Phip lugt doanh nghiép Viét Nam — Nhing vén dé cdn hoan thign

KHAI NIEM NHA AU TU THEO QUY DINH CUA PHAP LUAT CHUNG KHOAN
VA PHAP LUAT DOANH NGHIEP VIET NAM

heo quy dinh tai khoan 10 Diéu 6 Lut
chimg khoan nim 2006, nha diu tu duoc
hiéu bao gé)m: td chirc, ca nhan Viét Nam, td
chirc, ¢4 nhin nudc ngoai tham gia dau tur
trén thi trudng chimg khoan. Ngoai ra, tai
khoan 11 Piéu 6 Luat chimg khoan 2006
cling dua ra khai niém vé nha du tu chimg
khoan chuyén nghiép, d6 1a ngan hang thuong
mai, cdng ti tai chinh, cdng ti cho thué tai
chinh, t5 chitc kinh doanh bao hiém, t5 chitc
kinh doanh chimg khoén. Bén canh d6, Nghi
dinh ciia Chinh phu sb 109/2007/ND-CP
(thay thé Nghi dinh cua Chinh pha sb
187/2004/ND-CP ngay 16/11/2004 quy dinh
vé viéc chuyén doanh nghiép nha nudc thanh
cong ti ¢b phén) ngay 26/6/2007 quy dinh vé
chuyén doanh nghiép 100% vbén nha nudce
thanh cong ti ¢d phn da dua ra khai niém nha
dau tu chién lwoc. Theo d6, nha dau tu chién
luge 14 cac nha du fr trong nude va nha dau
tu nude ngoai c¢b nang luc tai chinh, quan tri
doanh nghiép, chuyén giao céng nghé méi,
cung ‘mg nguyén vat lidu, phat trién thi
trudmg tiéu thu san phdm, gan b6 loi ich lau
dai v&i doanh nghiép. Nhu vay, khai niém
nha dau ti chién luge chi ¢6 y nghia véi mot
td chirc phat hanh cu thé va trong mét hoat
dong chao bén cb phan xac dinh ma thoi.
Theo tinh than cta cac quy dinh phép luat
c6 lién quan, hiéu mot cdch don gidn, nha dau
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tu trong mdi quan hé chao ban cb phan ra
c¢6ng chung chinh 14 nhimg chu thé bd vén dé
thuc hién viéc mua ¢d phén khi chu thé chao
ban tién hanh chao ban cb phan ra cong chiing.
Khéi niém cac nha du tu trong mbi quan .hé
chao ban ¢b phan ra cong ching rat rong,
khéng bi giéi han béi tinh chét, dic diém hay
bat ctr diu hiéu nhén biét nao khac ngoai diu
hiéu ¢6 hanh vi bd vén mua cb phin. Tuy
nhién, d@& duoc coi 1a cac nha dau tu chimg
khoan chuyén nghiép hodc cac nha dau tu
chién luoc ciia cong ti phat hanh nao d6, cac
nha dau tu phai dat du nhitng didu kién ma
phap ludt quy dinh. Cac nha dau tu, bat ké 1a
nha diu tu thong thuomg hay nha du tu chimg
khoan chuyén nghi€p, nha dAu tr chién luoc,
vé béan chat, s& tr& thanh cd dong cia cong ti
c¢b phén chao ban c¢b phédn ra cdng ching sau
khi hoan tit viéc mua céc c6 phin ma minh
dang ki theo quy dinh cua phap luit.

Ciing gidng nhu thuc trang phéap luat
khéng théng nhit dbi véi quy dinh vé chu thé
chao ban, dbi véi cac quy dinh v& nha dau tu,
phép luat hién hanh thé hién sy bat hop Ii &
viée quy dinh nhiéu khai niém khac nhau vé
nha dau tu, gy ra su khé hidu va khong ddng
nhét trong cach dién giai di voi cac van ban
phép luat khac nhau. Khai niém nha déu tu
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chién luoc 1a mdt didn hinh cho su bat hop li
nay. “Nha dau trr chién lugc” khong phai la
khai niém dugc quy dinh trong Luit chimg
khoan nam 2006, day la khai niém ma Nghi
dinh ciia Chinh phu s& 109/2007/NP-CP vé
viéc ¢b phén hoa ¢dng ti nha nudc di ké thira
Nghi dinh ctia Chinh phu sb 187/2004/ND-CP
vé viée chuyén ddi doanh nghiép 100% vén
nha nudc thanh c¢dng ti ¢d phan. Tuy nhién,
khi ké thira quy dinh nay, Nghi dinh s&
109/2007/ND-CP lai cat bé di mot s& wu dai
la quyén dic trung cta nha déu tu chién lugc,
Jam cho ¥ nghia ctia viéc quy dinh v& mot leai
nha diu tu doc lap khong con quan trong.
Trong khi d6, céc quy dinh tai van ban nay lai
yéu cAu nha dau tu chién luoc 14 nha diu tu
thuc hién nguyén tic dau tu Jau dai, c6 nghia,
nha dau tu chién luge khong duge chuyén
nhuong ¢b phan duge mua trong thdi gian 03
nam ké tir ngay cong ti cd phan chao ban cb
phén duoc cp gidy chimg nhan dang ki kinh
doanh, trir trudng hop dai hdi ddng ¢b déng
ctia cdng ti ¢b phan d6 cho phép. Quy dinh
nay da gy ra khong it bét cap trén thuc té cb
phén hod cia cac doanh nghiép 100% vén
nha nude. Cu thé 1a cic ngén hang 16n cia
Viét Nam nhu Vietcombank, Vietinbank, khi
cd phén hod, do khéng thuong lugng dugc
véi cac ddi tac vé gia ban cb phan, dic biét 1a
Bo tai chinh chi dao khong duge ban ¢ phan
cho nha ddu tu chién luge vdi gia thip hon
gia d4u thanh céng binh quan, vi vay, cac
doanh nghié€p nay khdng lua chon duge nha
dAu tu chién luge. Hon nita, véi cac trudng
hop doanh nghiép chu truong lua chon nha
d4u tu chién lugc 14 nha diu tu nude ngoai thi
viée thuong lugng vé diéu kién va gia ban cd

phan con khé khan hon rét nhidu. Nhu vy,
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viée trd thanh nha ddu tw chién luge cia
doanh nghiép s& c6 ¥ nghia gi khi nha dau tu
phai chiu su rang budc ctia hang loat cac didu
kién nhu mua c¢b phin & mét ti 1& phan trdm
nhét dinh, han ché chuyén nhuong cb phan da
mua dugc trong mét khoang thoi gian xac
dinh, trong khi d6, lai khéng dugc hudng
nhitng wu dai vé gi4 mua cb phin. Hau qua 14
dd c6 nhitng doanh nghiép budc phai thuc
hién chio ban c¢b phin ra cong chung trude
khi lwa chon duge nha dau tu chién luoc, nhu
truomg hop dién hinh ciia Ngan hang ngoai
thuong Viét Nam (Vietcombank).("

Hon nita, quy dinh theo hudng nay vé nha
dAu tu chién luge c6 thé din dén mot cach hidu
1a chi ¢6 cong ti ¢d phan chuyén ddi tir doanh
nghiép 100% vén nha nudc méi ¢ nha ddu t
chién luge, cac cdng ti khac khong c6 loai nha
ddu tu nay vi luat chuyén nganh diéu chinh
khéng dua ra khai niém cu thé. Vi vay, diy
ciing 12 mét trong nhitng bt cap cla cac quy
dinh phép luat diéu chinh hoat déng chao ban
cd phén ra cong chung cua cong ti cd ph?m.

Tuy nhién, khi xem xét viéc phén loai nha
ddu tu dudi géc d6 nhitng nguodi tham gia
mua cb phin cia cdng ti ¢d phan trong cac
dot chao ban cb phan riéng 1& va ra cong
chiing, phai nhan thiy rang nha dau tu luc nay
¢6 thé chia lam hai loai: mét 13, cac nha dau
tu 14n d4u tién ddu tu vao cong ti c¢d phan
chao ban; hai 13, c4c nha dau tu 1a cb dong
hién c6 cua cong ti ¢d phan chao ban.

Péi voi cac nha dau ti 1an dAu diu tu vao
céng ti cd phin chao ban, phap luat Viét Nam
cho phép céc c4 nhén, t6 chirc khi hoi du didu
kién do phép luat yéu cau, s& duoc tién hanh
mua cd phén chao ban clia céc cong ti ¢ phn.
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D&i v6i cc nha ddu fir 1a b dong hién ¢6
clia ctia cong ti cb pha‘in chao ban, phap luat
Viét Nam quy dinh chi tiét hon, trén nén tang
ciia viéc quy dinh v& cac loai ¢ déng va di
kém véi n6 14 quyén dugc mua cb phéan cia
cac cb dong nay.

Theo quy dinh tai khoan 11 Pidu 4 Luét
doanh nghiép nam 2005 thi: “Co déng la
nguoi sé hitu it nhdt mot c6 phdn da phdt
hémh cia cong ti c6 phdan”. Vay c6 thé hiéu
cb dong 1a nguoi gop vén vao cong ti ¢b
phén. Té chirc, ca nhan duogce goi la cb dong
khi ho s& hitu, dugc chuyén nhuong hodc
duoc hudng thira ké c¢b phan cua cong ti do6.
Cb dbng co6 thé 1a c4 nhan hay 6 chirc so hitu
mot hodc nhiéu cb phén trong coéng ti ¢b
phﬁn, ¢ cac quyén va nghia vu tuong Ung
vdi ¢b phin dang s hiru, duoc chimg nhin
bing ¢ phiéu cta cong ti ¢d phin va phai
dam bao du cac thong tin duge quy dinh frong
s dang ki ¢b déng.

Céng ti ¢ phan 14 dién hinh cua loai cong
ti di vén véi su tham gia cva nhidu nha diu
tw. Cong ti cb phan khéng chi c6 sb luong cb
dong 1én ma tinh chét va dia vi cia cb déng
ciing khac nhau. Cac nha diu tu khi tham gia
vio cdng ti ¢b phin ¢6 thé theo dudi nhimg
muc tiéu khic nhau. C6 nha diu tu mua cb
phan nhim tim c4ch ndm quyén chi phédi cong
ti, cling ¢6 nhimg nha d4u tu chi quan tim t6i
loi ttic ¢b phén hon 1a viéc tham gia vao quan
li. Nhitng nguoi lao dong lai mua cb phén vii
mong mudn duy tri viéc lam hay cac nha dau
tr chién luoc mua cb phin dé duy tri anh
huéng dbi véi viéc mua ban nguyén vit liéu
va tiéu thu san pham... Chinh sy da dang vé
muc tiéu nay tao ra sy da dang vé c4c hinh
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thirc ¢b phan va mdi loai ¢b phan s& quy dinh
nhitng loai ¢b déng khac nhau. Va su da dang
cua b phin véi cdc quyén va mirc d6 quyén
khac nhau, trong d6 c6 quyén dugce mua cd phin
md&i phat hanh cua céng ti ¢b phan khi cong ti
¢b phan thuc hién cac dot chao ban ¢b phan.
Theo quy dinh cua Luit doanh nghiép
2005 thi cong ti c¢b phén c6 ba loai ¢b déng:
¢b doéng sang lap, ¢ dong phé thong va c¢b
ddng uu dai. ‘
Nha dau tw 1 c6 dong sdng ldp: Theo
gidi thich tai khoan 11 Piéu 4 Luit doanh
nghiép nam 2005 thi “cé dong sdng ldp la cé
dong tham gia xdy dung, thong qua va ki tén
vao ban diéu 16 ddu tien cia cong ti co
phcfn ”. Tuy nhién ¢6 nhiing truong hop céc
nha ddu tw nhin chuyén nhuong ¢b phin phd
thong cua c¢b dong sang lap trong thoi han ba
nim ké tir khi cong ti duge cAp gidy chimg
nhan dang ki kinh doanh hodc nhiing ngudi
nhén gép sb cb phan ma cd dong sang lap da
ddng ki mua ma khong thanh toan du thi phap
luat vln céng nhan tu cach c¢b dong sang lap
cho nhitg ngudi nhan chuyén nhugng cb
phén (khoan 5 Piéu 84 Luét doanh nghiép
nam 2005). Nhu vy, phai chiang cach giai
thich tir ngit cua Ludt doanh nghiép ndm 2005
la chua chinh xé4c, chua phan 4nh ddy da ndi
ham ctia khai niém ¢ déng sang 1ap. Véi tu
cach va vai trd cua ¢b déng sang lap trong
cbng ti ¢b phin c6 thé hiéu khai niém c¢b dong
sang 1ap & mot phuong dién rong hon. Theo
6, ¢6 thé hidu cb dong sang lap 1a cd dong
tham gia théng qua, ki tén vao ban diéu 1¢ diu
tién va cac van ban thanh 14p cong ti ¢b phan
hogc 14 nhitng ngudi nhan gép sb ¢d phén
chua gép du, nhan chuyédn nhwong cb phén
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phé thong cua céac cb d6ng néi trén trong thoi
han phap ludt quy dinh.

Hanh vi cia cb dong sang lap chinh 1a
viéc xac 1ap cac quan hé phép luat “tién cong
ti”. Hop ddng phuc vu cho viéc thanh lép
cong ti ¢b phin c6 thé duge cb déng sang 1ap
hodc ngudi duge cb dong sang 1ap Uy quyén
ki két. Hop ddng nay 1a tién d& phap li dau
tién cho sy ra doi cua cong ti. N6 1a cin cu
x4c nhan su minh bach phap 1i d6i véi céc
giao dich ciia ¢ dong sang lap trong qua
trinh van dong goép vén, tim dia diém kinh
doanh, mua céc ioai tai san phuc vu cho hoat
dong ctia cong ti, ki cac hop déng tu van dé
thanh 1ap cong ti (néu c¢6). Cong ti ¢ phén s&
khong ra doi néu khong c6 cb déng sang 1ap.
CH dbng sang lap giit vai trd tién phong, 1a
ngudi chu xudng, dimg ra lo viéc thanh 1dp
cong ti va tham gia gép vdn véi sb luong 16n
it nhit 12 20% tdng sb ¢b phén c6 quyén chao
bén cla cbng ti (khoan 1 Diéu 84 Lu4t doanh
nghiép nam 2005). Trinh d9, nang luc va kinh
nghiém cta ¢b déng sang lap anh hudng 1én
dén su tdn tai va phat trién cua cdng ti cb
phin. P& xuc tién viéc thanh 14p cong ti ¢
phan, cac cb déng sang 14p thuong phai thuc
hién nhiing hanh vi phap li nhét dinh. Nhitng
hanh vi nay ¢6 y nghia rit lén t6i co ché hoat
dong, co cdu thanh vién, linh vue hoat dong
clia cdng ti tuong lai.

Tuy nhién, vai tro trén cta cd dong sang
lap cling c6 nhitng mit trai. Trong thuc té, co
rét nhidu trudng hop sau khi thanh 1ap céng
ti, ki két cac hop ddng, cac cb dong sang lap
da bd mic cong ti vdi nhimg khoan ng dé
chuyén sang doanh nghiép khac hodc thic
hién cac hoat déng dau tu tic trach, gdy thiét
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hai cho ¢dng ti. Trudmg hop cia Cong ti quén
li quf VF1 12 mét vi du minh hoa dién hinh.
Trong vu viéc nay, hai ¢6 dong sang 18p 16n
12 Ngan hang Sai Gon thuong tin Sacombank
va Cdng ti quan li quy Dragon Capital da ban
rit nhidu chimg chi quy (Sacombank ban 2
tri€u chimg chi quy, Dragon Capital ban 9,3
triéu chimg chi quy) trude thoi han cho phép
dé thu lgi nhuan cho riéng minh ma khong
xem xét dén su phat trién cta cong t.? Vi
vay, dé rang budc trach nhiém cia cb déng
sang lap, tranh tinh trang néu trén, phap luit
d3 c6 nhimg quy dinh cu thé tai Luét doanh
nghiép nam 2005. Tai khoan 1 Diéu 84 bit
bubc “cdc c6 dong sang lap phdi cimg nhau
ding ki mua it nhat 20% téng s6 c6 phan cé
quyén chao bdn va phdi thanh todn di sé c6
phén déd dang ki mua trong thoi han 90 ngdy
ké tir ngay cong ti dioc cdp gidy chitng nhan
ding ki kinh doanh” va c¢b phin phé thong
cia cd dbng sang 1ap bi han ché chuyén
nhuong trong thoi han ba ndm theo quy dinh
tai khoan 5 Diéu 84.

Nha dau tu 1a ¢b dong phd thong (cb déng
thudng): Theo khoan 1 Piéu 78 Luat doanh
nghiép nam 2005 thi ¢b déng phd théng la
nhitng cd dong so hitu cd phin phd théng.
Pay la loai ¢b d6ng phd bién nhét va bat bude
phai c¢6 trong cong ti ¢b phin. Cac cb dbng
thudng mua cd phan phé théng chi yéu nhim
muc dich huéng ddy d nhét cac quyén loi va
loi ich co ban ctia mot ¢d dong. Trong cong ti
c¢b phdn, cic cb dong phd thong ¢6 quyén
quyét dinh nhimg vin dé quan trong cua cong
ti ¢d phin nhu: biu co quan quan li diéu
hanh, giam sat hoat d0ng ciia cong ti ¢d phin
theo nhilng nguyén tic ngudi nao sé hitu cd
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phén ¢ quyén bidu quyét cia cong ti cao hon
thi ¢ kha nang 16n hon trong viéc chi phéi
hoat dong ctia cong ti.

Nha dau tur 1a ¢ dong wu dii: Theo quy
dinh ctia Luat doanh nghi€p nam 2005 thi ngudi
s& hitu ¢b phan wu dai 1a ¢d dong wu dai. Co
déng uu dai bao gdbm: Co dong wu dai bidu
quyét, cb dbéng wu dai cb tirc, ¢d déng wu dai
hoan lai, cée ¢d dong uu dai khac do didu 18
ctia cong ti ¢ phan quy dinh. Tuy nhién, viéc
c6 céc loai ¢d dong wu dai khong phai 13 bt
budc dbi véi cong ti ¢d phan. Viée lua chon
c6 hay khong c6 ¢d phdn wu dai va c6 ¢d phan
wu dai loai ndo hoan toan thudc thdm quyén
cia cd déng va duoc 4n dinh trong didu 1¢ cua
cong ti c¢6 phan. C4 dong wu dai ¢ céc bién
dang tuong tmg véi cac loai ¢b phan uu dai.

Can cr vao tinh chit va loai ¢ phan ma
cd doéng ndm giit, Ludt doanh nghiép nam
2005 d4 phan loai nha dau tu thanh ba loai cb
dong néi trén. Tuy nhién trén thue &, cb dong
¢6 thé bao gdm nhidu loai v&i nhidu t#n goi
khac nhau iy thudc vao timg cin clr phan
loai. Can ctr vao chii thé mua ¢d phén c6 thé
chia c¢& déng (ciing c6 nghia 14 nha déu tu)
thanh hai loai 14 ¢6 déng c4 nhén va cb dong td
chtic. Con khi can ¢t vao sb luong cb phin ma
cd d6ng ndm gitta c6 thé chia cb dong thanh b
dong thidu sb va cb dong da sb. Theo do, co
thé hidu ¢b dong da sb 1a nhitng ngudi nam gif
phin vén déng ké trong cong ti, ¢ thd gom
phiéu d8 thao ting cong ti. Nguoc lai, cd dong
thiéu sb 12 nhitng nguoi khong c6 anh hudéng
gi dang ké trong quan li va diéu hanh cong ti,
ho nim giit it cd phén ctia cong ti.

Hién nay, & Viét Nam, chua c6 tai liéu
ndo chinh thirc dua ra dinh nghia vé ¢ dong
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thidu s6. Luat doanh nghiép nim 2005 ciing
nhu c4c van ban phap luat khac khong c6 quy
dinh cu thé vé c¢d dong thidu sb. Song tai
khoan 9 Didu 6 Luit chimg khoan nim 2006
¢6 quy dinh v& ¢& dong 16m nhu sau: “Cé
dong 16m 1o c6 dong sé hiku truc tiép hodc
gidn tiép tir nam phdn tram tré lén s6 c6
phiéu cé quyén biéu quyét cia to chitc phat
hanh”. Theo do, c6 thé gian tiép hidu ring cd
dong thiéu sb (cb dong nho) 1a c¢b dong so
hitu duéi ndm phén tram sb cd phiu c6
quyén bidu quyét cua cong ti. Nhu vay, cd
dong thidu s6 1a thuat ngit ding dé chi nhimg
ngudi ndm giit it cd phan, khdng c6 anh hudng
dang k& trong quan Ii va diéu hanh cong ti.
Trong mdi quan hé giita nhitng c¢b déng nay va
nhimg cb déng khac thi ho khong di sitc manh
dé chi phdi cac hoat déng cua cong ti, nhu
viéc thong qua céc quyét dinh clia cong ti hay
bau cac chirc danh quéan Ii... »

Co thé thdy rang su phén biét giita cd
dong 16n (cb dong da s6) v6i cb dong nho (co
dong thJeu so) duge dua trén tiéu chi vé& sb
luong cb phan c6 quyén biéu quyét ma mdi
b dong s& hitu. Va thyuc chét cua viée phan
loai ¢b dong thidu s va cb dong da sb khong
¢ ¥ nghia khi gép vén ma chi thuc su ¢6 ¥
nghia khi cac ¢b dong thuc hién quyén, nghia

_vu cua ho ma thdi. Luat doanh nghi€¢p ndm

2005 x4c dinh cd ddng hodc nhém cd dong s&
hiru 10% tdng sb c¢b phén trd 1én & c¢6 thém
mot s quyén khac so vdi ¢b dong phé thong.
Ddng thoi, Luat doanh nghiép nam 2005 ciing
quy dinh mirc ¢6 dong sé hitu 5% tdng s6 vén
didu 18 c6 thé tham gia hoi ddng quén tri. Tuy
nhién, Luét nay lai khéng quy dinh cb dong
phé thdng nim giir bao nhiéu phan trim téng
sb cb phin ma tht ca cac cb dong (khong
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thude cac cb dong wu dai) 1a b dong phd
théng c6 quyén biéu quyét. Tai diém a khoan
1 Pidu 79 Luat doanh nghiép nim 2005 quy
dinh: “Cé déng phé théng co quyén tham diw

va phdt biéu trong cdc dai hgi c6 dong va

thuc hién quyén biéu quyét truc tiép hodc
théng qua dai dién duoc ity quyén, mbi cb
phdn phé thong cé mdt phiéu biéu quyét”. Do
vy, c¢b déng phd thong s& bao gdm ca cd
doéng nho va cb dong 16n. Cac quyén va nghia
vu cta cb dong phd thdéng 1a nhu nhau, phy

thudc vao sb ¢6 phan ma c¢d dong d6 nam git, .

bat k& ho 1a ¢b dong nho hay 16n. Didu nay
lam cho viéc xac dinh ¢b déng nhd va cb
déng 16n ¢6 ¥ nghia phép li rat to 16m dé thuc
hién va bao vé quyén ciia ¢b dong nho trong
cong ti ¢d phan théng qua hinh thirc du hop
va tham gia biéu quyét tai dai hdi cb dong.
Theo cach nhin nhan cia phéap luat Viét
Nam, sb luong ¢b dong cta cong ti ¢d phin
duoc danh gid 14 quan trong, c6 anh hudng
dén t6 chirc, hoat dong cua cbng ti cd phén
hay khong ﬂcbn p/)lgu thudc vao mdt tiéu chi
phén loai ¢ dong khéac nira, d6 1a ¢ dong ca
nhan hay cb dohg t6 chic. Diém b khoan 1
Diéu 77 Luét doanh nghiép nam 2005 khing
dinh: “C6 ddong cé thé la 16 chirc, cd nhan”.
Bén canh d6, Didu 95 Luét doanh nghiép nam
2005 khi quy dinh v& co cdu td chic quan li
cong i c¢d phan c¢6 quy dinh: “Péi véi cong ti
6 phdn c6 trén 11 c6 déng la cé nhan hodc
6 cb dong la 16 chirc s6 hiku trén 50% tong
s6 ¢b phdn cia céng ti phdi ¢é Ban kiém
sodt”. Nhu vy, Luit doanh nghiép nam 2005
d4 c6 su phan biét kha rd rang gitra ¢ dong la
cé nhén va ¢6 dong 1a td chire. Trén co s& do,
co cAu quan li ndi bd clia cong ti cb phén thuc
su bi anh huéng bdi loai cd d6éng va Luat
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doanh nghiép quy dinh khi c6 mot ¢ dong la
td chirc s& hitu trén 50% tdng s6 cb phén cua
mdt cOng ti ¢ phin thi kha nang chi phdi,
thau tém cdng ti cia ¢b dong nay nhiéu hon
so v6i ¢b dong 1a c4 nhan s& hiru lugng cb
phén tuong tu. Thuc t& & Viét Nam cho thiy
khi cong ti ¢6 phin chao ban cb phén, déi
tuong mua ¢b phin thudng 1a dong d4o céc ca
nhan. Céc nha du tr c4 nbin ndy mua cd
phén it khi dua trén nhimg kinh nghiém du
tu hodc ¢6 muc dich dau tu lau dai ma dau tu
theo xu huéng da sb cua x3 héi. Vi vay, co
cau nha du tu trong mot cong ti ¢b phén &
Viét Nam thé hién tir 80% dén 90% 14 c4 nhan,
Nha dau tu t6 chic 1a thidu sb. Pidu ndy vé
thuc t s& c6 anh huéng khong nho dén kha
nang diéu hanh, kha ning dua ra nhimg quyét
dinh quan trong cua c¢b dong trong qui trinh
hoat dong kinh doanh ciia cong ti ¢6 phan. Vi
vay, di ¢ mot ) y kién cho ré.ng phép luét
nén chang quy dinh v& co chu gitta nha dau tu
c4 nhan va nha déu tu t6 chirc trong mot cong
ti ¢ phan nham néng cao hiéu qua hoat dong
cta loai hinh doanh nghiép nay.

Nghién ciru quy dinh phap ludt hién hanh
cla Viét Nam vé& nha dau tu c6 thé dua ra
nhitng két luan nhu sau:

Mt la & Viét Nam vAn chua c6 khai niém
chung v& nha dau tu trong cac quy dinh phap
luat. Céc khai niém vé nha du tu chua duge
hiéu théng nhét & cac vin ban phap luat khac
nhau. Hon nita, viéc dua ra nhiéu khai niém
nha du tu khac nhau (dic biét la khai niém
“nha dau tu chién luge”) véi cac quyén lgi va
fighia vu khdc biét di kem s& tao ra su bét
binh ding trong mdi tuong quan gifta c4c nha
dAu tu véi nhau lién quan dén hoat dong chao
ban cb phan cua cong ti cb phan.
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Phap lugt doanh nghiép Viét Nam — Nhimg van dé can hoan thign

Hai I khi quy dinh vé nha dau tu, dudi
cac khia canh nhin nhin khéac nhau, phap luat
dd c6 nhitng quy dinh kh4 cu thé, chi tiét,
khdéng chi thé hién trong Luat chimg khoan
nam 2006 ma con thé hién trong Luat doanh
- nghiép nam 2005. Bai viét d& cp tit ca cac
quy dinh nay boi vé nguyén tic khai niém
nhu thé ndo 1a nh diu tr s& anh hudng rit
16n dén viéc quy dinh quyén va nghia vu cua
cac nha diu tu trong cac giao dich thuong
mai, dac biét la trong quan hé mua cb ph?in
cua c¢bng ti ¢b phan. Tuy nhién, phép luat
hién hanh con chua c¢é co ché hiru hiéu dé
dam bao quyén loi cho cac nha déu tu vao
cong ti cd phén théng qua hoat déng mua cb
phén, ddc biét 1a dbi vai cac cd dong thidu sd.

T thuc trang phap ludt hién hanh cua
Viét Nam vé nha déu tu nhu trén, chung t6i
cho ring nguyén nhin din dén thuc trang
manh mtin va khéng théng nhit vé ndi dung
cta phap luat didu chinh vé nha déu tu trong
hoat dong chao ban ¢b phén ra cong ching

ctia c¢ong ti ¢b phan chinh 14 su qua d6 trong

cac quy dinh phép ludt v& doanh nghiép &
Viét Nam. Nguyén nhan cia nhitng quy dinh
1¢ t&, khong théng nhét 1a su bét tuong thich
giltta vi€c giai thich ndi ham cua khai niém
“nha dAu tu” trong cAc van ban phép luét
khac nhau nhu Luét doanh nghiép nam 2005,
Luét chimg khoén nim 2006 va c4c van ban
phép luit didu chinh cac chu thé 1a cong ti ¢b
phén duoc chuyén ddi tir cong ti nha nude.
Bai viét chon cach tiép c4n khai niém
“nha dAu tu” trong hoat d6ng chao ban cd
phin cua cong ti cb phén theo su da dang ctia
cac quy dinh phdp ludt & cic vin ban khac
nhau, bao gdm: khai niém “nha déu tu”, “nha
dAu t chuyén nghiép” theo Luat chimg khoan;
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khai niém “cé déng”, trong d6 c6 “cd dong
phé thong”, “cd déng wu dai”; “cd dong sang
14p” theo Luat doanh nghiép ndm 2005; khdi
niém “nha déu tu chién luge” theo Nghi dinh
ctia Chinh phu s6 109/2007/NB-CP (thay thé -
Nghi dinh ctia Chinh phu s6 187/2004/ND-CP
ngay 16/11/2004 quy dinh v& viéc chuyén
doanh nghiép nha nudc thanh cdng ti cb
phin) ngay 26/6/2007 quy dinh vé chuyén
doanh nghiép 100% vén nha nude thanh cong
ti ¢6 phan. Tuy nhién, day chi 1a mét cach
tiép cén c6 ¥ nghia lam thoi. Ching tdi cho
ring vé nguyén tic, khai niém “nha dau tu”
trude hét phai dugc quy dinh mot cach théng
nhét, trong d6, nha diu tu 14 nhimg chu thé
mua ¢ phan cua cbéng ti ¢d phan. Tir khai
niém théng nhét nay, phap luat cé thé quy
dinh v& céc loai nha du tu khéc véi diéu kién
14 co s& dé nhéan dién c4c loai nha ddu tu khac
nay phai rd rang va cé y nghia.

Vi thé, dé céc quy dinh phap luat lién
quan dugc rd rang va hop 1i hon, theo chung
to1 trong thoi gian tdi, ndi dung cia cac quy
dinh phap luat hién hanh cAn thé hién duoc
viéc x6a bd ranh gidi vé khéi niém gitta cac
nha du tu cia hoat dong chao ban cb phan ra
codng chung, hinh thanh khai niém “nha dau
tu’ duy nhit va khai niém nay nén duoc quy
dinh trong Luét doanh nghiép. Lam dugc nhu
vay, cac quy dinh khéc lién quan dén cac nha
dau tu nhu quyén wu tién mua cd phan déi voi
timg dot chao ban cb phin cua cbng ti ¢b
phén s& 1 rang, minh bach va hop i hon./.

(1).Xem: Ha Vy, VCB sé IPO truéc khi chon nha dau te
chién lwoc, ngudn: http://www.tin247.com/vcb_se_ipo_
truoc_khi chon nha dau tu chien luoc-3-96066.html

(2). Khi nao VFI tra dugc nog? nguén: http://www.atp
vietnam.com/vn/thuctechoick/36864/index.aspx.
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