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chính saùch & thò tröôøng taøi chính - tieàn teä

Moät soá vaán ñeà phaùp lyù 
lieân quan ñeán coå ñoâng 
saùng laäp

Nghị định 102/2010/NĐ-CP ngày 01/10/2010 hướng dẫn chi tiết thi hành 
một số điều của Luật Doanh nghiệp được Chính phủ ban hành để thay thế 
Nghị định 139/2007/NĐ-CP, có hiệu lực thi hành kể từ ngày 15/11/2010. 
Sau một thời gian được áp dụng, Nghị định 102 đã có những tác động tích 
cực, tạo điều kiện cho nhà đầu tư, doanh nghiệp và cơ quan Nhà nước có 
thẩm quyền thực hiện nhất quán các nội dung có liên quan của Luật Doanh 
nghiệp, góp phần cải thiện môi trường kinh doanh ở nước ta. Tuy nhiên, bên 
cạnh đó cũng còn một số vấn đề cần nghiên cứu, xem xét để những quy định 
của pháp luật phù hợp với thực tiễn đời sống và phát huy được hiệu quả

ThS. ÑOÃ MAÏNH PHÖÔNG

Hoïc vieän Ngaân haøng

Trong phạm vi bài viết, tác giả chỉ 
đề cập đến vấn đề còn tồn tại trong các 
quy định của pháp luật liên quan đến 
cổ đông sáng lập.

Nội dung trong điều luật không 
hoàn toàn thống nhất với tiêu đề

Các vấn đề về cổ đông sáng lập 
được quy định tại Điều 23 Nghị định 
102/2010/NĐ-CP ngày 01/10/2010 
với tiêu đề “Cổ đông sáng lập”. Tuy 
nhiên, nội dung trong điều luật không 
hoàn toàn thống nhất với tiêu đề, cùng 
với đó là cách thể hiện quy định không 
rõ ràng dẫn đến nhiều cách hiểu khác 
nhau.

Khoản 3 Điều 23 quy định “Các cổ 
đông sáng lập phải cùng nhau đăng ký 

mua ít nhất 20% tổng số cổ phần phổ 
thông được quyền phát hành tại thời 
điểm đăng ký doanh nghiệp. Cổ đông 
sáng lập và cổ đông phổ thông tại thời 
điểm đăng ký doanh nghiệp phải thanh 
toán đủ số cổ phần đăng ký mua trong 
thời hạn 90 ngày, kể từ ngày công ty 
được cấp Giấy chứng nhận đăng ký 
doanh nghiệp. Trong thời hạn này, số 
phiếu biểu quyết của cổ đông được tính 
theo số cổ phần phổ thông được đăng 
ký mua”. Với quy định trên, các chủ 
thể được xác định lần lượt là: “cổ đông 
sáng lập”; “cổ đông sáng lập và cổ 
đông phổ thông tại thời điểm đăng ký 
doanh nghiệp” và “cổ đông”. Do vấn 
đề chủ thể không được nhà làm luật 
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xác định rõ ràng, vì vậy, quy 
định trong thời hạn 90 ngày kể 
từ ngày công ty được cấp giấy 
chứng nhận đăng ký doanh 
nghiệp “số phiếu biểu quyết 
của cổ đông được tính theo số 
cổ phần phổ thông được đăng 
ký mua” được áp dụng riêng 
đối với cổ đông sáng lập, hay 
cả đối với cổ đông phổ thông 
tại thời điểm đăng ký doanh 
nghiệp, là một vấn đề có thể 
dẫn đến những cách hiểu khác 
nhau.

Khoản 5 Điều 23 Nghị định 
102 quy định “Trường hợp có 
cổ đông không thanh toán đủ 
số cổ phần đăng ký mua trong 
thời hạn 90 ngày, kể từ khi 
công ty được cấp Giấy chứng 
nhận đăng ký doanh nghiệp 
thì thực hiện theo quy định 
sau đây”. Cùng với quy định 
“Công ty phải đăng ký thay 
đổi cổ đông sáng lập theo quy 
định tại khoản 6 Điều này” tại 
Điểm c cùng điều khoản, cũng 
như căn cứ vào quy định tại 
Điều 84 Luật Doanh nghiệp 
có thể suy luận, quy định cách 
thức xử lý đối với số cổ phần 
đã đăng ký mua nhưng chưa 
thanh toán hoặc thanh toán 
chưa đủ chỉ áp dụng đối với cổ 
phần phổ thông của cổ đông 
sáng lập. Tuy nhiên, cách thể 
hiện của nhà làm luật có thể 
dẫn tới cách hiểu quy định này 
sẽ được áp dụng đối với cả số 
cổ phần của cổ đông phổ thông 
tại thời điểm thành lập doanh 
nghiệp.

Thực tế cho thấy, với những 
quy định tại Điều 84 Luật 
Doanh nghiệp còn nhiều vấn 
đề chưa được quy định hay 

chưa cụ thể cần phải được 
hướng dẫn và quy định cụ thể 
hơn. Bên cạnh đó, những vấn 
đề được quy định tại Điều 23 
Nghị định 102 có mối liên hệ 
mật thiết khó tách rời. Tuy 
nhiên, văn bản hướng dẫn thi 
hành cần được thể hiện một 
cách rõ ràng, lô gíc và hợp lý 
hơn để các quy định của pháp 
luật có thể được hiểu, thực 
hiện một cách thống nhất.

Quy định số phiếu biểu 
quyết của cổ đông được tính 
theo số cổ phần phổ thông 
được đăng ký mua

Như phân tích, quy định này 
dẫn đến hai cách hiểu: Một là, 
quy định này chỉ áp dụng đối 
với cổ đông sáng lập; Hai là, 
quy định này áp dụng đối với 
cổ đông sáng lập và cổ đông 
phổ thông tại thời điểm thành 
lập doanh nghiệp. Tuy nhiên, 
theo quan điểm của chúng tôi 
thì quy định trên được áp dụng 
đối với cổ đông sáng lập và 
cả cổ đông phổ thông tại thời 
điểm thành lập doanh nghiệp 
là hợp lý. Cách hiểu đó phù 
hợp với lợi ích và mong muốn 
của nhà đầu tư (những người 
tham gia thành lập công ty cổ 
phần nhưng không muốn đứng 
tên với tư cách là cổ đông sáng 
lập do không muốn phải chịu 
những hạn chế trong quy định 
của pháp luật đối với cổ đông 
sáng lập) và cũng không mâu 
thuẫn với những quy định khác 
của pháp luật. Với suy luận 
trên, vấn đề chủ thể được áp 
dụng quy định có thể giải thích 
được nhưng nội dung quy định 
là vấn đề khó giải thích, vì quy 
định của pháp luật liên quan 

đến vấn đề trách nhiệm tài sản 
và nghĩa vụ thực hiện góp vốn 
của công ty cổ phần và công ty 
trách nhiệm hữu hạn có những 
điểm khác biệt. Mặc dù, chế 
độ trách nhiệm của thành viên 
của công ty trách nhiệm hữu 
hạn và cổ đông của công ty cổ 
phần cũng là trách nhiệm hữu 
hạn nhưng lại có sự khác biệt 
nhất định. Nếu như thành viên 
công ty trách nhiệm hữu hạn 
chịu trách nhiệm về các khoản 
nợ và nghĩa vụ tài sản khác của 
doanh nghiệp trong phạm vi 
số vốn đã góp và cam kết góp 
vào doanh nghiệp, thì cổ đông 
của công ty cổ phần chịu trách 
nhiệm trong phạm vi số vốn 
đã góp vào doanh nghiệp. Về 
nguyên tắc, chịu trách nhiệm 
đến đâu thì được hưởng quyền 
đến đó, công ty cổ phần chỉ 
phải chịu trách nhiệm trong số 
cổ phần đã thanh toán thì cũng 
chỉ được hưởng lợi ích tương 
ứng với số cổ phần đã thanh 
toán. Vậy tại sao, cổ đông 
công ty cổ phần có số phiếu 
biểu quyết tương ứng với số 
cổ phần đã đăng ký, trong khi 
thành viên công ty trách nhiệm 
hữu hạn trong quá trình thực 
hiện góp vốn sẽ có quyền biểu 
quyết với số vốn thực góp1. 

Đó là câu hỏi cần lời giải đáp 
của các nhà làm luật.

Vấn đề xử lý số cổ phần do 
cổ đông sáng sáng lập đăng 
ký mua nhưng không thanh 
toán hết

Vấn đề xử lý số cổ phần do 
cổ đông sáng sáng lập đăng ký 
mua nhưng không thanh toán 

1 Xem khoản 3 Điều 18 Nghị định 
102/NĐ-CP ngày 01/10/2010
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hết trong thời hạn 90 ngày kể 
từ ngày công ty được cấp giấy 
chứng nhận đăng ký doanh 
nghiệp đã được Nghị định 102 
giải quyết cụ thể, rõ ràng hơn 
với những quy định: Cổ đông 
chưa thanh toán số cổ phần đã 
đăng ký mua sẽ đương nhiên 
không còn là cổ đông của 
công ty và không được chuyển 
nhượng quyền mua cổ phần 
đó cho người khác; Cổ đông 
chỉ thanh toán một phần số 
cổ phần đã đăng ký mua sẽ có 
quyền biểu quyết, nhận lợi tức 
và các quyền khác tương ứng 
với số cổ phần đã thanh toán; 
không được quyền chuyển 
nhượng quyền mua số cổ phần 
chưa thanh toán cho người 
khác…”

Tuy nhiên, việc Nghị định 
102 không quy định rõ ràng 
thứ tự áp dụng các biện pháp 
xử lý được quy định tại khoản 
3 Điều 84 của Luật Doanh 
nghiệp là điều cần xem xét. 
Thứ tự các biện pháp xử lý cần 
được quy định cụ thể như đối 
với công ty trách nhiệm hữu 
hạn2. 

Bởi, cổ đông sáng lập đối 
với công ty cổ phần cũng như 
thành viên sáng lập đối với 
công ty trách nhiệm hữu hạn 
là những chủ thể có vị trí, vai 
trò hết sức quan trọng. Ngoài 
việc là người có ý tưởng đứng 
ra thành lập công ty, họ còn 
có vai trò, trách nhiệm rất 
lớn trong việc quản trị, điều 
hành công ty, họ được hưởng 
những đặc quyền nhất định 
và cũng phải chịu những ràng 

2 Xem khoản 5 Điều 18 Nghị định 
102/NĐ-CP ngày 01/10/2010

buộc nhất định. Chính vì thế, 
việc chủ thể nào có thể là cổ 
đông sáng lập là một vấn đề 
cần được quy định chặt chẽ và 
nó phải được quyết định trước 
tiên bởi các cổ đông sáng lập, 
khi có cổ đông sáng lập không 
mua hoặc không mua hết số 
cổ phần đã đăng ký thì quyền 
mua số cổ phần đó trước tiên 
phải thuộc về những cổ đông 
sáng lập khác, nếu như những 
người này không mua hoặc 
không mua hết thì mới dành 
cho những chủ thể khác

Qui định về số cổ phần phổ 
thông của cổ đông sáng lập 
bị hạn chế chuyển nhượng

Nghị định 102 đã xác định 
rõ hơn về cổ phần phổ thông 
bị hạn chế chuyển nhượng của 
cổ đông sáng lập. Theo đó, 
hạn chế chuyển nhượng cổ 
phần phổ thông của cổ đông 
sáng lập chỉ giới hạn đối với 
số cổ phần phổ thông đã đăng 
ký mua tại thời điểm đăng ký 
doanh nghiệp và đã thanh toán 
trong thời hạn 90 ngày kể từ 
ngày được cấp giấy chứng 
nhận đăng ký doanh nghiệp. 
Điều này có nghĩa là, hạn 
chế chuyển nhượng cổ phần 
không áp dụng đối với số cổ 
phần phổ thông mà cổ đông 
sáng lập mua thêm do công ty 
phát hành thêm trong quá trình 
hoạt động. Điều đó là hoàn 
toàn phù hợp, tuy nhiên, cũng 
có thể hiểu quy định hạn chế 
chuyển nhượng cũng sẽ không 
áp dụng đối với số cổ phần 
phổ thông của cổ đông sáng 
lập đã đăng ký nhưng không 
thanh toán và sau đó được giải 
quyết theo các cách thức được 

quy định tại khoản 3 Điều 84 
Luật Doanh nghiệp, do số cổ 
phần phổ thông này không đáp 
ứng được điều kiện thứ hai, đó 
là, được thanh toán trong thời 
hạn 90 ngày kể từ ngày được 
cấp giấy chứng nhận đăng ký 
doanh nghiệp. 

Vấn đề tưởng chừng như 
đơn giản nhưng nó có thể dẫn 
những tình huống rất phức tạp. 
Có hai tình huống có thể xảy 
ra khi có cổ đông sáng lập đã 
đăng ký mua số cổ phần nằm 
trong tỉ lệ 20% tổng số cổ phần 
phổ thông được quyền phát 
hành tại thời điểm đăng ký 
doanh nghiệp nhưng sau đó lại 
không thanh toán hoặc không 
thanh toán đủ số cổ phần đã 
đăng ký mua: 

Một là, nếu như số cổ phần 
đó được giải quyết bằng một 
trong hai cách: (i) Các cổ đông 
sáng lập còn lại nhận thanh 
toán toàn bộ số cổ phần chưa 
thanh toán theo tỷ lệ số cổ phần 
sở hữu; (ii) một hoặc một số cổ 
đông sáng lập nhận thanh toán 
đủ số cổ phần chưa thanh toán. 

Hai là, nếu như số cổ phần 
đó được giải quyết bằng cách 
huy động thêm người khác 
mua số cổ phần đó thì thậm 
chí còn có thể tồn tại trường 
hợp quy định hạn chế chuyển 
nhượng cổ phần phổ thông của 
cổ đông sáng lập không có ý 
nghĩa đối với cổ đông sáng 
lập (những người không phải 
là tham gia thành lập công 
ty nhưng đã thanh toán số 
cổ phần do cổ đông sáng lập 
không thanh toán và trở thành 
cổ đông sáng lập).

xem tiếp trang 79
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1/1997 đến tháng 2/2012, 
chúng tôi đã tiến hành dự báo 
lạm phạt trong cả ngắn hạn và 
dài hạn. Qua các dự báo này 
cho thấy các biện pháp thực 
hiện của Chính phủ và Ngân 
hàng Trung ương trong năm 
2012, với một độ trễ nhất định, 
đã phát huy tác dụng làm cho 
lạm phát của năm 2012 giảm 
và tiếp tục giảm trong năm 
2013, nhưng chúng ta đã phải 
chấp nhận hy sinh mục tiêu 
tăng trưởng kinh tế và điều này 
làm gia tăng tỷ lệ thất nghiệp. 
Vì vậy năm 2013, Chính phủ 
nên thực hiện chính sách tài 
khóa theo hướng mở rộng và 
nới lỏng chính sách tiền tệ để 
thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. 
Động thái giảm lãi suất của 
Ngân hàng Nhà nước trong 
thời gian vừa qua cùng với các 
chính sách nhằm tháo gỡ khó 
khăn cho doanh nghiệp, giải 
cứu bất động sản trong thời 
gian tới theo tôi là hướng đi 
đúng. Tuy nhiên, để chính sách 
tiền tệ lỏng phát huy được hiệu 
quả cần phải lượng hóa được 
việc giảm lãi suất và tăng cung 

tiền một cách thận trọng để 
vừa thúc đẩy tăng trưởng kinh 
tế nhưng bảo đảm lạm phát cao 
không quay trở lại. ۩
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Châu Âu cho Việt Nam, Hợp phần 5: Phân tích 
thống kê, công cụ chính sách Bộ Kế hoạch và 
Đầu tư. 

7. Nguyễn Khắc Minh, Phạm Văn Khánh, 
Đặng Huyền Linh và một số cộng tác viên 
khác, Dự báo lạm phát và phân tích nguyên 
nhân gây ra lạm phát ở Việt Nam. (1) bộ số 
liệu của lớp Kinh tế lượng nâng cao của Học 
viện Ngân hàng, tổ chức vào tháng 6 năm 
2012, do GS. TS. Nguyễn Khắc Minh trực tiếp 
hướng dẫn cung cấp.

Bảng 8. Dự báo lạm phát từ mô hình trong năm 2013

Thời gian
Dự báo tốc độ tăng trưởng lạm phát CPI4

Dự báoForecast Lowerci Upperci +/-
2013M1 0.0017      -0.0094       0.0128       0.0111      101.29
2013M2 0.0116       0.0004       0.0229       0.0112      102.46
2013M3 -0.0219      -0.0335      -0.0103       0.0116      100.22
2013M4 0.0029      -0.0087       0.0146       0.0117      100.51
2013M5 0.0025      -0.0093       0.0143       0.0118      100.76
2013M6 -0.0049      -0.0169       0.0070       0.0120      100.27
2013M7 -0.0009      -0.0129       0.0110       0.0120      100.18
2013M8 0.0004      -0.0116       0.0125       0.0120      100.22
2013M9 -0.0003      -0.0125       0.0118       0.0121      100.19
2013M10 -0.0023      -0.0145       0.0098       0.0122      99.96
2013M11 0.0037      -0.0085       0.0159       0.0122      100.33
2013M12 0.0034      -0.0088       0.0156       0.0122      100.67

Những phân tích trên cho 
thấy, với những quy định hiện 
tại của Luật Doanh nghiệp và 
Nghị định 102 sẽ dẫn đến quy 
định “Các cổ đông sáng lập 
phải đăng ký mua tối thiểu 
20% số cổ phần phổ thông, 
được quyền chào bán và không 
được quyền chuyển nhượng số 
cổ phần đó trong thời hạn ba 
năm kể từ ngày được cấp giấy 
chứng nhận đăng ký doanh 
nghiệp” sẽ không được bảo 
đảm thực hiện trên thực tế. 
Điều đó rõ ràng không đúng 
với ý tưởng cũng như mong 
muốn của nhà làm luật.

Những vấn đề pháp lý liên 
quan đến cổ đông sáng lập là 
một trong những nội dung rất 
quan trọng trong quy chế pháp 
lý công ty cổ phần. Những vấn 
đề này đã được nhà làm luật 
quan tâm với những quy định 
cụ thể, đặc biệt là trong các quy 
định của Nghị định 102/2010/
NĐ-CP ngày 01/10/2010 
“Hướng dẫn chi tiết thi hành 
một số điều của Luật Doanh 
nghiệp”. Tuy nhiên, với những 
phân tích trên, chúng ta có thể 
nhận thấy vẫn tồn tại một số 
bất cập, hạn chế trong các quy 
định của pháp luật liên quan 
đến cổ đông sáng lập cần được 
xem xét. ۩
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