Mot vi du dién hinh khac 14 tap doan Magna International Inc., cac thanh
vién gia dinh kiém soét 66% sb phiéu biéu quyét nhung chi s& hiru 0.6% vén ¢6 phan cua
cong ty.

2. Loi ich ciia co ché co phiéu da quyén

Loi ich dau tién cia co ché co phiéu da quyén 1a cho phép cong ty dau tw manh vao
cac ngudn lwe dic biét trong doanh nghiép. Mdi cdng ty ¢ mot co cau td chic dic
thi, cac co hdi dau tu riéng, ngudn nhan lyc dic thd va phuong thic kinh doanh riéng.
Do tinh dic thi ndy ma cac nha quan Iy phai dau tu thoi gian va cac nguon luc dé tro
thanh chuyén gia trong linh vuc cta ho. Khi ho da c6 nhitng kién thirc dac thi nay, ho tro
nén c6 nhiéu gia tri hon so véi viéc quan ly mot cong ty thong thuong. Pong luc cua viéc
cung ¢ nhiing kién thirc nay 1a vi cac nha quan Iy mong muébn & lai doanh nghiép lau
dai. Tuy vay, néu cong ty bi thau tém va ban diéu hanh thay d6i, khoan dau tu nay s&
khong con gié tri. Vi co ché da quyén, s& duy tri quyén kiém soét tai cong ty. Pay ciing
chinh 12 Iy do ma Google tuyén bé: “Ching toi tin twéng vao su 6n dinh caa co ché ¢o



phiéu da quyén vi diéu nay cho phép chung t6i duy tri vin hoa déc nhat vo nhi cia minh
va tiép tuc thu hat va giir chan nguoi tai cua Google. Pong nghiép cua ching toi c6 thé
tin twong rang, ban than ho, nhan vién cua ho, cling nhu tinh yéu, sy sang tao s& duoc
nudi dudng béi mot cong ty tap trung vao tinh 6n dinh va dai han” (Google 2004).

Co ché nay phd bién tai cac cong ty cong nghé cao va truyén thdng xa hoi do tinh linh
hoat vé co ché hoat dong va s dung danh tiéng dé thu hit cac tai ning. New York
Times, Washington Post ciing 13 nhitng dai dién vé truyén thdng st dung co ché nay.
Trong cac cong ty nay, cac cb dong sang 14p hoic nhitng ngudi bén trong cong ty so hitu
nhitng théng tin va kién thic dic thu lién quan dén sang tao san pham va khai thac vong
doi san pham dai han dé dem lai loi ich cho c6 déng. Cac c6 dong bén ngoai d6i mat Voi
tinh trang thdng tin bat can xtng va khong thé co du thong tin dé c6 nhirng quyét dinh
chién lugc. Trong bdi canh d6, cac nha sang 1ap cong ty can nhiéu quyén bo phiéu dé
duy tri kiém soat caa minh nham khai tac t6 thon céc thong tin bi mat dé dem lai loi ich
cho co dong.

Loi ich thi hai ciia co ché co phiéu da quyén 1a no tao ra co ché phong vé déi véi
cac cude thau tém khong bao trwéc. Trong mot thé gidi thdng tin bat can xang, nhitng
ngudi bén trong cdng ty biét rd hon vé cac du 4n dau tu va két qua hoat dong cua cong ty
hon nguoi bén ngoai. Nhitng ngudi bén ngoai mong mudn loai bo ban diéu hanh cua
cong ty do c6 thdng tin han ché vé cong ty. Khi d6, nhitng nha quan ly bén trong cong ty
s& ¢6 nhitng hanh dong dé guri tin hiéu ra bén ngoai 1a ho dang ra nhitng quyét dinh phu
hop cho doanh nghiép. C4c tin hiéu nay cé thé gay ra nhing chi phi dat dé véi cong ty
nhu di vay nhiéu hon, dan dén ty 1& no cao hon hoic thay ddi vé ty 1& chi tra cb tic hoic
tién hanh mua lai c6 phiéu. P6i voi co ché ¢6 phiéu da quyén, nha quan ly c6 nhiéu
quyén kiém soat hon dé chdng lai nhitng vu thau tom khong bao truéc nay. Theo Alchian
and Demsetz (1972), DeAngelo (1985), Fischel (1987), nhu vay, thay vi thuc hién cac
hanh dong nhu trén, co ché co phiéu da quyén s& lam giam chi phi cua doanh nghiép khi
gui tin hi¢u ra bén ngoai.

Bang cach tap trung s6 phiéu bau vao tay ban diéu hanh cong ty, diéu nay dan dén céac
cong ty muén thau tém cong ty khi chao mua co phiéu trén thi truong van phai nam



quyén kiém soat cong ty. Tham chi, ngay ca khi nhitng cong ty nay thanh cong trong viéc
thu mua c6 phiéu trén thi truong thi cling khong da sé phiéu dé thay thé ban diéu hanh
hién tai hoac sap nhap vai cong ty da thau tom.

Mt khéc, cac cong ty gia dinh c6 xu huéng st dung co ché ¢ phiéu da quyén nhiéu hon
va diéu nay dan dén nguy co bi thau tém giam di. Piéu nay duoc giai thich bai viéc, cac
cong ty sir dung co ché co phiéu da quyén, theo nghién ciu thyc nghiém thi gia tri doanh
nghiép giam di, do d6, cling lam giam déng co cua viéc thau tom (Martin Holmén and
Eugene Nivorozhkin).

Loi ich thir ba 1a n6 c6 kha nidng giam nguy co diéu hanh theo muc tiéu ngian han.
Néu ban diéu hanh cong ty khéng hanh dong vi loi ich cua cd dong co thé s& bi thay thé.
Do nguy co thau tom, ban diéu hanh cong ty s& phai quan tim dén gia chimg khoan ciing
nhu thu nhap cong ty hang quy. Diéu ndy c6 thé din dén ban diéu hanh cong ty c6 xu
huéng chuyén tir cac du &n chién luoc dai han sang cac dy an ngan han. Tuy nhién, khi
cong ty sir dung co ché ¢6 phiéu da quyén dé bao vé chong lai thau tom, ban diéu hanh s&
yén tam thyc hién vi loi ich dai han cta cong ty (Fischel 1987, Stein 1988, Shleifer va
Vishny 1990. Trong tuyén bé cua Google, sang lap vién ciing da bay to ¥ kién nay:
“Chdng t6i tin rang, viéc tim kiém va to chuc thong tin trén thé gisi 1a nhiém vu cuc ky
quan trong va nén duoc tién hanh bai mot cong ty tin cay va quan tam dén cong dong.
Chung t6i tin rang, mot x& hoi hoat dong tot khi co thé tiép can mién phi, déi dao va tu do
dbi vai nhitng thdng tin chat lugng cao. Google dang dam duong trach nhiém dé. Vi vay,
co cau cb phiéu da quyén s& gop phan dam bao trach nhiém d6 duoc thuc hién. Biéu nay
cling gop phan gia ting gia tri cho ¢ déng cua ching t6i” (Google 2004).

M@t lgi ich nira 1a co ché c6 phiéu da quyén c6 kha ning ting chi phi thau tom
doanh nghiép. Bdi vai mot cong ty c¢d so hitu phan tan, cac co dong rat kho hanh dong
nhu mot thé théng nhat. Khi dbi miat véi thong bao chao mua lai, cac c6 dong s& bat loi
trong viéc thuong lwong. Ngoai ra, néu cac co déng bau ra mot hoi dong quan tri khong
nam giir da s6 ¢ phiéu, ho ciing khong thé hanh dong vi loi ich cao nhat cua c6 dong.
Mot cong ty c6 co ché co phiéu da quyén va tap trung quyén bo phiéu, cac cé dong co
nhiéu quyén bo phiéu co thé gianh duoc nhing lgi thé khi thuong lugng. Khi loi thé nay



cang ting thi c6 dong cang c6 thé dat dugc muc gia co loi nhat cho ho. Piéu nay da duoc
nghién cuu baoi cac hoc gia Fischel 1987, Comment va Schwert (1995), Smart va Zutter
(2003) cho thiy, co ciu c6 phiéu da quyén lam giam sé lwong cac giao dich kiém toan va
tang gia mua lai cua cac cong ty bi thau tém.

Loi ich thi nim caa co cAu cé phiéu da quyén 14 cho phép cac thanh vién gia dinh
va c&c cd dong kiém soat cd thé thu hat von dau tw tir cong ching dong thoi van duy
tri kiém soat céng ty. Trong qua trinh phét trién caa mot doanh nghiép, khi quy mo ting,
cac chu so hitu s& khong du von dé tai trg cho céc dy an co loi nhuan cua doanh nghiép
va phai quyét dinh tim kiém ngudn vén bén ngoai hoic han ché sy phat trién trong tuong
lai. DPdi Vi co ché ¢d phiéu don quyén, cac chu so hiru danh ddi quyén kiém soat khi
tang von c6 phan dé tai tro cho céc dy an dau tu c6 muc sinh 10 cao. Tuy nhién, d6i Voi
mot sb cong ty, gia tri cua viéc kiém soat qua 16n do dau tu nhiéu vao ngudn luc con
ngudi dac thi va théng tin bat can xing khién cho cac thanh vién gia dinh hodc cac nhom
kiém soét cong ty khong san sang danh doi. P4i vai nhitng cong ty nay, co ché ¢o phiéu
da quyén cho phép gia dinh hodc cac thanh vién kiém soéat van duy tri duoc sy kiém soat
cong ty trong khi vin huy dong vén dau tu tir cong ching, theo DeAngelo va DeAngelo
1985 va Gilson 1987.

Loi fch cudi cung ciia co ciu nay la cho phép cac cé dong kiém soat da dang hoa rai
ro phi hé thong. Theo md hinh can bang thi truong von, cac nha dau tu cé thé giam bat
rai ro phi hé thdng bang cach nam giit mot danh muc dau tu tai san da dang. Bdi véi cong
ty chi c6 mot cha so hiru/mét nha quan ly duy nhat, anh ta s& hanh dong vi lgi ich tt nhat
ctia chinh minh dé giam rai ro. Khi k&u goi nha dau tu bén ngoai c¢6 danh muyc dau tu da
dang, chu s¢ hitu ¢6 thé giam chi phi rii ro cho toan cong ty. Poi Véi co ché da quyén.
diéu nay cho phép cac chii s¢ hitu hién hitu ciia cdng van kiém soat cong ty ddng thoi van
c6 thé da dang hoa danh muc dau tu (do giam ty 1& s& hiru tai cong ty), tir d6 c6 thé giam
rai ro phi hé thdng. Viéc phat hanh ¢6 phiéu han ché quyén bo phiéu ciing 1am giam chi
phi st dung von chu sé hitu dbi voi cac cd dong nam gitr co phiéu nay so vai cb dong
nam giit c6 phiéu thong thuong, do d6 1am giam chi phi st dung vén cua ca cong ty
(Fischel 1987, Gilson 1987).



3. Han ché ciia co ché c6 phiéu da quyén

Véi co ché nay, cé thé dan dén duy tri ban diéu hanh yéu kém trong cong ty ma khong bi
thay thé hoic sa thai Gia ¢ phiéu 1a thuéc do d& nhat dé do sy thanh cbéng ciia mot cong
ty va diéu nay lai lién quan truc tiép dén hanh d6ng cua Ban diéu hanh. Theo Manne
1965, ¢ méi lién hé thuan chiéu gitra hiéu qua hoat dong cua ban diéu hanh va gia cb
phiéu cong ty. Bban diéu hanh yéu kém c6 thé 1am gia c6 phiéu di xudng so véi cac cong
ty khac trong nganh. Khi gia c6 phiéu giam, cac céng ty bén ngoai s& nhin thay tiém niang
cta viéc thay thé ban diéu hanh yéu kém bang mot ban diéu hanh cé hiéu qua hon. Gia
cang giam thi cong ty cang tré nén hap dan véi nha dau tu. Khi mac giam nay da da hap
dan thi nhitng nguoi bén ngoai cong ty s& tién hanh thau tom. Véi co cau da quyén, ban
diéu hanh c6 thé duy tri viéc kiém soat bang viéc nam giir ¢6 phiéu kiém soat. Diéu nay
bao vé ban diéu hanh tranh khoi co ché kiém soat théng thudng va cho phép ban diéu
hanh tiép tuc ra quyét dinh yéu kém ma khéng bi canh céo hoic loai khoi céng ty (Gilson
1987, Jarrel and Poulsen 1988, Fama va Jensen 1983).

Han ché tht hai caa c6 phiéu da quyén 13 no tiang chi phi dai dién. Khi viéc phan tan so
hitu von ¢b phan gia ting trong mot cong ty c6 c6 phiéu don quyén, viéc tach biét giira
quyén s¢ hitu va quan 1y rd rang hon. Piéu nay ciing tao ra méi quan hé giira ngudi uy
quyén va dai dién. Khi sy tach biét cang l6n, ban diéu hanh (nguoi dai dién) c6 thé khong
hanh dong vi loi ich caa chu sé hiru. Diéu ndy dan dén chi phi dai dién ma Jensen va
Meckling 1976 di xac dinh 1a chi phi kiém soat, chi phi rang budc va chi phi residual
(viéc giam phuc loi do sy khac biét vé quan diém giita ngudi quan Iy va chu sé hitu)

Mot trong nhiing phuong thirc 1am giam chi phi dai dién la cdng ty can c6 nhitng ¢6 dong
c6 quyén kiém soat I6n, hanh dong vi loi ich cua ca co dong va nha quan ly. Khi hanh
dong vai 2 vai trd nhu trén, cong ty gia dinh c6 dong co va suc manh kiém soat dé diéu
hanh cong ty hoat dong hiéu qua. Tai cac cong ty c6 co ché co phiéu da quyén, thudng co
mot ¢o dong 16n chiém quyén kiém soat da s6. Tuy nhién, vi ban chit caa co ciu ¢b
phiéu da quyén 14 thanh vién d6 khong nam giir da s6 dong tién trong cong ty, do do, ho

¢6 xu hudng sian sang st dung cac ngudn luc cua cong ty vi lgi ich cua ban than nhiéu



hon (Barclay va Holderness 1989, Bebchuk, Kraakman va Triantis 2000, Masulis Wang
va Xie 2009).

Céac nha dau tu to chirc ngay cang tré nén lo ling véi co ché ¢ phiéu da quyén vi cho
rang diéu ndy s& l1am tach 1é quyén bo phiéu va han ché kha ning cua ho khi gay stc ép
d6i voi HPQT va Ban Piéu hanh dé thyc hién cac thay doi thuc su. Vi du CalPERS, mot
t6 chirc cac nha dau tu to chic quy md I6n nhat va c¢é anh huang 16n nhat tai My da phat
dong mot chién dich kéu goi huy niém yét ddi véi cac cong ty co c6 phiéu da quyén va
danh gia lai cac khoan dau tu vao cac dot IPO c6 phat hanh ¢ phiéu da quyén.

4. Cac phwong thire dé thuc hién co ché c6 phiéu da quyén
4.1 Théng qua tdi co cdu vén

Truéc khi Hoa ky ban hanh dao luat 19C-4, cac cong ty thuong ap dung co cu co phiéu
da quyén théng qua viéc tai co cau von, dic biét théng qua phan phdi co tic bang ¢o
phiéu cho c6 dong (dividend sweetner). Véi phuong thic ndy, cong ty c6 c6 phiéu don
quyén, co thé tao ra ¢ phiéu mai véi quyén bo phiéu it hon nhung ¢6 tac cao hon. Cong
ty cho phép cac ¢ dong hién hiru duoc lya chon chuyén doi tir co phiéu phé thong sang
loai ¢ phiéu nay. Di véi c6 dong thiéu sd, khong co du phiéu dé quyén dinh, viéc
chuyén sang loai ¢6 phiéu méi s& c6 loi cho ho va cac co dong da sé s& nim nhiéu co
phiéu c6 quyén bo phiéu cao hon. Vi du nim 1984, BDM International di cho phép c¢b
déng doi mot co phiéu hién tai lay 1,1 c6 phiéu loai A. C6 phiéu loai A nay cd thé nhan
co tire cao hon 15% so véi ¢b phiéu thong thudng nhung chi nhan 0,1 phiéu biéu quyét
va chi dugc phép bau 25% thanh vién HPQT. Céc c¢b phiéu nay ciing khéng duoc phép
chuyén d6i sang c6 phiéu loai B 1a ¢ phiéu c6 day du quyén biéu quyét va cé thé lra
chon 75% thanh vién HPQT. Ngoai ra, cong ty ciing cong bd trudc vu chuyén doi 1a co
phiéu loai B s& bi hay niém yét sau khi viéc chuyén dbi thanh cong. Diéu ndy cang gay ap
luc ddi vai cac c6 dong thiéu s dé chuyén doi sang co phiéu loai A.

Dividend sweetener ciing duoc st dung két hop véi viéc chuyén d6i ¢6 phiéu. Nam 1988,
cac cb dong cua Concord Fabrics da thong qua mot ké hoach phét hanh ¢6 phiéu loai A
va B. C6 phiéu loai A c6 c6 dong cao hon, gia tri thanh khoan cao hon nhung chi dwoc 1



quyén bo phiéu twong wng véi 1 ¢ phiéu. Co6 phiéu loai B thi c6 10 quyén biéu quyét di
kém 1 c6 phiéu. Gia dinh Weistein sir hitu 62% co phiéu nén nam giit toan c6 phiéu loai
B trong khi c&c c6 dong thiéu sé dong y ban cb phiéu loai B dé 14y loai A. Biéu nay cho
phép Concord Fabric tap trung quyén kiém soat caa cac c6 dong thiéu sb.

Mot phuong thtc nira | viéc st dung thoi gian so hitu ¢6 phiéu dé quyét dinh quyén biéu
quyét. Cac cb dong s& duoc tap trung quyén va phan phdi quyén biéu quyét dya trén thoi
gian c6 dong s¢ hitu c6 phiéu. Nam 1985, cac c6 dong cuia J.M Smucker d3 thong qua
mot dé xuat cho phép cac cb dong nam gitr 10 quyén biéu quyét/cd phiéu véi didu kién
ho da nam giir co phiéu lién tuc trong 4 nim. V&i phuong phap nay, mic di cong ty
khong cd 2 loai c6 phiéu nhung lai ¢6 2 loai c6 ddng khac nhau.

4.2 Phat hanh ra cdng chang (IPO)

Sau khi dao luat 19C-4 caa Uy ban chung khoan Hoa Ky duoc ban hanh thi cac cong ty
muén thuc hién co ché c6 phiéu da quyén sé tién hanh phat hanh rong réi ra céng ching
(IPO) d6i véi co phiéu loai A (loai c6 phiéu c6 1 quyén biéu quyét). Smart and Zutter
2008 cho thay, 9,6% trong tong s 2622 dot IPO dugc tién hanh véi co ché cd phiéu da
quyén trong khoang thoi gian tir ndm 1990 dén 1998. Hai cong ty dién hinh thuc hién co
ché ¢ phiéu da quyén théng qua IPO 1a Google and Rosetta Stone Software.

4.3 Phét hanh cé phiéu thuwéng

Ngoai ra, cong ty ciing c6 thé thuc hién co ché ¢ phiéu da quyén bang viéc phét hanh ¢
trc bang co phiéu thuong. Vi dy, nim 2015, tip doan Zillow phat hanh c6 phiéu thuéng,
cb phiéu loai C (co phiéu khong co quyén biéu quyét) cho cac cac co dong nam giir co
phiéu loai A va B cua cong ty (trong do, chi c6 cac sang lap vién cua cong ty méi duoc
nam giit co phiéu loai B). Viéc phét hanh co phiéu loai C 1am c6 phiéu thuéng nham thu
hut tai nang cho céng ty, khuyén khich ngudi lao dong, huy dong thém vén ma khoéng
anh hudong dén quyén kiém soét cua c6 dong loai A va B.

5. Kha ning ap dung co ché co phiéu da quyén tai Viét Nam



Theo luat Doanh nghiép Viét Nam 2014, diéu 113, ngoai c6 phiéu phé thdng thi con co
cac loai co phiéu wu dai, trong d6 c6 ¢o phiéu wu dai biéu quyét. DBbi véi loai co phiéu wu
dai biéu quyét, chi co t6 chirc duoc chinh pha ay quyén va cb déng sang lap duoc quyén
nam gitr va khoéng duoc phép chuyén nhuong cho ngudi khac. Uu ddi nay cua cb dong
sang lap ciing chi ¢6 hiéu lyc trong vong 3 niam, sau d6, s& chuyén dbi thanh cé phiéu pho
thong. Theo diéu 116, c6 phiéu wu dii biéu quyét khong dugc phép chuyén nhuong.
Ngoai ra, ddi véi cac ¢ phiéu wu dai con lai 1a ¢6 phiéu uu dii cb tic va cb phiéu vu dai
hoan lai, theo diéu 117 va 118, cac c6 phiéu nay déu khdng c6 quyén biéu quyét, dur hop
Dai hoi ddng cb dong, dé cir ngudi vao Hoi déng quan tri va Ban kiém soét. Mit khac,
dbi vai ¢ phiéu phd thong, theo diéu 114, mdi c6 phan phé théng chi c6 mot phiéu biéu
quyét. Nhu vay, vé mot khia canh nao dé, luat phap Viét Nam ciing dd cho phép phat
hanh loai c6 phiéu c6 quyén biéu quyét khéac biét so véi cd phiéu phd thong 1a c6 phiéu
uu dai biéu quyét. S6 quyén biéu quyét uu dai phu thudc vao tiing cong ty va quy dinh
trong diéu 1& cong ty.

Tuy vay, diém khac biét co ban cuaa luat ndy véi cach hiéu co ché ¢ phiéu da quyén trén
thé gigi 1a c6 phiéu wu dai biéu quyét theo quy dinh cua Viét Nam khong phai 14 c6 phiéu
pho théng, vi vay khong dugc phép niém yét va chuyén nhuong. C6 phiéu vu dii biéu
quyét ciing chi ¢6 thoi gian ton tai han ché 1a 3 nam, sau d6 phai chuyén sang co phiéu
pho théng. Pong thoi, ddi véi co phiéu phd théng, Luat Doanh nghiép Viét Nam ciing
quy dinh “ctmg” 13 mot c6 phiéu phd thong twong tng véi 1 quyén biéu quyét, do do,
mét cong ty khdng thé phat hanh loai c6 phiéu phd thdng véi quyén biéu quyét khac biét
s0 vai loai ¢6 phiéu pho thong ma luat phap cho phép.

Gan day, cac co quan quan 1y Nha nudc va giéi dau tu Viét Nam, cu thé 12 Uy ban chang
khoan Nha nudc Viét Nam ciing tinh toan dén viéc cho phép phat hanh c6 phiéu phd
thdng khdng c6 quyén biéu quyét (non-voting right share) véi muc dich ting ty 1& s¢ hitu
co phiéu téi da cho nha dau tu nudc ngoai vuot mirc 49% nhu hién nay ciing nhu cung
cap nhitng san pham méi trén thi trudng ching khoén. Sau khi dugc phat hanh, ¢ phiéu
khong c6 quyén biéu quyét c6 ma ching khoan riéng, giao dich riéng ré véi c6 phiéu co
quyén biéu quyét. Noi dung nay ciing di dugc dua vao du thao Nghi dinh quy dinh mot
s6 diéu kién dau tu kinh doanh chiing khoén. Tuy vdy, ciing con nhiéu méi lo ngai lién



quan dén loai c6 phiéu nay nhu tinh thanh khoan, hap dan dbi v&i cac nha dau tu, hé
thdng k¥ thuat trién khai khi mot cong ty ¢ nhiéu hon 1 ma ching khoan niém yét trén
thi truong...

Tuy vay, dimg trén goc d6 cua cac doanh nghiép va céac chu so hitu, viéc duy tri co ché
co phiéu da quyén van mang lai mot s6 loi ich nhat dinh va wu viét véi mot s6 loai hinh
doanh nghiép dic biét. Do @6, vé dai han, doanh nghiép, cac ¢ dong nén 1a ngudi quyét
dinh ¢ thuc hién co phiéu da quyén hay khdng. Hay ndi cach khéc, luat phap khdng nén
quy dinh cang nhic vé viéc ¢6 phiéu phé thong chi co mot quyén biéu quyét. Vé dai han
theo quan diém cua tac gia, TTCK Viét Nam van can can nhac su can thiét cua co ché ¢o
phiéu da quyén thuc thy, boi céc Iy do sau:

- Su phét trién caa lan séng mua ban va sap nhap, dic biét 1a cac thuong vu thau
tom thu dich trén TTCK dan dén mot nhu cau phong vé trudc nhimg dot thau tom nay,
nham bao vé lgi ich cua cac co dong cua cong ty. Khi do, co phiéu da quyén s& 1a mot
trong nhirng cach thac hiéu qua dé thuc hién co ché phong vé nay.

- Su phat trién cua cac cdng ty c6 nhitng ngudn tai nguyén dic thu nhu cong nghé,
truyén théng hoidc cac cong ty gia dinh c6 nguyén vong niém yét trén thi trudong ching
khoan dé md rong quy mé nhung khong mudn mat di quyén kiém soat cong ty. Thuc té
da cho thay, thi trudng chiang khodn Trung Qudc ciing mét di nhitng ma chiing khoén
dinh ¢am nhu Alibaba chi vi khong cho phép phét hanh c6 phiéu da quyén. Do dé, trong
tuong lai xa, thi truong ching khoan Viét Nam ciing can can nhic diéu nay dé khéng lam
mét di strc hap dan caa thi truong.

- Co ché co phiéu da quyén chi c6 thé thuc hién khi ban than thi trudong c6 duoc co
ché bao vé tét cho céc c6 dong thiéu sé nhu quyén tiép can thdng tin, quyén triéu tap hop
hoi dong co dong bat thuong cling nhu cac quyén loi khac doi voi cac ¢d dong nam giir
co phiéu c6 quyén biéu quyét han ché. Chi khi d6, méi ¢6 sy phat trién lanh manh caa co
phiéu da quyén trén thi truong. Do d6, chi nén phat trién co ché co phiéu da quyén khi
khung phap luat vé thi trudng ching khoan da hoan thién, bao vé duoc loi ich cua cac ¢b
déng thiéu sb, dam bao su canh tranh céng bang va lanh manh trén thi trudng. Cac co ché
bao vé c6 dong thiéu sé nhu viéc cong bd thong tin vé méi quan hé gitra cac co dong, dac
biét 1a co dong ndm giir nhiéu quyén biéu quyét hon, vé ban diéu hanh va HPQT trong



béo céo thudng nién va giita nam, cho phép cac cd dong nam giir ¢ phiéu it quyén biéu
quyét hon van cé quyén phé duyét hoic phia quyét mot sé quyét dinh quan trong caa cong
ty nhu thay ddi linh vuc kinh doanh, diéu 1& cong ty..., han ché viéc phat hanh c6 phiéu
c6 nhiéu quyén biéu quyét cho c6 dong sang 1ap va ban diéu hanh céng ty...

Diém cudi cung 1a cac cong ty c6 quyén lra chon loai ¢ phiéu ma minh phét hanh
sau khi can nhic nhitng vu diém va nhugce diém cua ting loai ¢6 phiéu trén co sé ¢ sy
chap thuan caa céc co dong dong thoi ciing c6 thé can nhic thay d6i néu thay khéng con
phu hop. D6 ciing 13 diéu ma thi truong ching khoan can huéng téi d¢é dam bao tinh canh
tranh va phat trién bén viing.

Két luan

Co ché cb phiéu da quyén mac du di phat trién hon mot thé Ky trén thé gioi nhung ddi
véi Viét Nam van con kha xa la. Viéc can nhac cac loi ich ma co ché ndy mang lai ciing
nhu nhiing rai ro ¢6 thé gap phai, viéc nang cao nhan thiac va hiéu biét vé co ché nay
cling nhu cach thuc trién khai cu thé sé& 1a nhiing véan dé tiép tuc duoc nghién cau tai Viét
Nam. Tuy vay, trudc yeu cau hai nhap kinh té quéc té, viéc phat trién cac loai san pham
méi trén thi trudong chiing khoan nham thu hit nhiéu nha dau tu tham gia, ting tinh thanh
khoan cua thi truong, cling nhu tao ra mot thi truong cho mua béan va sap nhap dugc phat
trién hoan thién, trong d6 ca bén thau tom va bén bi thau tom déu dugc bao vé 1a xu thé
khong thé phi nhan. Do dé, viéc tiép tuc nghién ctiu vé co ché ¢6 phiéu da quyén tai Viét
Nam s& 1a nhiém vu can thiét caa cac hoc gia trong thoi gian téi.
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