Bdo vé quyén Igi nha déu fu vé phét trién thi
trudng ching khoan

guyén nhan thuséng duge dua ra khi

noi dén nhiing can trd lam cham sy
phét trién cta thi trudng ching khoan Viét
Nam, d6 la céc doanh nghiép “ngai” phai
cung cip théng tin kinh doanh khi niém yét
hodc thi trudng cé it nha ddu tu “chuyén
nghiép”. Tuy nhién, cic nguyén nhén trén
¢6 thé chi 12 hién tugng bé ngoai. Quan diém
duge dua ra trong bai viét nay Ia thi trudng
chiing khoan Viét Nam dang phat trién trén
mét co sé khong vitng chice ctua cac thé ché
lién quan téi bao vé quyén lgi nha dau tu.
Nhiing han ché lién quan t6i bdo vé quyén
lgi cd déng tit hé théng phdap luat, thyc thi
phdp luat sé khéng khuyén khich nha dau
tu bé vén diu tu vao sé hitu, va do vay,
doanh nghiép s& khé c6 thé huy dong von
qua viéc phat hanh ¢6 phiéu. Két qui 1a nhu
cau diu tu xa hdi va nhu cdu thu hit vén
ddu tu cia doanh nghiép, nén tang cho thi
truong chiing khoan da khéng c6 diéu kién
phét trién vitng chéc, lam can tré sy phét
trién cta thi trusng chitng khodn Viét Nam.

1. Bao vé quyén lgi nha dau tu 1a gi?

Yéu cidu bao vé quyén lgi nha ddu tu bén
ngoai xudt phat tit mau thuin truyén théng
trong cdc cong ty cd phdn, ¢6 su tach roi gita
s hitu va didu hanh. Day 14 méau thufn
gitta nguoi bd von ddu tu nhung khéng kiém
sodt hoat dong cdng ty va ngusi dai dién
duge giao nhiém vy quan ly nhung khéng
phai bd von dau tu (ho#c khéng bo toan bd
vén ddu tu) nhung lai ¢é6 quyén kiém soat
cong ty. Ban chit kinh té€ co ban cua con
ngudi 14 cdu hanh phiic cA nhan va ludn
quan tam t6i 19i ich ca nhin hon l¢i ich cua
tap thé. Do vay, nhiing ngudi dai dién quan
Iy diéu hanh c6 dong cd 1¢i dung quyén hanh
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dude giao tit phia cdc nha ddu tu dé ¢ cac
hoat ddng tu 1gi cho ban thin. Cédc nha ddu
tu ¢6 nhu cidu bdo vé quyén lgi cia minh
trude kha nang tu lgi ¢4 nhén tit phia ngusi
diéu hanh.

Cac hoat dong tu 1¢i nay dudc thé hién
dudi rat nhiéu hinh thiae. Tu viée don gian
nhu quyét dinh tra cho minh mét miic luong
cao ho#c st dung cho ¢a-nhan cac ngudn luc

‘cha cong ty nhu xe hdi, may bay, trang thiét

bi; chi dao cong ty giao dich véi cac té chite
c6 gin két voi quyén ldi ¢4 nhan cha ngudi
diéu hanh; cung cdp cdc thong tin bi méat
kinh doanh ciia céng ty dé hudng céc lgi ich
cé nhén; b8 nhiém hodc tuyén dung nhitng
ngudi quen biét ciia minh vao cdng ty vi muc
dich ca nhan; 1¢i dung sy hiéu biét vé két
qua kinh doanh cla cong ty dé mua bdn cé
phidu dé hudng lgi; hoic chi 1a viée “thsé ¢”
v6i nhitng lang phi, kém hiéu qua cla céng
ty, hay don gian hon 1a khéng ¢6 nhitng né
Iyc can thiét trong quan 1y cong ty. Hoat
déng nay con duge thyc hién ti phia nhiing
ngudi co chic quyén trong cac cd quan quan
Iy nha nuéc, té chiic chinh tri khi doi héi
doanh nghiép phai tra cac khoan “thu tuc
phi” dé d8i 14y su “binh yén” hay cdc “wu
d&i” trong kinh doanh.. T4t ci cac tén that,
chi phi phdt sinh tit cdc hoat déng tu 1gi néu
trén dude goi la chi phi nguoi dai dién
(agency costs), va duong nhién cdc chi phi
nay déu duge tinh day du vao tién diu tu
cua cdc nha dau tu vao cong ty.

Tai Viét Nam, c¢6 rdt nhiéu vi du sinh
déng vé vian dé tu 1gi c4 nhan cha ngudi
quan tri diéu hanh va cdc vi du vé chi phi

Hoang Viét Ha, Tdng cong ty Bio Viét.
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ngudi dai dién. Vi du nhu vu dién ké dién i
tai thanh phé H6 Chi Minh, vu tiét 1§ théng
tin hé so thau tai Téng cong ty Xi mang Viét
Nam, vu d&u thdu tai Téng céng ty Dau khi
Viét Nam, vu nhan héi 16 @ déng ¥ cho
khéach hang truc 1¢i bdo hiém tai PJICO, vu
quota nganh dét may... R6 rang, tat ca cac
loai chi phi ngudi dai dién noi trén thi Nha
dau tu, bat ké la Nha nude hay tu nhén, déu
phai ganh chiu.

C4c nha ddu tu bén ngoai rat khé co thé
kiém sodt duge nhiing chi phi nay, do ho
khong ndm duge théng tin va ciing khéng cé
du thoi gian va tién bac d€ theo ddi s4t sao
thuong xuyén. Do vay, ho luén lo s¢ kha
nang truc l¢i tit phia ngudi diéu hanh déi véi
nhitng déng tién ciia minh dau tu. Két qua
1a néu khéng c6 moét co ché nio c6 thé ddm
bac vé sy an toan va sinh 1di ca cdac khoan
d4u tu, nha dau tu sé khong dau tu vao cong
ty duéi hinh thitc ¢6 phdn va chuyén sang
ddu tu vao linh vic khdc ma minh ¢6 thé
kiém sodt dugc. Vi du nhu dau tu vao dat
dai ho#c tién giti ngan hang. Két qua la cac
thi trudng nay phat trién hon so voi thi
trudng ching khodn.

Nhiing ai ¢6 kha ning truc 1¢i tit cac dong
tién dau tu cua nha ddu tu? C4u tra 18i nay
lién quan téi ai la s6 hitu va cd cdu sé hitu
ctia cdng ty c6 phdn nhu thé nao. Céng ty cé
¢d ciu s6 hitu tu nhan rat phan tdn, cdc cb
dong chi chiém mgt ty 1& nho hodc rit nhd
trong vén chu s6 hitu cia cong ty thi ngusi
c6 kha nang truc lgi 13 ngudi quan tri, diéu
hanh nhu thanh vién HDQT, céc gidam déc.
Trong cac cdng ty c6 mét s6 it cd dong va céc
¢6 d6ng nay ndm ty 1& s6 hitu chi phéi, cac
gidm déc, thanh vién HDQT thudng bi gidm
sdt chat ché tit cac ¢é dong chi phdi, do vay
cac ¢d dong chi phéi 6 didu kién ¢é cde hanh
dong tu 1gi ¢4 nhan, gy thiét hai cho cdc c§
déng nhd.

D61 v6i s6 hitu nha nude, tit ca nhiing
ngudi cé quyén quyét dinh dau tu 461 véi s6
hitu nha nudc déu 1a nhiing ngudi dai dién,
c6 quyén diu tu ngudn von dude hinh thanh
ti thué cua cac hoat déng kinh t& qudc gia.
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Tréach nhiém lién quan téi hiéu qua &au tu
thudng cht yéu lién quan téi c¢dc nhu cdu vé
tinh than hon 14 vat chidt. Do vay, trong
diéu kién khéng rd rang rang ai la ngudi sé
hitu cudi cing, kha ning xay ra hoat déng
tu lgi ¢4 nhan thudng tit nhiéu cip nhiing
ngudi dai dién quén 1y vén nha nude. Chinh
vi viy, cdc nha kinh té tu ban thudng cuc
lyc phan ddi 86 hitu nha nuéc trong cdc linh
vic kinh doanh canh tranh vi 1gi nhuén, vi
cho ring tai san sé dudc quan 1y khong hiéu
qua trong tay nhiing nguoi dai dién trong
diéu kién khéng c6 dong luc kiém soat ti
phia ngudi s6 hitu.

2. Bao vé quyén lgi nha diu tu va phat

trién thi trudong chirng khoan ?

Miic 46 bao vé quyén l¢i nha dau tu tai
mét qudc gia c6 anh hudng t6i cd cdu tai
chinh ctia doanh nghiép tai quéc gia dé, va
sau d6, anh hudng téi su phat trién cia thi
trudng tai chinh. Mic d6 bao vé quyén l¢i b
ddéng cang cao thi doanh nghiép sé& thu hait
duge von dAu tu xa hoi tit phat hanh <
phigu. Ly do 12 khi quyén l¢i nha duge dau
tu duge dam bao, cac nha diu tu s& yén tam
d4u tu vao ¢6 phidu cia cong ty. K&t qua la
¢0 cdu sd hitu cta coéng ty duge da dang hoa
theo cg cu s6 hitu phén tdn. Nguge lai, néu
miic 46 bio vé quyén lgi cé dong thdp, nha
dau tu sé khong ddu tu vao doanh nghiép,
ma chuyén von diu tu ctia minh vao cédc linh
viyc khac. Két qua 12 co cdu sd hitu ciia cong
ty s& khong duge da dang héa, va co cdu sd
hitu caa cdng ty mang tinh tép trung.

Hoat dong tai chinh nay clia cac doanh
nghiép sé gay anh hudng dén vai tro cia thi
trudng chitng khodn, hay hé thdong ngan
hang trong viée tai trg¢ vén dau tu cho doanh
nghiép. D6 thi sau thé hién vé& méi quan hé
nguge giita chi s6 mic 4 sé hitu t4p trung
va chi s6 miic 6 bdo vé quyén lgi ¢ dong tai
49 qudc gia. Tai qudc gia ¢é chi so bao vé
quyén 1¢i ¢8 déng cao nhu Anh hoac My (chi
86 1) thi cfing 12 nhiing nuéc cé co clu sd
hitu phan tdn nhét (chi s6 0,2). Nguge lai,
mét s8 nude phdt trién khac nhu Piic, Bi,
Ao, Dan Mach, Thuy Dién c6 chi s8 bao vé
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quyén lgi ¢ doéng thdp, thudng duéi 0,4 thi

déu ¢6 cd cdu so hitu tap trung cac hon.
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Nguén: Theo s6 liéu tir diéu tra cha La Porta (2003).

Nhiéu nghién ciu di ching minh méi
quan hé chit ché giita mic d6 bao vé quyén
lgi nha d4u tu ti hé thong phdp luét va su
phat trién thi trudng chiing khodn (La Porta
R. et al, 1998). Si dung s6 liéu tit Wolrd
Indicator 2005 cia World Bank, ta c6 thé
chiing minh méi quan hé trén tai tit ca 88
quéc gia c6 s liéu (bao gém ca Viét Nam).
Phuong trinh sau thé hién méi quan hé gitia
chi s6 chiing khoan héa trén GDP (dai dién
cho su phat trién clia thi trudng ching
kho4n), chi sé vé bao vé quyén lgi nha dau tu
va chi s8 vé thu nhép binh quan ddu ngudi:

MK, = a; + b, INVEST, + GDP, + ¢,

MK : Gid tri In cia chi s6 chimg khodn héa trén GDP

INVEST;: Gid tri In cta chi s6 vé bio vé quyén loi nha

dau wr (nguén 157 qudc gia)

GDP;; Gid tri In v& GDP binh quin didu ngudi giita cdc

qudc gia

Két qua héi qui cho thay méi quan hé chic
chén vé vai trd cha mic @0 bao vé quyén lgi
nha ddu tu (INVEST), mic d9 phat trién
kinh t& (GDP) trong tac déng tdi miic d6 phat
trién cta thi trudng ching khoan (MK). Hé
s6 cua chi s6 INVEST vé mic d6 biao vé
quyén 1¢i nha dau tu 1a 0,64 va cua GDP vé
miic d6 phat trién kinh t& 1a 0,46 véi mic d6
tin cay 0,01 va R®1a 0,45. Quan hé trén cho
thdy, mic d6 bao vé quyén ldi cb ddng cb téc
dong toi su phat trién cta thi trudng ching
khodn.

Cac nuéc Anh, My dudge coi 1a nuéc 6 thi
trudng ching khodn phét trién nhit. Trong
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khi nhiéu nude khdc nhu Phéap, Dic, Nhat,
thi trudng chiing khodn khéng phéat trién
tuong xing, mic du cdc nudc nay cd cung
trinh d6 ph&t trién kinh t€ tudng duong.
Nguyén nhéin la do Anh, My 1a2 nu6c c6 hé
théng luat phip bao vé quyén lgi c6 dong
chit ché nhit. Do vay, cdc nha dau tu cé
nhan tin tuéng dau tu vao thi trudng ching
khoan, va doanh nghiép ciing ¢ thé thu hut
von tu thi trudng ching khoan. Do viy, co
cAu sd hitu cha cdc cong ty ¢6 phan cha My
va Anh thudng c6 cg cdu sé hiiu phan tan,
trong khi d4, co cu s0 hitu cta cac cong ty
Phé4p, Didc va Nhit Ban thudng 14 sé hitu tap
trung voi mét s it cdc ¢d ddng chi phdi, va
ngin hang thudng déng vai tro chu dao trong
tai trg hoat déng cla cic céng ty nay. Tat
Viét Nam, chi s§ vé bao vé quyén ldi cé dong
la 1 va chi s6 phat trién thi trudng chiing
khodn 12 0,06. Trong khi cédc chi s6 nay tai
My 1a 7 va 1,3; tai Trung Qudc 1a 4 va 0,48;
tai Indonéxia 1a 4 va 0,26; tai Han Qudc 14 6
va 0,54...

Nhiing han ché 1ién quan t¢i bao vé quyén
Igi nha d4u tu tao hai rao can cho su phat
trién thi trusng chung khoan. Thit nhdt, néu
céc quyén 1gi clia nha ddu tu (¢b dong) khong
duge dam bao, nha dau tu sé khong diu tu
vao ¢b phiéu va chuyén sang ddu tur vao céac
linh vye an toan hon hoze rui ro dé kiém sodt
hon. Khi viéc thu hit vén qua hinh thic ¢6
phiéu gip khoé khan, doanh nghiép sé chuyén
qua vay vén ngin hang. Két qua la hé thong
ngan hang phat trién thay thé cho thi trutng
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chiing khoan. Rao can thi hai, xudt phat tix
phia cung, la ¢6 d6ng chi phéi, ngusi didu
hanh ctia cdc cong ty c¢d phén sé tian dung céc
yéu kém cua hé thong phap luat hién hanh
trong bao vé quyén lgi ¢ dong dé duy tri
quyén lgi cd nhan trong kiém sodt cong ty cua
minh (Dyck & Zingales, 2004). Két qua la
chti doanh nghiép d6 mudn duy tri ¢ phdn
chi phéi, va khéng mudn da dang héa s hitu
qua hinh thitc phat hanh cé phidu ciing nhu
céng khat théng tin. Thi truéng chitng khodn
do vay cting khéng phét trién duge.

Nha d4u tu bén ngoai sé cam thiy quyén
lgi cia minh duge dam bao khi nao? Cau tra
10i 14 khi nha d4u tu cdn phai hiéu ré théng
tin vé cong ty va hé thong phap luat, céc co
ché quan 1y ndi bo cong ty c6 kha nang ngin
chin duge kha nang truc lgi cta ngusi diéu
hanh hoic cdc ¢b déng chi phsi. Cong khai
théng tin 13 doi hoi ddu tién dé nha dau tu ¢6
thé danh gia hoat dong cua doanh nghiép.
Tiép theo dé 1a cdc quyén lién quan tdi kha
nang kiém sodt ciia nha ddu tu d6i véi cac
hoat dong cua doanh nghiép. Cdc hanh wvi
truc loi tir ngudi diéu hanh va cd dong chi
phéi phai co cd ché dé kiém soat bang phap
luit va tu nguyén mét cach hidu qua dé nha
dau tu c6 thé yén tam vé tai sén ciia minh.

Vé phia ngudi difu hanh va c6 déng chi
phéi, tinh trang mit m& vé théng tin va yéu
kém cua hé thong phdp luat lam cho cdc té
chitc, nha ddu tu bén ngoai khéng thé giam
sat duge hoat déng cong ty, dé 1a diéu kién 1y
tudng cho ho tin dung quyén lgi cid nhan
trong kiém soat cong ty. Quyén l¢i cA nhan
nay bao gbm cdc quyén chinh dang lién quan
téi quyén mudn duy tri dinh doat va thu
hudéng 1¢i nhudn titr hoat déng céng ty,ciing
nhu ¢6 thé ndy sinh céc quyén khong chinh
ddng nhu tu 1di hoic giao dich ndi gidn. Hé
thong thong tin vé doanh nghiép cang minh
bach va hé théng phap luat bao vé hiéu qua
quyén 1gi c6 doéng thi cdc quyén trén cing
nho. Bén canh d6, co ché canh tranh, su giam
sat cta cdce t6 chiic bén ngoai ciing nhim han
ché quyén l¢i cd nhén trong kiém soat cong
ty cua b dong chi phéi. Trong céc cong ty gia
dinh hoac cdng ty s6 hitu tap trung, cdc cb
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dong chi phéi rdt mudn duy tri cdc quyén lgi
cd nhéan trén.

Déi voi cong ty s6 hitu ca nhan, tu nhan
chi phoi, chii 8§ hitu ¢4 nhin rit muén duy
tri 1oi ich ca nhéan trong kiém soét, vi né lién
quan t6i trién vong phdt trién cing nhu kha
ning quan ly cua ¢4 nhan d&i véi tai san ca
nhén cua minh. Vi du nhu ¢déng ty gia dinh
thi quyén kiém so4t ca nhan la rit quan
trong, va cac thanh vién gia dinh khéng bao
gid muén nhudng quyén niy cho ngudi bén
ngodi. Trong doanh nghiép nha nuée, tim 1y
mudn duy tri quyén lgi nay ciing rit dang ké
do ngudi quan tri, diéu hanh trong doanh
nghiép nha nudc va ca ca nhin quan 1y nha
nudc khong phai 12 nguoi chu s6 hitu ¢4 nhan
trong khi lai duge giao quan ly, su dung
nhitng tai san ctia nha nuée. Khi ¢d phan héa
ho#c phai niém yét, cic quyén luc ca nhan
trong kiém soat cdng ty sé cé nguy cd bi de
doa do s6 hitu cong ty s& phai chia sé va céng
khai véi nha dau tu bén ngoai. Tuy nhién,
dai dién quan 1y von nha nudc cling san sang
tit bo quyén nay khi duge dé bat nhiing vi tri
cao hon do tai san tai céng ty thuc chat
khong phai tai san cia minh.

Khi quyén kiém soét cd nhin d6i véi cong
ty cta ngudi diéu hanh va cd déng chi phéi
duge duy tri thi cling ¢é nghia, quyén lgi cua
nha dau tu bén ngoai sé& khéng dude bao
dam. K&t qua 1a hoat djng thu huit von diu
tu tir bén ngoai bi kim hidm va khéng phat
trién dude thi trudng ching khodn. Digu nay
cling phan nao 1§ giai khi nhiéu cong ty cb
phin ¢é céc cd nhan chiém c¢é phan chi phdi
khéng muén tham gia vao thi trudng chiing
khoan. V& phia sé hitu nha nudc, day ciing 1a
nguyén nhin giy ra su chim tré trong cd

- phan hoa, va khé khin cua viée tiép tuc ban

tai san nha nuédc trong cac céng ty da ¢d phan
héa ciing nhu viéc niém yét cia cdc cong ty
da cé phan héa trén thi trudng ching khoan
trong thdi gian vira qua.

3. Phap luat va bao vé quyén lgi nha
dau tu ?

Luit phdp déng vai tro quan trong trong

viéc tao ra nén tang lién quan téi bao vé
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quyén loi nha dau tu. La Porta (1998) da
chitng minh ring, sy khdc biét vé mic 46 bao
vé quyén ldi nha ddu tu giiia cde qudc gia ¢b
thé duge gidi thich bdi sy khac biét vé vai trd
cua hé thong phap luat clia céc qudc gia nay.
Nguén goc cia hé thong phap luat cling déng
vai trd quan trong lién quan t6i bao vé quyén
lgi nhi ddu tu. Tai cdc quoc gia theo hé théng

ludt théng thudng (common law) nhu Anh,
My thudng c6 miic d6 bao vé nha diu tu cao
hon so vdi cdc quéc gia theo hé théng luit
dén sy (civil law) nhu Phéap, Dtc. Méi quan
hé gitia vai tro cia hé théng phap luat, bao
vé quyén lgi nha d4u tu va sy phat trién thi
trudng chiing khodn duge thé hién qua sd d6
sau:

Dac diém cia Mirc dd bao vé Cdciu tai Thi truding tai chinh: Tang trudng vi
hé théng phap »| quyén i nha >» chinh cia 3} ngan hangvachimg |—» phéttrién kinh
luat diuty doanh nghigp khoan | té

Hiédu qua cua hé théng phdp luit trong
bao vé quyén lgi c6 dong thé hién d hai khia
canh. Thiz nhdt 1a mic d8 diy du cha céc
luat dinh, va th# hai 14 hiéu lde cua phdp
luat. Muc dé hiéu luc cia phép luit thuong
c6 méi quan hé ty 1& thudn véi phat trién
kinh t€ Tai cic nudc ¢6 nén kinh t& cang
phat trién thi viéc chdp hanh luat phap caa
ngusi dan cang cao. Tinh diy du cua phap
luat thé hién ¢ muic dé “cé6 hay khong” céc
quy dinh vé bao vé quyén l¢i nha dau tu.
Lién quan t&i bao vé quyén loi ¢d dong, cac
tiéu chi thudng lién quan t6i van dé cong
khai théng tin, quyén bdu cit cha cd déng,
quyén triéu tap dai hdi c6 déng va quan
trong nhat 1a viéc ngan chin cdac hanh vi tu
lgi ca nhan cta nhiing ngudi quan tri, diéu
hanh.

Xét tit khia canh chinh tri trong doanh
nghiép va anh hudng cta né ddi voi hé thong
phép luat, trong mét cong ty cé phan tdn tai
cac mau thudn vé Igi ich. Nha diu tu quan
tam dén lgi nhuan va an toan vén ddu tu.
Ngudi qudn tri, diéu hanh _khéng dau tu
quan tam dén 1di ich ca nhan ma minh duge
hudng qua quan ly doanh nghiép. Ngudi lao
doéng quan tam t6i tién luong va cdng viéc
lam 6n dinh. Xét rong ra ngoai coéng ty cd
phén, c6 cac nhém ldi ich lién quan nhu céc
cd quan quan ly nha nuéc, khach hang, té
chic x4 héi déu c6 nhiing muc tiéu khéc
nhau déi véi doanh nghiép. Chinh céc qui
dinh luat phdp sé thé hién quan diém. cla
mdt qudc gia trong can déi cic quyén l¢i mau
thudn néi trén. Vi viy, cé su khac biét khd
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16n gitia cac quéc gia trong su dung cdng cu
luat phap dé can d6i cac quyén 1¢i méu thuin
trén va sy khéc biét nay phu thuge vao nhém
ldi ich nio dang ¢6 anh hudng manh nhat
trong diéu hanh nén kinh té.

Vi du tai M¥, Anh, Australia, nhom lg¢i
ich ¢6 anh hudng manh 1a cédc c6 déng. Do
vay, cac qui dinh phdp luat tap trung bao vé
quyén 1¢i ¢ déng. Tai Diuc, Phap 1a ngudi
lao ddéng va céc cd dong chi phoi. Két qua la
quy dinh phdp luat tai cac nudc nay tip
trung bao vé quyén lgi ngudi lao dong ciing
nhu ¢6 dong chi phéi. Vi du tai Piec, ¢é quy
dinh tai cdc cong ty 16n, can bd phai chiém
50% s6 thanh vién HDQT hoac cdc qui dinh -
vé han ché sa thai lao déng va ting cudng
vai tro cua cong doan. Tai Diic, Phdp, céc
quy dinh lién quan t6i c¢dng khai théng tin
ciing rat han ché. Cac qui dinh nay nham
bao vé 1¢i ich ca nhan cac c¢6 dong chi phdi
hoac céc cong ty gia dinh. Tai Viét Nam, luc
lugng trén cé6 thé 1a cdc nha chinh tri mudn
quan 1y nén kinh t&€ theo quan diém thi
trudng dinh huéng xa hdi chi nghia. Quan
diém nay sé anh hudng siu sic téi viée can
déi gitta cdc nhém 1¢i ich trén trong doanh
nghiép nhu thé& nao?

D6 thi sau thé hién méi quan hé giita
mitc 6 phat trién cta cdc quéc gia (thé hién
bang chi s§ GDP binh quan) va chi s§ vé
muc d6 bao vé quyén lgi nha dau tu tai 49
quic gia phat trién nhat. Chi sé GDP la
duong duge xép theo thid tu tang ddn. Chi s6
vé mitc d¢ bao vé quyén lgi nha dau tu la gia
tri cdc cdt tuong tng. DS thi nay cho thay
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khéng c6 méi lién hé nao giita sy phat trién
ciia mét quéc gia va mitc d6 bao vé quyén lgi
nha dau tu tai qudc gia d6. Tai cdc nudc cb
trinh d% phét trién kinh té tuong duong
nhau, ¢é thé c¢6 miic d6 bao vé nha dau tu

rit khéc nhau, vi miic d6 bao vé nha dau tu
chiu anh hudng 16n cta cédc lue lugng chinh
tri trong qude gia d6 trong tdc d6 t6i cdac quy
dinh ctia hé théng phdp luéat lién quan téi
bao vé quyén 1¢i nha diu tu.
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D6 thi sau phan danh méi quan hé giita
chi s6 chitng khodn héa (dai dién cho su
phét trién cha thi trudng ching khodn) va
GDP binh quan. D5 thi trén cho thidy méi
quan hé khéng chat ché giita su phat trién
kinh t&€ va sy phat trién cta thi trudng
ching khodn, dic biét tai cdc quéc gia phat

trién nhu Anh, My, Nhat Ban, Australia,
bic, Phap. Su khac biét nay da duge giai
thich 14 do sy khac nhau kha 16n trong hé
théng phdp luat lién quan t6i bdo vé quyén
lgi nha diu tu, din dén két qua rat khde
nhau v& mae d¢ phat trién cta thi truong
chiing kho4n tai cac qudc gia.
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Cau hoi duge dat ra 12 ludt nao bao vé
quyén 1¢i nha ddu tu? Khi nha dau tu dau tu
vao mét doanh nghigp thi chinh Luat Doanh
nghiép diéu chinh cdc quan hé s6 hiiu trén.
Trén nén tang caa Luit Doanh nghiép 14 cdc
ludt lién quan téi chiing khodn (cho d4u tu cd
phiéu) va cac luat tin dung (cho cac hoat

32

dong cho vay). Cac hoat dong tin dung
thudng bao vé quyén 1¢i ngudi cho vay nhu
ngin hang mét cach chiat ché, do ban thin
hoat ddéng tin dung ¢6 rai ro thap hon dau tu
cé phigu, va quan trong hon la ngén hang
thudng c6 tiéng néi quyét dinh vé cac diéu
kién cho vay. Trdi lai, cdc luat lién quan tdi
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bdo vé nha dau tu cf phidu thi thudng yéu
kém do nha d4u tu ¢d phidu thudng 1a céc cd
nhin phan tdn, do vay, tiéng néi cia ho
khéng tap trung va da trong lugng hon tiéng
néi cua nhiing ngudi di€u hanh doanh
nghiép, hosc cdc ngédn hang trong viéc téc
dong dén cdc nha lam luat va giam sat phap
luat, didc biét 1a tai cde nudc dan cha xa hai
va cdc nude kinh té chuyén ddi.

Tit quan diém trén, chinh Luit Doanh
nghiép déng vai tré nén tang trong viéc dam
bdo thuc hién nhu cidu x& hoi vé dau tu vao
¢6 phidu chia nha diu tu va phat hanh e
phidu cla cdc cong ty cé phan. Xét vé& khia
canh nay thi Luiat Chang khodn va Thi
trudng chitng khoan chi 1a cdc céng cu dé
trién khai thuc hién cdc nhu cdu trén. Thi
trudng ching khoan chi ¢6 thé phat trién
dugc trén nén tang nay, vi thi trudng chiing
khodn 1 ndi t6t nhit dé d4p ting nhu cdu
ddu tu va kéu goi d4u tu qua hinh thiic ¢
phiéu néu trén. Khi Luat Doanh nghiép con
¢6 nhiéu ton tai lién quan t6i bdo vé quyén lgi
¢b dong thi Luat Chiing khodn va Thi trudng
chiing khoan méc di hoan thién nhu thé nao,
ciing khé ¢6 thé lam cho thi trudng chiing
khodn phat trién dude.

4. Hoan thién cua hé thong phap luat

Viét Nam lién quan téi bao vé

quyén lgi ¢4 déng ?

Ha thong phdp luit hién nay da lam gi dé
thuc hién bao vé quyén lgi ¢§ déng? Nhiing
tranh chip gin day lién quan t&i quyén 1gi
cua cb dong tai cac cong ty cé phan va hoat
dong tu lgi c4 nhén tran lan cta nguéi quin
tri, diéu hanh da cho thiy nhiing danh gia
chia c4c td chite quée t& vé bao vé quyén lgi ¢d
déng tai Viét Nam con yéu kém khéng phai
12 khong c6 cg s6. Su phét trién chim tré caa
thi truong chiing khoén Viét Nam 1a hgu qua
t4t yéu tit nhiing yéu kém lién quan toi van
dé bao vé quyén lgi ¢6 déng. Céc yéu kém d6
bao gém:

+ Vé minh bach théng tin

Yéu cdu quan trong nhét dé bio vé quyén
1gi nha dau tu la théng tin phai chinh xdc va
minh bach vi qua 46, nha ddu tu c¢6 thé danh
gia dude ding va kip thoi k&t qua dau tu va
cac chi phi lién quan. Theo ddnh gi4 cuaa
World Bank, néu thang diém dénh gid mic
d¢ cong khai théng tin qua diéu tra moi
trudng kinh doanh tai 157 quéc gia la tir 1 t6i
7 (cang cao thi cang minh bach) thi Viét Nam
dudc xép hang 1, thidp hon tit cad cdc nubce
trong khu vue trit Campuchia (hang 0). Chi
s6 ciia mot sd nudc khac nhu Malaixia (hang
5), Thdi Lan (6), Dai Loan (6), Indénéxia (4),
Trung Quéc (4), Singapo (5), An Do (4). D
thi sau thé hién quan hé so sanh vé chi s néi
trén tai mdt sé quéc gia:
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Chisg vé cong khaithéng tin
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Ngudn: Theo s0 ligu cira World Bank, trich tir World Indicaters 2605.

D6 thi sau thé hién méi quan hé ty 18
thudn giita cdc chi sd vé cong khai théng tin
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va chi s vé bo vé quyén 1¢i c6 dong. DS thi
n6i lén rang gitta cong khai théng tin va bdo
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vé quyén 1gi cd déng c6 mét méi quan hé
chat cheé.
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Ngudn: Theo s6 fiéu tir diéu tra cha La Porta (Porta et
al., 2003).

Céc qui dinh vé cong khai théng tin van
con rat han ché trong Ludt Doanh nghiép
hién nay. Théng tin tai chinh hing nam cta
doanh nghiép chi can bdo cdo co quan chite
nang va khéng cin kiém todn. Luit Doanh
nghiép ciing khéng qui dinh phai gui cho
nha ddu tu cdc két qua kinh doanh. Cic
quyén ctua nha dau tu trong viéc tim hiéu
théng tin cha doanh nghiép cling khéng
dude qui dinh rd rang. Dic biét yéu ciu vé
cong khai théng tin lién quan tdi cac giao
dich lién quan t6i 1¢i ich cd nhan cha nguoi
quan tri, diéu hanh hoan toan khéng c6. Cac
ton tai trén cho thay, viée cdc td chite ddanh
gia rat thap Viét Nam trong vin dé cong
khai théng tin 142 hoan toan cé cd sd.

A & » » ~* - . P
+ Vé quyén cua cdc ¢6 dong thiéu sé

trong cdc cong ty cé phén

C6 déng thiéu s6 1a luc lugng ndng cét cho
huy déng vén tir cong ching dau tu va phat
trién thi trusng ching khoan. Quyén 1¢i caa
¢ dong thidu sé hién nay khéng duge dam
bao chiat ché do thiéu hut cia phdp luat
cang nhu thuc thi luit phdp. Vi du, theo
Luat Doanh nghiép cha Australia, c6 déng
¢4 nhan chiém 5% von ¢6 phan hoic 100 ¢
dong ca nhan déu co6 quyén yéu cau HDQT
triéu tap hop dai héi c6 déng véi moi ly do
hgp ly. Trong vong 21 ngay, néu HDQT
khong triéu tap hop dai héi ¢ déng, nhém
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¢d dong dai dién hon 50% von c6 phin co
quyén td chice hop dai hoi ¢ déng va ra cac
biu quyét c¢6 thé lien quan tsi thay thé
thanh vién HDQT. _

Tuy nhién tai Viét Nam, trudng hgp
tranh chdp ctia nhém cb dong chiém 53% cd
phén tai mét cong ty cd phin khdch san tai
Hai Phong (theo Vneconomy 10-7-2005) cho
thdy cdc quyén nay khé cé thé thuc hién
theo qui dinh hién nay. Nhom c¢6 dong néi
trén chi duge dua yéu cidu hop dai héi cd
d6ng khi cé bang chitng vé su sai pham clia
HDQT, ngudi di€u hanh. Viéc ydu cau phai
dua ra cac bang ching vé sy sai pham cia
thanh vién HDQT tit phia ¢ déng c6 thé 1a
khéng hgp 1y, do ¢6 déng khéng c¢é nghia vu
va nghiép vu diéu tra. Quy dinh nay da can
tré nhom ¢d @dng thuc hién quyén cha minh.
Theo thdng 1é ctia nhitng nuéc theo hé théng
luat théng thudng nhu Australia, trong
trudng hop nay, thanh vién HDQT phai ty
dua c4c bing chiing ching minh sy trong
sach cia minh. Quy dinh trén ciing can tré
qud trinh sdp nhdp, thdn tinh giiia cac nha
dau tu, lam can tré qud trinh phan bd cac
ngudn luc modt cdch c¢d hiéu qua nhat cua
nén kinh té& thi trusng.

Co cau s6 hitu qua tap trung tai cdc cong
ty ¢6 phan (vén nha nuéc hodc tu nhan) cong
voi sy giam sat phap luat long léo d3 tao
diéu kién cho cdc ¢ déng chi phdi xem nhe
quyén l¢i caa cdc ¢é dong nho. Do vay, mac
du Luat Doanh nghiép ¢6 mét sé quy dinh
vé quyén clia cé déng, tuy nhién khéng may
khi céc ¢ déng nhd dude tao didu kién thuc
hién cdc quyén t6i thiéu, vi du khéng dudc
théng tin vé két qua kinh doanh, khong
duge thong tin vé viéc hop dai hdi ¢d dong,
khong dude thuc hién quyén bo phiéu hoic
dai dién ciza minh.

+ Vé han ché hanh dong tu lgi cua

nguoi diéu hanh, cé déng chi phéi

Quy dinh luat phdp hién nay chua kiém
so4at dugc hanh vi kinh doanh tu lgi cua
ngudi dai dién. Vi du viéc ban san phim,
mua thiét bi, nguyén vat lidu, ban ¢6 phidu
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khéng diing gia thi truong, tiét 1§ bi mat
kinh doanh véi cdc cd nhén, céng ty ¢
quyén’lgi gin két lanh dao cong ty van chua
dudce coi 1a pham phap. Nhiing quy dinh lién
quan téi ngin chin hanh déng giao dich ni
gidan cha thanh vién HDQT, nguti diéu
hanh, mic du méi chi duge dé cip rat chung
chung trong nghi dinh ching khoan, tuy
nhién, van khéng c¢6 trong Luat Doanh
nghiép hién hanh va con thiéu hut ngay ca
trong du thao Luédt Doanh nghiép stia déi
hién nay.

Trong céc cong ty ¢é phdn ma nha nudc
chiém c¢6 phdn chi ph8i, khd ning xdy ra
“giao dich néi gian” hodc “thd ¢ hop 1y caa
¢4 nhan ngudi diéu hanh, dai dién sé hitu
nha nuéc rat dé xay ra hon. Nguyén nhan 1a
do nguoi diéu hanh sé khéng c¢6 déng luc
quan ly tai san cta x& hdt nhu quan 1y tai
san ¢4 nhan cia minh va khéng bi thoi thic
bdi muc tiéu séng con vé tdi da hoa lgi
nhuén. Tinh trang nay 1am cho rui ro dau tu
cha cdc tu nhan thiéu s& vao cong ty tang
1én. R& rang, khi tu nhan gép vén v6i mét
d6i tdc ma hidu qua kinh doanh khéng phai
la tAm huyét séng con, va ddi tac d6 lai co
vai trd quyét dinh, trong khi céng ty cin
phai cai td toan dién, rii ro tai chinh 46i vai
tu nhan thiéu s6 sé tang lén. Do viy, ty 16 ¢6
phan khong ché (trén 51%) cia nha nude sé
khéng khuyén khich chi doanh nghiép quan
tam bao vé quyén l¢i nha dau tu tai cac cong
ty ¢6 phan kinh doanh vi l¢i nhudn.

+ VE viéc giam sdt va thuc hién phdp |

luat

Viéc giam sat thuc hién phap luit duge
dua vao toa an vé céc t6 chite kinh t8, xa hoi.
Theo két qua diéu tra vé hanh vi clia cac
chu doanh nghiép tu nhan khi ¢6 cdc tranh
chép kinh té tai Viét Nam, toa dn chua dugc
céc doanh nghiép coi 1a cd quan hitu higu dé
giai quyét cac tranh chdp va mau thuin
(McMillan & Woodruff, 1999). Chi cb6 2% sé
cdc doanh nghiép duge diéu tra cho ring sé
sit dung toa an khi c6 tranh chap. Con sé
nay thip xa so véi khoang 50% tai cdc nuébe
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Déng Au cii (Christopher et al., 1999).. Khi
¢6 tranh chép, cdc chu doanh nghiép thuong
kién tri st dung cdc quan hé va bién phap
cd nhan chi khong ding toa 4n. Sy thiéu
tin tudng néi trén thé hién sy y&u kém vé
hiéu lue cia hé théng phép luat hién nay.

Cac phuong tién théng tin dai ching
dong vai tro tich cyc trong tao ap luc du
ludan dé doanh nghiép tuan tha phép luat.
Cac td chiic kinh t& cé ddong luc theo dai,
giam sat hoat dong doanh nghiép va cung
¢dp thong tin cho cic nha ddu tu nhu cong
ty chiing khodn (tu vadn niém yét), quy ddu
tut, cong ty xép hang cimg chua phat trién.
Tuy nhién, trong diéu kién théng tin khong
minh bach va doanh nghiép bi chi phéi bdi
cac cd nhan (hodc nha nuéc) la ¢é dong chi
phéi, vai tro cha thong tin dai ching ciing
nhu hoat déng cta cdc cong ty ndéi trén da bi
han ché.

Vian dé ngudn goe'cia hé thong phap luat
cing c6 nhiing anh hudng t6i viéc gidm sdt
va thyc hién phap luat. Hé thong phat luat
Viét Nam chiu anh hudng cua hé théng
Luat Dan su. Pac diém co hé thong nay la
toa an khong ddc 1ap va Luat duge ban hanh
béi co quan 1ap phap. Dé xét xit, toa 4n hoan
toan phai dua vio cdc quy dinh da dugde ban
hanh. Do vay, ngudi quan tri, diéu hanh c¢6
thé yén tam c6 cac hanh vi tu lgi 46 vai cac
van dé chua duge qui dinh. Toa an trong hé
thong luat thong thudng c6 quyén ddc lap va
dya trén cdc nguyén tic chung @é dua ra cdc
phéan quyét, di phdn quyét d6 chua hé dugce
qui dinh truédc day. Do vay, nhing ngudi cé
y dinh thyc hién hanh vi tu lgi lo sg vé
quyén ty do phdn quyét nay cua tod ma
khéng dam thuc hién hanh vi tu 1g1 (Porta et
al., 1997).

+ Su chénh léch vé bdo vé quyén lgi cé

dong cua cde qui dinh chizng khodn

va Ludgt Doanh nghiép

Mot sd nghién ciu da cho thdy cac co
déng chi phdi, ngudi diéu hanh sé& khéng
mudn tham gia thi trudng chitng khodn do
mudn duy tri quyén kiém soat ¢4 nhin déi
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vdi cong ty trong diéu kién thong tin khong
minh bach (Dyck & Zingales, 2004). Su
chénh léch 16n nhat hién nay la cdc quy dinh
lidn quan t6i cong khai théng tin gitta hai hé
théng quy dinh. C4dc théng tin tai chinh cua
doanh nghiép trén thi trudng ching khoan
phai duge kiém todn va céng khai téi cong
chuing (khéng chi ¢ déng). Chénh léch lén
thd hai 14 vai tro cua céc cong ty chiing
khodn, quan ly quy dau tu trong giam sat
cde cong ty niém yé&. Cac cobng ty nay cbd
déng hic theo ddi sat sao cac hoat ddng cia
cong ty niém yét va cung cdp thong tin cho
nha dau tu. Hanh déng trén cla cdc cdng ty
nay gi4n tiép thic ddy cdc cong ty niém yét
phai tuidn thd phap luit v d€ cao cha
truong bao vé quyén lgi ¢d dong. Chénh léch
thi ba 1a vai tré cua Uy ban ching khoan
trong theo ddi kiém sodt hoat ddng cia céc
cong ty niém yét. Rd rang cac ap luc trén 1a
nham téng cudng tinh minh bach, vi la co
ché dam bao cong ty niém yé&t phai tdon trong
l¢i ich chia nha diu tu bén ngoai.

D61 véi cac doanh nghiép dang hoat dong
trong mdi trudng Luat Doanh nghiép, quyén
kiém soat ca nhan d8i véi cong ty trong diu
kién céng ty niém yé&t nhu trén sé gidm sit
va ngudi quan tri, diéu hanh céc cong ty sé
c6 xu hudng muodn hoat ddng trong moi
trudng 16ng 1éo vé bao vé quyén ldi ¢ dong
va duy tri duge 1oi ich ¢4 nhéan trong kiém
sodt cong ty hon la ding ky niém yé&t trén
thi trudng véi muc tiéu chi 1 thu hat duge
nguén vén dau tu vao sd hitu. Sy lya chon
nay cla cac céng ty c¢6 phin hién nay 1a hgp
ly va diéu dé 1y giai tai sao cé rat it céng ty
tham gia thi truong ching khoan Viét Nam,
gdm ca céng ty von tu nhan chi phéi hay vén
Nha nude chi phai.

Ed *

Quan diém tang cudng déi méi trong hé
théng phdp luat lién quan tdi bao vé quyén
loi ¢6 dong, qua dé thic ddy su phat trién
bén viing cua thi trudng tai chinh néi chung
va thi trudng chiing khodn néi riéng cé thé
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phi hgp trong diéu kién Viét Nam hién nay.
Thuc chit nguyén nhan doanh nghiép “ngai”
phai cong khai théng tin c6 ngudn gdc sau
xa tit viéc ai la sé hitu va cd cdu sd hitu cha
cong ty ciing nhu vdn dé lgi ich ¢4 nhan
trong kiém sodt céng ty. Quan diém khic
cho ring, thi trudng ching khoan thi€u cdc
“nhia dau tu chuyén nghiép” ciing chua hin
dung khi cdc nha dau tu chuyén nghiép thuc
sy hién vaAn cdon dang lo ngai vé bdo vé
quyén l¢i ¢d déng trong cdc cong ty cd phén,
va chua muén tham gia vao thi trudng nay.
Su phat trién thi trudng chitng khodn phai
dua trén nhu cdu x& hoi vé ddu tu vao co
phi&u va huy déng vén qua hinh thic phat
hanh ¢8 phigu. Nhu cdu nay sé phat trién tu
nhién tai cdc cong ty chua niém yé&t trén nén
tang phéap luat bao vé hidu qua quyén 1gi ¢
déng. Thanh céng trong viée thu hat vén ¢
phan ti cac nha dau tu bén ngoai cua cic
cong ty ¢6 phan dang hoat déng trong méi
trudng Luat Doanh nghiép 14 diéu kién nén
tang, khuyén khich cdc doanh nghiép nay
tiép budc vao thi trudng chitng khodan Viét
Nam./.
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