TAP CHI KINH TE & QUAN TRI KINH DOANH SO 29 (2024)

CO PHIEU PA TANG: CO SO LY LUAN, XU THE PHAT TRIEN
TOAN CAU VA KHA NANG AP DUNG TAI VIET NAM

Hoang Bao Ngect, Nguyén Thi Hanh?

Tom tat
Cé phiéu da tang (dual-class shares) xuat hién trén thé gigi tir thé ky XIX tai cac th trirong tai chinh phat
trién va dang tiép tuc lan réng téi cac th trwrong tai chinh trén toan cau. Ké tir khi xudt hién, cé phiéu da
tang da va dang tré thanh mét trong nhitng vdn dé gay tranh cai nhdt trong thi trieong von, thu hat si
quan tam cua khéng chs cac nha nghién ciu, cac nha quan tri ma ca cac nha hoach dinh chinh sach. Tai
Viét Nam, khai niém “co phiéu da tang” con khd méi mé va thugt ngir nay ciing chwa dwoc dé cdp trong
cde vin ban phap lugt hién nay. Do dé, viéc nghién ciu vé cong cu tai chinh ndy ngay cang tré nén cap
thiér, dac biét trong bai canh hgi nhép kinh té va quac té hoa thi trueong tai chinh nhw hién nay. Nghién
cieu ndy nham lam rd ngi ham khai niém, xem xét cac khia canh lgi ich va rui ro cua cé phiéu da tang,
dong thoi phan tich lich siz va xu thé phat trién trén toan cau, tir dé tdc gia rit ra nhitng ham y vé tinh
phU hop ciing nhir diéu kién ap dung cé phiéu da tang ¢ Viét Nam.
Keywords: Cé phiéu da tang, cé phiéu kép, phét trién toan cau, mua ban va sap nhdp, thau tém, th;
trrong chieng khoan Viét Nam.
DUAL-CLASS SHARES: THEORETICAL BASIS, GLOBAL DEVELOPMENT
TREND AND APPLICABILITY IN VIETNAM
Abstract
Dual-class shares have appeared worldwide since the 19th century in developed financial markets and
are increasingly spreading to financial markets globally. Since their inception, dual-class shares have
become one of the most contentious issues in the capital market, attracting the attention of not only
researchers, managers, but also policymakers. In Vietnam, the concept of "dual-class shares" is relatively
new, and this term is not mentioned in current legal documents. Hence, conducting research on this
financial tool is progressively imperative, particularly within the current landscape of economic
integration and the globalization of financial markets. This study aims to clarify the concept, examine the
benefits and risks of dual-class shares, analyze its history and global development trends, and draw
implications on the suitability and conditions for applying dual-class shares in Vietnam.
Tw khoa: Dual-class shares, dual stocks, global development, mergers and acquisitions (M&A),
takeovers, Vietnam Stock Exchange.
JEL classification: D53, F, F21, G11, G15.

1. Pit van dé

Cb phiéu da tang (CPDT) da xuét hién trén
thé gioi tir thé ky XIX tai mot s6 nudc phat trién
nhu Bic Au, Tay Au va Chau My nhu 1a mot bién
phép phong thii chdng thau tém thu dich trén thi
truong chiing khoan (TTCK). Tur cudi nhitng nim
1980, mot sb luong dang ké cac cong ty niém yét
trén cac san giao dich chung khoan ¢ chau Au,
nhu S¢ giao dich chitng khoan Stockholm va S¢
giao dich chiing khoan Milan, dd bat diu phat

hanh c6 phiéu da tang (Hauser va Lauterbach,
2003). Theo nghién ctru cua Ji va Hwang (2018),
mac d Sy ton tai cia CPPT gay nhiéu tranh cai
nhat trong gi¢i dau tu ciing nhu cac nha nghién
cau, song chinh nho nhitg tinh nang dac trung
ctia n6 khién cho xu huéng nay tiép tuc dién ra khi
nhiéu cong ty noi tiéng lya chon co cau cb phiéu
da ting trong nhitng ndm gan day. Cung véi do,
céc s lieu thong ké vé chao ban va phét hanh
CPDT tir bdo cao cua University of Florida cho
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thdy riéng ndm 2023 c¢6 29.5% trong téng sb cac
dot IPO tai My 1a tir cac cong ty st dung co ché
CPDT — con sb c6 xu hudng tang dan trong cac
nam vira qua (Jay R. Ritter Cordell, 2024).

Tai Viét Nam, khai niém “Co phiéu da
tang” con kha méi mé khi cac nghién ciu hoc
thuat vé chii dé nay ciing con rat han ché va thuat
ngit nay ciing chua dugc dé cap trong cac vin ban
phap luat hién nay. Trén thuc tién, co ché c6 phiéu
kép ciing chua duoc trién khai trén thi truong.
Trong khi dé, dimg trude thuc té rang cong cu tai
chinh nay dang ngay cang phat trién va lan rong
trén thé gioi cung vai bdi canh hoi nhap kinh té
khién cho viéc nghién ciru vé ¢b phiéu da tang va
kha nang ap dung tai Viét Nam cang tro nén cap
thiét khdng chi & goc do hoc thuat, ma con thiét
thuc véi thuc tién hién nay. Pung trén goc do cac
doanh nghiép, c6 phiéu da tang da va dang tiép tuc
nhan dugc sy quan tdm cua cac nha quan ly doanh
nghiép tai khap cac qudc gia trén thé gisi khi nd
vira la céng cu tai chinh vira gilp cac doanh
nghiép huy dong von trén thi truong nhung van cé
thé duy tri quyén kiém soat doanh nghiép. Théng
8/2023 vura qua, VNG Limited — startup cong
nghé¢ cua Viét Nam — da nop ho so ding ky 1én Uy
ban Giao dich Ching khoan My (SEC), duy kién
s& chao ban ra céng ching (IPO) tai san chang
khoan Nasdaq Global Select Market véi co ché ¢
phiéu da tang. Véi co ché nay, du kién sau khi
hoan tit niém yét, hai nha sang lap — L& Hong
Minh va Vuong Quang Khai van c6 thé kiém soat
51% quyén biéu quyét doanh nghiép. Mac du téi
nay, thi tuc IPO cia VNG chua hoan tit theo ké
hoach nhung khong thé pha nhan thyc té vé nhu
cau cua cac doanh nghiép Viét vé& cong cu tai
chinh dic biét nay trong bdi canh québc té hoa thi
truong tai chinh. Thém vao do, dung trén goc do
co quan quan ly thi truong, TTCK cua Viét Nam
dang duoc xem xét dé nang hang trong thoi gian
t6i nén nhitng vin dé xung quanh viéc hoan thién
co sé hang hoa va co ché quan ly, giao dich ¢
phiéu ciing can duge day manh trén co so hoc hoi
kinh nghiém quéc té.
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Nhu vay, viéc 1am rd khai niém, dic diém
va phan tich loi ich, rai ro cia CPDT trén ca 03
giac d6 nha sang lap, nha dau tu va co quan quan
ly thi truong s& 1a dong gop co gia tri vé mat ly
luan, bd sung vao khoang tréng ly thuyét vé chu
dé nay hién nay. Cung voi dé, viéc dua ra ham ¥
vé diéu kién &p dung co ché nay ¢ Viét Nam thong
qua phan tich thyc trang phét trién cia co ché cd
phiéu kép tai cac nudc trén thé gidi s& 1a dong gop
thuc tién c6 gia tri tham khao cho ca cac doanh
nghiép va cac co quan quan ly nha nudc.

Trén co s& d6, bai viét duoc cAu trdc thanh
4 phan: Ngoai phan dat vin dé, phan tha hai 1am
rd cac van dé tong quan chung vé CPDT. Phan ba
phan tich lich st hinh thanh va xu thé phét trién
CPDT, trong khi phan bén trinh bay cac ham y rit
ra cho Viét Nam nham trién khai c6 phiéu da tang
tai Viét Nam, dic biét trong bdi canh hau dai dich,
khi ma cac doanh nghiép Viét Nam budc vao giai
doan kho khin s& 1a tim ngam, c6 nguy co bi thau
tom boi cac doanh nghiép nudc ngoai.

2. Téng quan vé cé phiéu da tang
2.1. Khai ni¢gm

Thuat ngir “C6 phiéu da tang” hay “Cé
phiéu kép” (Dual-class stock hoic Dual-class
share) d& cap dén mot céu trac trong d6 ¢ phiéu
ciia mot cong ty duoc chia thanh cac tang khac
nhau, thudng l1a mot ting c6 quyén biéu quyét wu
viét so voi mot tang khac (Gompers va cong su,
2009). Cau tric nay tach quyén huong cd tac khoi
quyén biéu quyét, din dén sy chénh léch dang ké
giira hai loai quyén nay (Nguyén va Xu, 2010).

Tuong tu, Aluchna (2015) cling dinh nghia
¢o phiéu da tang 1a mot cau trdc c6 phiéu cua cong
ty phat hanh khi cong ty chia c6 phiéu thanh cac
loai khac nhau véi quyén biéu quyét khac nhau ma
trong d6 thuong cho phép mét loai cé nhiéu quyén
biéu quyét hon loai kia.

Cu thé hon, khi mot cong ty phat hanh cd
phiéu da tang s& c6 hai loai ¢ phiéu chang han la
cb phiéu “Loai A” va ¢b phiéu “Loai B” v6i quyén
biéu quyét va quyén huong co tac khac nhau cho
moi loai. Loai A duoc phat hanh ra cho cong
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chung, trong khi loai B chi phat hanh cho do6i ngti
sang lap codng ty, giam dc diéu hanh va nhiing
nguoi thudc gia dinh sang 1ap. Loai dugc phat
hanh cho céng ching bi gisi han biéu quyét doi
khi khdng c6 quyén biéu quyét, trong khi loai
danh cho nguoi sang lap va giam dbc didu hanh
thi c6 nhiéu quyén biéu quyét hon (Richard,
2003). Céu triic nay thudong duoc nhimg nguoi
sang lap hodc nguoi trong ndi bo ap dung dé duy
tri quyén kiém soat cong ty (Aluchna, 2015). Cu
thé hon, nhom nha quan tri, nha sang lap cong ty
thudng nam céc co phiéu co quyén biéu quyét cao,
trong khi d6, cac c6 dong thuong con lai s& nam
cb phiéu c6 quyén biéu quyét thip nhung di kém
v6i quyén huong loi tirc cao hon nham cho phép
Ban quan trj cong ty duy tri kiém soét cua cong ty
trong khi gitr mot phan nho cua quyén loi vé loi
tuc (Lobanova va cong su, 2020).

Nhu vay, tong quat lai, ¢ phiéu da tang dé
cap dén mot cau trac von sé hiru véi quyén biéu
quyét khong binh dang (hodc “c6 trong s6”) tao
thanh sy chia r& gitra quyén sé hitu va quyén biéu
quyét trong d6, mot ngudi hoac mot nhoém nho so
hitu thiéu sé ¢ phan mang lai phan 16n quyén biéu
quyét nham chi phéi hoat dong cua cong ty.

Trén thuc té, nhiing tap doan 16n nhu
Google van thuong duy tri co ché ¢ phiéu da
tang, trong d6 ¢ phiéu loai A c6 thé tham gia biéu
quyét tat ca cac van dé cua cong ty theo ti 18 1:1
va c6 phiéu loai B coti 1¢ 10:1. Diéu nay cho phép
cb dong nam gitr ¢d phiéu loai B c6 nhiéu quyén
Kiém soét trong cong ty hon. Nhiéu nha binh luan
ciing cho rang hai dong sang lap cua Google la
Sergey Brin va Larry Page khong nim giir ¢6
phiéu loai A nhung lai nim gii 77,3% cé phiéu
loai B. Du duoc phan chia 18,3% quyén huong loi
nhuan nhung vé6i quyén s& hiru ¢ phiéu loai B
cho phép hai dong sang lap c6 téi 58,3% quyén
kiém soét trong cong ty.

2.2. Lgi ich va rii ro ciia cé phiéu da tang

Mic du sy hip dan cia co ché cb phiéu da
tang nam & kha ning cho phép tach biét quyen
biéu quyét va quyén husng cé tic (Gompers va

cong su, 2004), khién cho sy &p dung co ché nay
cang lan rong trén thé gisi, nhung viéc ap dung co
ché nay van dang 1a chii dé gap nhiéu tranh cai voi
nhiéu bang chimg khéc nhau vé tac dong cua
chung d6i véi gia tri va hiéu qua hoat dong cua
cong ty (Sekerci va Pagach, 2020). Trong khi mét
s6 nghién ctru ditng & goc do cong ty cho rang cau
trdc co phiéu kép cd thé ti da hoa gia tri cong ty
trong mot sé diéu kién nhat dinh (Anderson va
Reeb, 2003; Dimitrov va Jain, 2006), thi mot sb
nghién khac khi ding trén goc d6 nha quan ly lai
néu l1&n mdi lo ngai v& c&c van dé quan tri cong ty
lién quan dén viéc tach biét quyén hudng co tuc
va quyén biéu quyét (Bebchuk va Kastiel, 2017;
Crongvist va Nilsson, 2003; Doidge, 2004;
Hossain va Kryzanowski, 2019). Cu thé:

Xét vé mat loi ich, co ché ap dung CPDT la
bién phap phong thu hiéu qua giap cac cong ty
phong vé trudc nguy co bi thau tom thu
dich. Trong nén kinh té thi truong, viéc thau tom
thong qua M&A khoéng phai luc nio ciing nham
nang cao hiéu qua hoat dong clia cong ty muc tiéu
ma am muu phia sau viéc thau tom chinh la canh
tranh khong cong bang (Tallarita, 2018). Trong
lich st TTCK My, da xay ra khong it cac vu kién
lién quan dén canh tranh khong cong bang khi
ding M&A dé triét ha d6i thu canh tranh tryc tiép.
Céc thuong vu hau thau tom thu dich c6 thé anh
huéng truc tiép t6i quyén loi ctia cac cd dong cong
ty muc tiéu nhu ép gia c6 phiéu, quyét dinh ban
hodc khong ban khi thong tin bat can ximg ciing
nhu thay thé nhan su cdt 161, luc luong lao dong
hodc cong nghé, dan dén bién dong thi truong
(Martinez, 2021). Bé phong vé trudc nguy co bi
thau tom thu dich, co ché CPBT phat huy loi ich
gilip cac nha sang 1ap cac cong ty co thé lya chon
phat hanh CPDT dé duy tri va tap trung quyén
kiém soét cong ty vao cac ¢ dong sang lap. O goc
dd khac, co ché CPPT cling lam giam dong luc
cac cong ty c6 y dinh di thau tom do lam ting dang
ké chi phi thau tom do mudn gianh duwgc cing mot

ty 1& biéu quyét, thi 6 rang bén mua phai mat chi
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phi nhiéu hon néu nhu mdi ¢ phiéu ho mua c6 it
hon mdt quyén biéu quyét.

Phan tich sau hon nita, mot sb nghién cuu
ciing chi ra rang chinh nhd viée gitp cic nha sang
1ap huy dong von ma khong tir bo quyén kiém soat
khién ho s& c6 nhiéu dong luc hon dé dua cong ty
ra dai chiing va van c6 thé tap trung theo dudi tam
nhin kinh doanh riéng cua ho va nh¢o d6 anh hudng
tich cuc t61 hiéu qua hoat dong va gia tri cong ty
(Chan va Ho, 2014). Cung véi quan diém tng ho
co ché ¢ phiéu da tang, nghién ciru cta Kim, S.
(2023) ciing chi ra rang loi ich ciia co ché ¢6 phiéu
da tang khi giup cac cong ty c6 nhiéu thém co hoi
tham gia vao cac hoat dong mua ban va sap nhép
(M&A) va lam tang gia tri thi trudong cua cac cong
ty. Tuong ty, Dimitrov va Jain (2006) nghién ctru
dir lidu 178 cong ty st dung co ché nay tir nim
1979 dén nim 1998 cho thiy co cdu CPDT giup
gia ting gia tri tai san ctia c6 dong va ting loi
nhuin bat thuong thém 23% trong lién tiép 04
nam sau khi phat hanh.

Céc quan diém trén ciing dugc khang dinh
v6i cac bang ching thuc tién tir Apple hay
Facebook thi cac nha sang 1dp nhu Steve Jobs
hay Mark Zuckerberg ludn ty tin theo dudi tim
nhin cta ho. Nhiéu nha binh luin cho ring dé
chinh 14 dong lyc gitip hai nhan vat c6 dugc
nhirng thanh cong vang doi va theo do, cac nha
dau tu cling dugc huong loi. Bang viéce thuc ddy
dugc cac cong ty tiém niang IPO, cac co quan
quan 1y ching khoan ciing c6 thé dong gop vao
su phét trién ctia thi truong.

Dueoi goc do riii ro, chién lugc CPPT mic
di bao vé quyén lgi cho doi ngii quan tri didu
hanh xong c6 thé xam pham lgi ich cua cac nha
dau tu thiéu sb khong dugce bao v¢ dung murc hoac
néu S¢ Giao dich chimg khoan (SGDCK) chap
nhan co ché CPPT chi nhdm phuc vu yéu ciu cua
mot cong ty cu thé, hodc xem xét mot sd truong
hop dac biét (Alexander va Zingales, 2004). Khi
nha dau tu thiéu sb khong duoc bao vé day da, ho
c6 thé tir bo thi truong khién quy mo von hoa bi

suy giam va cac t0 chirc niém yét cling bi han ché
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kha ning huy dong vén. Trong mdt chirng muc
nao do, cac nha sang lap cling gap kho khan khi
dua cong ty cua ho ra dai chung. Dudi goc do cua
nha quan 1y, néu mét khuon khd phép 1y duoc sira
d6i cho phép mot cong ty cu thé duy tri co ché
CPDT bao hd lgi ich ctia cac nha sang lap va quan
tri vién thi danh tiéng, do tin cay, tinh doc lap va
su minh bach cta co quan quan ly s€ bi hoai nghi
(US Congress, 2021). Theo kich ban nay, viéc ap
dung CPPT c6 thé lam giam hiéu qua cua thi
truong von do khong dam bao duoc loi ich cho
nha dau tu nho 1é.

Bén canh d6, nhiéu tranh cii ciing cho rang
nhidu cong ty co thé rit tién phong va hiéu qua
trong giai doan ddu voi tim nhin sang sudt ctia nha
sang lap va doi ngil quan tri, nhung tim nhin cua
ho c6 thé khong con phu hop trong tuong lai va
tham chi thé tré nén 13i thoi khi ho khong duoc
thay thé boi doi ngil tré c6 nhiéu stc sang tao
(Howell, 2017). Do d6, thyc té 1a nhitng nguoi
sang 1ap co6 thé dugc quyén tiép tuc diéu hanh
cong ty mai mii co thé khong phai 1a lya chon tbi
da hoa gia tri nhét cho xa hoi. Hon nita, nhiéu nha
dau tu chuyén nghiép ciing quan ngai véi co ché
CPDT vi cho rang diéu nay s& lam tach 1¢ quyén
b6 phiéu va han ché kha ning cua ho khi gy suc
ép d6i voi HDQT va Ban Piéu hanh dé thuc hién
cac thay ddi thuc sy (Leung, 2019). Bang ching
tai My ciing cho thdy quy nha dau tu t6 chirc
CalPERS da phat dong mot chién dich kéu goi hity
niém yét d6i v6i cac cong ty co CPPT va yéu cau
danh gia lai cac khoan dau tu vao cac dot IPO c6
phat hanh ¢6 phiéu da quyén.

Khi xem xét t6i anh huong cua cau triic
CPDT t6i gi4 tri cong ty, nhiéu nghién ctru ciing
chi ra rang CPDT giy bét lgi cho tinh hinh tai
chinh lau dai ctia mét cong ty (Klein va cdng su,
2005; Villalonga va Amit; 2006; Giovannini,
2010). King va Santor (2008) bao céo rang cac
cong ty thudc s& httu gia dinh ctia Canada duy tri
co ché CPPT lam giam gia tri doanh nghiép ciia
ho. Masulis va Xie (2009) chirng minh rang hi¢u

suat tai chinh ctia nhom cong ty st dung cau tric



CPDT kém hon so vai cac cong ty c¢o cau tric cod
phi¢u don gian. Di€u nay xuat phat tir viéc nhiing
nguoi quan ly c6 quyén kiém soat 16n hon va co

thé dua ra cac quyét dinh thién vi cho loi ich ca
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nhan thay vi loi ich cua cb dong thiéu sd. Tuong
tu, nghién ctru cia Jordan (2016) ciing cho thiy
céc cong ty ap dung CPPT c6 gié tri c6 phiéu thap
hon va sy thiéu 10ng tin tir phia nha dau tu.

Bing 1: Tong hop cdc nghién cieu vé c¢é phiéu da tang hién nay
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1. Céc nghién citu vé tac dong tich cuc ciia co ché CPPT

CPDT gitip thiic ddy tang trudng va nang cao gia tri
tai san doanh nghiép

CPDT c6 thé t6i da hoa gia tri cong ty trong mot sb
diéu kién nhat dinh

Co ché CPDT gilip giam canh tranh khong cong bang
trén thi truong

Céu trac CPDT thé hién loi thé rd rét vé ting cudng
gi4 tri doanh nghiép hon trong giai doan déu ciia hau
IPO nhung giam déan tac dong nay trong dai han.
CPDT cho phép ngudi sang 1ap huy dong vén ma
khong tir bo quyén kiém soat, tir d6 tap trung theo
dudi tAm nhin riéng trong kinh doanh va céc nha dau
tu ciing ciing ¢ co hdi dau tu vao cac cong ty tiém
nang trén thi truong

CPDT gitp cac cong ty c6 nhiéu thém co hdi tham gia
vao cac hoat dong M&A va lam tang gia tri thi truong
cua cic cong ty.

CPDT giup gia tang gia tri tai san cta ¢ dong va ting
loi nhuan bét thudng cta cong ty

Céac nghién ciru vé tac dong tich cuc ciia co ché CPPT
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Doidge (2004);
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Alexander va Zingales (2004);
US Congress (2021); Leung (2019)
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Jordan va cong su (2016)

CPDT c6 thé mang dén riii ro vé cac van dé quan tri
cong ty lién quan dén viéc tach biét quyén huong cd
tac va quyén biéu quyét

CPDT giy bit lgi cho tinh hinh tai chinh lau dai cia
mot cong ty

CPDT c6 thé lam giam hiéu qua cua thj truong vn do
khong dam bao dugc loi ich cho nha dau tu nho 1é.
Hiéu suét tai chinh cia nhom cong ty sir dung cdu trac
CPDT kém hon so v6i cac cong ty c¢6 cdu tric ¢d phiéu
don gian.

Céc cong ty ap dung CPPT c6 gia tri c6 phiéu thip hon
va su thiéu 1ong tin tir phia nha dau tu.

Nguon: Tdc gid tong hop
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3. Lich sir hinh thanh va xu thé phat trién cé
phiéu da tang
3.1. Cé phiéu da ting tai Hoa Ky

Mic da CPPT van la chi @ tranh luan
nhung no di ton tai trong cac TTCK phat trién
trong nhiéu thap ky nhu My, Ha Lan, Thuy Dién,
Pan Mach va Canada. Theo Howell (2017),
CPDT lan dau xuat hién & My tir nam 1898 khi
cong ty International Silver Company phét hanh
20 triéu co phiéu khong cd quyén biéu quyét,
trong d6 bao gdm 9 triéu c6 phiéu wu dai va 11
triéu c6 phiéu phd thdng khdng c6 quyén biéu
quyét. Didu nay da khai dau cho mot lan song phat
hanh c6 phiéu phd théng da quyén tai nuéc My.
Tuy vay, viéc phat hanh c6 phiéu khdng cé quyén
biéu quyét khong duoc tng ho bai chinh quyén
lién bang va S¢ giao dich chitng khodn New York
(SEC) da ban hanh thong tu cAm hoac han ché
phét hanh bo sung CPDT trong mot thoi Ky dai tir
nam 1925 dén nam 1980. Trong thoi gian nay, chi
c6 mot s6 cong ty duoc phép phéat hanh CPDT bao
gom hang Ford duoc phép phat hanh ¢ phiéu c6
quyén biéu quyét nho hon ti & 1:1, cho phép ngudi
séng lap va céc thanh vién cua gia dinh Ford nim
giit c6 phiéu loai B véi 60% quyén biéu quyét con
c6 phiéu loai A thi nim giir 40% quyén biéu quyét.
Diéu nay cho phép Ford trong thoi gian sau do
phat hanh rong réi ra céng ching van nim git
quyén kiém soét cong ty trong khi chi nim gi
5,1% vébn cb phan.

Trong thap ky 1980s, trudc lan song thau
tom thu dich, co ché CPDT nbi 1én nhu mot bién
phap phong thu chéng thau tom phd bién. Cac
nha quan ly ciia cac cong ty muc tiéu nhan ra rang
ho c6 thé giam dang ké kha ning bi thau tém thu
dich néu ho duy tri quyén kiém soat bo phiéu.
Theo nghién ctru cua Gilson (1987), c6 tGi 37
trong s6 44 cong ty niém yét duoc giao dich cong
khai da ap dung co ché CPDT trong nhitng nim
1980 d phong thi nguy co thau tom. Trong khi
d6, cac nha dau tu ngay cang lo ling trudc su gia
tang cia CPDT va dé nghi Qudc hoi ciing nhur
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SEC cdm viéc phat hanh loai cb phiéu nay. Vao
thang 7/1988, SEC di thong qua Quy tic 19¢c-4
sira doi dang ké cac quy tic ap dung tai cac
SGDCK dé cam khong cho cong ty niém yét néu
cong ty phat hanh CPDT hoac thyuc hién c&c hanh
dong khac dé vo hiéu hoa, han ché hoic giam
quyén biéu quyét cua cac cd dong hién hitu. Tuy
nhién, dong thai cua SEC vap phai sy phan di
dang ké tir Hiép hoi Doanh nghiép 16n (Business
Roundtable) tai Hoa Ky. Nghién ctu cua Walter
(2016) ciing nhan dinh rang luat Chuang khoan
khéng cap cho SEC quyén diéu chinh cac van dé
lién quan dén quan tri cdng ty. Xét vé nguyén tic
thi noi dung nay thudc thim quyén cua cac co
quan lap phap nha nudc. Business Roundtable
lap luan rang bén chiu trach nhiém chinh vé quan
tri cong ty cac quy dinh nén la co quan 1ap phép
cua tiéu bang chu khong phai 1a SEC. Theo do,
nim 1990, Toa an phic tham Hoa Ky d dua ra
phan quyét thu hoi Quy tic 19¢-4 nham cham dit
nd luc cia SEC nhiam han ché co ché CPDT. Két
qua 13, cac dot IPO sau d6 van phat hanh céc loai
CPDT voi quyén biéu quyét khac nhau.

Tu nhitng nam 2000s, cung vai lan séng
khai nghiép bung nd va sy xuat hién caa céc cong
ty cdng nghé, nhitng nguoi sang 1ap cong ty lubn
hy vong c6 quyén kiém soét cac quyét dinh cua
cong ty, ngay ca khi ho da dua cong ty ra san
niém yét. Ngay cang cé nhiéu cong ty cong nghé
cao niém yét trén cac SGDCK cho phép céc diéu
khoan biéu quyét thuan lgi hon cho nhiing nguoi
séng lap va nhém quan ly cta nhitng tap doan
nhu Google LLC, Facebook Inc., LinkedIn
Corporation, va Alibaba Group Holding Limited.
bay la nhitng cbng ty sir dung CPDT dung vai
muc dich c6t I8i nhat cua nd va nhitng nguoi sang
lap cua cac cong ty cong nghé nay ly giai rang ho
da c6 mot tam nhin dai han cho céng ty nén can
gitr quyén kiém soat dé tiép tuc ddi méi va giir vi
tri tién phong trong nganh. Chinh vi vay, nhirng
nha sang lap cac cdng ty nay cho rang co ché co
phan kép gilp cac cong ty chong thau tém thu
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dich hiéu qua, gitr cho cong ty di dung hudng dé
dat dugc cac muc tiéu dai han cua ho. Mot bang
chtmg dién hinh 1a nguoi dong sang lap Larry
Page ciia Google da thang thin tuyén b vao nam
2004 rang cong ty da thiét 1ap mot co ché chéng
thau tom trong qué trinh chuyén d6i sang s hitu
dai chung (Martinez, 2021).

Bén canh cac cong ty céng nghé, mot sé
cdng ty 1on trong nganh truyén thdng va bao chi
cling ap dung co ché CPDT nhu News Corp., The
New York Times va The Washington Post. Cac

gia dinh sang 14p cua cac cong ty nay nhu

Murdochs, Sulzbergers va Grahams di tuyén bd
st dung co ché CPPT nham gitr quyén kiém soat
trong gia dinh ho. Nghién ctu cta Robertson
(2018) di chi ra rang chinh sy phat trién vurot bac
cua cac cong ty lon trong nganh cbéng nghé,
truyén thdng nay va qua trinh IPO cac ¢ phiéu
kép cua ho khién cho CPDT trong nhiing nim
gan day. S6 liéu thong ke tai Bang 3.1. cho thiy
ty 1 cac cong ty s dung cau tric co phiéu da
tang tai My cho thay ty trong CPDT lién tuc ting
Ién qua céc thap ky tir 4.25% 1én 15,19% tur thap
ky 1980 cho téi 2017.

Bdng 2: Tinh hinh phat hanh cé phiéu da tang tai Hoa Ky

Thap ky Tong so dot IPO Quy mé CPPT Ty trong
1980-1990 2030 86 4,24%
1991-2000 4408 379 8,6%
2001-2010 851 75 8,81%
2011-2017 785 120 15,29%

Xét V& co cau nganh, trong sb cac cong ty
phat hanh CPDT thi, ty I& cac cdng ty cbng nghé
S0 V@i cac cong ty phi cdng nghé cling ngay cang
tang. Nghién ctru cua Ritter (2021) cho thiy s6
lugng cac thuong vu IPO sur dung CPDT tir nam
1980 t6i 2020 cling tang tir mirc dudi 5% 1én 56%.

Nguon: Tac gia tong hop tir Martijin Cremers (2020)
Trong 3 nam trd lai day, ty 1¢ cac cong ty phéat
hanh CPDT tiép tuc gia ting tai My va tham chi
chi tiéng riéng nam 2021 da c6 32% trong tong sd
cac dot IPO Ia tir cac cong ty sir dung co ché
CPDT.

Dual-Share Class Structure IPOs in the US
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Hinh 1: Co cdu phat hanh cé phiéu da tang tai My tir 1980 - 2022
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S6 liéu tir Initial Public Offerings: Dual
Class Structure of IPOs Through 2023 cho thay
trong sudt 40 qua, clng véi su phat trién cua thi
truong tai chinh, ty 18 cac cong ty sir dung co ché
CPDT trong cac dgt IPO cia My giao dong trong
xu huéng tang, chung té suc hap dan cua cong cu
tai chinh nay.
3.2. Cé phiéu da tang tai cdc nwéc Chau A

O Nhat Ban, ké tir nam 2008 S¢ giao dich
ching khoan Tokyo (TSE) di cho phép niém yét
cb phiéu cua cac cong ty co cu trac CPDT thong
qua mot diéu khoan sira ddi trong luat chang
khoan nham cho phép su linh hoat hon trong viéc
quan ly cong ty (Osaki, 2015). Bang chung dién
hinh [a tir nam 2014, Cyberdyne Inc. da trd thanh
cong ty dau tién va duy nhat dugc niém yét CPDT
trén TSE. Cyberdyne duoc thanh lap boi
Yoshihuki Sankai tai Dai hoc Tsukuba chuyén san
Xuat robot hd tro hoat dong cac chi trén co thé —
HAL (Hybrid Assistive Limb). Ly do dé cac nha
séng lap Cyberdyne thuyét phuc dugc TSE 13 vi
san pham HAL 4 tro thu dic luc gidp cac bénh
nhan khuyét tat trong qué trinh tri liéu va sinh hoat
hang ngay. Khi mang robot HAL cua Cyberdyne
vao ngudi, ¢ thé ting sirc manh 1én gap 10 lan,
véac dugc cac vat nang 1én dén 80kg chi voi mot
tay ma khong hé c6 cam giac co bap bj dé ning.
HAL hoat dong theo nguyén ly nhan tin hiéu tur
noron than kinh, truyén qua cac cam bién dan tai
cac khép, sau do hé co cua robot s& cir dong theo
y dinh cta ndo bg, kéo cac co khop phai van dong
theo. Chinh vi tinh d6¢ quyén ciia dong robot duy
nhit duoc diéu khién ty dong st dung tin hiéu
dién sinh hoc tr ndo nguoi. Chinh vi vay,
Cyberdyne d3 duoc théng qua ciu tric CPDT dé
“Pam bao cac cdng nghé tién tién cua duoc su
dung cho cac muc dich hoa binh va ngan chan
viéc lam dung nhiing cdng nghé nay dé gay hai
cho con ngudi hodc dé tao ra vii khi quéan su”.

Nha sang lap Sankai truc tiép va nim gitr gian
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tiép 85,3% téng s6 quyén biéu quyét tinh dén dén
thoi diém cudi quy 1/2018.

O Hong Kéng, ké tr nim 2014 thi
Alibaba da quyét dinh tién hanh dot IPO 25 ty
USD trén san chung khoan New York (NYSE)
thay vi S¢ giao dich chirng khoan Hong Kong
(HKEX) do NYSE quy dinh cho phép giao dich
CPDPT. Vio thoi diém d6, HKEX khdng cho
phép giao dich loai c6 phiéu nay. Chinh vi su
kién nay ma HKEX di quyét dinh stra d6i céc
quy tic niém yét cua minh vao thang 4/2018 dé
cho phép cac cong ty phat hanh cé phiéu co
quyén biéu quyét khong binh ding. Sau dé, tap
doan Xiaomi 1a mot trong nhirng nha san xuat
dién thoai thdng minh thanh céng nhat thé gioi
da duoc niém yét voi co ché CPPT vao dau
thang 7/2018, tré thanh cong ty dau tién dugc
niém yét trén HKEX véi co ché CPDT.

Tai Singapore, Luat cong ty ban hanh nam
1967 da cam cac cong ty phat hanh CPPT hoic ¢6
phiéu da tang. Luat quy dinh ty & c6 phan co
quyén biéu quyét 1a 1:1 va khong chap nhan bit
ky cb phiéu nao c6 sy uu tién vé quyén biéu quyét.
Tuy nhién, do sy gia tang trong d6i mai cong nghé
toan cau va kéo theo cac yéu cau méi vé mot thi
truong tai chinh phai dap ing dugc nhu cau hoat
dong da dang cua cac doanh nghiép, mot Uy ban
chi dao cia B9 Tai chinh Singapore da dugc thanh
lap vao thang 10/2007 dé thao luan nham tao ra
mot moi truong quan ly doanh nghiép hiéu qua tai
Singapore. Dé bit kip voi luat phap va cong nghé
qudc té phat trién, Uy ban dé nghi x6a Muc 64 ciia
bao luat Cong ty nam 1967 va cho phép cac cong
ty phét hanh ¢ phiéu khdng c6 quyén biéu quyét
va ¢ phiéu vu dai vé& quyén biéu quyét. Theo do,
vao thang 10/2014, Luat Coéng ty sua dbi sb
25/2014 da duoc chinh thie ban hanh cing vai su
cho phép cac cong ty dugc phét hanh cac co phiéu
c6 quyén biéu quyét khac nhau. Sau khi Luat cong
ty sira ddi cho phép phat hanh CPDT, nhan thiy
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nhu ciu phat hanh ngdy cang ting cao dic biét
trong nganh céng ngh¢ cao ma vao thang 6/2018,
S& giao dich ching khoan Singapore (SGX) da
chinh thire cho phép cac cong ty co co ché ¢
phiéu da tang duoc phép niém yét trén SGX.

Tai Trung Quéc, viéc duy tri quy dinh
nghiém ngat vé mot quyén biéu quyét tuong ng
v6i mdi ¢b phiéu ké tir Luat Cong ty dau tién vao
nim 1993. Quy dinh nay khong thay doi du Luat
cong ty da trai qua nhiéu lan sira d6i. Luat Chang
khoén ciing cam cac cong ty niém yét ¢ phiéu kép
ra cong ching. Nhitng han ché nhu vay budc
Alibaba, Baidu, Tencent, Xiaomi va nhitng ga
khong 16 cdng nghé Trung Quéc khéc chon IPO &
My¥ hoic, gan day hon, & Hong Kéng — noi cho
phép niém yét c6 phan kép. Bé theo kip xu thé
kinh t& nang dong cua khu vuc va thé gidi, hoi
ddng D6 moi Khoa hoc Cong nghé (Sci-Tech
Innovation Board) thuéc S¢ giao dich chang
khoan Thuong Hai (SSE) di khuyén nghi va dé
Xuét nai long cac han ché ddi vai co ché ¢ phiéu
kép va cho phép IPO ¢ phiéu da ting. Theo do,
vao thang 1/2019, Trung Quéc di chinh thic cho
phép cac cdng ty phat hanh va niém yét CPDT.
3.3. Nhigng lwu y d6i véi viéc cong nhdn cé phiéu
da ting

C6 thé néi, kinh nghiém tir Hoa Ky va mot
s6 nudc Chau A nhu Nhat Ban, Singapore, Trung
Qudc cho thiy cac TTCK phat trién, TTCK moi
ndi tro thanh trung tam tai chinh 16n déu da trai
qua giai doan tai cAu truc hudng toi thira nhan gan
day déu da thay doi luat hoic quy dinh dé cho
phép niém yét c6 phiéu cua cac cong ty sir dung
co ché CPPT. Piéu d6 dimg dudi goc do quan ly
thi truong va dam bao quyén loi cua cb dong sang
lap va doi ngii diéu hanh 14 hién thyuc trong moi
truong canh tranh ngay cang khéc liét.

Tuy nhién, bat chap su nd lyc cua cac nha
hoach dinh chinh sach ddi véi cb phiéu kép, chi
c6 mot sé it cong ty chon niém yét CPDT trong

c4c trung tAm tai chinh hang dau chau A. Dir liéu
thong ké caa mot sé nha nghién ctru cho thay mic
dd SGX chip nhan CPBT nhung cho dén nay
khéng c6 IPO ¢ phiéu kép & Singapore. Ciing c6
thé 1y do co ché ¢ phiéu nay khong thu hut duoc
céc nha dau tu nho 1é va nha dau tu chuyén nghiép.
Thyc té ciing cho thay tai Hong Koéng, chi c6 2
trong s6 218 cac cong ty mai niém yét nam 2018
va 1 trong s6 183 cong ty méi niém yét nam 2019
duogc thong qua cd phiéu kép. O Thuong Hai, ké
tir khi néi long quy dinh, chi c6 mot don dang ky
niém yét cho IPO véi cé phiéu da tang (Yan,
2021). So véi cac dot IPO cb phiéu kép & My, thuc
trang thd vi nay cho thay cé su chénh léch gitra nd
luc cua cac nha hoach dinh chinh sach va su chap
nhan cua thi truong.
4. Mt s6 ham y vé ap dung cb phiéu da tang
tai Viét Nam
4.1.Béi canh phéap 1y Vigt Nam

Theo Luat Doanh nghiép sé 59/2020/QH14
duoc Qudc Hoi nudec CHXHCN Viét Nam thong
qua ngay 17/06/2020, cong ty cd phan (CTCP) co
hai loai c6 phan chinh 1a c6 phan phé théng va co
phan wu dai (gdm cd phan uu dii biéu quyét, cd
phan wu dai ¢b tic va ¢d phan vu dai hoan lai).
Trong d6, CTCP phai c¢6 ¢b phan phd thong va
ngudi s& hitu ¢d phan phd thong 1a ¢ dong phd
thong. C6 phan wu di biéu quyét 1a c6 phan phd
thong c¢6 nhiéu hon phiéu biéu quyét so véi cd
phan phd thong khac; sb phiéu biéu quyét ciia mot
¢b phan uu dai biéu quyét do Diéu 1é cong ty quy
dinh. Cu thé 13, c6 ph'?m wu dai ¢d tire 1a ¢d ph'?m
duoc tra ¢ tirc v&i mirc cao hon so véi mire cb
tic ctia ¢6 phan phd thong hodc mie 6n dinh hing
nam. C6 tic duge chia hing nim gdm cb tirc ¢d
dinh va ¢ tirc thuong. CH tirc ¢b dinh khong phu
thudc vao két qua kinh doanh cuia cong ty. Mirc c6
tte ¢d dinh cu thé va phuong thirc xac dinh cb tirc
thudng duoc ghi rd trong cb phiéu ciia ¢b phin vu

dai co tirc. Bén canh do, c6 phan uvu dai hoan lai
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14 ¢d phan duoc cong ty hoan lai vén gop theo yéu
ciu clia nguoi so hitu hodc theo cac diéu kién
dugc ghi tai c¢6 phiéu ctia c¢6 phan wu dii hoan lai
va Diéu 1¢ cong ty.

C6 thé néi, ngodi cac loai co phan wu dai
néu trén thi Diéu 18 cong ty c6 thé quy dinh céc
loai ¢ phan wu dai khac. Chang han, doi véi ¢b
phan wu dai biéu quyét thi Didu 116 Luat doanh
nghiép quy dinh chi c6 t6 chic dugc Chinh phu
Uy quyén va cb dong sang lap duoc quyen nam giir
cb phan vu dai biéu quyét. Uu dai biéu quyét cua
cb dong sang 1ap co hiéu luc trong 03 nam ké tur
ngdy cong ty duoc cap Gidy ching nhan ding ky
doanh nghiép. Quyén biéu quyét va thoi han wu
dai biéu quyét d6i vai cd phan vu dai bieu quyét
do t6 chic dugc Chinh pha ty quyén niam gii
dugc quy dinh tai Biéu 1é cong ty. Sau thoi han wu
dai biéu quyét, c6 phan vu dai biéu quyét chuyén
ddi thanh c6 phan phd thang.

Theo d6, phap luat Viét Nam quy dinh ¢
déng s¢ hitu ¢ phan uu dai biéu quyét khdng
dugc chuyén nhuong ¢b phan d6 cho ngudi khéc
(trir treong hop chuyén nhuong theo ban &n, quyét
dinh cua Toa an da co6 hiéu luc phap luat hoac thira
ké&). Chi khi hét thoi han hiéu luc wu dai biéu quyét
¢ phan wu dai biéu quyét chuyén thanh c6 phan
phd thong va dwgc chuyén nhuong binh thuong
theo quy dinh caa cd phan pho théng. Pbi véi cac
¢d phiéu vu dii con lai 1 ¢6 phiéu vu dii ¢ tic
va ¢ phiéu vu dai hoan lai, theo didu 117 va 118
Luat Doanh nghiép 2020 thi c6 dong s& hitu cac
¢d phan wu dii nay déu khong co6 quyén biéu
quyét, du hop Dai hoi déng ) dong, dé cur nguoi
vao Hoi dong quan tri va Ban kiém soat.

4.2. Céc ham y vé phéat trién cé phiéu da tang tai
Viét Nam

Xuéat phat tir thyc tién nhitng quy dinh vé
¢b phiéu dugc phép phat hanh ¢ Viét Nam theo
phap luat hién hanh, c6 thé noi rang luat phap Viét
Nam ciing d3 cho phép phat hanh loai ¢b phiéu c6
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quyén vu dii biéu quyét so voi cb phiéu phd
thong. S6 quyén biéu quyét wu dai phy thudc vao
ting cong ty va quy dinh trong diéu 1¢ cong ty.

Mac du vay, phap luat Viét Nam khong co
quy dinh riéng vé CPDT va thudt ngit “cd phiéu
da ting” hay “co phiéu kép” khong dugc dé cap
téi. Xét vé ban chat, van ton tai su khac biét gilra
co ché ¢ phiéu vu dii trong cac vin ban lut Viét
Nam hién nay so véi co ché CPDT trén thé gidi.
Cu thé 13, ¢o phiéu uu dai biéu quyét theo quy
dinh ciia Viét Nam khong phai 13 ¢6 phiéu phd
théng, do d6 khong dwoc phép niém yét va
chuyén nhuong. C6 phiéu vu dii biéu quyét ciing
chi c6 thoi gian ton tai han ché 13 3 nam, sau do
phai chuyén sang c6 phiéu phd théng va méi co
thé chuyén nhuong. Bén canh d6, Luat Doanh
nghiép Viét Nam ciing quy dinh 1 ¢6 phiéu phd
thong twong tng véi 1 quyén biéu quyét, do do,
mot cong ty khong thé phat hanh loai c¢6 phiéu
pho thong voi quyén biéu quyét khic (sd biéu
quyét 16n hon hay nho hon 1) nhu co ché c¢b
phiéu wu dai biéu quyét da ting dang ton tai & cac
thi truong phat trién.

Tt nhitng ndi dung da phéan tich trong bai
viét, tac gia rat ra nhitng ham y vé tinh phu hop
cling nhu diéu kién 4p dung CPPT ¢ Viét Nam.

Thir nhat, vé tinh phit hop ciia CPDT:
Duya trén nghién ctru qua trinh hinh thanh va
phat trién cia CPDT & céc thi trudng tai chinh
phat trién tai Hoa Ky va chau A cho thiy viéc
duy tri co ché ¢6 phiéu kép vin mang lai mot sb
loi ich nhat dinh va 1a tat yéu ctia nén kinh té
nang dong hién nay. Do d6, TTCK Vi¢t Nam
van nén nghién ctru va can nhic ap dung co ché
¢ phiéu kép, boi cac 1y do:

(i) CPDT la mot phuong thirc hiéu qua dé
phong thu thau tom th dich, nhdm bao vé lgi ich
clia cac b dong cua cong ty. Tai Viét Nam, cling
véi su phat trién ctia TTCK thi cac hoat dong

M&A ngay cang phat trién ca vé sé luong va gia
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tri thuong vu. Trong d6, cac vu thau tom thu dich
tréen TTCK da xuét hién, dit cac doanh nghiép
Viét dung trude nguy co co thé bi thau tom thu
dich bdi cac nha dau tu nude ngoai;

(i) Cung véi sy van hanh cia nén kinh té
trong thoi dai chuyén doi s6 va lan séng doi moi
sang tao, tai Viét Nam, xuét hién ngay cang nhiéu
cac cong ty startup co nhitng ngudn tai nguyén dic
thu nhu cong nghé, truyén thong hodc cac cong ty
gia dinh ¢6 nguyén vong niém yét trén thi truong
chimg khoan dé mé rong quy mo nhung khong
mubn mét di quyén kiém soat cong ty dé phat trién
céc ¥y tuong kinh doanh, bi quyét cong nghé riéng.
Ky l1an cong nghé VNG Limited 1a mot vi du dién
hinh nhu da phéan tich. Hon nira, thuc té tai cac
qudc gia cho thy, mot s6 TTCK dd mat di nhirng
ma ching khoan dinh dam chi vi khong cho phép
phat hanh c¢6 phiéu da quyén (Alibaba, Baidu,
Tencent, Xiaomi). Do d6, dé d6n dau xu thé, trong
tuong lai, cac nha quan 1y ciing nén can nhéc cho
phép ap dung co ché CPDT tai Viét Nam dé khong
lam mit di stc hap dan cua thi truong.

Thir hai, vé diéu kién dp dung: Co ché
CPDT chi co thé thyuc hién khi ban than thi truong
¢ duoc co ché bao vé tbt cho cac cd dong thiéu
s6 nhu quyén tiép can thong tin, quyén triéu tap
hop hoi dong cb dong bat thuong ciing nhu cac
quyén loi khac ddi voi cac co dong nam giir ¢d
phiéu c6 quyén biéu quyét han ché. Chi khi do,
méi c6 sy phat trién lanh manh cia c¢b phiéu da
quyén trén thi truong. Do do6, chi nén phat trién co
ché ¢o phiéu da quyén khi khung phap lut vé thi
truong chiing khoan da hoan thién, bao vé duoc
loi ich ciia cac cd dong thiéu s, dam bao sy canh
tranh cong bang va lanh manh trén thi truong. Cac
co ché bao vé c¢b dong thiéu sé nhu viée cong bd
thong tin vé mdi quan hé giita cac ¢ dong, dic
biét 1a c6 dong nam giir nhiéu quyén biéu quyét
hon, vé ban diéu hanh va HPQT trong bdo céo

thuong nién va gitra nam, cho phép cac cd dong

nam gitr ¢b phiéu it quyén biéu quyét hon van c6
quyén phé duyét hoic phu quyét mot s6 quyét
dinh quan trong ctia cong ty nhur thay d6i linh vyc
kinh doanh, diéu 1 cong ty..., han ché viéc phat
hanh ¢6 phiéu c6 nhidu quyén biéu quyét cho co
dong sang lap va ban diéu hanh cong ty. ..

Thit ba, vé cdch thirc dp dung: Duya trén
nhitng phan tich vé tinh pht hogp va diéu kién ap
dung CPDT, tac gia dé xuét mot s6 mot sb kién
nghi ban dau vé viéc ap dung CPDT tai Viét
Nam, cu thé:

i) Cho phép thi diém thir nghiém c6 phiéu
da ting trén mot nhém nganh hodc cong ty c6 dic
diém riéng biét. Trong xu thé toan cau va thuc
tién thi truong Viét Nam nhu hién nay, co quan
quan 1y ¢ thé xem xét ap dung CPPT trén nhom
nganh Coéng nghé¢ thong tin trudc bdi day la
nhom nganh dang phét trién va con nhiéu tiém
ning ting trudng trong tuong lai nhung lai d6i
mit v6i nhiéu rii ro va nguy co bi thau tom boi
cac tap doan nudc ngoai.

(ii) Déi v6i cac doanh nghiép duoc phép
duy tri co ché CPDT, co quan quan 1y can c6 su
kiém soat nghiém ngit théng qua viéc ban hanh
quy dinh, huéng din cu thé vé cac quy chuédn
quan tri cong ty can tuan thu. Cung véi do, cac
quy dinh ciing cin c6 diéu khoan 3 rang vé viéc
bao vé lgi ich cta céc ¢d dong thiéu s6 va ¢6 co
ché trao quyén cho co quan quan 1y dé giam sat
viéc thuc thi nghia vu nay cua cac cong ty st dung
co ché CPDT.

(iii) Trong khuon kho giam sat, co quan
quan 1y ciing can nhéc co ché cho phép cac doanh
nghiép hoan toan c6 quyén chi dong quyét dinh
loai ¢6 phiéu ma minh phat hanh, ty 1& biéu quyét
ctia ¢d phiéu kép va cdc nha dau tu ciing toan
quyén trong viéc lua chon déu tu vao loai ¢6 phiéu
nao. Nghién ctru cua Hossain va Kryzanowski
(2019) ciing chi ra rang, cdu trac CPDT thé hién

loi thé rd rét vé ting cudng gia tri doanh nghiép
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hon trong giai doan du cta hau IPO nhung giam tao diéu kién cac doanh nghiép chu dong kinh
dan tac dong nay trong dai han. Chinh vi vay, viéc doanh va day ciing 1a diéu ma TTCK Viét Nam
cho phép doanh nghiép va cac nha dau tu dugc lya can hudng toi trong dai han dé dam bao tinh canh

chon linh hoat str dung co ché ¢o phiéu nay ciing tranh va phét trién bén viing.
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