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MỞ ĐẦU
1. Tính cấp thiết của đề tài

Công ty cổ phần đã trở thành loại hình doanh nghiệp phát triển phổ biến nhất ở các nước trong khu vực Đông Nam Á nói chung, ở Việt Nam nói riêng. Hầu hết các công ty cổ phần ở Việt Nam đều có sự tham gia đa dạng của các nhà đầu tư là cá nhân, tổ chức trong và ngoài nước, đặc biệt là đối với các công ty cổ phần đã niêm yết cổ phiếu trên thị trường chứng khoán. Với đặc trưng đối vốn của mình, trong công ty cổ phần luôn có nhu cầu giải quyết lợi ích giữa những người nắm nhiều vốn (cổ đông lớn) và người có ít vốn (cổ đông thiểu số). Thực trạng này phổ biến ở các nước phát triển cũng như các nước đang phát triển.

Ở các nước Đông Nam Á bảo vệ nhà đầu tư nhỏ cũng là một trong những nhiệm vụ mà các quốc gia này cùng hướng đến. Bảo vệ nhà đầu tư là một trong các chỉ số mà Ngân hàng thế giới sử dụng để đánh giá xếp hạng về sự phát triển nền kinh tế quốc gia. Báo cáo Môi trường kinh doanh 2019 của Ngân hàng Thế giới cho thấy trong khối ASEAN, tính chung, Việt Nam tăng 13 hạng từ vị trí 82 lên vị trí 69 (với điểm số 68,36) trên bảng xếp hạng 190 quốc gia. Việt Nam đứng sau Singapore (xếp hạng 2), Malaysia (xếp hạng 15), Thái Lan (xếp hạng 27) và trước Philippine (xếp hạng 124). Đạt được mục tiêu của Nghị quyết 19 về cải thiện môi trường kinh doanh bằng mức độ môi trường kinh doanh ngang bằng các nước Singapore, Malaysia, Thái Lan trong thời gian tới là rất khó khăn vì chúng ta phải so sánh với những nước có mức độ bảo vệ cổ đông rất tốt, đứng đầu thế giới.
Giống như nhiều nước khác, khái niệm cổ đông thiểu số chưa được ghi nhận trong các quy định của pháp luật Việt Nam. Về thực trạng bảo vệ cổ đông thiểu số trong bảng xếp hạng với các quốc gia trong khu vực thì Việt Nam luôn đứng ở nhóm cuối cụ thể là những nước trong khu vực. Những đề xuất giải pháp về bảo vệ cổ đông thiểu số được các bài viết đề cập khá nhiều nhưng hiệu quả chưa cao. Chúng ta còn thiếu kinh nghiệm và thực tiễn quản trị công ty đặc biệt là các công ty đại chúng. Trong khi đó, cổ đông thiểu số là lực lượng nòng cốt cho huy động vốn từ công chúng đầu tư và phát triển thị trường chứng khoán.

Vì thế, việc nghiên cứu so sánh các chế định pháp luật về chế định bảo vệ cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần theo pháp luật Việt Nam với một số nước Đông Nam Á là hết sức cần thiết.

Việc nghiên cứu một cách có hệ thống và toàn diện những quy định của pháp luật Việt Nam hiện hành về chế định pháp luật bảo vệ cổ đông thiểu số theo hướng so sánh với một số nước Đông Nam Á trở nên cấp thiết không chỉ đối với việc thúc đẩy sự phát triển của các công ty cổ phần mà còn góp phần hoàn thiện hệ thống pháp luật Việt Nam hiện hành nhằm tạo hành lang pháp lý cho toàn bộ hoạt động của các chủ thể trong nền kinh tế thị trường. Bên cạnh đó, việc nghiên cứu và hoàn thiện những quy định trên còn cần thiết cho những người làm công tác nghiên cứu, giảng dạy môn Pháp luật kinh tế cũng như đối với các cá nhân, tổ chức, doanh nghiệp trực tiếp tham gia vào công ty cổ phần. Đó chính là lý do tác giả chọn đề tài: “So sánh chế định bảo vệ cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần theo pháp luật Việt Nam và Pháp luật một số quốc gia Đông Nam Á” cho luận án tiến sĩ của mình.
2. Mục tiêu và nhiệm vụ nghiên cứu của đề tài
2.1. Mục tiêu nghiên cứu của đề tài
Luận án xem xét, đánh giá tổng quát những kết quả nghiên cứu về lý luận và pháp luật về bảo vệ cổ đông thiểu số của Việt Nam đồng thời đối chiếu tham khảo với quy định pháp luật của Thái Lan, Malaysia, Philipines, Singapore về bảo vệ cổ đông thiểu số. Thông qua đó đề xuất một số khuyến nghị để tham khảo phục vụ cho việc hoàn thiện pháp luật ở Việt Nam
2.2. Nhiệm vụ nghiên cứu của đề tài
Thứ nhất, Luận án làm rõ những vấn đề lý luận chung về bảo vệ cổ đông thiểu số của công ty cổ phần.

Thứ hai, Luận án phân tích, đánh giá pháp luật bảo vệ cổ đông thiểu số của Việt Nam, đối chiếu so sánh với pháp luật của Thái Lan, Malaysia, Philipines, Singapore để thấy được những nét tương đồng và khác biệt

Thứ ba, Luận án đề xuất một số khuyến nghị để tham khảo phục vụ hoàn thiện pháp luật ở Việt Nam nhằm bảo vệ cổ đông thiểu số trên cơ sở những nguyên tắc và thông lệ quốc tế về quản trị công ty.

3. Đối tượng và phạm vi nghiên cứu của đề tài
3.1. Đối tượng nghiên cứu

Luận án tập trung nghiên cứu pháp luật về bảo vệ cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần, thực tiễn áp dụng, thực tiễn thi hành pháp luật về việc bảo đảm quyền của cổ đông thiểu số, các thiết chế quản lý nội bộ trên cơ sở đối chiếu với pháp luật các nước Thái Lan, Malaysia, Singapore, Philipines.

Đối với các công ty cổ phần, tác giả quan tâm lưu ý hơn tới các công ty cổ phần đã niêm yết cổ phiếu tại thị trường chứng khoán của Việt Nam và một số quốc gia Đông Nam Á (Thái Lan, Singapore, Malaysia, Philipines). Điều này xuất phát từ lý do: Thứ nhất, các công ty niêm yết là sự thể hiện mang tính tiêu biểu của lực lượng kinh tế một nước, thực trạng về hoạt động kinh doanh của nó, và suy cho cùng, cũng là thể hiện trình độ quản lý của nước đó. Thứ hai, sở hữu và điều hành trong công ty niêm yết được tách rời rõ nét. Vì lợi ích của cổ đông và lợi ích công cộng, các công ty niêm yết của các nước cần được quản lý chặt chẽ hơn cả. Tất cả các điều luật thực định về bảo vệ cổ đông đặc biệt là cổ đông thiểu số của công ty niêm yết ở mỗi nước có thể đưa ra một bức tranh tổng quan về trình độ quản lý đối với chủ thể kinh doanh của nước đó.

3.2. Phạm vi nghiên cứu
Đông Nam Á bao gồm các quốc gia: Indonesia, Myanma, Thái Lan, Việt Nam, Malaysia, Philipine, Lào, Campuchia, Đông Timor, Brunei, Singapore. Trong 11 quốc gia này, NCS tập trung nghiên cứu những nước đang phát triển nhất ở Đông Nam Á thuộc nhóm nước Asean 4 gồm Singapore, Thái Lan, Malaysia, Philipine. Các quốc gia này cũng là những nước đã và đang bước vào hàng ngũ công nghiệp hóa mới
4. Phương pháp nghiên cứu, hướng tiếp cận nghiên cứu
4.1. Phương pháp nghiên cứu
+ Phương pháp so sánh: là phương pháp được sử dụng xuyên suốt trong quá trình nghiên cứu, cụ thể: nghiên cứu so sánh giữa quy định của pháp luật Việt Nam với pháp luật một số nước Đông Nam Á để làm rõ các quy định của pháp luật Việt Nam hiện hành về cổ đông thiểu số và cơ chế pháp lý bảo vệ cổ đông thiểu số cũng như các giải pháp góp phần hoàn thiện những hạn chế của pháp luật Việt Nam hiện nay.
+ Phương pháp phân tích: được sử dụng ở hầu hết các chương của luận án để làm rõ các khái niệm về mặt lý luận được giải quyết tại chương 1, 2 của luận án.
+ Phương pháp tổng hợp: Để đảm bảo tính logic, tính hệ thống trong quá trình nghiên cứu, đề tài cũng sử dụng phương pháp tổng hợp xuất phát từ bản chất của nội dung cần nghiên cứu và thực tiễn áp dụng để có cái nhìn khái quát, tổng luận các vấn đề.

4.2. Hướng tiếp cận nghiên cứu
+ Tiếp cận hệ thống: luận án phân tích và đánh giá các vấn đề về cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần đặt trong mối quan hệ cân bằng với cổ đông đa số và trong lợi ích chung của công ty.

+ Tiếp cận liên ngành: vấn đề bảo vệ cổ đông thiểu số được nghiên cứu dưới sự phối hợp của những ngành khoa học xã hội khác như luật học so sánh, ngành kinh tế học (liên quan đến lĩnh vực quản trị công ty).

+ Tiếp cận lịch sử: quan điểm lịch sử cụ thể được thực hiện trong quá trình nghiên cứu, khi phân tích đánh giá từng mặt của mối quan hệ này được quán triệt trong những bối cảnh lịch sử và những điều kiện cụ thể nhìn nhận dưới góc độ logic phát triển.

5. Các đóng góp và những điểm mới của luận án

Thứ nhất, Luận án nhận diện được các xu hướng, cách tiếp cận mới ở một số quốc gia Đông Nam Á và ở Việt Nam trong bảo vệ cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần. Luận án góp phần làm rõ cơ sở lý luận của bảo vệ cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần ở Việt Nam và một số nước Đông Nam Á như: Thái Lan, Singapore, Philipine; phương thức bảo vệ cổ đông thiểu số ở Việt Nam cũng như các nước trên.

Thứ hai, Luận án nhận diện các thành tựu cũng như các hạn chế của pháp luật Việt Nam về việc bảo vệ cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần và kinh nghiệm điều chỉnh, thực hiện pháp luật về bảo vệ cổ đông thiểu số ở một số nước Đông Nam Á.

Thứ ba, luận án xây dựng cơ sở lý luận cho việc hoàn thiện pháp luật Việt Nam về bảo vệ cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần, trên cơ sở kinh nghiệm lý luận và thực tiễn trong nước và một số nước Đông Nam Á..
6. Ý nghĩa khoa học và thực tiễn của luận án
6.1. Ý nghĩa khoa học

Luận án là công trình nghiên cứu làm giàu thêm lý luận về bảo vệ cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần hiện nay dưới nhiều góc độ như: làm rõ hơn quan niệm về cổ đông thiểu số, nhận diện cổ đông thiểu số, lý do bảo vệ cổ đông thiểu số cũng như mục đích, ý nghĩa của việc bảo vệ cổ đông thiểu số. Luận án còn phân tích các phương thức bảo vệ cổ đông thiểu số ở Việt Nam trên cơ sở so sánh với các nước Thái Lan, Singapore, Philipines nhằm đưa ra những khuyến nghị để tham khảo trong quá trình hoàn thiện pháp luật Việt Nam.

6.2. Thực tiễn của Luận án

Luận án là tài liệu tham khảo cho các nhà quản lý doanh nghiệp cũng như cho chính cổ đông thiểu số trong quá trình bảo vệ quyền lợi chính đáng của mình. Luận án cũng là tài liệu nghiên cứu, học tập cho sinh viên chuyên ngành kinh tế.

7.  Kết cấu của Luận án

Ngoài phần Mở đầu, Kết luận, Danh mục tài liệu tham khảo, luận án được kết cấu thành 4 chương, bao gồm:
Chương 1: Tổng quan tình hình nghiên cứu pháp luật về bảo vệ cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần.

Chương 2: Những vấn đề lý luận về so sánh trong việc bảo vệ cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần.
Chương 3: So sánh pháp luật về bảo vệ cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần ở Việt Nam với Thái Lan, Singapore, Malaysia và Philipines.
Chương 4: Một số khuyến nghị cho Việt Nam về việc bảo vệ cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần.
Chương 1
TỔNG QUAN TÌNH HÌNH NGHIÊN CỨU
VÀ NHỮNG VẤN ĐỀ LIÊN QUAN ĐẾN LUẬN ÁN
1.1. Tổng quan tình hình nghiên cứu

1.1.1.  Tình hình nghiên cứu lý luận về cổ đông thiểu số và bảo vệ cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần
·  Tình hình nghiên cứu lý luận về cổ đông thiểu số
Hiện nay, có rất nhiều bài viết, bài nghiên cứu đã đưa ra một số dấu hiệu nhận biết về loại cổ đông thiểu số như: cổ đông không có quyền biểu quyết mang tính chất kiểm soát, chi phối đối với công ty; tự bản thân đơn lẽ cổ đông không thể bầu chọn được các thành viên của HĐQT công ty; các cổ đông không có vai trò thực tế, hay tiếng nói không có giá trị trong việc điều hành công ty. Hoặc: căn cứ vào số lượng cổ phần mà cổ đông sở hữu; (ii) căn cứ vào loại cổ phần mà cổ đông sở hữu. Có thể kể đến các công trình nghiên cứu như: Julian Velasco (2006), The Fundamental Rights of the Shareholder, UC Davis Law Review, Vol. 40, No. 2, pp. 407-467; Arianna Pretto – Sakmann (2005), Boundaries of Personal Property Shares and Sub-Shares; Bùi Xuân Hải (2011), Luật Doanh nghiệp bảo vệ cổ đông và thực tiễn, NXB Chính trị Quốc gia- Sự thật; Nguyễn Thi Thu Hương (2015), Pháp luật về bảo vệ cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần ở Việt Nam hiện nay, Luận án tiến sĩ luật học; Phan Hoàng Ngọc (2018), Pháp luật về bảo vệ cổ đông thiểu số của công ty cổ phần ở Việt Nam nghiên cứu so sánh với Nhật Bản và Hoa Kỳ, Luận án tiến sĩ luật học.

Với những dấu hiệu này, chúng ta đã có cái nhìn chung nhất về cổ đông thiểu số. Chính vì ít vốn nên không có khả năng chi phối trong mọi quyết định của công ty cổ phần với đặc trưng là công ty đối vốn. Với những kết quả nghiên cứu đã có, nghiên cứu sinh sẽ kế thừa và thấy đủ cơ sở để nhận diện cổ đông thiểu số trong luận án của mình.
·  Tình hình nghiên cứu lý luận về bảo vệ cổ đông thiểu số
+ Các nghiên cứu về đối tượng xâm phạm đến quyền của cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần

Các công trình nghiên cứu đều chỉ ra hai nhóm chủ thể có khả năng chèn ép, xâm phạm đến quyền lợi của cổ đông thiểu số. Đó là: (i) người quản lý công ty, (ii) cổ đông nhiều vốn trong công ty. Cụ thể qua một số nghiên cứu: Henry Hansmann and Reinier Kraakman: What is Corporate Law trong Reinier R. Kraakman et al, The Anatomy of Corporate law, A Comparative and Functional Approach, 2004, p.1,2; Adam Smith, The Wealth of Nations, 1776, tr. 800; Michael C. Jensen and William H. Meckling, 'Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure' in Thomas Clarke (ed), Theories of Corporate Governance: the Philosophical Foundations of Corporate Governance (2004) 58, tr. 59; Hà Thị Thanh Bình (2015), “sự tách bạch giữa quyền sỡ hữu và quản lý, điều hành trong quản trị công ty”, tạp chí nhà nước và pháp luật số 10; Chương trình Giảng dạy Kinh tế Fulbright thường niên khóa 2011-2013 phần về các thị trường tài chính mới nổi, chương 4 Những nền tảng pháp lý, tr 14; S. Claesens, S. Djankov, J.Fan và Lang, Expropriation of Minority shareholder: Evidence from East Asia, the World bank Policy Research working paper No. 2088, 1999, p 5-6; OEDC, Coporate Governance principles, 2004; Phạm Duy Nghĩa (2010), “Luật về mua bán doanh nghiệp: bình luận ngắn từ góc nhìn quản trị”, Tạp chí nghiên cứu lập pháp, số 10; Quách Thúy Quỳnh (2010), Quyền của cổ đông thiểu số theo pháp luật việt nam, tạp chí Luật học số 4/2010, trang 19.
+ Các nghiên cứu về nguyên tắc bảo vệ cổ đông thiểu số
Tổ chức hợp tác kinh tế (OEDC) cũng khẳng định về khả năng chèn ép, xâm phạm quyền lợi cổ đông nhỏ của các cổ đông lớn và OECD đã kêu gọi phải đối xử bình đẳng giữa các cổ đông trong các hội thảo, hội nghị về quản trị công ty và đã ban hành Bộ nguyên tắc về Quản trị công ty (Coporate Governance principles) được đánh giá cao với các nguyên tắc bảo vệ cổ đông và đối xử bình đẳng giữa các cổ đông. Một số tác giả trong nước như Trương Thế Côn, Bùi Xuân Hải, Nguyễn Thị Thu Hương,.. đều đề cập đến nguyên tắc bảo vệ cổ đông thiểu số và cùng thống nhất quan điểm: i) theo nguyên tắc công bằng, bình đẳng và hợp lý; ii) theo nguyên tắc đối vốn. Do vậy, nguyên tắc bảo vệ cổ đông thiểu số nhằm mục đích đảm bảo và duy trì quyền lợi cho tất cả các bên. Cổ đông thiểu số không thể lợi dụng các quyền của mình để gây hại, ảnh hưởng đến sự phát triển bền vững, ổn định của công ty.

+ Các nghiên cứu lý luận về quyền của cổ đông thiểu số
Cổ đông thiểu số phải là người góp vốn vào công ty cổ phần nên họ có đầy đủ những quyền được ghi nhận đối với cổ phần họ đang nắm giữ. Tuy nhiên, với vị thế khiêm tốn bởi số vốn ít ỏi và khả năng hạn chế khi tham gia vào các quyết định của công ty, là đối tượng dễ bị chèn ép, lợi dụng bởi các cổ đông lớn và người điều hành doanh nghiệp nên quyền của cổ đông thiểu số phải là những quyền đặc biệt hơn quyền của các loại cổ đông khác. Vấn đề này, được nghiên cứu qua các tác giả: Cao Đình Lành, Phạm Duy Nghĩa, Quách Thúy Quỳnh,…
+ Các nghiên cứu về căn cứ xác định phạm vi quyền của cổ đông thiểu số
Để xác định phạm vi quyền của cổ đông thiểu số có thể đưa ra những căn cứ để xác định phạm vi quyền của cổ đông nói chung và cổ đông thiểu số nói riêng như sau: Căn cứ vào các quy định của pháp luật đặc biệt là pháp luật về doanh nghiệp; Căn cứ vào các tài liệu nội bộ của công ty. Vấn đề này, được nghiên cứu qua một số tác giả như Trương Thế Côn, TS Nguyễn Thị Thu Hương,…
+ Các nghiên cứu về bảo vệ cổ đông thiểu số bằng cách cổ đông thiểu số tự bảo vệ mình
Các cổ đông nhỏ cần nghiên cứu quyền và nghĩa vụ của mình trước khi tham gia công ty để biết được khi quyền lợi hợp pháp của mình bị xâm phạm thì trước tiên cổ đông thiểu số sẽ tự thực hiện các hành vi để bảo vệ. Vấn đề này, được nghiên cứu qua các tác giả: Bùi Minh Nguyệt, Trương Thế Côn, Cao Đình Lành,..
+ Các nghiên cứu bảo vệ cổ đông thiểu số bằng cơ chế kiểm soát bên trong công ty cổ phần
Việc bảo vệ các quyền của cổ đông là vấn đề cốt lõi trong quản trị công ty, thông qua hoạt động của Đại hội cổ đông, Hội đồng quản trị, Giám đốc, Ban kiểm soát, kiểm toán nội bộ. Vấn đề này, được nghiên cứu qua một số tác giả: Quách Thúy Quỳnh, Bùi Minh Nguyệt, Nguyễn Thị Thu Hương, Phan Hoàng Ngọc,..
+ Các nghiên cứu bảo vệ cổ đông thiểu số bằng cơ chế kiểm soát bên ngoài công ty cổ phần

Các thiết chế bên ngoài công ty cổ phần đóng vai trò quan trọng trong việc bảo vệ cổ đông thiểu số có thể kể đến như sau: Ủy ban chứng khoán; Tòa án và hệ thống cơ quan tư pháp; Kiểm toán độc lập; Cơ quan báo chí; Tổ chức luật sư, hiệp hội đầu tư chứng khoán. Các nước Malaysia, Singapore, Thái lan, Philipines trong khu vực thực hiện rất tốt cơ chế kiểm soát bên ngoài này.

1.1.2. Tình hình nghiên cứu thực trạng pháp luật về bảo vệ cổ đông thiểu số ở Việt Nam và ở một số quốc gia Đông Nam Á

Phan Hoàng Ngọc (2018), Pháp luật về bảo vệ cổ đông thiểu số của công ty cổ phần ở Việt Nam: nghiên cứu so sánh với Nhật Bản và Hoa Kỳ; Trương Thế Côn (2007): Bảo vệ quyền của cổ đông thiểu số theo pháp luật về doanh nghiệp ở Việt Nam; Bùi Minh Nguyệt (2010), Bảo vệ quyền lợi của cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần theo pháp luật Việt Nam, một số vấn đề lý luận và thực tiễn; Lê Thị Xuân Huế, Bảo vệ cổ đông thiểu số trong quản trị doanh nghiệp – kinh nghiệm quốc tế và khuyến nghị đối với Việt Nam; Báo cáo Thẻ điểm Quản trị công ty ASEAN năm 2015-2016; Bùi Xuân Hải (2011), Luật Doanh nghiệp bảo vệ cổ đông – Pháp luật và thực tiễn; Báo cáo so sánh luật công ty các nước Đông Nam á; Nguyễn Ngọc Bích và Nguyễn Đình Cung (2005), Công ty: vốn, quản lý và tranh chấp theo luật doanh nghiệp.
Các tác phẩm trên đều phân tích những quy định của pháp luật hiện hành về quyền của cổ đông thiểu số và chỉ ra những tồn tại, bất cập cần được bổ sung sửa đổi chủ yếu xoay quanh các quyền của cổ đông phổ thông quy định trong Luật doanh nghiệp năm 2005. Gần đây nhất là luận án tiến sĩ của Phan Hoàng Ngọc (2018), Pháp luật về bảo vệ cổ đông thiểu số của công ty cổ phần ở Việt Nam: nghiên cứu so sánh với Nhật Bản và Hoa Kỳ để từ đó đề xuất quyền của cổ đông thiểu số được hoàn thiện hơn.
1.1.3. Tình hình nghiên cứu về giải pháp và kiến nghị bảo vệ cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần ở Việt Nam và ở một số quốc gia Đông Nam Á
- Hoàn thiện các quy định của pháp luật về doanh nghiệp: khái niệm về cổ đông thiểu số; quy định về bảo vệ quyền của cổ đông thiểu số; các quy định về quyền và nghĩa vụ của Ban kiểm soát; hoàn thiện các quy định về trách nhiệm, nghĩa vụ của HĐQT.
- Xây dựng cơ chế thực thi pháp luật hiệu quả
- Đảm bảo cơ chế tự bảo vệ của cổ đông nhỏ
Việc nghiên cứu giải pháp và kiến nghị qua một số tác giả, tác phẩm điển hình sau: Cao Đình Lành (2012), Bảo vệ cổ đông thiểu số trong trường hợp mua bán, sáp nhập công ty, tạp chí luật học số 8 (tr 38-42); Trương Thế Côn (2007), Bảo vệ quyền của cổ đông thiểu số theo pháp luật về doanh nghiệp ở Việt nam, Luận văn thạc sĩ luật học, tr 103,104; Nguyễn Thị Thu Hương (2015), Pháp luật về bảo vệ cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần ở Việt Nam hiện nay, tr124; Phan Hoàng Ngọc (2018), Pháp luật về bảo vệ cổ đông thiểu số của công ty cổ phần Việt Nam: nghiên cứu so sánh với Nhật Bản và Hoa Kỳ, tr136; PGS.TS Lê Hoàng Nga, Ủy ban chưng khoán nhà nước, Một số biện pháp bảo vệ nhà đầu tư nhỏ trên TTCK Việt Nam vneconomy.com.vn
1.2. Nhận xét, đánh giá chung về kết quả nghiên cứu đã công bố có liên quan đến đề tài
1.2.1. Các kết quả nghiên cứu đã đạt được

Về khía cạnh lý luận
Các nghiên cứu hiện có đã chỉ ra khá rõ nguyên tắc, đối tượng, cơ chế bảo vệ cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần. NCS sẽ kế thừa những kết quả nghiên cứu đó trong luận án của mình. Cụ thể là: Những đặc điểm nhận diện cổ đông thiểu số trong các nghiên cứu đã được công bố; Lý luận về quyền của cổ đông, và quyền của cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần, căn cứ xác định phạm vi quyền của cổ đông thiểu số; Những quan điểm về cơ chế bảo vệ cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần, nguyên tắc bảo vệ cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần.

Về khía cạnh thực trạng pháp luật
· Thực trạng pháp luật: các tài liệu đã cho thấy các tác giả đã phân tích, đánh giá hiện trạng quy định pháp luật về bảo vệ cổ đông thiểu số, chủ yếu xoay quanh quyền của cổ đông phổ thông được quy định trong Luật Doanh nghiệp năm 2005. Một số bài viết đăng tải trên các tạp chí có đề cập đến kinh nghiệm của một số nước về một khía cạnh nào đó trong bảo vệ cổ đông thiểu số: như chế định kiện phái sinh, đại diện tố tụng… và gợi mở kinh nghiệm cho Việt Nam.

· Thực tiễn thực thi pháp luật: có nhiều bài viết về thực tiễn những vi phạm của công ty cổ phần trong thực hiện quyền của cổ đông thiểu số cũng như những ví dụ về chèn ép xâm phạm quyền của cổ đông thiểu số. Đáng chú ý có kết quả điều tra xã hội học về quản trị công ty cổ phần và Báo cáo thẻ điểm quản trị công ty có nhiều số liệu liên quan đến bảo vệ cổ đông thiểu số. Hơn nữa, hàng năm có những đánh giá về môi trường đầu tư ở Việt Nam của các tổ chức quốc tế có xếp hạng chỉ tiêu bảo vệ nhà đầu tư. Những con số này sẽ minh chứng cho việc đánh giá thi hành pháp luật ở Việt Nam về bảo vệ cổ đông thiểu số.

Về khía cạnh giải pháp, đề xuất:

· Đã có những quan điểm thống nhất về định hướng hoàn thiện pháp luật bảo vệ cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần ở Việt Nam.

· Đã có nhiều giải pháp đề xuất về bảo vệ cổ đông thiểu số ở Việt Nam dưới những góc độ:

+ Đưa ra quan điểm về khái niệm cổ đông thiểu số.

+ Kiến nghị hoàn thiện các quy định trong Luật Doanh nghiệp năm 2014.

+ Giải pháp nâng cao ý thức tự vệ của cổ đông thiểu số.

+ Giải pháp nâng cao hiệu quả thực hiện cơ chế bảo vệ cổ đông thiểu số

1.2.2. Những vấn đề cần tiếp tục nghiên cứu

Dưới góc độ nghiên cứu so sánh cơ chế bảo vệ cổ đông thiểu số theo pháp luật Việt Nam và một số nước Đông Nam Á, việc kế thừa hệ thống nguồn tài liệu trên là rất cần thiết. Bên cạnh đó nghiên cứu sinh sẽ tiếp tục nghiên cứu làm rõ những điểm chung, những điểm đặc thù, các yếu tố tạo ra đặc thù của vấn đề bảo vệ cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần ở một số nước Đông Nam Á với những khía cạnh sau:

- Nghiên cứu khái niệm, đặc điểm, dấu hiệu nhận biết cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần theo pháp luật của Việt Nam và pháp luật của một số nước Đông Nam Á.

- Nghiên cứu nhu cầu, các biện pháp bảo vệ cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần, vai trò, ý nghĩa của việc bảo vệ cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần trên cơ sở so sánh theo quy định của pháp luật Việt Nam và pháp luật của một số nước Đông Nam Á.

- Tiếp tục đánh giá thực trạng bảo vệ cổ đông thiểu số giữa Việt Nam và một số nước Đông Nam Á, chỉ ra những điểm chưa phù hợp có so sánh với pháp luật của một số nước Đông Nam Á.

- Đề xuất những khuyến nghị mang tích chất tham khảo nhằm nâng cao hiệu quả bảo vệ cổ đông thiểu số ở Việt Nam.
1.3. Khung lý thuyết của luận án
1.3.1. Câu hỏi nghiên cứu

Xét một cách tổng quát, toàn bộ nội dung của luận án sẽ tập trung giải quyết các câu hỏi nghiên cứu lớn như sau:
Câu hỏi 1. Khái niệm về CĐTS và nội dung bảo vệ quyền của CĐTS?

Câu hỏi 2. Pháp luật về bảo vệ cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần Việt Nam có gì tương đồng, khác biệt so với Thái Lan, Singapore, Malaysia và Philipines?

Câu hỏi 3. Cơ sở kinh tế xã hội, pháp lý,… của sự khác biệt ấy là gì?

Câu hỏi 4. Pháp luật Việt Nam trên lĩnh vực này có đủ điều kiện để hội nhập hay không?

Câu hỏi 5. Những kinh nghiệm nào cần nghiên cứu tiếp thu về điều chỉnh pháp luật trong việc bảo vệ cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần?
1.3.2. Giả thuyết nghiên cứu
Với mục tiêu nghiên cứu về pháp luật cũng như quy tắc quản trị công ty điều chỉnh vấn đề bảo vệ CĐTS ờ nước ta, một trong những vấn đề thết yếu cần xác định là khái niệm về cổ đông thiểu số.

Pháp luật Việt Nam đã có một số quy định về quyền của cổ đông sở hữu nhỏ lẻ, tuy nhiên không có định nghĩa CĐTS là gì.

Phương thức bảo vệ CĐTS tại Việt Nam còn bất cập, do pháp luật chỉ quy định nguyên tắc chung và dành cho công ty cổ phần có nhiều quyền chủ động quá mức cần thiết do đó ảnh hưởng tới việc bảo đảm quyền lợi của CĐTS.

Nhiệm vụ nghiên cứu so sánh pháp luật Việt Nam với Thái Lan, Singapore, Malaysia, Philipines sẽ làm rõ một số vấn đề về sự tương đồng và khác biệt về bảo vệ CĐTS.
KẾT LUẬN CHƯƠNG 1

Từ việc đánh giá tình hình nghiên cứu trong và ngoài nước cho thấy, các công trình là những tài liệu quan trọng giúp tác giả kế thừa những vấn đề lý luận và thực tiễn cho việc nghiên cứu luận án. Tổng hợp các công trình nghiên cứu có thể đưa ra kết luận sau:

Qua xem xét tổng quan, Chương 1 khái quát những kết quả nghiên cứu về cơ sở lý luận, pháp luật thực định cho đến giải pháp hoàn thiện pháp luật.

Kết quả các công trình nghiên cứu đã nêu lên những bất cập của pháp luật và thực tiễn Việt Nam, tuy nhiên, chưa có sự so sánh mang tính hệ thống với thực tiễn pháp luật của Thái Lan, Singapore, Malaysia, Philipines; cũng như chưa chỉ rõ được sự tương đồng và khác biệt giữa Việt Nam và các nước. Cụ thể gồm:

Về tình hình nghiên cứu: những vấn đề lý luận và thực tiễn về bảo vệ cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần là chủ đề được các nhà khoa học trên thế giới rất quan tâm, nhiều nghiên cứu đã nhấn mạnh đến vai trò quan trọng của pháp luật trong việc bảo vệ cổ đông của công ty.

Các công trình khoa học tập trung nghiên cứu các khía cạnh như: quyền sở hữu công ty, cơ chế pháp luật bảo vệ cổ đông thiểu số và quan hệ ủy thác của cổ đông với người quản lý công ty.

Sự tách bạch giữa quyền sở hữu của cổ đông và việc quản lý, điều hành công ty do thành viên Hội đồng quản trị, giám đốc và những người đại diện khác thực hiện là một vấn đề trọng tâm của quản trị công ty. Vấn đề đặt ra, cần có sự giám sát bằng quy tắc và chuẩn mực quản trị đối với đại diện để họ làm tròn trách nhiệm cẩn trọng, trung thành và nghĩa vụ được cổ đông ủy thác.

Tình hình nghiên cứu trong nước: Hệ thống hóa các công trình nghiên cứu trong nước về mặt lý luận và thực tiễn pháp luật về bảo vệ CĐTS, cơ chế bảo vệ cổ đông, kết quả cho thấy:

Về biện pháp bảo vệ cổ đông, các nghiên cứu đưa ra một số nhóm biện pháp chủ yếu: Bảo vệ cổ đông bằng pháp luật, tổ chức thực thi pháp luật; bảo vệ bằng cơ chế nội bộ,.. Bên cạnh đó, còn có biện pháp khác: cổ đông tự thực hiện quyền của mình, tiến hành khởi kiện người quản lý; đề nghị hiệp hội cổ đông đại diện và bảo vệ quyền lợi cho mình.

Những đề xuất giải pháp về bảo vệ cổ đông thiểu số được các bài viết đề cập khá nhiều nhưng hiệu quả thực sự chưa cao bởi thực trạng bảo vệ cổ đông thiểu số ở Việt Nam vẫn đang còn là vấn đề báo động. Chúng ta còn thiếu kinh nghiệm và thực tiễn quản trị công ty đặc biệt là công ty đại chúng. Trong khi đó, cổ đông thiểu số thực sự là lực lượng nòng cốt cho việc huy động vốn từ công chúng và phát triển thị trường chứng khoán.

Qua phần tổng quan tài liệu liên quan đến đề tài luận án cho thấy một bức tranh tổng thể về bảo vệ cổ đông thiểu số từ cơ sở lý luận, thực trạng cho đến giải pháp. Tác giả đã chỉ rõ những kết quả nghiên cứu đã đạt được, những vấn đề còn chưa nghiên cứu sâu còn bỏ ngõ và lựa chọn những điểm cần làm rõ trong luận án. Nội dung chương 1 cho thấy đã có những công trình nghiên cứu vấn đề bảo vệ cổ đông thiểu số ở Việt Nam ở những mức độ và các khía cạnh khác nhau. Tuy nhiên chưa có công trình nào nghiên cứu vấn đề này với sự so sánh với một số quốc gia Đông Nam Á. Đây chính là nhiệm vụ và mục tiêu nghiên cứu tác giả đặt ra trong luận án của mình.

Chương 2
NHỮNG VẤN ĐỀ LÝ LUẬN VỀ SO SÁNH TRONG VIỆC BẢO VỆ CỔ ĐÔNG THIỂU SỐ TRONG CÔNG TY CỔ PHẦN

2.1.  Tổng quan hệ thống pháp luật một số nước Đông Nam Á

2.1.1. Dòng họ Common Law

Common law là luật không do cơ quan lập pháp làm ra mà được tạo ra bằng các phán quyết của tòa án (án lệ) và bằng tập quán pháp. Lịch sử hình thành và phát triển của hệ thống pháp luật Common law gắn liền với lịch sử Common law của nước Anh. Các nước ASEAN có hệ thống pháp luật chịu ảnh hưởng của dòng họ Common law bao gồm: Malaysia, Singapore, Brunei, Myanmar, Philippines. Giống như nhiều quốc gia và vùng lãnh thổ khác trên thế giới, sự ảnh hưởng của Common law ở các quốc gia Đông Nam Á chủ yếu gắn liền với quá trình thuộc địa hoá của Anh hoặc sự ảnh hưởng của Mỹ.
2.1.2. Dòng họ Civil law
Họ pháp luật này coi trọng văn bản qui phạm pháp luật và đã thoát ly khỏi tôn giáo, luân lý, đề cao tự do cá nhân. Civil law được tiếp nhận ở nhiều nước ASEAN chủ yếu gắn liền với quá trình xâm chiếm thuộc địa của các nước châu âu lục địa đối với các quốc gia này. Trừ Thái Lan, luật chịu ảnh hưởng của dòng họ Civil law là Việt Nam, Lào, Campuchia, Indonesia và Philippines đều đã từng là thuộc địa của các nước thuộc lục địa châu âu là Pháp, Hà Lan, Tây Ban Nha.

2.1.3. Dòng họ pháp luật Hồi giáo

Pháp luật Hồi giáo là hệ thống các quy phạm, về cơ bản, thể hiện ý chí của giới quý tộc dưới hình thức tôn giáo và ở mức độn này hay mức độ khác các quy phạm đó được các nhà nước chính thể thần quyền phê chuẩn và ủng hộ. Pháp luật Hồi giáo được hình thành ở giai đoạn đầu của thời kỳ Trung cổ vào thế kỷ VII – X. Ở Vương quốc Hồi giáo còn dựa vào tôn giáo – Đạo hồi. Các hệ thống pháp luật của các nước ASEAN chịu ảnh hưởng của Luật Hồi giáo bao gồm: Malaysia, Indonesia, Brunei, Thái Lan, Philippines.
2.1.4. Dòng họ pháp luật Xã hội chủ nghĩa

Hệ thống pháp luật này chỉ thừa nhận loại nguồn duy nhất là các văn bản pháp luật do cơ quan nhà nước có thẩm quyền ban hành, không chấp nhận sự tồn tại của án lệ hay tập quán pháp. Mức độ pháp điển hóa pháp luật rất cao, theo cách thức tập hợp và loại bỏ các văn bản lỗi thời, không tiến bộ và cuối cùng của quá trình này là sự ra đời của các bộ luật, các đạo luật mới. song nó lại theo hướng thay đổi rất nhanh do không chịu tiếp nhận những thành tựu của nền khoa học pháp lý thế giới mà phát triển theo hướng nội tại. Việt Nam được xem là đại diện điển hình của hệ thống pháp luật XHCN đã và đang tồn tại ở Đông Nam Á.
2.1.5. Dòng họ pháp luật hỗn hợp

Hệ thống pháp luật tồn tại dựa trên truyền thống pháp luật của các họ pháp luật khác. Đặc điểm của hệ thống pháp luật hỗn hợp thể hiện ở chỗ chúng kết hợp được các yếu tố của họ pháp luật châu Âu lục địa với các yếu tố của các hệ thống pháp luật truyền thống và pháp luật tôn giáo. Tại Malaysia cùng tồn tại thông luật và pháp luật của sự công bằng của nước Anh cũng như Quy chế áp dụng chung, đều có hiệu lực quản lý. Tuy nhiên, để điều chỉnh vấn đề cá nhân của những nhóm dân cư riêng biệt – những người Malai, Trung Quốc, Ấn Độ,… người ta còn áp dụng cả những hệ thống pháp luật khác.
2.2. Luật so sánh và tiêu chí so sánh pháp luật về bảo vệ cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần theo pháp luật Việt Nam và pháp luật của Thái Lan, Singapore, Malaysia, Philipines

2.2.1. Luật so sánh

Mục đích của luật so sánh là nghiên cứu so sánh các văn bản quy phạm pháp luật và hệ thống pháp luật khác nhau với nhau và với các quy phạm của luật quốc tế, làm sáng rõ sự giống nhau và khác nhau, xác định khuynh hướng phát triển chung của pháp luật.

Vai trò của Luật so sánh mang lại nhiều ứng dụng như: thứ nhất, tạo cơ sở cho sự hiểu biết về văn hóa pháp lý nói chung; thứ hai, tạo cơ sở để hiểu biết tốt hơn về pháp luật của quốc gia mình; thứ ba, hỗ trợ rất tích cực cho hoạt động lập pháp của quốc gia vì khó có quốc gia nào trên thế giới có thể tự mình hoàn thiện hệ thống pháp luật quốc gia mà không có bất kỳ sự tham khảo nào, học hỏi kinh nghiệm từ các quốc gia khác; thứ tư, vai trò của Luật so sánh đối với hoạt động hài hòa hóa, nhất thể hóa pháp luật; thứ 5, áp dụng trong thực tiễn giải thích và áp dụng pháp luật
2.2.2. Tiêu chí so sánh pháp luật về bảo vệ cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần theo pháp luật Việt Nam và pháp luật của Thái Lan, Singapore, Malaysia, Philipines
2.2.2.1. Tiêu chí về khái niệm cổ đông thiểu số

Khái niệm về cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần ở Việt Nam và các nước mặc dù đã có nhiều công trình nghiên cứu; tuy nhiên vấn đề này chưa có sự nghiên cứu so sánh, đối chiếu mang tính hệ thống cả về lý luận và pháp luật thực định với một số nước Đông Nam Á điển hình như Thái Lan, Malaysia, Singapore, Philipines.

2.2.2.2. Tiêu chí bảo vệ cổ đông thiểu số bằng việc bảo đảm quyền của cổ đông thiểu số

Quyền cổ đông thiểu số là khả năng của cổ đông thiểu số được xử sự theo những cách thức nhất định mà pháp luật cho phép, bao gồm: Quyền nhận cổ tức, Quyền được ưu tiên mua cổ phần, Quyền được tự do chuyển nhượng cổ phần, Quyền yêu cầu công ty mua lại cổ phần, Quyền tiếp cận thông tin, Quyền yêu cầu tòa án hoặc trọng tài bảo vệ quyền lợi
2.2.2.3. Tiêu chí bảo vệ cổ đông thiểu số thông qua các thiết chế quản lý nội bộ

Nhóm quy phạm pháp luật về thiết chế quản lý nội bộ: Đại hội đồng cổ đông, Hội đồng quản trị, Giám đốc/Tổng giám đốc, Ban kiểm soát
2.2.2.4. Tiêu chí bảo vệ cổ đông thiểu số thông qua các thiết chế hỗ trợ khác

Nhóm quy phạm pháp luật về cơ chế bảo vệ bên ngoài. Cơ chế bảo vệ bên ngoài được hiểu là cổ đông thiểu số được các chủ thể bên ngoài công ty cổ phần bảo vệ. Cụ thể như sau: Cơ quan hành chính nhà nước; Cơ quan tài phán; Các thiết chế hỗ trợ khác như công ty kiểm toán độc lập, hoạt động của đội ngũ luật sư, hiệp hội nghề nghiệp.
2.2.2.5. Chế tài trong việc bảo vệ cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần

Theo quy định của pháp luật ở Việt Nam về bảo vệ cổ đông thiểu số vấn đề về quy định chế tài dùng để xử lý đối với những hành vi vi phạm quyền lợi của cổ đông thiểu số không giống với một số nước trong khu vực, cụ thể: Singapore và Malaysia.
2.3. Các yếu tố chi phối, tác động đến pháp luật bảo vệ cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần

2.3.1. Yếu tố chính trị, pháp lý

Ở 5 quốc gia (Singapore, Malaysia, Thái Lan và Philippines, Việt Nam) đủ điều kiện làm nổi bật tầm quan trọng của các quy tắc pháp lý mang tính địa phương trong việc bảo vệ cổ đông thiểu số. Tuy nhiên điều thú vị nhất trong việc lựa chọn 5 quốc gia này là do các khu vực của họ có nguồn gốc pháp lý khác nhau: Malaysia thuộc về truyền thống luật chung, nhưng cũng quy định về luật sharia. Hệ thống pháp luật Thái Lan dựa trên luật dân sự, nhưng chịu ảnh hưởng của hệ thống luật chung, Singapore thuộc về hệ thống luật Anh, hệ thống pháp luật Philipines chứa đựng thành tố của civil law, common law, luật tập quán và Hồi giáo, trong khi hệ thống pháp luật Việt Nam bị ảnh hưởng bởi nền tảng xã hội chủ nghĩa và luật dân sự Pháp.
2.3.2. Yếu tố kinh tế
Cuộc khủng hoảng kinh tế Châu Á năm 1997 đã tác động đầu tiên ở Thái Lan, sau đó đến Hàn Quốc, Malaysia, Indonesia và Philipines. Điều này có ý nghĩa quan trọng đặc biệt vì nó làm nổi bật nhu cầu bảo vệ các cổ đông thiểu số. Cuộc khủng hoảng này đã dẫn đến sự sụp đổ của nhiều công ty trên diện rộng và làm ảnh hưởng đến tất cả nhà đầu tư trong đó có cổ đông thiểu số. Những cổ đông thiểu số này thường chiếm đa số cổ đông trong các công ty niêm yết tại Thái Lan, Singapore, Malaysia, Philipines nên có thể cho rằng họ là một trong những nạn nhân của cuộc khủng hoảng. Ở Việt Nam, xuất phát từ đòi hỏi khách quan về việc xây dựng và phát triển nền kinh tế thị trường định hướng XHCN. Để thu hút đầu tư, thì pháp luật đầu tư kinh doanh nói chung và đặc biệt là pháp luật về công ty nói riêng đều chỉnh các quan hệ xã hội mà cổ đông, thành viên tham gia; quy định quyền và nghĩa vụ của họ theo định hướng của nhà nước. Nếu nhà nước có định hướng bảo vệ cổ đông, nhất là cổ đông thiều số, thì phải thể hiện bằng các quy định của pháp luật. Do vậy, muốn nâng cao hiệu quả, hiệu lực bảo vệ cổ đông thì một trong những việc làm quan trọng là phải xây dựng và hoàn thiện pháp luật có liên quan đặc biệt là pháp luật về công ty.

2.3.3.Yếu tố quốc tế

Toàn cầu hóa cho phép các công ty vượt qua giới hạn của tăng trưởng trong thị trường nội địa để thâm nhập vào các thị trường mới bên ngoài lãnh thổ với tham vọng bành trướng kinh doanh ra toàn cầu, xây dựng vị thế công ty trên thị trường thế giới. Trong bất kỳ thời đại nào, một quốc gia muốn phát triển nền kinh tế thì cần phải thu hút và sử dụng có hiệu quả nguồn vốn nhàn rỗi từ nhà đầu tư trong nước và nhà đầu tư nước ngoài. Một trong những yếu tố không thể thiếu tạo nên môi trường kinh doanh đó là mức độ bảo vệ quyền lợi của cổ đông thiểu số của mỗi quốc gia Vì vậy, vấn đề bảo vệ cổ đông nói chung và cổ đông thiểu số nói riêng ở Việt Nam cũng như Thái Lan, Malaysia, Singapore, Philipines, đều hướng tới những tiêu chí mà WB dùng để đánh giá về môi trường kinh doanh cũng như những tiêu chí về bảo vệ cổ đông đặc biệt là những cổ đông nhỏ ngày càng đạt điểm cao hơn qua từng năm với mục đích nhằm thu hút đầu tư trong nước và đầu tư nước ngoài để đưa nền kinh tế trong nước ngày càng phát triển ổn định.
2.4. Sự cần thiết, vai trò, ý nghĩa và mục đích của việc bảo vệ cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần

2.4.1. Sự cần thiết bảo vệ cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần
2.4.1.1. Sự yếu thế của cổ đông thiểu số so với cổ đông đa số và nhu cầu cần được bảo vệ của cổ đông thiểu số

Trong công ty cổ phần, phạm vi, mức độ thể hiện của cổ đông tương ứng với số vốn góp vào công ty. Do vậy, cổ đông góp nhiều vốn (tức là có nhiều cổ phần, cụ thể là cổ đông có quyền biểu quyết) sẽ có nhiều ưu thế hơn so với hoạt động quản lý công ty. Quyền đối với hoạt động quản lý công ty thuộc về số ít các cổ đông lớn, khi đó họ sẽ có động cơ để tối đa hóa giá trị công ty phục vụ cho lợi ích của chính mình. Mặt khác, lợi ích của hoạt động kinh doanh của công ty có khả năng bị phân phối không công bằng cho các cổ đông nhỏ, sự lạm quyền của cổ đông chi phối có khả năng gây hại cho những cổ đông nhỏ còn lại.

2.4.1.2. Bảo vệ cổ đông thiểu số xuất phát từ nhu cầu của cổ đông đa số

Cổ đông đa số là những người nắm giữ số lượng cổ phần lớn trong công ty, có khả năng chi phối những quyết định của Đại hội đồng cổ đông. Để cho việc chi phối này không vi phạm pháp luật, các cổ đông đa số cũng rất muốn pháp luật có sự điều chính thật cụ thể về việc bảo vệ cổ đông thiểu số. Lúc đó, cổ đông đa số sẽ yên tâm hơn khi thực hiện quyền và nghĩa vụ của mình.

2.4.1.3. Bảo vệ cổ đông thiểu số từ yêu cầu bảo vệ quyền con người trong lĩnh vực kinh doanh.

Cùng với quá trình toàn cầu hóa và tự do thương mại thì quyền của con người ngày càng được quan tâm. Khi cổ đông thiểu số được bảo vệ thì cũng đồng nghĩa với việc quyền con người được bảo vệ trong lĩnh vực kinh doanh.

2.4.2. Vai trò, ý nghĩa của bảo vệ cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần

- Thứ nhất: Mở rộng cơ hội thực hiện quyền tự do kinh doanh đối với mọi công dân, nhất là đối với những người không có vốn lớn, không phải nhà đầu tư chuyên nghiệp

- Thứ hai, Khuyến khích đầu tư trực tiếp đối với mọi người dân, nhất là những người đầu tư không chuyên nghiệp.

- Thứ ba: Bảo vệ bên yếu thế trong quan hệ xã hội trong nền kinh tế thị trường.

· Thứ tư, Đối với Việt Nam hiện nay việc bảo vệ cổ đông thiểu số tốt còn giúp cho quá trình cổ phần hóa doanh nghiệp nhà nước được diễn ra nhanh hơn, tốt hơn, thu hút được nhiều nguồn vốn để tái đầu tư cho kinh tế xã hội.

2.4.3. Mục đích bảo vệ cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần

2.4.3.1. Xây dựng môi trường kinh do anh bền vững để thu hút đầu tư

Khi pháp luật bảo vệ cổ đông có hiệu quả, các nhà đầu tư trong đó có cổ đông thiểu số sẽ yên tâm đầu tư vốn vào công ty cổ phần điều này giúp cho doanh nghiệp dễ dàng thu hút được nguồn vốn từ các nhà đầu tư khác nhau như phát hành thêm cổ phần để tăng vốn điều lệ, người mua cổ phần trở thành cổ đông của công ty để phát triển kinh doanh
2.4.3.2. Khuyến khích nhà đầu bỏ tiền ra kinh doanh, tăng nguồn vốn cho nền kinh tế

Ngân hàng Thế giới tiến hành khảo sát môi trường kinh doanh khẳng định chỉ số bảo vệ cổ đông thiểu số ảnh hưởng tích cực đến sự phát triển thị trường vốn và mức độ tiếp cận vốn của các doanh nghiệp. Thực tế phát triển kinh tế ở các quốc gia trên thế giới cũng như ở Việt Nam đã khẳng định vai trò quan trọng của thị trường chứng khoán trong phát triển kinh tế. Do có thị trường chứng khoán nên việc đầu tư các nguồn vốn tạm thời nhàn rỗi dễ dàng hơn. Thị trường chứng khoán như một trung tâm thu hút nguồn vốn từ dân chúng, trong đó có nguồn vốn từ nước ngoài. Ngoài ra, thị trường chứng khoán còn là kênh tài chính giúp Nhà nước giải quyết vấn đề thiếu hụt ngân sách, có thêm vốn xây dựng hạ tầng cơ sở.
KẾT LUẬN CHƯƠNG 2
Chương 2 của Luận án nghiên cứu những vấn đề lý luận chung về so sánh trong việc bảo vệ cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần ở Việt Nam với Thái Lan, Singapore, Malaysia, Philipines.
Qua phân tích, Trong hệ thống pháp luật của mỗi quốc gia đều chứa đựng những yếu tố pháp luật của ít nhất hai dòng họ pháp luật khác nhau. Cụ thể: Dòng họ Civil law (Việt Nam, Philipines), dòng họ Common law (Malaysia, Singapore, Philipines), dòng họ pháp luật XHCN (Việt Nam), dòng họ pháp luật Hồi giáo (Malaysia, Thái Lan, Philipines), dòng họ pháp luật hỗn hợp (Malaysia).

Các quốc gia theo hệ thống thông luật (Common law) thường có mức độ bảo vệ nhà đầu tư cao hơn so với các quốc gia theo hệ thống pháp luật Châu Âu lục địa (Civil law).

Chương 2 của Luận án nghiên cứu các tiêu chí so sánh chế định bảo vệ cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần bao gồm: i) khái niệm CĐTS; ii) việc bảo đảm quyền CĐTS; iii) bảo vệ cổ đông qua các thiết chế; iv) chế tài. Việc xác lập tiêu chí so sánh trên có mối quan hệ chặt chẽ với cơ chế quản trị nội bộ công ty cũng như pháp luật và nguyên tắc quản trị công ty. Tổ chức hợp tác phát triển kinh tế - OECD năm 1999 đã ban hành bộ quy tắc quản trị công ty. Các tiêu chí để đối chiếu so sánh chế định bảo vệ CĐTS giữa Việt Nam với Thái Lan, Singapore, Malaysia và Philipines cũng sẽ thực hiện theo nội dung các nguyên tắc quản trị công ty của OECD, trọng tâm nghiên cứu là nội dung 3 nguyên tắc về bảo đảm quyền cơ bản của cổ đông thiểu số (quyền của cổ đông và các chức năng sở hữu cơ bản; đối xử bình đẳng đối với cổ đông; công bố thông tin và tính minh bạch) và trách nhiệm của HĐQT sẽ được sử dụng làm tiêu chí so sánh trong luận án.

Sự cần thiết bảo vệ quyền lợi của cổ đông thiểu số, xét trên những phương diện xung đột về quyền lợi giữa cổ đông nhỏ và cổ đông lớn; nhu cầu cần được bảo vệ giữa hai chủ thể này; bảo vệ quyền con người trong lĩnh vực kinh doanh. Kết quả cho thấy CĐTS là một bên yếu thế, pháp luật cần quan tâm hơn về việc bảo vệ bên yếu thế này.

Mục đích bảo vệ CĐTS, nhằm xây dựng môi trường kinh doanh bền vững để thu hút đầu tư; khuyến khích nhà đầu bỏ tiền ra kinh doanh, tăng nguồn vốn cho nền kinh tế.

Vai trò, ý nghĩa bảo vệ CĐTS, việc bảo vệ cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần có vai trò, ý nghĩa rất quan trọng trong nền kinh tế của các nước nói chung và của Việt Nam nói riêng. Chúng ta có thể huy động được nhiều nguồn lực, nguồn vốn tham gia đầu tư cho nền kinh tế khi cổ đông thiểu số được bảo vệ một cách có hiệu quả.
Những vấn đề về lý luận trong chương 2 là cơ sở để chương 3 nghiên cứu tiếp theo là bảo vệ cổ đông thiểu số như thế nào giữa các nước trong khu vực như quy định của pháp luật, thực trạng về bảo vệ cổ đông thiểu số; nghiên cứu xem xét cơ chế nhằm bảo vệ cổ đông thiểu số.

Chương 3
SO SÁNH PHÁP LUẬT VỀ BẢO VỆ CỔ ĐÔNG THIỂU SỐ TRONG CÔNG TY CỔ PHẦN Ở VIỆT NAM VỚI THÁI LAN, SINGAPORE, MALAYSIA, PHILIPINES

3.1. Khái niệm về cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần, những điểm tương đồng, khác biệt giữa Việt Nam với Thái Lan, Singapore, Malaysia, Philipines
Luật công ty của Thái Lan (2008) quy định đối với công ty đại chúng thì một hoặc nhiều cổ đông nắm giữ không ít hơn 5% tổng số cổ phần có quyền yêu cầu công ty xử lý giám đốc vi phạm điều lệ hoặc quy định pháp luật gây thiệt hại cho công ty
Luật công ty Malaysia (2016), Luật công ty của Singapore (2006) không quy định như thế nào là cổ đông thiểu số. Tuy nhiên, hai nước này có quy định về cổ đông lớn là cổ đông có nhiều hơn 5% tổng số phiếu bầu kèm theo tất cả các cổ phiếu có quyền biểu quyết trong công ty.

Quy chế chứng khoán của Philipines (2000) thì cổ đông sở hữu hơn 5% cổ phần phải đăng ký với sở giao dịch chứng khoán trong vòng 10 ngày kể từ ngày sở hữu để được theo dõi bảo vệ
Ở Việt Nam, trong pháp luật doanh nghiệp hiện hành không có một điều khoản nào giải thích từ ngữ cổ đông thiểu số. Tuy nhiên, pháp luật đã đưa ra những con số để nhận diện loại cổ đông đặc biệt này bằng cách thông qua định nghĩa cổ đông lớn là tỷ lệ cổ phần mà cổ đông sở hữu dưới 5%. Khoản 9 Điều 6 Luật Chứng khoán năm 2010 có định nghĩa cổ đông lớn là cổ đông sở hữu trực tiếp hoặc gián tiếp từ 5% trở lên số cổ phiếu có quyền biểu quyết của tổ chức phát hành.

Theo như phân tích ở trên cho thấy Việt Nam và một số nước trong khu vực Đông Nam Á (Thái Lan, Singapore, Philipines, Malaysia) đều có chung trọng số về tỷ lệ phần trăm là 5% để nhận diện cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần. Theo quan điểm của tác giả tỷ lệ phần trăm 5% này cũng chưa là tỷ lệ phần trăm lý tưởng, bởi vì theo nguyên tắc vốn có của cổ đông thiểu số, người nào góp nhiều vốn sẽ có nhiều phiếu biểu quyết hơn trong công ty, tiếng nói trong công ty sẽ phụ thuộc vào tỷ lệ sở hữu vốn của cổ đông đó trong công ty.
3.2. Bảo vệ cổ đông thiểu số bằng quyền của cổ đông thiểu số, những điểm tương đồng, khác biệt giữa Việt Nam với Thái Lan, Singapore, Malaysia, Philipines
3.2.1. Quyền nhận cổ tức

Cả 4 nước Thái Lan, Singapore, Malaysia, Philipines cũng đều thừa nhận là tất cả các loại cổ đông đều được nhận cổ tức khi công ty hoạt động có lợi nhuận. Ở Việt Nam, từ quy định của LDN cho thấy việc chia cổ tức hay không chia cổ tức phụ thuộc phần lớn vào ĐHĐCĐ vì cổ đông chỉ nhận cổ tức với điều kiện: công ty làm ăn có lời và do ĐHĐCĐ quyết định mức chia. Như vậy, quyền nhận cổ tức của cổ đông thiểu số sẽ bị ảnh hưởng nếu các cổ đông lớn thống nhất trả cổ tức quá chậm so với quy định. Việc này sẽ làm cho cổ đông thiểu số có tâm lý chán nản vì không đạt được lợi ích khi bỏ tiền ra đầu tư. Tuy nhiên, về thực trạng chi trả cổ tức thì ở Việt Nam vẫn còn khoảng cách khá xa giữa việc thực hiện của các doanh nghiệp niêm yết so với thông lệ thực hành của các nước trong khu vực.
3.2.2. Quyền ưu tiên mua cổ phần chào bán

Theo LDN 2014, cổ đông phổ thông được ưu tiên mua cổ phần mới chào bán tương ứng với tỷ lệ cổ phần phổ thông trong công ty. Ở Philipines và Thái lan cũng có quy định về việc cổ đông phổ thông được ưu tiên mua cổ phần mới, nếu các cổ đông hiện hữu không mua hoặc không mua hết thì mới có cơ sở để phân phối cho các đối tượng khác, riêng Singapore và Malaysia thì không có quy định về vấn đề này. Pháp luật Việt Nam quy định cụ thể về phát hành cổ phiếu của công ty cổ phần nhưng khi thực hiện quyền này thì quyền CĐTS rất dễ bị xâm hại. Chẳng hạn như khi phát hành thêm cổ phần mới, các công ty thường dành một tỷ lệ cổ phần nhất định để bán cho các cổ đông hiện có của công ty với giá ưu đãi. Sẽ không có gì xảy ra nếu số cổ phần dành riêng bán cho cổ đông hiện hữu với cùng một mức giá, cùng điều kiện như nhau. Nhưng các cổ đông lớn thường có những cách thức khác nhau nhằm quy định có lợi hơn cho mình.
3.2.3. Quyền yêu cầu công ty mua lại cổ phần

Ở Việt Nam, theo quy định của LDN 2014, cổ đông biểu quyết phản đối nghị quyết về tổ chức lại công ty hoặc thay đổi quyền, nghĩa vụ của cổ đông quy định tại Điều lệ công ty thì có quyền yêu cầu công ty mua lại cổ phần của mình. Đồng thời, LDN 2014 cũng quy định về giá mua cổ phần trong trường hợp này để tránh việc công ty ép giá khi mua lại cổ phần, gây thiệt hại cho cổ đông, nếu không thỏa thuận được về giá thì các bên có thể yêu cầu một tổ chức thẩm định giá chuyên nghiệp định giá.

Phương thức mua lại cổ phần tại các nước Thái Lan, Malaysia, Singapore, Philipines có quy định theo 3 phương thức khác nhau: Luật pháp Thái Lan cấm công ty mua lại cổ phần, một công ty ở Thái Lan bị cấm nắm giữ hoặc nhận vật cầm cố bằng những cổ phần của công ty. Vì thế công ty không thể mua lại cổ phần của nó. Trong trường hợp giảm vốn công ty thì những cổ phần được mua lại bị hủy bỏ, Luật pháp Singapore và Malaysia cấm công ty mua lại cổ phần nhưng cho phép hoàn lại tiền đối với các cổ phần có thể hoàn trả. Phương thức này được áp dụng với mục đích ngăn ngừa công ty mua lại cổ phần nhằm làm giảm vốn của công ty, gây thiệt hại cho những chủ nợ hoặc những cổ đông hiện có.
3.2.4. Nhóm quyền quản trị của cổ đông thiểu số

3.2.4.1.Quyền yêu cầu triệu tập họp Đại hội đồng cổ đông
Ở Việt Nam, quyền này được quy định tại điểm c khoản 2 Điều 114 LDN 2014 và cụ thể hơn tại khoản 3 Điều 114 LDN 2014. Theo đó, nhóm cổ đông sở hữu trên 10% tổng số cổ phần phổ thông có quyền yêu cầu triệu tập họp ĐHĐCĐ bất thường khi nhận thấy HĐQT vi phạm nghiêm trọng về quyền, nghĩa vụ hay ra quyết định vượt quá thẩm quyền; nhiệm kỳ của HĐQT đã vượt quá sáu tháng mà HĐQT mới chưa được bầu thay thế; các trường hợp khác theo quy định của điều lệ công ty. Bên cạnh đó, nhóm cổ đông thiểu số trên còn có thể tự mình triệu tập họp ĐHĐCĐ thay thế cho HĐQT và BKS nếu BKS không triệu tập theo yêu cầu của nhóm cổ đông này. Theo pháp luật của Singapore và Malaysia thì hai hoặc nhiều cổ đông sở hữu hơn 10% tổng số cổ phần của công ty thì có thể triệu tập cuộc họp của công ty. Ở Thái Lan, pháp luật quy định cổ đông nắm giữ cổ phần không ít hơn 1/5 tổng số cổ phần đã bán hoặc cổ đông không ít hơn hai mươi lăm cổ phần nắm giữ không ít hơn một phần mười tổng số cổ phần đã bán được đăng ký tên của họ với thông báo yêu cầu Hội đồng quản trị triệu tập họp Đại hội đồng cổ đông bất thường bất kỳ lúc nào, nhưng cũng phải nêu rõ lý do yêu cầu trong thông báo. Ở Philipines, cũng có quy định mọi cổ đông cũng có quyền yêu cầu triệu tập cuộc họp bất thường nhưng Luật công ty Philipines không quy định tỷ lệ cổ đông sở hữu cổ phần là bao nhiêu và cho phép bất cứ cổ đông nào viết kiến nghị cho SEC triệu tập cuộc họp vì bất cứ lý do gì, khi không có người được phép triệu tập cuộc họp.
3.2.4.2. Quyền đề cử người vào Hội đồng quản trị và Ban Kiểm soát

Được quy định tại điểm a khoản 2 Điều 114 LDN 2014 đối với quyền đề cử người vào HĐQT và BKS, quy định này có ý nghĩa quan trọng trong bảo vệ quyền của cổ đông nói chung và quyền của cổ đông thiểu số nói riêng vì nó quy định một khả năng gom nhóm của cổ đông để nâng cao quyền lực cho cổ đông. Luật công ty của Philipines, Thái Lan quy định “bỏ phiếu dồn” để cho phép cổ đông dồn các lá phiếu của mình cho một ứng cử viên làm cho người này có số phiếu ngang với số phiếu của thành viên Hội đồng quản trị được bầu nhân với số cổ phần tương ứng, hoặc cổ đông có thể phân chia những lá phiếu đã tích lũy của mình cho các ứng cử viên mà cổ đông cảm thấy thích hợp. Cơ chế dồn phiếu này đem lại cho các cổ đông thiểu số cơ hội bầu được ít nhất một vài thành viên Hội đồng quản trị và có đại diện trong Hội đồng quản trị. Luật công ty Singapore, Malaysia không quy định hoặc đề cập đến bỏ phiếu dồn, nhưng các người sáng lập công ty có thể tự do quy định vấn đề này trong điều lệ.
3.2.4.3.Quyền tham dự và kiến nghị vấn đề đưa vào chương trình họp Đại hội đồng cổ đông

Pháp luật của Thái Lan, Singapsore, Malaysia, Philipines đều có quy định cổ đông có quyền tham dự và kiến nghị biểu quyết vấn đề ở những chương trình họp của công ty. Ở Việt Nam, pháp luật đã quy định quyền dự họp ĐHĐCĐ của các cổ đông thiểu số cụ thể và chi tiết. Nhưng việc thực hiện và đảm bảo thực hiện trên thực tế chưa được nghiêm chỉnh, thiếu công bằng, bất chấp những quy định pháp luật và nỗi bức xúc của cổ đông thiểu số, trở thành những vấn đề nổi cộm hiện nay.
3.2.5. Quyền được thông tin và yêu cầu về minh bạch hóa của cổ đông thiểu số

3.2.5.1.Quyền tiếp cận thông tin của công ty

Ở Việt Nam, điểm b, d khoản 2 Điều 114 LDN 2014 quy định quyền tiếp cận và kiểm soát thông tin của công ty về các vấn đề liên quan đến quản lý và điều hành hoạt động của công ty; được xem xét, trích lục sổ biên bản và các nghị quyết của HĐQT, báo cáo tài chính giữa năm và hàng năm, và các báo cáo của BKS, quyền này gọi chung là quyền được thông tin, nhằm cung cấp cho các cổ đông thiểu số có thể kiểm soát và theo dõi được tình hoạt động của công ty. Luật công ty các nước Thái Lan, Malaysia, Singapore, Philipines đều có quy định mọi cổ đông đều có quyền nhận và thu được thông tin nhất định từ công ty. Những quyền này giúp ích cho các cổ đông thiểu số bằng việc tiếp cận thông tin vì các cổ đông đa số đều được tiếp cận thông tin đó thông qua sự kiểm soát đối với Hội đồng quản trị
3.2.5.2. Quyền xem xét và trích lục sổ sách, tài liệu của cổ đông thiểu số

Các luật công ty của 4 nước Thái Lan, Malysia, Singapore, Philipines cũng đều quy định quyền quan trọng cho bất cứ cổ đông nào kiểm tra và sao lại những hồ sơ của công ty tại những thời điểm hợp lý. Theo quy định của pháp luật Việt Nam, thì cổ đông hoặc nhóm cổ đông sở hữu trên 10% tổng số cổ phần phổ thông trong thời hạn liên tục ít nhất sáu (06) tháng hoặc một tỷ lệ khác nhỏ hơn theo quy định của Điều lệ công ty có quyền được xem xét và trích lục hai loại văn bản là số biên bản và các nghị quyết của HĐQT, báo cáo tài chính giữa năm, hàng năm và báo cáo của BKS. Đồng thời, pháp luật cũng quy định, nếu CĐTS không thể tự mình xem xét sổ sách được, thì họ có quyền yêu cầu BKS thực hiện.
3.2.5.3. Quyền kiểm soát những giao dịch có khả năng tư lợi, giao dịch nội gián trong công ty

Luật của Thái Lan, Malaysia, Singapore, Philipines đều quy định các thành viên Hội đồng quản trị và nhân viên quản lý phải công khai hóa giao dịch khả nghi hay những công việc kinh doanh có lợi nhuận của cá nhân với công ty. Singapore là nước có những quy định bao quát nhất, tiếp đến là Malaysia. Tại Việt Nam, khoản 2 Điều 162 Luật DN 2014 quy định những trường hợp cụ thể cần có sự chấp thuận của Hội đồng quản trị công ty, bao gồm các hợp đồng và giao dịch được quy định tại Khoản 1 và “có giá trị nhỏ hơn 35% tổng giá trị tài sản doanh nghiệp ghi trong báo cáo tài chính, gần nhất hoặc một tỷ lệ khác nhỏ hơn quy định tại Điều lệ công ty”. Mặc dù Luật Việt Nam có quy định như thế nhưng vẫn còn nhiều bất cập xảy ra trên thực tế.
3.2.5.4. Kiểm toán bắt buộc và cáo bạch thông tin

Pháp luật của Thái Lan, Malaysia, Singapore, Philipine quy định khá chặt chẽ về kiểm toán bắt buộc và minh bạch hóa thông tin. Ở Việt Nam về vấn đề kiểm toán cũng có một số văn bản pháp luật quy định như Luật kế toán 2015 (Điều 31), Luật DN 2014 (Điều 170,171), Luật kiểm toán độc lập 2011 (Điều 31). Tuy nhiên, trong thực tiễn khi áp dụng những quy định trên thì có rất nhiều vướng mắc và bất cập như vai trò của kiểm toán viên rất mờ nhạt, chưa thật sự thu hút những người có chuyên môn cao, đi kèm với đó là nguồn nhân lực chưa được đào tạo bài bản, chuyên sâu,.. do vậy rất khó đánh giá kiểm soát được chất lượng.
3.3. Bảo vệ cổ đông thiểu số thông qua các thiết chế quản lý nội bộ

3.3.1. Đại hội đồng cổ đông

Đại hội đồng cổ đông là cơ quan quyết định cao nhất trong công ty cổ phần và tổ chức cuộc họp mỗi năm 1 lần thông qua những vấn đề hệ trọng của công ty. Luật pháp của 5 nước đều quy định thời gian tổ chức cuộc họp thường xuyên và bất thường tương đối gần giống nhau. Trên thực tế hiện nay vẫn có tình trạng địa điểm họp ĐHĐCĐ chưa quy định rõ nên một số công ty cổ phần đã gây khó cho cổ đông khi tham dự đại hội bằng cách tổ chức đại hội ở những nơi xa trụ sở chính của công ty
3.2.2. Hội đồng quản trị

Theo luật Việt Nam, Thái Lan, Philipines và theo Điều lệ công ty ở Singapore và Malaysia thì HĐQT có quyền hạn và những trách nhiệm quản lý và điều hành những công việc kinh doanh theo đúng luật cũng như theo đúng mục tiêu hoạt động đã đề ra. Ở cả 5 nước đều quy định tiêu chuẩn thành viên HĐQT tương đối giống nhau. đề ra. Tuy nhiên ở Philipines, Malaysia và Thái Lan thành viên HĐQT phải là cổ đông (phải mua ít nhất 1 cổ phần). Còn ở Singapore và Malaysia thì không có quy định thành viên HĐQT là cổ đông. Tất cả năm khu vực pháp lý đều quy định sự độc lập của Hội đồng quản trị và tiêu chuẩn đối xử bình đẳng như một phần của chiến lược khuyến khích để bảo vệ quyền của các cổ đông thiểu số. Hiện nay vai trò của thành viên HĐQT độc lập không rõ ràng, dẫn đến nguy cơ lạm dụng quyền lực của HĐQT nói chung và của Chủ tịch HĐQT nói riêng là rất lớn, họ có thể sử dụng các hình thức: kiến nghị phát hành cổ phiếu ưu đãi cho thành viên HĐQT, kiến nghị ưu đãi riêng cho người lao động trong đó HĐQT được hưởng phần nhiều hơn so với người lao động, thực hiện giao dịch nội gián và giao dịch có lợi với các bên liên quan của chính họ
3.3.3. Giám đốc độc lập

Ở Thái Lan, các tập đoàn niêm yết dường như hạn chế các hoạt động của họ khi tuân thủ các quy định hiện hành của Thái Lan, theo đó một phần ba các giám đốc phải là giám đốc độc lập. Ở Malaysia, về vấn đề độc lập của Giám đốc cũng giống với Thái Lan, Philipines, Singapore MSWG đã thành lập một nhóm giám đốc độc lập và hy vọng rằng các công ty sẽ dựa vào nhóm này trong tương lai. Tuy nhiên, câu hỏi vẫn là các giám đốc độc lập ở mức độ nào trong thực tế
3.3.4. Ban kiểm soát - kiểm soát viên độc lập

Luật công ty Thái Lan, Singapore, Malaysia quy định mỗi công ty phải bổ nhiệm kiểm toán viên. Riêng Philipines thì không quy định kiểm toán viên cho công ty mặc dù sổ sách và báo cáo tài chính phải được kiểm toán và công ty được thuê bất cứ kiểm viên độc lập nào trên cơ sở vụ việc. Luật 4 nước này quy định kiểm toán viên không phải là nhân viên quản lý của công ty nhưng phải hành nghề độc lập và kiểm toán viên cũng không phải là nhân viên công ty. Pháp luật Việt Nam quy định cơ cấu tổ chức công ty cổ phần ngoài ĐHĐCĐ, HĐQT, GĐ/TGĐ còn có Ban kiểm soát (tuy nhiên nếu công ty cổ phần có dưới 11 cổ đông và các cổ đông là tổ chức sở hữu dưới 50% tổng số cổ phần của công ty thì không bắt buộc phải có Ban kiểm soát). Theo quy định, Ban kiểm soát có vị thế tương đối độc lập. Về mô hình, Ban kiểm soát có thể ngang cấp với Hội đồng quản trị và trên cả Ban giám đốc. Song trên thực tế, Ban kiểm soát còn rất nhiều khó khăn để đạt được vị trí chỉ ngang bằng so với cả Ban giám đốc.
3.3 Các thiết chế hỗ trợ khác trong bảo vệ cổ đông thiểu số

Bảo vệ cổ đông thiểu số thông qua các hiệp hội
Các nước trong khu vực nói chung và Việt Nam nói riêng đã có những hiệp hội các nhà đầu tư, các cổ đông nhằm bảo vệ quyền lợi chính đáng cho các cổ đông vì trong những trường hợp nhất định, cổ đông riêng lẻ khi bị ảnh hưởng đến quyền lợi hợp pháp thì khó có thể tự bảo vệ bản thân do bị hạn chế về chuyên môn, tài chính và thời gian, lúc này cần có một tổ chức hiệp hội các cổ đông đứng ra bảo vệ, bênh vực quyền lợi sẽ được dễ dàng và nhanh chóng hơn.

3.4. Bảo vệ cổ đông thiểu số thông qua tòa án và trọng tài

3.4.1. Quyền yêu cầu tòa án huỷ quyết định của Đại hội đồng cổ đông

Quyền yêu cầu tòa án hủy quyết định của DDHĐCĐ là một trong những quyền cơ bản của cổ đông và được ghi nhận trong pháp luật công ty của hầu hết các quốc gia trên thế giới. Ở Việt Nam, Luật DN 2014 quy định yêu cầu hủy bỏ nghị quyết của Đại hội đồng cổ đông (điều 147) và Quyền khởi kiện đối với thành viên Hội đồng quản trị, Giám đốc, Tổng giám đốc (điều 161). Giống như Việt Nam, 4 nước Thái Lan, Malaysia, Singapore, Philipines đều thừa nhận quyền khởi kiện của cổ đông, yêu cầu Tòa án can thiệp khi thấy quyền lợi của mình bị xâm phạm. Với quyền năng này, cổ đông mà đặc biệt là CĐTS có thể yêu cầu Toà án hoặc Trọng tài can thiệp để bảo vệ quyền lợi của mình. Tuy nhiên, với vị trí và tính cách thụ động của mình, CĐTS rất ít khi sử dụng quyền năng này.
3.4.2. Quyền khởi kiện của cổ đông thiểu số

Pháp luật của Malaysia, Singapore, Philipines, Thái Lan đều cung cấp cho cổ đông nói chung và cổ đông thiểu số nói riêng quyền khởi kiện ở Tòa án để bảo vệ quyền lợi cho mình. Theo pháp luật Việt Nam, về nguyên tắc, cổ đông dù lớn hay nhỏ, với tư cách là chủ sở hữu công ty, thì đều có quyền kiến nghị, yêu cầu đối với công ty và khi xảy ra mâu thuẫn, xung đột quyền lợi, thì giải pháp cuối cùng là có quyền tự mình hoặc nhân danh công ty khởi kiện trách nhiệm dân sự đối với người quản lý công ty. Tuy nhiên, quyền khởi kiện ra Toà không dành cho cổ đông quá nhỏ. Chỉ cổ đông, nhóm cổ đông sở hữu ít nhất 1% số cổ phần phổ thông liên tục trong thời hạn 06 tháng trở lên mới có quyền khởi kiện và phải trả chi phí khởi kiện khi bị bác đơn
3.5. Giải quyết tranh chấp để bảo vệ quyền lợi của cổ đông thiểu số

Cũng như nhiều quốc gia trên thế giới, Việt Nam, Thái Lan, Singapore, Philippin, Malaisia đều quy định có cơ quan có thẩm quyền giải quyết tranh chấp để cổ đông thiểu số bảo vệ quyền lợi của mình đó là tòa án. Theo luật pháp Việt Nam có quy định, giải quyết tranh chấp trong kinh doanh tại tòa án nhân dân (Điều 30 Bộ luật tố tụng dân 2015) và trọng tài thương mại (Điều 2 Luật trọng tài thương mại 2010). Điều 147 Luật DN 2014 có quy định về việc cổ đông có quyền yêu cầu hủy bỏ nghị quyết của ĐHĐCĐ tại tòa án hoặc trọng tài. Theo số liệu thống kê, số vụ tranh chấp giải quyết bằng trọng tài tại Việt Nam mới chỉ chiếm chưa đến 1% trên tổng số vụ tranh chấp thương mại được tòa án thụ lý, xét xử hàng năm. Từ số liệu trên cho thấy việc giải quyết tranh chấp tại trọng tài vẫn chưa được đương sự quan tâm nhiều so với giải quyết tại tòa án.
3.6. Chế tài trong việc bảo vệ cổ đông thiểu số - sự tương đồng và khác biệt

Qua phân tích pháp luật của 5 nước ở phần trên thấy rằng chỉ có pháp luật của Singapore và Malaysia là có quy định chế tài kèm theo từng quy định cụ thể. Pháp luật Singapore, Malaysia có quy định rất rõ khi chủ thể có liên quan có hành vi vi phạm những gì luật quy định thì bị coi là tội phạm và bị kết án kèm theo hình thức phạt tiền tương ứng tùy từng mức độ vi phạm mà số tiền có thể khác nhau. Đối với chế tài được áp dụng trên ở Singapore và Malaysia có thể thấy chế tài được đặt ra mang tính chất trừng phạt nhiều hơn. Còn ở Việt Nam thì việc quy định chế tài trong Bộ luật dân sự hay trong Luật thương mại nó mang tính răn đe nhiều hơn, chế tài có thể do các bên tự thỏa thuận và tự áp dụng, khi có hành vi vi phạm thì bên vi phạm chịu trách nhiệm trước bên còn lại chứ không phải chịu trách nhiệm trước nhà nước (Điều 418 Bộ luật Dân sự 2015). Ở Việt Nam, theo quy định của Bộ luật dân sự 2015, Văn bản hợp nhất Luật thương mại 2017 (Điều 292, khoản 7) có quy định chế tài không chỉ được áp dụng bởi tòa án mà còn có thể áp dụng bởi các bên. Đây cũng là điểm tiến bộ của pháp luật Việt Nam, tuy nhiên cũng cần nghiên cứu thêm về chế định chế tài theo hướng khi ban hành giúp cho các bên chấp hành đầy đủ các quy định của pháp luật, cũng như tự nguyện thi hành các cam kết mà các bên đã thỏa thuận.
KẾT LUẬN CHƯƠNG 3
Nội dung của chương 3 đã thực hiện việc phân tích khái quát cơ sở pháp lý về bảo vệ cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần ở Việt Nam và một số quốc gia Đông Nam Á cho thấy nguồn luật các nước đều có chung mục đích cải thiện nhằm hướng tới việc bảo vệ cổ đông thiểu số ngày càng tốt hơn; phân tích các quy định và biện pháp bảo vệ quyền lợi của cổ đông thiểu số ở Việt Nam trên cơ sở so sánh phân tích với Thái Lan, Malaysia, Philipines và Singapore cho thấy pháp luật các nước có chung nhiều điểm tương đồng tuy nhiên do môi trường chính trị, nền kinh tế, văn hóa khác nhau cũng có những quy định khác nhau, nhưng nhìn chung các quy định của pháp luật về bảo vệ CĐTS đều hướng tới mục tiêu chung là đều bảo vệ CĐTS để thu hút đầu tư. Từ sự phân tích ở trên cho thấy việc xây dựng cơ chế bảo vệ quyền và lợi ích của cổ đông nói chung và cổ đông thiểu số nói riêng trong điều kiện hiện nay là vô cùng quan trọng và cần thiết. Để xây dựng được cơ chế này cần có sự vào cuộc của tất cả các thành viên trong thị trường, nhất là của các cơ quản lý nhà nước thông qua hoạt động xây dựng và ban hành chính sách pháp luật chặt chẽ và hiệu quả.
Chính vì vậy, việc đưa ra các khuyến nghị cụ thể để hoàn thiện pháp luật về bảo vệ cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần ở Việt Nam hiện nay đang là yêu cầu được đặt ra.

Chương 4
MỘT SỐ KHUYẾN NGHỊ CHO VIỆT NAM VỀ VIỆC BẢO VỆ CỔ ĐÔNG THIỂU SỐ TRONG CÔNG TY CỔ PHẦN

Một số khuyến nghị rút ra bài học kinh nghiệm cho Việt Nam, gồm những vấn đề sau:
4.1. Khái niệm về cổ đông thiểu số
Cổ đông thiểu số là cổ đông sở hữu một lượng cổ phần nhỏ trong tổng số vốn điều lệ và không có khả năng chi phối, kiểm soát hoạt động của công ty. Điều lệ công ty phải căn cứ vào cấu trúc vốn của mình để quy định rõ tỷ lệ sở hữu cổ phần của cổ đông thiểu số.

Việc quy định Điều lệ công ty quy định rõ ai là cổ đông thiểu số sẽ mang tính linh hoạt và khả thi hơn vì pháp luật không thể quy định cứng nhắc ai nắm giữ bao nhiêu sẽ là cổ đông thiểu số cho tất cả các trường hợp. Điều lệ công ty bắt buộc phải có quy định này và phải được cơ quan nhà nước kiểm tra và chấp nhận. Mỗi khi công ty tăng, giảm vốn thì Điều lệ công ty cũng phải điều chỉnh lại tỷ lệ này cho phù hợp.

4.2. Hoàn thiện quy định về quyền của cổ đông thiểu số

Một là, thời hạn trả cổ tức cho cổ đông phải được quy định chặt chẽ hơn trong Luật DN.

Hai là, đảm bảo quyền yêu cầu công ty mua lại cổ phần của cổ đông thiểu số.

Ba là, tăng cường quyền tiếp cận thông tin của cổ đông thiểu số.

Bốn là, sửa đổi, bổ sung về quyền kiểm soát những giao dịch có khả năng tư lợi, giao dịch nội gián trong công ty

Năm là, đối với kiểm toán bắt buộc
Sáu là, Quyền khởi kiện của cổ đông thiểu số,

Bảy là, đối với việc ưu tiên mua cổ phần chào bán

4.3. Hoàn thiện các quy định pháp luật về Đại hội đồng cổ đông

Thứ nhất, pháp luật về doanh nghiệp cần giảm mức 10% để triệu tập Đại hội đồng cổ đông

Thứ hai, phải có văn bản hướng dẫn thi hành cần quy định rõ thế nào là vi phạm nghiêm trọng trong những trường hợp nào thì HĐQT đã vi phạm nghiêm trọng quyền của cổ đông
Thứ ba, sửa đổi bổ sung về quy định bầu dồn phiếu.

Thứ tư, Quyền yêu cầu Toà án hủy quyết định của Đại hội đồng cổ đông

Thứ năm, quy định chế tài đối với trường hợp công ty cổ phần cố tình không tổ chức họp ĐHĐCĐ theo đúng thời hạn luật định
Thứ sáu, quy định rõ trách nhiệm trả lời chất vấn của lãnh đạo công ty trước ĐHĐCĐ
4.4. Hoàn thiện các quy định pháp luật về Ban kiểm soát

Thứ nhất, cần đặt ra tiêu chuẩn cụ thể và giám sát chặt chẽ việc áp dụng tiêu chuẩn, điều kiện của thành viên BKS.

Thứ hai, bổ sung thẩm quyền của BKS làm đại diện khởi kiện yêu cầu tòa án xác định trách nhiệm liên quan đến các vi phạm của người quản lý, điều hành.

Thứ ba, nâng cao nhận thức của cổ đông về vị trí quan trọng của Ban kiểm soát.

4.5. Hoàn thiện các quy định pháp luật nhằm ngăn ngừa khả năng lạm dụng quyền lực của Hội đồng quản trị và người quản lý trong công ty cổ phần
Thành viên HĐQT phải độc lập là chìa khóa giải quyết xung đột lợi ích giữa cổ đông lớn và cổ đông nhỏ là chìa khóa giải quyết xung đột. Các thành viên HĐQT này sẽ là người có khả năng đưa ra ý kiến độc lập và khách quan tại mọi thời điểm, không chịu sự tác động chi phối đến các quyết định hoặc xung đột lợi ích. Ngoài ra, thành viên HĐQT độc lập tạo được đối trọng với các cổ đông lớn ở HĐQT, bảo vệ lợi ích chung cũng như bảo vệ cổ đông nhỏ, mang đến góc nhìn từ bên ngoài về chiến lược kiểm soát
4.6. Hoàn thiện các quy định về giám đốc độc lập

Luật DN cũng cần quy định cụ thể nguyên tắc xác định hợp lý tiền lương và các lợi ích khác mà những người quản lý được hưởng, đây sẽ là động lực mạnh mẽ cho họ phát huy hết tài năng, sáng kiến, hết lòng và tận tâm quản lý công ty. Điều này kết hợp với việc công khai hóa tiền lương và thu nhập hàng năm sẽ là công cụ giám sát hiệu quả hoạt động của họ, ngăn ngừa được họ lạm dụng quyền lực thu vén cho lợi ích cá nhân. Chính sự tách bạch giữa chủ sở hữu và người quản lý điều hành dẫn đến sự cần thiết phải phân quyền và kiểm soát quyền lực của GĐ(TGĐ) để bảo vệ cổ đông trong đó có cổ đông thiểu số
4.7. Hoàn thiện thiết chế bảo vệ cổ đông thiểu số trong công ty cổ phần

Một là, tăng cường công tác kiểm tra, giám sát của cơ quan nhà nước có thẩm quyền đối với công ty cổ phần

Hai là, Để góp phần bảo vệ cổ đông thiểu số ở cơ chế tư pháp thì phải xây dựng hệ thống các cơ quan tư pháp đủ mạnh, hoạt động có hiệu quả.

Ba là, kiện toàn tổ chức luật sư

Bốn là, nâng cao chất lượng của báo cáo kiểm toán

Năm là, tăng cường kiểm tra hoạt động kế toán

Sáu là, đảm bảo cơ chế tự vệ của cổ đông thiểu số
Bảy là, tăng cường hoạt động của các tổ chức hiệp hội,

4.8. Chế tài

Vấn đề cho phép thỏa thuận thiết lập chế tài là một tiến bộ của pháp luật Việt Nam, phù hợp với nguyên tắc tự do ý chí và pháp luật về chế tài này sẽ hoàn thiện hơn nếu việc ngăn cản chế tài bởi vì lý do trật tự công cộng và thuần phong mỹ tục chứ không phải vì lý do trái với nguyên tắc cơ bản của pháp luật, điều ước quốc tế.

KẾT LUẬN CHƯƠNG 4
Trong nội dung của Chương 4 của Luận án này, tác giả đã phân tích và đưa ra được vấn đề cơ bản như sau: Qua thực tiễn thi hành cho thấy, CĐTS sẽ không được bảo vệ tốt nếu như thiếu một hệ thống pháp luật đầy đủ, thống nhất, đồng bộ và minh bạch cũng như một cơ chế pháp lý hữu hiệu để triển khai. Do vậy, việc hoàn thiện pháp luật và nâng cao hiệu quả bảo vệ CĐTS trong CTCP hiện nay là một tất yếu khách quan như: Đối xử công bằng giữa các cổ đông; Tôn trọng nguyên tắc đối vốn trong công ty cổ phần; Đảm bảo tình thống nhất, đồng bộ phù hợp với hệ thống pháp luật Việt Nam nói chung; Bảo vệ cổ đông nhưng phải gắn với việc tạo điều kiện cho công tác quản trị, cho sự phát triển của công ty; Đảm bảo sự phù hợp với thông lệ quốc tế.
KẾT LUẬN

Sau khi tiến hành nghiên cứu chế định bảo vệ cổ đông thiểu số theo pháp luật Việt Nam trên cơ sở so sánh với pháp luật với pháp luật một số nước Đông Nam Á (Thái Lan, Malaysia, Singapore, Philippines), rút ra một số kết luận như sau:

Nội dung của luận án đã thực hiện phân tích các quy định và biện pháp bảo vệ quyền lợi của cổ đông thiểu số ở Việt Nam theo pháp luật doanh nghiệp và các quy định có liên quan. Nội dung chương 2,3 đã nghiên cứu cơ sở lý luận và hệ thống quan điểm, so sánh phân tích làm rõ thực tiễn thi hành pháp luật ở Việt Nam, đối chiếu với khung pháp lý, quy định về phương thức bảo vệ quyền của cổ đông thiểu số của một số nước trong khu vực như Thái Lan, Malaysia, Singapore, Philippines.
pháp luật Việt Nam mặc dù chưa có định nghĩa về cổ đông thiểu số, tuy nhiên đã có một số quy định về quyền của cổ đông nhỏ, sở hữu ít cổ phần đáp ứng yêu cầu hội nhập và nguyên tắc quản trị theo thông lệ và chuẩn mực quốc tế. Bên cạnh đó, vẫn còn tồn tại của pháp luật về tính khả thi, sự hạn chế của pháp luật còn ảnh hưởng đến quyền của cổ đông thiểu số như: các quyền về tố tụng, tiếp cận thông tin, thỏa thuận cổ đông; một số quy định chưa thật sự khả thi như kiểm soát giao dịch của người quản lý công ty; HĐQT, BKS hoạt động chưa đảm bảo tính độc lập và hiệu quả; cơ chế bảo vệ bên ngoài chưa phát huy hiệu quả: hiếm thấy cổ đông thiểu số khởi kiện ra tòa án hoặc trọng tài để bảo vệ quyền lợi của mình.

Việc thực tiễn thi hành pháp luật bảo vệ cổ đông thiểu số ở Việt Nam đang bị đánh giá ở mức độ thấp, lý do vì cổ đông lớn nắm quyền kiểm soát công ty và có nhiều hành vi vi phạm các quyền của cổ đông thiểu số; cơ chế quản lý nội bộ công ty chưa phát huy hiệu quả bảo vệ cổ đông thiểu số do HĐQT và BKS hoạt động chưa thật sự hiệu quả, hệ quả là người quản lý công ty lạm dụng quyền đại diện, điều hành. Bên cạnh đó là tình trạng cổ đông đa số vốn của công ty chi phối, thông qua những nghị quyết có lợi cho bản thân, vi phạm quyền và lợi ích hợp pháp của cổ đông thiểu số.
Nhằm bảo vệ quyền lợi của cổ đông thiểu số, pháp luật cần thiết phải hoàn thiện hơn nữa các cơ chế pháp lý đã có cùng với việc xây dựng những giải pháp mới nhằm xử lý triệt để các hành vi vi phạm của cổ đông lớn. Cổ đông thiểu số chỉ được bảo vệ tốt khi có pháp luật trang bị cho họ những công cụ để có thể bảo vệ cho mình. Một là, quyền của cổ đông thiểu số phải được pháp luật ghi nhận theo hướng có thể chống trả được sự vi phạm của cổ đông lớn (nếu có). Hai là, minh bạch hóa thông tin trong CTCP giúp cổ đông thiểu số có cái nhìn trung thực, khách quan về hoạt động của công ty để từ đó có quyết định đúng để bảo vệ lợi ích của mình. Ba là, HĐQT và BKS phải thực sự độc lập, hoạt động có hiệu quả vì lợi ích của cổ đông. Bốn là, đảm bảo quyền khởi kiện và bồi thường thiệt hại cho cổ đông thiểu số.
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