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BAO VE CODONG NHO, DAM BAO THI TRUGNG
CHUNG KHOAN HOAT DONG HIEU QUA, MINH BACH

ThS. DUGNG THANH HAI - B4 Tai chinh

Viét Nam da duoc quéc té ddnh gid la mét quéc gia cé nhiéu cdi thién vé béo vé quyén cho cé dong
nhung thuc té hién nay cho thdy, cdc doanh nghiép Viét Nam van chua nhén thiic ddy di cing nhu
chua thue su tudn thi cdc quy dinh phdp Iy va cdc nguyén tdc quan tri cong ty tét trong viéc bdo vé
¢d déng, nhdt la déi vdi co dong nhé. Ddy la khodng tréng cdn sém duoc Idp ddy trong vin dé bdo

vé quyén lgi cho cd déng nhé & Viét Nam hién nay.

Tir khéa: Thi truding tai chinh, thi trudng ching khodn, nha dau tu, ¢6 déng, doanh nghiép

Despite being appreciated internationally
as a country in terms of significant
improvement in protecting the rights of stoke
holders, Vietnam’s businesses have practically
not been recognizeable and obedient with
requlations of company administration in
terms of protecting the rights of small stake
holders. This is a large gap that needs to be
filled in Vietnam.
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Khai niém va vi thé
cua c6 dong nho, c6 dong thiéu so

Khao sat cho thdy, hién nay Viét Nam chua co
mot van ban phap ly nao quy dinh cu thé vé khai
niém c6 déng nho 1é hay con goi la ¢6 dong thiéu
s0. Néi cach khac, co dong nho, 1a c¢6 dong gop von
vao doanh nghiép (DN) véi mot ty 1€ nho. Khoan 2
Diéu 4 Luat DN 2014 ciing chi dua ra khai niém vé
¢6 dong ndi chung nhu: C6 dong la ca nhan, t6 chic
sO httu it nhat mot ¢ phan cua cong ty cd phan.
Riéng trong Luat Chiing khoan 2006, mac du khong
c6 quy dinh nao vé khai niém c6 dong nhé nhung
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lai ¢6 quy dinh vé c6 dong 1on (tai khoan 6 Diéu
9): “C6 dong lon la c6 dong so hitu truc tiép hoac
gian tiép tir 5% tro 1én sd cd phiéu cd quyén biéu
quyét cua td chirc phat hanh”. Nhu vay, ¢6 dong
nho duoc hiéu 1a nhitng ¢d dong/nhém cd dong so
httu it ¢6 phan hon so véi nhiing c6 dong/nhém co
dong khac, vi thé'ho ¢ vi thé' bat lgi hon trong viéc
biéu quyét cac van dé cua cong ty c6 phan.

Trong khi d6, tai mot s6 qudc gia, khai niém cd
dong nho duoc quy dinh 16 rang trong cac van ban
quy pham phap luat. Pon ctt tai My, Luat Ching
khoan nudc nay quy dinh, cac cd dong thiéu so la
cac cd dong nam gitt it hon 50% tong s cd phiéu ctia
mot cong ty va khong co6 quyén kiém soat, khong
o tiéng ndi thyc su trong hoat dong cua cong ty.
Nghién cttu cua Bertrand et al (2008) cling chi ra
rang, tai M§, cdc NDT c4 nhan chiém ty 1¢ 16n trong
co cau c6 doéng cua cac cong ty niém yét, trong khi
sO httu gia dinh hodc t6 chttc tai chinh chi chiém
khoang 18%. Do do6, cac NDT ca nhan dong vai tro
quan trong trong viéc gia tang quy mo cua DN,
dong thoi tao nén su tach bach ro rang gitra vai tro
so hiru va quan ly ctia cac cong ty tai My.

Pam bao su cdng bang hudng téi muc tiéu phai
bao vé quyén loi ctia cac cd dong, dédc biét la c6 dong
nho 1é va c¢6 dong nudc ngoai la mot trong nhitng
nguyeén tic chinh da duwoc T8 chie Hop tac va Phat
trién Kinh t& (OECD) dua ra trong Bd Nguyén tac
Quan tri cong ty caia OECD nam 2015. Theo d6, moi
6 dong phai duoc ddi xtt binh dang, dwoc cung cap
thong tin vé cac quyén ctia c§ dong gan véi tling
loai c6 phan va c6 dong c6 cung loai cd phan phai
c6 quyén binh ddng nhw nhau.

Tuy nhién, tai Viét Nam, két qua danh gid vé cong
bd thong tin va minh bach nam 2016 vé DN niém



yét ctia S0 Giao dich Chiing khoan Ha Noi (HNX)
cho thay, chi c6 5,8% DN niém yét trén HNX hiéu
rd duoc diéu nay va ap dung chuan muc quoc t&
khi xay dung va cong bd bao cdo tai chinh (BCTC).
Béo cdo cong bd thong tin va minh bach nam 2016
cho thay, méc du diém cong bd thong tin va minh
bach ndm 2016 tang 0,5% so véi nam 2015, nhung
xét trén phuong dién bao vé quyén cua c6 dong cho
thay, nhiéu DN Viét Nam hién nay van chua quan
tam thuc hién day du cac quy dinh luat phap ciing
nhu cdc nguyén tic quan tri cong ty t6t vé bao vé
c6 dong, nhat la d6i voi ¢6 dong nho va c6 dong la
NDT nudc ngoai. Cac DN niém yét trén HNX nam
2016 da c6 su tién bo trong viéc thuc hién nguyén
téc A (Quyén ¢S dong) nhung thuc hién nguyén tac
B (D6i xtt binh dang véi ¢6 dong) lai c6 diém sd
thap hon nam 2015. Ngoai ra, cic DN niém yét tap
trung nhiéu hon vao thuc hién cac tiéu chi tuan thu,
viéc thiee thi cdc tiéu chi mang tinh thong 1é van con
thap va cé xu hudng giam di so v6i nam 2015 (xem
Bang 1).

Nhin chung, cdc DN niém yét trén HNX trong
nam 2016 da co sy tién bo trong viéc td chirc dai hoi
dong co dong. Cu thé, c6 91% DN niém yét tao diéu
kién thuan 10i cho c6 dong thuc hién biéu quyét timng
ndi dung hop, 84% DN niém yét thong qua mic co
tiec cho nam 2015 va 70% DN niém yét thong qua
ké hoach ¢d tic cho nam 2016 tai cudc hop dai hoi
dodng cd ddng. Ngoai ra, c6 69% DN niém yét cung
cdp: (1) Huéng dan uy quyén dai dién tham du hop
trong bo tai liéu thong bao moi hop; kem theo (2)
Biéu mau uy quyén, hodc duong dan/huéng dan
truy cap mau ty quyén trén trang thong tin dién t
(Website) cua DN.

Xét & goc d6 ddi xt binh dang véi c§ dong cling
nhu dam bao quyén 1oi cho cac cd dong la NDT
nudc ngoai, bao cdo cia HNX cho thay, c6 t6i 93%
DN niém yét trén chua cong bd BCTC bang tiéhg

BANG 1: CHUONG TRINH DANH GIA CHAT LUGNG CONG BO
THONG TIN VA MINH BACH NAM 2015 VA 2016

Niim 2015 Niim 2016
Chung HNX30 Chung HNX30
Téng diém 508 569 513 555
A. Quyén c6 dong 76 8,5 9,0 93
B. Bdi xir cong bing vdi cb dong 9,1 10,5 8,5 8,5
C. Céac bén co quyén loi lién quan 14 2,1 1,9 23
D. Cong bd thong tin & minh bach 189 202 190 206
E. Trach nhiém cia HDQT va BKS 139 156 130 148
Thong 18 130 152 123 130
Tuén thi 414 47 29 468

Ngudn: Bdo cdo két qud chuong trinh ddnh gid chdt luigng cong bd thong
tin va minh bach cho cdc DN niém yét trén HNX 2015 - 2016
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Anh; 96% trang thong tin dién tir (website) cia DN
chwa cong b6 Gidy moi hop va Chwong trinh hop
dai hdi dong c§ dong bang tiéng Anh va cé téi 99%
DN niém yét chua cong b Nghi quyét va Bién ban
dai hoi dong ¢ dong bang tiéng Anh. Trong khi, &
mot s6 qudc gia va vung lanh thé nhw Singapore,
Thai Lan, Malaysia, Pai Loan... déu da quy dinh
DN c6ng bd cac bao cao dinh ky nhu BCTC va bao
cdo thuong nién bang tiéng Anh song song véi
phién ban tiéng ban dia.

Bao cao ciia HNX clng cho thdy, chi 62% DN
niém yét trén HNX c6 chinh sach cho phép cd dong
phé duyét cac giao dich vdi cac bén lién quan. Céc
thong tin vé cac loai ¢6 phan kem theo quyén loi va
nghia vu cuia cd dong s hitu cac loai ¢6 phan nay
duogc thé hién day du trong Diéu 1€ cua 67% DN
niém yét duwgc danh giad. Bén canh d6, chi c6 2,6%
DN niém yét trén HNX c6 quy dinh mtc s6 htru t61
thiéu dé€ kién nghi van dé dua vao chuong trinh hop
la dudi 5% tong so cd phiéu cd quyén biéu quyét va
c6 khoang 75% DN niém yét trén HNX dé cap dén
quyén gop sO quyéen biéu quyét dé€ dé ct tng vién
hoi dong quan tri. Nhin chung, quyén loi thuc sy
cua cac ¢6 dong nho trong cac DN con han ché.

Két qua diéu tra cia mdt nhém chuyén gia thuc
hién ndm 2015 cting cho thay, chi s6 khiéu kién cta
cac cd dong (thuan loi khi khiéu kién, doi quyén 1oi)
tai Viét Nam thap nhat trong khu vuc: Trung Quoc
(4); Indonesia (2); Lao (3); Malaysia (7); Philipines
(7); Théi Lan (6); Chau A — Thai Binh Duong (6,4);
OECD (7,2), Viét Nam (1). Nhu vay, c6 thé thay cac
DN ¢ Viét Nam hién nay van chua thuce sw quan tam
day du dén viéc thyec thi cac quy dinh phap ly ciing
nhu nang cao nhan thirc vé bao vé cd dong va dam
bao d6i xtt binh dang gifta cac c6 dong, dic biét la
cac c6 dong nho va c6 dong la NDT nude ngoai.
Bao dam quyén va lgi ich
chinh déng ctia cac ¢6 déng nhé

D& khic phuc duoc nhiing han ché ma Luat DN
2005 méc phai, Luat DN 2014 da cé nhiing stra doi,
bd sung dang ké'lién quan dén viéc bao vé quyén loi
cua c6 dong thiéu so tat ca déu chua giai quyét triét
dé. Chang han, Luat DN 2014 da cho phép cac hinh
thitc tham du dai hdi dong c¢d da dang hon nhu:
Cong nhan phiéu bau dién tkx E-Voting, bo phiéu
tr xa...

Luét dinh la vay nhung thuc t& van chwa c6 DN
Viét Nam nao ap dung co ché E-Voting trong qua
trinh t6 chitc dai hoi dong cd nham dam bao cho cac
c0 dong, dac biét la cac 6 dong nho 1é va ¢d dong la
NDT nuéc ngoai, déu ¢ kha nang thuee hién quyén
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cting nhu dugc thuan tién tham du dai hoi dong cd
cua DN. C6 nhiéu nguyén nhan khién cac cong ty
dai ching “chuwa mén ma” ap dung co ché& E-Voting
cho cudc hop dai hoi ddong co, trong do c6 thé ké dén
4 nguyén nhan chinh sau:

(i) Do cong ty chua kip bo sung phuong thirc hop
nay vao Diéu 1¢ Cong ty hoac Quy ché' Quan tri cong ty;

(ii) Do viéc 4p dung co ché E-Voting sé lam phat
sinh chi phi phai dau tu hé thong cong nghé thong tin;

(iii) Do lo ngai vé bao mat, an toan thong tin cho
cong ty dai chiing va c6 dong khi sit dung phuong
thitc nay;

(iv) Lo ngai v€ liéu tat ca cac cd dong déu co thé
tiép can dwgc véi cong nghé thong tin d€ thuc hién
cac thao tac biéu quyét, thuc hién quyén ctia minh
nham mang lai thanh cong ctia dai hdi dong 6 dong
qua hinh thttc E-Voting hay khong?

Sé liéu cta Uy ban Chiing khoan Nha nuéc
cho thay, tinh dén hét thang 2/2017, trong
1.740.774 tai khoan cGa nha dau tu, c6 téi
1.713.590 tai khoan ctia nha dau tu ca nhan
trong nudc va 17.065 tai khoan ciia nha dau tu
ca nhan nudc ngoai.

Nham gitip c§ dong nho 1é dam bao dugc quyén
va loi ich cia minh, bén canh viéc ti€p tuc hoan
thién khung kho phaép ly, thoi gian téi co quan quan
ly ciing can tang cuwong ddy manh thong tin tuyén
truyén va pho bién van ban phap luat; Co cac giai
phap, chinh séch nham khuyén khich DN nang cao
chat lwong quan tri cong ty; Can c6 co ché khuyén
khich cac ¢6 dong thuc hién quyén va nghia vu cta
minh; Nghién cttu thanh lap moét don vi doc lap
theo mo hinh trung tam bao vé NDT d€ truc tiép
hé tro NDT trong viéc thuc hién quyén cta minh va
nang cao tinh hiéu qua ctia “co ché& cudng ché thuc
thi mém” trén thi truong chiing khoan.

- Vé phia DN, ban thin cic DN: Can nang cao chat
lwong quan tri cong ty thong qua viéc ap dung cac
quy tac, chudn muc quan tri cong ty tot theo thong
1é quoc t&; Tao diéu kién cho ¢ dong tiép can thong
tin cong bd va nhan cac thong tin trong yéu ctia DN;
Tang cuong cong bd thong tin bang tiéng Viét va
tiéng Anh; cdp nhat thuong xuyén trén website ctia
cong ty; Tao di€u kién cho c6 dong thiéu s6 va NDT
nude ngoai thye hién quyén cua ho thong qua viéc
cung cap tai liéu hop dai hdi dong c6 ddng va cac
béo cdo bang tiéng Viét va tiéhg Anh; Ap dung cac
phuong phap td chic dai hoi dong c6 dong khac
nhau nhu: E-Voting, hop dai hoi dong ¢ dong truc
tuyén, tr xa... d€ cd dong co thé tiép can thong tin
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thuan tién, nhanh chéng cling nhu nang cao kha
nang thuc hién quyén cua cd dong.

- Vé phia c¢6' dong: Can nang cao nhan thic va hiéu
biét vé quyén loi cia minh dwoc quy dinh trong luat
d€ co thé thuc hién va bao vé quyén loi chinh dang
ctua minh. Can x6a bo tdm ly né nang, ngai va cham,
ngai khiéu kién dé€ lén tiéng dua ra cac dé xuat,
nguyén vong hodc manh dan khiéu kién 1én cap co6
th&m quyén nhdm bao vé tai san ctia minh khi dau
tw vao cong ty trong nhitng truong hop can thiét.

Puoc biét, du thao Nghi dinh vé quan tri cong
ty da quy dinh cu thé vé quyén loi ctia cac c6 dong
trong cong ty. Theo do, cd dong c6 quyén tham gia
cac cudc hop dai hoi dong cd dong; Co thé tham
gia bo phiéu bi€u quyét truc ti€p hoac uy quyén,
hodc thuec hién bo phiéu tir xa. Bén canh do, cac co
ddng ciing c6 quyén duoc vu tién mua cd phan maéi
phat hanh chao ban twong ting véi ty 1€ s¢ hitu cta
minh. Diéu nay dam bao cho cac c¢6 dong hién hitu
duoc git nguyén ty lé sé hitu ctia minh trong cong
ty, tranh hién twgng pha loang c6 phiéu khi cong ty
phat hanh méi.

Ngoai ra, du thao Nghi dinh vé quan tri cong ty
ciing quy dinh cu thé cac diéu luat bao vé cd dong
thiéu s6 nhu: C6 dong 16n khong duoc loi dung vu
thé ctia minh gay ton hai dén cac quyén, lgi ich cua
cac ¢6 dong khac; Phai cong bd thong tin theo quy
dinh cta phap luat; Cac giao dich ctia ¢6 dong 16n
cling bat budc phai thong bao thieong xuyén trén cac
phuong tién thong tin dai chung.

Tém lai, sau gan 17 nam phat trién, thi truong
chitng khoan Viét Nam da cé nhitng déng gop
dang k& cho sy phat trién cua cac DN va nén kinh
t&. Tuy nhién, khac vdi cac thi treong chiing khoan
phat trién trén thé gidi, co cdu NDT trén thi truong
chiing khoan Viét Nam chu yéu 1la NDT ca nhan.
S liéu thong ké cua Uy ban Chting khoan Nha
nudc cho thdy, tinh dén hét thang 2/2017, trong
1.740.774 tai khoan cua NDT, c¢6 téi 1.713.590 tai
khoan cua NDT ca nhan trong nudc va 17.065 tai
khoan cua NPT cd nhan nuedc ngoai. Nhu vay, bao
vé NDT la cac c6 déng thiéu s6 sé gop phan dam
bao thi treong chitng khoan, thi treong tai chinh
hoat dong hiéu qua, minh bach, thu hat vén dau
tu trong va ngoai nudc.
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