
NGHIEN COU - TRAO DOI 

QUYEN COA CO OdNG THIEU SO THEO PHAP LUAT VIET NAM 

1. Bao ve quyen loi ciia co dong thieu 

so - van de ciia quan tri cong ti trong cac 

nen kinh te chuyen doi 

Theo li thuyet ve dai dien, su tach biet 

giira so hiru va quan li lam nay sinh xung 

dot gitra nguoi dai dien (cac nha quan li) va 

nguoi uy quyen (cac co d6ng) hay con ggi 

la agent-principal conllict.'" Do do, a 

nhirng nuac co co cau so hiru c6ng ti phan 

tan, tieu bieu nhu Anh \a My, m6i quan 

tam hang dau cua cac quy che ve quan tri 

c6ng ti la giai quyet xung dot giua mpt ben 

la cac nha quan li chuyen nghiep va mpt 

ben la eae c6 d6ng cua c6ng ti. Tuy nhien, 

cac nghien ciru ve quan tri c6ng ti tren the 

gioi cting da chi ra rang dai da so cong ti 

cua cac qu6c gia khac (ngoai trir truang hgp 

Anh \a My noi tren) deu co co cau so htru 

tap trung.^'' Do do, thuc te dang dien ra a 

hau het cac cong ti tren the giai kh6ng tuyet 

d6i giong voi btrc tranh ma Berle & Means 

- cha de ciia hpc thuyet ve dai dien ve nen 

each day gan 70 nam. Sir phan tan ve so 

htru kh6ng con hay noi dung hon chi la mpt 

trong nhtrng nguyen nhan tao ra xung dot 

trong doanh nghiep. Khi c6 phan c6ng ti 

kh6ng phan tan ma tap trung vao tay mpt s6 

c6 dong Ion, nhirng nguoi d6ng thai la cac 

nha quan li c6ng ti, kem theo do la sir kem 

hieu qua ctia cac ca che kiem soat thi xung 

QUACH THUY QUVNH * 

dot lan nhat se la xung dot giira c6 d6ng 

thieu s6 va e6 dong lan. Mpt s6 hpc gia da 

sir dung thuat ngir xung dot gitra nhiing 

nguoi uy quyen (e6 d6ng - principal-

principal conflict) de phan tich va nhan 

manh m6i quan tam hang dau ctia quan tri 

c6ng ti trong boi canh cac nen kinh te moi 

noi ehinh la giai quyet xung dot giiia nhiing 

nguoi nay.' ,... --, 

Thuc trang noi tren dae biet dung trong 

b6i canh cua qu6c gia co nen kinh te 

chuyen d6i nhu Viet Nam. Cac c6ng ti Viet 

Nam CO co cau so htru tap trung. Mgt bp 

phan lan cac doanh nghiep la c6ng ti gia 

dinh, eon 6 cac doanh nghiep c6 phan hoa 

thi Nha nuoc giir c6 phan chi ph6i.'''* Sir 

xuat hien etia cac co d6ng lan nam gitr tren 

5% va tren 50% c6 phan cua c6ng ti rat 

ph6 bien.'^' 0 rat nhieu cac doanh nghiep, 

c6 d6ng lan khong chi la thanh vien hpi 

d6ng quan tri ma con gitr luon cac chirc vu 

quan li trong cong ti. Vi du nhu ehti tich 

hpi dong quan tri dong thoi kiem giam d6c 

hoac tong giam d6c.' ' Trong luc do cac co 

che kiem soat npi bp trong c6ng ti e6 phan 

hien lai lam viec chua hieu qua. Ban kiem 

soat qua le thuoc vao hpi dong quan tri va 

* Giang vien Khoa dao tao tham phan 
Hpc vien tu phap 
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bi coi la "vat trang tri tin kem" trong 

doanh nghiep.'^* Vai tro va vi tri ctia cac 

thanh vien hpi d6ng quan tri khong dieu 

hanh tren thirc te thua kem hon so vai cac 

thanh vien dieu hanh.'**' Day la ca hpi 

thuan lgi cho su lam quyen ctia nhtrng 

nguoi ben trong (cac c6 d6ng lan va cae 

nha quan li) va quyen lgi ctia c6 d6ng thieu 

so rat de bi vi pham. Hang loat cac vu viee 

trong thoi gian gan day nhu vu Chti tich 

HDQT C6ng ti mia duang La Nga sir dung 

gan 17 tl d6ng tien v6n cua c6ng ti de mua 

chirng khoan, vu Chu tich C6ng ti c6 phan 

xuat nhap khau thuy san Ha Npi dting tien 

cong ti dau tu vao c6 phieu OTC hay vu 

mpt loat cac c6ng ti nhu Vinalink, SVC, 

VIPCO... danh quyen mua c6 phieu voi 

gia uu dai thap han nhieu lan so vai gia thj 

truong cho cac c6 dong lan, co the la 

nhu'ng minh chiing cho su vi pham quyen 

lpi cua cac co dong nho.' ' 

2. Quyen co dong - phirong tien bao ve 

CO dong thieu so 

Quyen lgi ctia c6 dong thieu so dugc bao 

ve thong qua cac quy dinh, quy che va cac 

thong le quan tri c6ng ti nham xac djnh cac 

quyen ciia c6 d6ng, quy djnh cac co cau to 

chtrc npi bp trong c6ng ti (hay con gpi la cac 

CO che kiem soat ben trong), can thiep vao 

cac CO che kiem soat ben ngoai \'a dam bao 

cae bien phap cuong che thuc thi.' "' Quyen 

ciia c6 d6ng la yeu t6 dau tien va quan trpng 

nhat d6 bao ve c6 d6ng thieu s6 bai vi no la 

phuong tien duy nhat ma co d6ng co the tu 

minh sir dung. Noi each khac, quyen ctia c6 

d6ng la dieu kien can. Tat ca nhtrng yeu to 

khac nhu co cau to chtrc npi bp, kiem soat 

ben ngoai hay cac thiet che thuc thi (sau day 

gpi chung la cac co che kiem soat va thuc 

thi) CO the coi la nhtrng yeu t6 bo trg. dam 

bao, la nhtrng dieu kien dii de bao ve co 

dong thieu so. 

Quyen ctia co d6ng dugc mpt so hpe gia 

phan loai thanh "quyen mang tinh chat 

phong ngira" (prevention rights) va "quyen 

mang tinh chat khac phuc" (remedy rights).'"* 

Sir phan loai nay dua tren tinh chat ctia cac 

quyen ctia co d6ng va kha nang ma cac 

quyen do dem lai cho c6 dong. Nhtrng quyen 

tao cho CO d6ng kha nang tham gia hoac 

giam sat qua trinh dieu hanh hoat dpng cua 

doanh nghiep va qua do phong ngti'a kha 

nang lam quyen ctia nguoi quan li c6ng ti 

dugc gpi la cac quyen phong ngira. Nhting 

quyen tao cho co d6ng kha nang khoi phuc 

cac lgi ich da bj xam hai, doi b6i thuong 

dugc coi la phuong tien de c6 d6ng khac 

phuc nhtrng hau qua ma hanh vi sai trai ctia 

nguoi quan II gay ra d6i vol lgi ich ctia hg. 

Cac quyen nay bao g6m quyen khieu nai, 

yeu cau dieu tra va khai kien, hay nhu each 

noi ctia PGS.TS. Pham Duy NghTa la "quyen 

cdu vien cong li, ngi ru tod an vu yeu cdu 

cun ihiep".^^^^ 

Nhin ve hinh thi'rc, neu so sanh vai cac 

he th6ng quan trj c6ng ti tren the gioi, c6 

d6ng Viet Nam co hau het nhtrng quyen eo 

ban theo cac ehuan mue quoc te." ' Cac 

quyen nay co the dugc minh hoa bang bang 

duoi day: 
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Bang 1: Cac quyen co dong theo phap luat Viet Nam 

STT Quyen co' ban 

PHONG NGLTA 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

Quyen thong tin 

Quyen yeu cau dieu tra, kiem toan 

Quyen trieu tap hop dai hoi dong co dong 

Bo nhiem, mien nhiem cac chiic danli 
quan li trong cong ti 

Quyen uu tien mua tru'oc 

Chuyen nhuong co phan, nhan co tiic 
va tai san con lai sau khi cong ti pha 
san, giai the 

Thong qua hgp dong kiem toan 

Quyen tham gia vao qua trinh ra 
quyet dinh 

- Nguyen tac mot co phan - mot 
phieu bau 

- Uy quyen bieu quyet 

- Thong qua giao dich ctia ngirai 
quan li vo'i cac ben lien quan 

KHACPHUC 

1 

2 

3 

4 

5 

Kien nghj ve tinh hop le cua nghi 
quyet dai hpi dong co dong 

Quyen phan doi nhung thay doi lan 
ve cau true cong t i ' '̂ 

Kien true tiep 

Kien phai sinh 

Quyen "nit lui'" (exit rights) 

- De dan yeu cau tuyen bo pha san 

doanh nghiep 

- Quyen yeu cau mua lai co phan 
(Appraisal rights) 

Ap dung (x) 

Khong (o) 

x 

x 

x 

X 

X 

X 

X 

X 

X 

X 

X 

0 

X 

0 

X 

X 

Dieu khoan 

Dieu 79.1 (d); 79.2 (b), 98.3 Luat doanh 
nghiep nam 2005 

Dieu 79. 2 (d) Luat doanh nghiep nam 

2005 

Dieu 104 Luat doanh nghiep nam 2005 

Dieu 79.1 (a); 2.(a); Dieu 96.2 (c) Luat 
doanh nghiep nam 2005 

Dieu 79.1 (c) Luat doanh nghiep nam 
2005 

Dieu 79.1 (b); (d); (g) Luat doanh 
nghiep nam 2005 

Dieu 14.2 (d) Digu le miu nam 2007'"' 

. . . . • ; •] . / M I , : ' ; ' i . \ j 

Dieu 79.1 (a) Luat doanh nghiep nam 
2005 

Dieu 79.1 (a) Luat doanh nghiep nam 
2005 

Dieu 120.1 Luat doanh nghiep nam 
2005 

Dieu 107 Luat doanh nghiep nam 2005 

Khoan 1 Dieu 165 Luat doanh nghiep 
nam 2005 

Dieu 17 Luat pha san nam 2004 

Dieu 90 Luat doanh nghiep nam 2005 
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3. Mot so giai phap de tang cirong bao 

ve CO dong thieu so 

Tuy nhien, dti bang tren eho thay cac 

quyen cua co d6ng tai Viet Nam da dugc 

quy dinh tuong d6i day dti nhung tren thuc 

te chi s6 bao ve nha dau tu ctia Viet Nam 

van a mirc thap so vai cac nuac trong khu 

vuc.'"'' Li do la viec tang cuong cac quyen 

ctia c6 d6ng nhu da de cap tai phan 2 mai 

chi la dieu kien can ma chua phai la dieu 

kien dti de bao ve c6 dong thieu s6. De dam 

bao thuc thi cac quyen ctia c6 d6ng thieu so, 

dieu kien dti phai la su boat dpng co hieu 

qua ctia cac ca che kiem soat va thuc thi. 

Dieu thti vj la moi quan he giua cac quyen 

ctia c6 dong va cac co che kiem soat va thuc 

thi kh6ng phai la moi quan he mpt chieu. 

Cac CO che nay gitip cho cac quyen ciia c6 

dong dugc dam bao thi hanh nhung quyen 

ctia CO dong cung co tac dpng ngugc lai den 

kiem soat va thirc thi. Trong boi canh Viet 

Nam, khi cac co che kiem soat ben trong va 

ben ngoai khong dti manh de ban che cac 

hanh vi lam quyen ciia nha quan li va c6 

d6ng lan, mo rpng cac quyen cua c6 dong 

thieu so se giiip co dong chti dpng hon 

trong "phong ngti'a" va "khac phuc" cac 

hanh vi vi pham quyen lgi co d6ng. Viec 

tang them cac quyen cho c6 dong cung co 

thg bti dap cho nhiing yeu kem cua co che 

cuang che thuc thi.'' ' 

Tren co so do, phan duoi day xin dua ra 

mpt s6 ggi y nham hoan thien cac quy djnh 

ve quyen cua c6 d6ng: 

Thie nhdt, cai thien quyen bieu quyet ctia 

c6 d6ng thieu s6: 

Mac dti nguyen tac mpt c6 phan - mpt 

phieu bau dugc coi la nguyen tac nen tang 

trong viec bao ve co d6ng thieu s6. Nhung 

trong mpt s6 truang hgp, thay doi nguyen 

tac nay co the tang cuong hon ntra quyen 

nang ctia c6 d6ng thieu s6. Mpt so cong ti 

ctia Nhat 6 thai ki dau da ap dung nguyen 

tac ban che quyen bau cu ctia c6 d6ng Ion 

bang each quy djnh quyen bo phieu ti le 

nghjch vai so c6 phan nam giu. VI du dieu 

le ciia cong ti Hirano vao nam 1887 quy 

djnh 10 CO phan dau tien ap dung mpt c6 

phan mpt phieu bau, 40 c6 phan tiep theo ap 

dung 1 CO phan = 1/5 phieu bau va cac c6 

phan tiep theo do ap dung 1 co phan =1/10 

phieu bau."**' Theo Luat doanh nghiep nam 

2005, c6ng ti co the phat hanh cac c6 phan 

uu dai trong do c6 co phan uu dai theo dieu 

le c6ng ti.'''•*' Can cti' theo do, vol nhung 

cong ti muon han che su lam quyen ctia co 

dong Ion, viec phat hanh mpt s6 loai co 

phan ban che quyen bieu quyet (nhung co 

kem theo nhung uu dai khac) nhu mo hinh 

tren c6 the la lira chpn phti hgp. 

Thie hui, tang cuong quyen tiep can 

th6ng tin ctia co d6ng: 

So sanh voi mpt so nuac, quyen tiep 

can th6ng tin ctia co dong Viet Nam dugc 

danh gia la c6 phan "thua kem".'^"' Theo 

Luat c6ng ti Trung Qu6c, khi co II do 

chinh dang, cac c6 d6ng co the yeu cau 

dieu tra true tiep so sach va cac chtrng ttr 

cua c6ng ti. Neu c6ng ti ttr ch6i yeu cau 
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nay va c6 d6ng c6 can cu cho rang viec ttr 

ch6i la kh6ng chinh dang, hp c6 the cau 

vien toa an bupc cong ti phai chap nhan 

yeu cau nay.'"'' Trong khi do c6 dong Viet 

Nam hien nay moi chi co the yeu cau ban 

kiem soat cua cong ti thuc hien viec dieu 

tra s6 sach'""* va cac quy djnh cua luat 

cung chua noi ro neu ban kiem soat hoac 

nguoi quan II c6ng ti khuoc ttr de nghj nay 

thi CO dong c6 the yeu cau toa an can thiep 

hay kh6ng.'"''' 

Thie bu, stra doi quy dinh ve ti le bo 

phieu thong qua cac nghj quyet ctia dai hpi 

d6ng c6 d6ng: 

Luat doanh nghiep nam 2005 quy dinh 

ti le t6i thieu de cac quyet djnh ctia dai hpi 

dong CO dong dugc thong qua la 65% t6ng 

so phieu cua cac c6 d6ng du hpp.'"^' Ti le 

65% CO the coi la buoc tien cua Luat doanh 

nghiep nam 2005 nham ban che su ap dat 

ctia c6 dong Ion trong viec th6ng qua cac 

quyet djnh.'"' Tuy nhien o mpt s6 doanh 

nghiep c6 li le so htru tap trung cao, cac co 

dong lan van tiep tuc dting vj the ap dao ctia 

minh de ngan chan tieng noi cua cac co 

d6ng nho (26) .|^ rong truang hgp na}', nen 

chang luat can bo sung mgt nguyen tac khac 

do la voi cac cong ti dai chung co s6 c6 

d6ng thieu so Ion (vl du tren 10.000 c6 

dong hoac mpt ti le hgp II khac) thi cac 

quyet djnh quan trpng cua c6ng ti phai dugc 

sir tan ihanh cua da s6 co dong thieu s6 

(majority of minority rule). Trong truo-ng 

hgp nay, neu cac co d6ng nho bo phiSu 

kh6ng tan thanh, hp se phai chii'ng minh cho 

quan di^m ctia minh.'"^' Bang each nay, 

phap luat vtra kh4c phuc dugc tinh trang ap 

dat cua c6 d6ng lan, vtra tao co hgi cho cac 

c6 d6ng nho co quySn neu y kien nhung van 

han che dugc tinh trang c6 d6ng nho gay 

kho khan cho viec th6ng qua cac quyet dinh 

hgp li ctia c6ng ti. 

Thie tu, tang cuong cac quyen khac phuc 

cua c6 d6ng: • •• -' 

Nhin vao Bang 1, c6 the thay rang cac 

quyen mang tinh chat khac phuc ctia c6 dong 

con chua nhieu va rgng rai nhu cac quyen 

phong ngtra. ,,, .-..,,. 

Hinh thtrc ph6 bien nhat ctia t6 tung co 

d6ng la kien phai sinh. Hinh thtrc nay cho 

phep CO dong c6ng ti khoi kien nguoi quan 

11 c6ng ti khi nguoi quan II co hanh vi vi 

pham den lgi Ich cua c6ng ti. Cac khoan 

b6i thuofng (neu co) trong truang hgp nay 

se dugc tra cho c6ng ti chir khong phai cho 

c6 d6ng dung ten khai kien.' ' Tac dung 

lan nhat ctia che djnh nay la tao sire ep "t6 

tung" len nhtrng nguoi ben trong - cac co 

dong Ion d6ng thoi la nguoi quan II c6ng ti 

nham kiem che cac hanh vi lam quyen cua 

hg. Khoi dau ttr Nhat Ban, sau do den Han 

Qu6c, Trung Qu6c va mgt s6 nuac Dong 

Nam A khac, xu the sir dung t6 tung va dae 

biet la kien phai sinh de bao ve quyen lgi 

CO dong dang ngay cang thang the a chau 

A.'"* '̂ Trong luc do o Viet Nam, cac co 

d6ng thieu s6 chua c6 phuong tien d§ khoi 

kien cac nha quan li c6ng ti khi co can ctr 

cho rang quyen va lgi ich ctia c6ng ti dang 

bi xam hai (30) 
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Mac dti trong gioi nghien cuu tren th6 

gioi hien nay van con co nhiing hoai nghi 

ve vai tro cua t6 tung c6 dong (shareholder 

litigation) trong viec bao ve quyen lgi cua 

CO d6ng,' " ban ntra viec bo sung cac t6 

quyen cho c6 dong cung phai di kem voi 

cac quy djnh de ban che cac hanh vi lam 

dting quyen co d6ng gay thiet hai cho c6ng 

ti; tuy nhien, trong b6i canh c6 d6ng thieu 

s6 chua dugc bao ve thich hgp tai Viet 

Nam hien nay, viec can nhac va b6 sung 

cac quyen c6 d6ng noi tren la viec lam can 

thiet cua cac nha lam luat./. 
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