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LỜI MỞ ĐẦU  

1. Tính cấp thiết của đề tài: 

Cùng với quá trình cải thiện môi trường đầu tư, số lượng doanh nghiệp (sau 

đây viết tắt là DN) cũng tăng nhanh. Nhưng song song đó số lượng DN bị ngừng 

hoạt động, giải thể, phá sản khá lớn, trung bình 10 năm gần đây (2011 - 2020) 

chiếm khoảng 70,72% DN thành lập mới. Điều đặc biệt là, trong đó số lượng 

công ty cổ phần đại chúng (sau đây gọi là công ty đại chúng, viết tắt là CTĐC) 

bị ngưng hoạt động là ít nhất. Tín hiệu đáng mừng này xuất phát từ mô hình 

quản trị công ty cổ phần đại chúng (sau đây cụm từ “quản trị công ty đại chúng” 

được viết tắt là QTCTĐC) có sự kết hợp giám sát rủi ro của thị trường chứng 

khoán và cơ cấu quản trị nội bộ tốt hơn, giúp DN kiểm soát rủi tốt hơn, huy động 

dễ dàng vốn hơn và định hướng phát triển tốt hơn các loại hình công ty khác. 

Dù vậy, số lượng CTĐC chiếm một tỷ lệ khá khiêm tốn, với khoảng 0,29% tổng 

số DN, trong đó số công ty niêm yết chỉ chiếm 0,096% tổng số DN, mà một 

trong những nguyên nhân dẫn đến điều đó xuất phát từ sự thiếu tương thích của 

pháp luật QTCTĐC với thực tế của công ty, nhất là văn hóa kinh doanh và đặc 

thù về cơ cấu sở hữu, cấu trúc vốn và chi phí thực thi pháp luật của công ty. 

Bằng chứng là năm 2020 chỉ có 37,5% CTĐC tự đánh giá về khả năng tuân thủ 

đầy đủ các quy tắc quản trị công ty (sau đây viết tắt là QTCT), điểm trung bình 

quản trị công ty của các CTĐC năm 2020 là 50,1 điểm, trong đó 70% công ty 

đạt điểm từ 40 đến 60 điểm, riêng phần tuân thủ các quy định pháp luật chỉ đạt 

59% điểm. Điều này không chỉ tác động đến khả năng giảm thiểu xung đột lợi 

ích trong nội bộ công ty mà còn ảnh hưởng xấu đến việc tiếp cận nguồn vốn với 

chi phí thấp, tác động tiêu cực lên hiệu quả hoạt động của DN, ảnh hưởng đến 

hiệu quả sử dụng nguồn lực quốc gia.  

Về mặt lý luận, pháp luật QTCTĐC một mặt đóng vai trò quan trọng trong 

điều chỉnh những lệch lạc của hành vi quản lý, đảm bảo lợi ích của cổ đông 

(CĐ) trước hành vi tư lợi của người quản lý - điều hành công ty cũng như sự 

công bằng về lợi ích giữa các CĐ; mặt khác phải đảm bảo sự vận hành nhịp 

nhàng và khả năng phản ứng linh hoạt của công ty trước những thay đổi nhanh 

chóng của thị trường. Điều đó đồng nghĩa với ranh giới giữa điều chỉnh pháp 

luật và tự điều chỉnh của công ty cần phải được xác định sao cho nó phù hợp với 

điều kiện thực tế của nền kinh tế - xã hội và văn hóa của từng quốc gia. Tuy 
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nhiên, pháp luật Việt Nam về QTCTĐC có xu hướng mở rộng phạm vi điều 

chỉnh và thu hẹp khả năng tự điều chỉnh của công ty theo yêu cầu của thị trường. 

Các công trình nghiên cứu phục vụ hoạt động lập pháp vừa qua chưa hoàn toàn 

thuyết phục được tính hiệu quả và tính tương thích của việc khuyến nghị du 

nhập những quy định của các nước với điều kiện thực tại của Việt Nam. Không 

ít công trình chỉ nghiên cứu dưới giác độ của từng luật thực định riêng rẽ hoặc 

quy phạm pháp luật riêng rẽ, chứ ít xem xét đến tính hệ thống và đặt trong bối 

cảnh tổng thể của hệ thống QTCTĐC. Trong khi đó, hệ thống QTCTĐC được 

điều chỉnh bởi nhiều luật khác nhau. Chúng không những chỉ được điều chỉnh 

bởi các quy phạm pháp luật mà còn được điều chỉnh bởi các quy phạm khác và 

quy tắc của thị trường. Quá trình cải cách pháp luật QTCTĐC vừa qua gần như 

đa phần đều hướng tới ủng hộ việc nội luật hóa các thông lệ quản trị được cho 

là tốt nhất của các nước có thị trường chứng khoán phát triển năng động, mà 

chưa quan tâm đúng mức đến chi phí thực thi và bối cảnh thực thi của Việt Nam.  

Từ tất cả những lý do trên, tác giả quyết định chọn đề tài “Hoàn thiện pháp 

luật quản trị công ty cổ phần đại chúng ở Việt Nam hiện nay” để nghiên cứu.        

2. Mục đích nghiên cứu: 

Đề tài mong muốn làm rõ một cách hệ thống cơ sở lý luận và thực tiễn kiện 

toàn pháp luật QTCTĐC của Việt Nam thông qua việc nghiên cứu, xem xét 

những yếu tố ảnh hưởng đến việc điều chỉnh pháp luật về QTCTĐC của Việt 

Nam, những yếu tố mà việc xây dựng và hoàn thiện pháp luật phải đảm bảo sự 

tương thích để đảm bảo hiệu quả điều chỉnh. Qua đó đề xuất kiện toàn mô hình 

QTCTĐC của Việt Nam phù hợp với điều kiện kinh tế - xã hội, truyền thống 

pháp lý và văn hóa của Việt Nam, đồng thời đưa ra các giải pháp pháp lý góp 

phần hoàn thiện các quy định pháp luật QTCTĐC (sau đây gọi là pháp luật 

QTCT) có liên quan đến mô hình đã được kiện toàn một cách toàn diện. Từ đó 

góp phần hài hòa lợi ích, kiểm soát rủi ro, nâng cao hiệu quả hoạt động của công 

ty, thu hút hiệu quả nguồn vốn nhàn rỗi trong xã hội vào quá trình phát triển 

kinh tế. 

3. Đối tượng và phạm vi nghiên cứu: 

Đối tượng nghiên cứu: là pháp luật QTCT đối với các công ty đại chúng 

trong đó, nhấn mạnh đến mô hình và mức độ điều chỉnh của pháp luật QTCTĐC. 

Phạm vi nghiên cứu:  
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Luận án giới hạn trọng tâm nghiên cứu trong phạm vi thiết kế các quy định 

QTCTĐC điều chỉnh theo mô hình thích hợp với Việt Nam và các yếu tố ảnh 

hưởng đến hiệu quả điều chỉnh của pháp luật QTCTĐC, trong đó tập trung chủ 

yếu ở những quy định của pháp luật DN và pháp luật chứng khoán có ảnh hưởng 

cơ bản đến hiệu quả thực thi pháp luật QTCTĐC.  

Không gian nghiên cứu của luận án là hệ thống các cơ sở lý thuyết và thực 

tiễn xây dựng, cải cách pháp luật QTCTĐC của Việt Nam và một số quốc gia 

đại diện cho ba mô hình QTCT hiện nay trên thế giới đối với các CTĐC không 

thuộc các lĩnh vực Ngân hàng, chứng khoán, bảo hiểm, tài chính khác vốn được 

điều chỉnh bởi những quy định riêng biệt nhằm đảm bảo chính sách an ninh tài 

chính của quốc gia. Đó là mô hình của các nước Common law, Civil law và mô 

hình lai ghép hai mô hình này ở các nước Châu Á.  

Thời gian nghiên cứu: Luận án nghiên cứu trong bối cảnh cải cách và hoàn 

thiện pháp luật QTCTĐC giai đoạn từ 2010 đến nay. 

4. Ý nghĩa khoa học và thực tiễn của Luận án:  

Về phương diện lý luận: góp phần làm sáng tỏ một cách hệ thống những lý 

luận nền tảng về pháp luật QTCTĐC, đặc biệt là các yếu tố tác động đến mô 

hình QTCT, cũng như nhu cầu và nội dung điều chỉnh của pháp luật QTCT. Qua 

đó, tạo tiền đề lý luận cho việc kiện toàn mô hình QTCT và các quy phạm pháp 

luật thực định về QTCTĐC ở Việt Nam. 

Về phương diện thực tiễn: luận án cũng góp phần làm rõ cơ sở thực tiễn 

cho việc hoàn thiện các quy định pháp luật QTCTĐC của Việt Nam. Đồng thời 

khuyến nghị phương thức điều chỉnh của pháp luật QTCTĐC, cũng như giải 

pháp hoàn thiện một số quy định có liên quan nhằm nâng cao hiệu quả điều 

chỉnh của pháp luật QTCTĐC, góp phần khai thông và sử dụng hiệu quả nguồn 

lực quốc gia trong phát triển. 

5. Điểm mới của luận án: 

Về cách tiếp cận:  

Thứ nhất, Luận án tiếp cận vấn đề nghiên cứu dưới giác độ hệ thống, đặt 

chúng trong cùng một hệ thống QTCT thống nhất, hoạt động đồng bộ nhịp 

nhàng. Cụ thể là, luận án phân tích một cách hệ thống các yếu tố tác động có 

mối quan hệ tương hỗ với nhau và hệ quả tác động của chúng lên pháp luật 

QTCTĐC của Việt Nam, xem xét sự vận động đồng bộ của cả cơ chế quản trị 
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bên trong lẫn cơ chế điều chỉnh bên ngoài. Từ đó làm cơ sở cho việc phân tích 

bản chất vấn đề cần giải quyết trong pháp luật QTCTĐC, cũng như đánh giá khả 

năng vận dụng học thuyết kinh tế và pháp lý trong việc xây dựng mô hình 

QTCTĐC linh hoạt và tương thích với bối cảnh Việt Nam. Trên nền tảng mô 

hình QTCTĐC đó, kiện toàn một số quy định của pháp luật có liên quan nhằm 

nâng cao hiệu quả điều chỉnh của pháp luật QTCTĐC một cách toàn diện. 

Thứ hai, Luận án tiếp cận theo hướng xem xét những chi phí và lợi ích kinh 

tế - xã hội của việc điều chỉnh pháp luật QTCTĐC, sao cho chúng vừa đảm bảo 

phân bổ hiệu quả nguồn lực, phát triển thị trường vốn, hạn chế chi phí xã hội và 

chi phí giao dịch của công ty; xem xét việc điều chỉnh pháp luật QTCTĐC Việt 

Nam trong mối quan hệ với khả năng tự điều chỉnh của thị trường gắn với vai 

trò và mục tiêu tồn tại của công ty trong nền kinh tế - xã hội thông qua đánh giá 

phân tích và nâng cao hiệu quả cơ chế điều chỉnh bởi các lực lượng thị trường, 

cũng như vận dụng hợp lý các học thuyết có liên quan đến vai trò và mục đích 

của DN trong việc nâng cao hiệu quả điều chỉnh pháp luật hướng tới trọng tâm 

bảo vệ lợi ích cổ đông, hài hòa hóa các quyền và lợi ích chính đáng của các bên 

có quyền lợi liên quan chính yếu là chủ nợ (ngân hàng) và người lao động trong 

khuôn khổ của pháp luật QTCTĐC. Xem việc hài hòa hóa các quyền và lợi ích 

chính đáng của người cấp tín dụng và người cung cấp nguồn lực sức lao động 

như là một phương thức chọn lọc trong đảm bảo trách nhiệm xã hội của DN một 

cách có thứ bậc. 

Về nội dung đóng góp mới: Luận án đã đóng góp cho khoa học pháp lý 

Việt Nam những điểm mới sau: 

Thứ nhất, cùng với việc làm rõ nội hàm của khái niệm QTCT, mô hình 

QTCT, luận án bổ sung cho khoa học pháp lý Việt Nam những luận cứ khoa học 

về việc xây dựng và kiện toàn pháp luật QTCTĐC một cách hệ thống và toàn 

diện. Đó là những yếu tố mà pháp luật QTCTĐC Việt Nam cần phải xem xét, 

đảm bảo khả năng tương thích để đáp ứng yêu cầu của thực tiễn, nâng cao hiệu 

quả thực thi và giảm chi phí giao dịch cho DN. 

Thứ hai, thông qua việc phân tích, đánh giá những yếu tố tác động, luận án 

xác định nhu cầu của thực tiễn và bản chất chính yếu của vấn đề cần điều chỉnh 

của pháp luật Việt Nam về QTCTĐC, góp phần làm sáng tỏ và bổ sung cho 

những luận cứ thiết kế và kiện toàn pháp luật QTCTĐC Việt Nam. Đó là mâu 
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thuẫn chủ yếu giữa CĐ lớn kiểm soát hoạt động quản lý và CĐ nhỏ. Trong đó, 

luận án ghi nhận vai trò tích cực của CĐ lớn đối với hoạt động giám sát và 

hiệu quả hoạt động của các công ty ở Việt Nam, cũng như thừa nhận hiệu ứng 

ngăn chặn trong một số trường hợp khi CĐ hoặc nhóm CĐ nắm một tỷ lệ CP có 

thể kiểm soát việc ra Nghị quyết của ĐHĐCĐ và ảnh hưởng tuyệt đối lên quyết 

định của HĐQT. Ngược lại, cũng cho thấy những hạn chế của CĐ nhỏ trong 

việc thúc đẩy các lợi ích dài hạn của công ty. Điều này khác với những nghiên 

cứu trước đây cổ súy cho việc thúc đẩy một cơ cấu sở hữu phân tán, tăng cường 

quyền của CĐ nhỏ và bỏ qua những hạn chế từ việc lạm quyền của CĐ nhỏ, tổn 

hại đến lợi ích dài hạn của công ty, cũng như việc thiếu công bằng trong việc 

gánh chịu chi phí giám sát. 

Thứ ba, luận án đề xuất kiện toàn mô hình QTCTĐC phù hợp với bối cảnh 

của Việt Nam, góp phần tăng cường hiệu quả điều chỉnh pháp luật QTCTĐC, 

phát huy vai trò điều chỉnh của thị trường và quyền tự chủ kinh doanh của công 

ty. Đó là mô hình tích hợp giữa mô hình QTCT dựa vào bên trong và mô hình 

QTCT dựa vào thị trường với cơ chế “tuân thủ hoặc giải trình” và cho phép 

thay thế theo chức năng. 

Thứ tư, luận án đưa ra một hệ thống các giải pháp pháp lý mới và đồng bộ 

góp phần kiện toàn các quy định của pháp luật Việt Nam tương thích điều kiện 

thực tế của Việt Nam, phù hợp với mô hình QTCTĐC được đề xuất. Theo đó, 

trong cơ cấu quản trị nội bộ công ty, luận án đề xuất áp dụng cơ chế linh hoạt 

theo tỷ lệ tương xứng, phù hợp với mô hình quản trị nội bộ, quy mô vốn, cơ cấu 

sở hữu, tình trạng niêm yết; thừa nhận hiệu quả giám sát của thành viên BKS 

nắm CP của công ty và CĐ lớn bằng việc điều chỉnh các quy định có liên quan. 

Song song đó, luận án cũng khuyến nghị các quy định nhằm động viên các công 

cụ bên ngoài hỗ trợ thị trường điều chỉnh hành vi của người quản lý, góp 

phần giảm bớt chi phi thực thi pháp luật và nâng cao hiệu quả hoạt động của 

công ty. 

Thứ năm, khuyến nghị các giải pháp pháp lý cụ thể nhằm hài hòa hóa quyền 

lợi của các bên liên quan chủ chốt gắn liền với lợi ích dài hạn của công ty, xem 

đó như một phần trách nhiệm xã hội của công ty và giúp công ty gia tăng giá trị 

vốn xã hội của mình. Đó là các giải pháp pháp lý giúp người lao động và người 

cấp vốn tín dụng sớm phát hiện và ngăn chặn rủi ro, bảo vệ lợi ích chính đáng 
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của họ, cũng như đảm bảo khả năng tham gia hỗ trợ của các chủ thể này trong 

quá trình giảm sự bất cân xứng thông tin, góp phần giảm bớt chi phí giám sát. 

Thứ sáu, luận án cũng dự báo về khả năng người đại diện phần vốn chi phối 

của nhà nước ở công ty có thể lạm dụng quyền để sử dụng tài sản của công ty 

cho mục tiêu chính trị của cá nhân trái với mong muốn của phần lớn CĐ. Đồng 

thời khuyến nghị các giải pháp pháp lý nhằm hạn chế tình trạng trên. 

6. Kết cấu của Luận án: gồm có ba phần: lời mở đầu, phần nội dung chính 

và kết luận. Phần nội dung chính chia làm 6 chương: 

- Chương 1: Tổng quan về những vấn đề nghiên cứu.  

- Chương 2: Khái luận về pháp luật quản trị công ty đại chúng.  

- Chương 3: Vấn đề xây dựng và hoàn thiện pháp luật quản trị công ty 

đại chúng trong bối cảnh của Việt Nam hiện nay. 

- Chương 4: Đánh giá thực trạng pháp luật Việt Nam về quản trị công ty 

đại chúng và định hướng hoàn thiện. 

Chương 1: TỔNG QUAN VỀ NHỮNG VẤN ĐỀ NGHIÊN CỨU 

1.1 Tình hình nghiên cứu:  

Có thể nói, từ những năm cuối thế kỷ 20 đến nay, cụm từ “Corporate 

governance” (được phần lớn các học giả chuyển ngữ với danh gọi là quản trị 

công ty) được xem như là một thuật ngữ phổ quát, có tính liên ngành, trở thành 

một trong những xu hướng nghiên cứu quan trọng trong cả lĩnh vực kinh tế và 

luật học. Các công trình này nghiên cứu ở nhiều giác độ khác nhau của QTCT. 

Nhìn chung, những công trình nghiên cứu này tập trung nghiên cứu theo hướng 

sau: (1) mối quan hệ giữa QTCT với hiệu quả hoạt động của công ty; (2) mối 

quan hệ giữa quy mô và thành phần HĐQT với hiệu quả hoạt động của công ty; 

(3) cơ cấu sở hữu và QTCT; (4) nguồn gốc pháp lý và mức độ bảo vệ nhà đầu 

tư; (5) cơ cấu sở hữu và vấn đề cố thủ của người quản lý; (6) bảo vệ cổ đông 

thiểu số; (7) vấn đề sở hữu của người quản lý và hiệu quả hoạt động của công 

ty; (8) kiểm soát giao dịch có nguy cơ tư lợi; (9) cơ cấu quản lý nội bộ công ty 

dưới góc nhìn so sánh các quy phạm pháp luật thực định giữa các nước hoặc 

những chồng chéo, mâu thuẫn giữa các quy phạm pháp luật của Việt Nam, hay 

những vướng mắc về thủ tục trong quá trình thực hiện.  

1.2  Những thành tựu nghiên cứu được kế thừa trong luận án: 
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Các công trình nghiên cứu đã chứng minh được mối “quan hệ thuận” giữa 

QTCT với hiệu quả kinh doanh của công ty và tăng trưởng kinh tế quốc gia nói 

chung. Do vậy, các nghiên cứu điều chỉnh pháp luật phải tính đến những lợi ích 

kinh tế đạt được trong mối tương quan với những hạn chế của nó đối với đời 

sống kinh tế, xã hội. 

Thứ hai, sự nhầm lẫn, sao chép, bắt chước hoàn toàn mô hình QTCT của 

các nước có thị trường chứng khoán phát triển bị xem xét và chứng minh ngược 

lại về tính hiệu quả của nó.  

Thứ ba, việc vận dụng các lý thuyết quản trị cần gắn liền mục tiêu của quy 

phạm và giả định của quy phạm đó.  

1.3 Những khoảng trống nghiên cứu và vấn đề nghiên cứu được luận 

án tiếp tục phát triển và làm rõ: 

Các công trình nghiên cứu đã công bố chưa cho thấy mối quan hệ tác động 

lẫn nhau và gắn kết hệ thống giữa các yếu tố cấu thành của hệ thống QTCT, các 

yếu tố ảnh hưởng đến việc xây dựng và thực thi pháp luật QTCTĐC của Việt 

Nam.  

Mỗi lý thuyết, mô hình QTCT và nội dung điều chỉnh pháp luật QTCT đều 

gắn liền với giả định và mục tiêu của quy phạm. Tuy nhiên, các công trình 

nghiên cứu về QTCT của Việt Nam, chưa chứng minh được đầy đủ cơ sở lý 

thuyết và thực tiễn trong việc lựa chọn mô hình QTCT để làm cơ sở cho việc 

kiến tạo các quy định của pháp luật thực định. Việc nghiên cứu đa phần là đối 

chiếu với các quy phạm thực định của các nước và đề xuất dập khuôn các quy 

phạm pháp luật của họ vào trong pháp luật Việt Nam, chứ chưa cho thấy sự đánh 

giá đầy đủ khả năng tương thích của nó với bối cảnh riêng của Việt Nam, cũng 

như tác động kinh tế xã hội và hiệu quả thực thi của nó; chưa đảm bảo được tính 

hệ thống, chủ yếu chỉ nghiên cứu vấn đề dưới giác độ của từng Luật riêng rẽ, 

chưa dựa trên mô hình QTCT tương thích và thống nhất. Ngoài ra các công trình 

nghiên cứu pháp lý này tương đối lạc hậu kể từ sau khi LDN năm 2020 có hiệu 

lực. 

Do vậy, luận án sẽ tiếp tục nghiên cứu và bổ khuyết những hạn chế trên. 

Nhìn chung, luận án tập trung chủ yếu vào các vấn đề nghiên cứu sau: (1) xác 

định rõ nội hàm của QTCT làm cơ sở để xác định cấu trúc của hệ thống 

QTCTĐC; (2) những yêu cầu cốt lõi đối với pháp luật QTCTĐC làm cơ sở cho 
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việc xác định nguyên tắc điều chỉnh pháp luật QTCTĐC; (3) các yếu tố ảnh 

hưởng đến việc xây dựng và thực thi pháp luật QTCTĐC của Việt Nam làm cơ 

sở cho việc kiện toàn pháp luật QTCTĐC; (4) thực trạng mô hình QTCTĐC hay 

cách thức và cơ chế điều chỉnh nhằm kiểm soát và định hướng các CTĐC ở Việt 

Nam hiện nay và vấn đề phát sinh; (5) xác định mô hình QTCT tương thích và 

hiệu quả thông qua việc xác định bản chất, nhu cầu, mục tiêu điều chỉnh và vận 

dụng lý thuyết phù hợp với bối cảnh của Việt Nam; (6) những hạn chế của pháp 

luật thực định có liên quan của Việt Nam về QTCTĐC và giải pháp kiện toàn 

các quy định của pháp luật QTCTĐC. 

1.4  Cơ sở lý thuyết nghiên cứu: 

Luận án vận dụng học thuyết về chi phí giao dịch để xem xét chi phí và lợi 

ích của việc điều chỉnh quan hệ QTCT bằng pháp luật và thị trường. Từ đó phối 

chọn phương thức lai ghép giữa thị trường và pháp luật trong điều chỉnh quan 

hệ QTCT. Bên cạnh đó, luận án vận dụng học thuyết các bên có quyền lợi liên 

quan trong kiến nghị hoàn thiện pháp luật QTCTĐC gắn với việc điều hòa lợi 

ích CĐ và các bên có quyền lợi liên quan trực tiếp khác, gắn việc bảo vệ lợi ích 

của công ty với đảm bảo trách nhiệm xã hội của công ty nhằm hướng tới sự phát 

triển bền vững công ty, trong đó xác định rõ phạm vi chủ thể có liên quan tham 

gia vào hoạt động quản trị trên cơ sở xác định thứ bậc ưu tiên lợi ích của các 

bên có quyền lợi liên quan phù hợp với bối cảnh riêng của Việt Nam. 

Luận án cũng vận dụng học thuyết đại diện trong phân tích những chi phí 

mà CĐ phải gánh chịu. Từ đó hướng đến việc xây dựng mô hình quản trị nội bộ 

CTĐC làm sao giảm tới mức thấp nhất chi phí mà CĐ phải gánh chịu. 

Ngoài ra, luận án còn vận dụng học thuyết về các quyền sở hữu để trả lời 

cho câu hỏi nội hàm của việc bảo vệ CĐ bởi pháp luật, cơ chế đảm bảo quyền 

giám sát và kiểm soát sau cùng của CĐ, cũng như cội nguồn quyền lực của CĐ 

và vị trí của CĐ trong mối quan hệ với các bên có quyền lợi liên quan khác. 

Cuối cùng, Luận án vận dụng học thuyết bất cân xứng về thông tin trong 

việc kiến nghị minh bạch thông tin trong QTCTĐC nhằm hạn chế giao dịch có 

nguy cơ lợi và hành vi lạm dụng của người quản lý công ty. 

1.5 Phương pháp nghiên cứu: 
Luận án sử dụng kết hợp nhiều phương pháp nghiên cứu như: Phương pháp 

phân tích pháp luật (doctrinal research), Phương pháp mô hình hóa, Phương 
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pháp so sánh luật học, Phương pháp lịch sử, Phương pháp thống kê, Phương 

pháp nghiên cứu liên ngành. 

CHƯƠNG 2: KHÁI LUẬN VỀ PHÁP LUẬT QUẢN TRỊ CÔNG TY 

ĐẠI CHÚNG 

2.1 Khái niệm về công ty đại chúng 

Về bản chất, CTĐC là công ty có cổ phần chào bán ra công chúng hay có 

số lượng CĐ tham gia lớn. Đó là những công ty có quy mô vốn không quá nhỏ 

và lượng vốn chủ yếu huy động từ công chúng. Điều 32 Luật Chứng khoán năm 

2019 quy định Công ty đại chúng là công ty cổ phần thuộc một trong hai loại 

hình sau đây: 

(a) Công ty có vốn điều lệ đã góp từ ba mươi (30) tỷ đồng Việt Nam trở lên 

và có tối thiểu mười phần trăm (10%) số cổ phiếu có quyền biểu quyết do ít nhất 

một trăm (100) nhà đầu tư không phải là CĐ lớn nắm giữ; 

(b) Công ty đã thực hiện chào bán thành công cổ phiếu lần đầu ra công 

chúng thông qua đăng ký với Ủy ban Chứng khoán Nhà nước.    

2.2 Khái niệm về QTCT và pháp luật QTCTĐC: 

QTCT (QTCTĐC) là việc thiết lập ra một hệ thống các cơ chế, quy tắc, cơ 

cấu nhằm tổ chức quản lý công ty một cách có hiệu quả, vì lợi ích của CĐ và 

của những người có quyền lợi liên quan. Theo đó, QTCT (corporate 

governance) không liên quan đến hoạt động tác nghiệp điều hành các công việc 

hàng ngày của công ty, mà chủ yếu liên quan đến việc giám sát, kiểm soát hoạt 

động của các chủ thể quản lý trong công ty thông qua việc xác định quyền lợi 

và trách nhiệm của các chủ thể quản lý, giám sát công ty, cũng như cơ chế đảm 

bảo thực hiện nó.Các thiết chế pháp lý điều chỉnh các quan hệ này được cụ thể 

hóa trong các Luật công ty (Luật tổ chức công ty, LDN, Luật các tổ chức tín 

dụng,…), Luật về QTCT ở một số nước, Luật thương mại, Luật phá sản, Luật 

chứng khoán, pháp luật về hợp đồng, Luật kiểm toán, Luật kế toán và rải rác ở 

các luật có liên quan khác, gọi chung là pháp luật QTCTĐC, tức là phần luật 

cứng (hard law). Ngoài những quy định pháp luật ở trên, quan hệ QTCT còn 

được điều chỉnh bởi những Điều lệ công ty, quy tắc của Hiệp hội, thỏa thuận 

CĐ, thỏa thuận của các bên có quyền lợi liên quan, quy tắc của thị trường, tập 

quán kinh doanh, truyền thống pháp lý, chuẩn mực văn hóa,… (còn gọi là luật 
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mềm - soft law). Tất cả các quy phạm này tạo thành một hệ thống các cơ chế 

điều chỉnh hoạt động giám sát và kiểm soát hành vi quản lý điều hành công ty. 

Đó là cơ chế điều chỉnh của pháp luật, cơ chế điều chỉnh của thị trường và cơ 

chế tự điều chỉnh bởi các tập quán, chuẩn mực văn hóa, quy tắc … trong thực tế 

lên hành vi ứng xử của các chủ thể trên để kiểm soát và định hướng công ty. 

Trong đó, pháp luật QTCTĐC tạo ra một cấu trúc để công ty xây dựng mục tiêu, 

cách thức đạt được mục tiêu và kiểm soát việc thực hiện mục tiêu này. Thị 

trường chứng khoán điều chỉnh thông qua các thiết chế của thị trường và sức ép 

của thị trường lên hành vi của người quản lý công ty, mà ở đó pháp luật đóng 

vai trò hữu hiệu hỗ trợ tạo lập môi trường thúc đẩy hiệu quả hoạt động của thị 

trường kiểm soát công ty. Còn các tập quán, chuẩn mực văn hóa ngoài việc tác 

động hành vi ứng xử, còn tác động lên nội dung pháp luật QTCT và việc thực 

thi chúng. Tùy theo mức độ điều chỉnh của các cơ chế này mà tạo thành những 

mô hình QTCT (corporate governance model) khác nhau, được quy giản từ hệ 

thống các quy phạm đặc thù và đại diện cho hệ thống QTCT tiêu biểu đó. Tuy 

nhiên, dù tồn tại dưới bất kỳ mô hình QTCT nào thì pháp luật QTCTĐC vẫn là 

một hệ thống các quy phạm pháp luật quy định về việc tổ chức quản lý nội bộ 

công ty và hỗ trợ thị trường điều chỉnh hành vi của người quản lý, qua đó CTĐC 

được định hướng và kiểm soát một cách có hiệu quả vì lợi ích của CĐ và của 

những người có quyền lợi liên quan. 

2.3 Nhu cầu điều chỉnh pháp luật QTCTĐC: 

Nhu cầu điều chỉnh pháp luật QTCTĐC được thể hiện thông qua vai trò 

quan trọng của nó đối với đời sống kinh tế xã hội của quốc gia. Ở giác độ của 

công ty, pháp luật QTCTĐC tốt giúp cải thiện được quy trình ra quyết định cũng 

như giải trình tốt hơn về các quyết định của người quản lý. Từ đó góp phần nâng 

cao hiệu quả kiểm soát và quản trị rủi ro, cải thiện hiệu quả làm việc của người 

quản lý, hạn chế được những giao dịch tư lợi, giảm thiểu xung đột lợi ích, góp 

phần nâng cao hình ảnh, uy tín và giá trị của công ty. Đồng thời giúp công ty có 

thể dễ dàng hơn trong việc đa dạng hóa khả năng tiếp cận nguồn vốn chi phí 

thấp, giúp giảm chi phí vốn, nâng cao hiệu quả kinh doanh và năng lực cạnh 

tranh của công ty.  

Ở giác độ vĩ mô, pháp luật QTCTĐC tốt giúp thu hút hoạt động đầu tư cổ 

phần của các nhà đầu tư bên ngoài, qua đó giúp khai thông nguồn vốn trong xã 
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hội, nâng cao hiệu quả sử dụng nguồn lực của quốc gia, góp phần hạn chế lãng 

phí nguồn lực quốc gia, giảm nguy cơ khủng hoảng kinh tế do rủi ro lệ thuộc 

vào một nguồn vốn nhất định, tạo tiền đề cho sự phát triển thị trường vốn, đảm 

bảo mục tiêu tăng trưởng kinh tế và phát triển xã hội. 

2.4 Những yêu cầu cốt lõi trong điều chỉnh pháp luật QTCTĐC  

Để nâng cao hiệu quả điều chỉnh, pháp luật QTCTĐC cần đặt trong bối cảnh 

tác động của các yếu tố ảnh hưởng riêng của quốc gia trên cơ sở xem xét chi phí 

xã hội (social costs) của quá trình thực thi. Ở giác độ này, pháp luật QTCT phải 

đảm bảo kết hợp hiệu quả cơ chế điều chỉnh của pháp luật và cơ chế điều chỉnh 

của thị trường, để từ đó tối ưu hóa chi phí thực hiện mục tiêu điều chỉnh. Bên 

cạnh đó, để phát huy quyền tự do kinh doanh, pháp luật QTCT cần linh hoạt, 

không chỉ cho phép khắc phục những hạn chế nội tại của công ty mà còn cho 

phép công ty tự thiết kế một cơ cấu quản lý nội bộ phù hợp với yêu cầu riêng 

của mình.  

Pháp luật QTCTĐC cần hướng trọng tâm bảo vệ CĐ trên cơ sở hài hòa lợi 

ích của các bên có quyền lợi liên quan khác. Bởi vì mục đích tồn tại của công ty 

và cội nguồn quyền lực xuất từ cổ đông, sự gia tăng lợi ích CĐ như là nguồn 

khích lệ cho sự gia nhập thị trường của nhà đầu tư vốn, động viên sự phát triển 

của thị trường vốn. Ở khía cạnh này đòi hỏi pháp luật QTCTĐC phải gắn với sự 

phát triển minh bạch và hiệu quả của thị trường vốn. Việc hài hóa quyền lợi của 

các bên liên quan góp phần gia tăng uy tín xã hội, danh tiếng của công ty và tăng 

sự ủng hộ của xã hội đối với sản phẩm, dịch vụ của công ty. Tuy nhiên, việc xác 

định chủ thể nào trong các bên có quyền lợi liên quan, trường hợp tham gia và 

mức độ tham gia vào quá trình ra quyết định và giám sát quá trình đó cần xem 

xét trong bối cảnh chính trị, văn hóa, truyền thống pháp lý của quốc gia. 

2.5 Các yếu tố ảnh hưởng đến pháp luật quản trị công ty đại chúng 

2.5.1 Cơ chế quản lý kinh tế: 

Cơ chế quản lý kinh tế là toàn bộ những cách thức và phương pháp điều tiết 

nền kinh tế. Cơ chế quản lý kinh tế tác động lên mức độ điều chỉnh pháp luật 

vào các quan hệ QTCTĐC. Mức độ tuân thủ cơ chế thị trường xác định phạm vi 

và mức độ điều chỉnh của pháp luật. Trong cơ chế quản lý kinh tế thị trường, thị 

trường và pháp luật là hai yếu tố bổ sung cho nhau làm nên tính hiệu quả của 

hoạt động QTCTĐC. Pháp luật QTCT được xây dựng với quan điểm cơ bản là 
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đảm bảo quyền tự chủ kinh doanh của công ty, sự an toàn và bình đẳng giữa các 

nhà đầu tư. Do đó, nội dung của các quy phạm này chủ yếu mang tính ghi nhận 

và đảm bảo quyền của chủ đầu tư và các chủ thể quản lý trong công ty. Cũng vì 

thế, pháp luật QTCT chứa đựng chủ yếu các quy phạm pháp luật thuộc lĩnh vực 

luật tư và được bỗ trợ bởi các thông lệ, tập quán, quy tắc ứng xử trong kinh 

doanh và thỏa thuận ghi trong Điều lệ công ty. Tuy nhiên, các quy phạm QTCT 

trong cơ chế này không can thiệp sâu vào sự phát triển của thị trường mà chỉ 

điều chỉnh những hạn chế của nó. 

2.5.2  Mức độ phát triển của thị trường chứng khoán, thành phần sở hữu 

và cấu trúc vốn của công ty 

Mức độ phát triển của thị trường vốn, thành phần sở hữu và cấu trúc vốn 

của công ty, là cơ sở quyết định nội dung của pháp luật QTCTĐC. Mức độ đa 

dạng hóa và quy mô cũng như trình độ của chủ thể tham gia thị trường vốn và 

cơ sở vật chất của thị trường tác động đến cách thức điều chỉnh và thực thi pháp 

luật QTCTĐC. Quy mô thị trường vốn cổ phần và cấu trúc vốn tác động lên mô 

hình QTCTĐC và quyền tham gia quản trị của các chủ thể.  

Mức độ phát triển và đặc điểm kinh tế của quốc gia không chỉ tác động đến 

pháp luật QTCTĐC mà còn ảnh hưởng đến hiệu quả thực thi pháp luật. Từ đó 

tác động ngược trở lại nội dung pháp luật QTCTĐC. 

2.5.3 Văn hóa kinh doanh 

Văn hóa kinh doanh tạo thành lối mòn phụ thuộc lên hành vi ứng xử của 

chủ thể. Từ đó ảnh hưởng đến cách thức và nội dung tác động lên pháp luật quản 

trị công ty và hiệu quả thực thi pháp luật. Văn hóa kinh doanh không chỉ tác 

động lên cách thức bảo vệ nhà đầu tư và mô hình tổ chức công ty của pháp luật 

mà còn tác động cấu trúc vốn trong công ty, từ đó tác động lại nội dung của pháp 

luật QTCTĐC.  

Triết lý và thói quen kinh doanh là thành lũy duy trì nét đặc trưng trong mô 

hình QTCT trước sức ép của hội nhập, đe dọa lên hiệu quả điều chỉnh của các 

quy phạm pháp luật mang tính ngoại lai nhưng thiếu tương thích với văn hóa 

kinh doanh của quốc gia.  

2.5.4 Truyền thống pháp lý 
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Truyền thống pháp lý (legal tradition) được hiểu là các quan điểm, triết lý, 

hệ tư tưởng chủ đạo, các nguyên tắc, chuẩn mực hành vi có nguồn gốc lịch sử 

sâu xa quy định bản chất và vai trò của pháp luật trong xã hội, cũng như cấu 

trúc và cơ chế vận hành của hệ thống pháp luật, cách thức mà pháp luật có thể 

được tạo ra và thực thi. Truyền thống pháp lý gắn liền với sự kế thừa lịch sử và 

là một bộ phận biểu hiện có tính ổn định và bền vững của văn hóa. 

Truyền thống pháp lý (nguồn gốc pháp luật) hình thành nên “lối mòn tư duy 

lập pháp”, cách thức tác động của pháp luật lên quan hệ QTCT và cơ chế thực 

thi pháp luật, mức độ động viên sự phát triển của thị trường. 

2.5.5 Yếu tố chính trị và cách thức tổ chức quyền lực nhà nước 

Yếu tố chính trị ảnh hưởng đến chính sách pháp luật và mô hình tổ chức 

quản lý nội bộ công ty cũng như mục tiêu bảo vệ của pháp luật QTCT. Thậm 

chí, tư tưởng chính trị của đảng cẩm quyền còn ảnh hưởng mạnh mẽ đến việc 

hình thành cơ cấu sở hữu và định hình nội dung pháp luật. Việc không khuyến 

khích cơ cấu sở hữu tập trung và việc ngăn cấm sự ảnh hưởng của các ngân 

hàng, DN bảo hiểm, quỹ tương hỗ và quỹ hưu trí trong công ty ở Mỹ là một ví 

dụ, mà vốn dĩ xuất phát từ phản ứng chính trị thù địch (hostile political response) 

đối với việc thâu tóm và chống đối các CĐ lớn vào những năm 1980. Sự thiếu 

hiểu biết của chính trị gia và những cản trở về chính trị có liên quan đến sự thiếu 

hiệu quả trong việc bảo vệ nhà đầu tư cũng như sự thiếu chặt chẽ của luật công 

ty. Sự can dự của chính trị gia có lợi ích kinh tế liên quan vào hoạt động lập 

pháp có khả năng dẫn đến tham nhũng chính sách của nhóm lợi ích.    

Cách thức tổ chức quyền lực nhà nước ở các quốc gia liên quan đến tư duy 

tổ chức quyền lực trong công ty và cách thức sử dụng quyền lực thị trường để 

điều chỉnh hành vi của người quản lý. Đặc điểm của hệ thống bầu cử có mối 

quan hệ với mức độ bảo vệ cổ đông thiểu số và người lao động.  

2.5.6 Cơ cấu sở hữu và kiểm soát 

Cơ cấu sở hữu vốn của công ty ảnh hưởng lên quan hệ quản trị cốt lõi cần 

điều chỉnh của pháp luật và mức độ điều chỉnh của pháp luật. Mức độ tập trung 

sở hữu có mối quan hệ nghịch biến với mức độ bảo vệ của pháp luật đối với nhà 

đầu tư bên ngoài. Cụ thể là trong cơ cấu sở hữu tập trung cao, các quyền của 

nhà đầu tư bên ngoài được pháp luật bảo vệ kém hơn so với nơi có cơ cấu sở 

hữu phân tán. Điều quan trọng hơn, mức độ yếu kém của hệ thống pháp luật có 
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mối quan hệ cùng chiều với mức độ tư lợi. Tuy nhiên, cơ cấu sở hữu cũng chịu 

ảnh hưởng mạnh mẽ của văn hóa, chính trị, kinh tế, cùng với các yếu tố này hợp 

thành một hệ thống cấu trúc tác động lên pháp luật QTCTĐC.  

2.5.7 Yêu cầu của quá trình hội nhập kinh tế 

Mức độ hội nhập kinh tế cũng đã tác động làm cho pháp luật QTCTĐC của 

các quốc gia xích lại gần nhau hơn, nhưng cũng không thể hoàn toàn đồng nhất 

bởi sự tác động của các yếu tố khác biệt khác của mỗi quốc gia. Các cam kết hội 

nhập thúc đẩy cải tổ pháp luật QTCT. 

Chương 3: VẤN ĐỀ XÂY DỰNG VÀ HOÀN THIỆN PHÁP LUẬT 

QUẢN TRỊ CÔNG TY ĐẠI CHÚNG TRONG BỐI CẢNH CỦA VIỆT 

NAM HIỆN NAY  

3.1 Bối cảnh xây dựng pháp luật QTCTĐC Việt Nam và tác động của 

nó lên hoạt động xây dựng pháp luật QTCTĐC  

Việc xây dựng, sửa đổi pháp luật QTCTĐC chỉ được xem là hiệu quả khi 

hệ thống các quy phạm pháp luật được vận hành đồng bộ, thống nhất, ổn định, 

phù hợp với bối cảnh thực tiễn, đáp ứng mục tiêu điều chỉnh với chi phí thực thi 

thấp. Điều này chỉ có thể được thực hiện tốt nếu việc xây dựng và kiện toàn 

pháp luật được thực hiện trên nền tảng của mô hình QTCTĐC tương thích với 

các yếu tố ảnh hưởng của bối cảnh thực thi và lý thuyết định hình nên mô hình 

đó. Đó là những yếu tố góp phần lý giải tính hợp lý, lợi ích theo đuổi của chủ 

thể xây dựng pháp luật trong việc ban hành hoặc bác bỏ một chính sách, một cơ 

chế hay một quy định cụ thể, đồng thời cũng lý giải vì sao chủ thể bị tác động 

bởi pháp luật lại tuân thủ hay không tuân thủ pháp luật. Việc đánh giá nhu cầu 

sửa đổi và kiện toàn pháp luật, tiếp nhận các thông lệ QTCT tốt của các nước 

vào Việt Nam cũng cần xem xét đặc trưng riêng của các yếu tố này dưới đây: 

3.1.1 Các yếu tố kinh tế đặc trưng của Việt Nam 

Quá trình cải cách kinh tế thận trọng làm cho nền kinh tế chịu ảnh hưởng 

khá nhiều bởi khu vực kinh tế nhà nước; công ty CPĐC dù được đại chúng hóa 

nhưng số DN có cơ cấu số hữu tập trung cao còn nhiều; số DN có quy mô vừa 

và nhỏ chiếm tỷ trọng cao, phần lớn các công ty có quy mô vốn lớn là các DN 

có vốn nhà nước và DN có vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài. Các công ty CPĐC 

lớn đáp ứng tốt hơn yêu cầu của pháp luật QTCT và có xu hướng tích cực về 
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hiệu quả hoạt động. Trong khi khả năng đáp ứng yêu cầu ghánh chịu chi phí 

thực thi pháp luật QTCT của đông đảo công ty nhỏ có phần vượt quá khả năng 

của họ. Do đó, việc quy định các chuẩn mực QTCT theo quy mô vốn sẽ trở nên 

hợp lý hơn so áp dụng chung cho mọi công ty có quy mô khác nhau, đồng thời 

đạt ra nhu cầu cải cách pháp luật nhằm giảm bớt chi phí thực thi.  

Hoạt động của các DN Việt Nam dựa khá nhiều vào nợ nhưng vai trò của 

chủ nợ trong giám sát điều hành khá mờ nhạt. Điều này cũng đặt ra nhu cầu về 

cải cách quy định nhằm nâng cao vai trò của các chủ nợ, đặc biệt là chủ nợ ngân 

hàng vào hoạt động giám sát công ty, khi mà hiệu quả giám sát nguồn vốn vay 

của các ngân hàng chủ nợ trong thực tế. Đây cũng là chỉ dấu cho nhu cầu vận 

dụng hạt nhân hợp lý trong mô hình các bên có quyền lợi liên quan.  

3.1.2 Yếu tố chính trị và tư duy tổ chức quyền lực ở Việt Nam 
Mô hình truyền thống về quản trị nội bộ công ty phỏng theo cách tổ chức 

bộ máy nhà nước. Cụ thể là ở nước ta, quyền lực nhà nước tập trung thống nhất 

vào cơ quan dân cử, trong công ty cơ cấu tổ chức quản lý nội bộ cũng tương tự. 

ĐHĐCĐ là cơ quan quyết định cao nhất, quyết định những vấn đề quan trọng 

nhất, bầu ra cơ quan quản lý là HĐQT. BKS có quyền lực tương đối yếu, không 

có quyền cách chức hay bãi nhiệm Tổng giám đốc hay thành viên HĐQT. Còn 

thị trường chưa thực sự là công cụ hữu hiệu để tự điều chỉnh hành vi của người 

quản lý, mà chủ yếu do cơ quan quản lý nhà nước thông qua việc ban hành hàng 

loạt các văn bản dưới luật tác động vào quan hệ QTCT. 

Là đại biểu trung thành lợi ích của giai cấp công nhân, nhân dân lao động và 

của cả dân tộc, Đảng ta kiên định chủ trương gắn kinh tế với xã hội, thống nhất 

chính sách kinh tế với chính sách xã hội. Ở giác độ này, việc đảm bảo hài hòa lợi 

ích chính đáng của chủ DN với lợi ích của các bên có quyền lợi liên quan khác, 

đặc biệt là lợi ích người lao động và người cấp vốn tín dụng cho DN kinh doanh, 

không chỉ là nhiệm vụ của pháp luật mà còn là trách nhiệm xã hội của DN. Đây 

chính là tiền đề quan trọng làm cơ sở cho việc xem xét áp dụng tinh túy lý thuyết 

về các bên có quyền lợi liên quan trong QTCT. 

3.1.3 Các yếu tố văn hóa kinh doanh Việt Nam 

Thuộc lọai hình văn hóa trọng tĩnh, mang tính “cặp đôi”, người Việt rất linh 

hoạt trong tiếp nhận pháp luật của các nước vào trong pháp luật QTCTĐC của 

mình. Bên cạnh đó, cũng xuất hiện “hiện tượng sùng ngoại”, làm theo khuôn 
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mẫu của các nước mà ít đánh giá đầy đủ sự tương thích với bối cảnh riêng, sự 

tác động kinh tế xã hội của các quy phạm. Sự thiếu ổn định của các văn bản quy 

phạm pháp luật vừa qua, cũng như nhiều nghiên cứu luật mang tính so sánh “cắt 

ngọn” phần nào đã phản ánh sự thiếu xem xét đầy đủ đó.  

Trong ứng xử, bên cạnh sự linh hoạt là sự tùy tiện, thiếu kỹ luật, ý thức pháp 

luật kém, thậm chí lách luật, thích dựa vào quan hệ để giải quyết công việc. Điều 

này làm cho quá trình thực thi pháp luật cũng gặp nhiều khó khăn, đòi hỏi pháp 

luật phải chặt chẽ. Tâm lý tiểu nông, cả nể, tự ti, thiếu tin tưởng vào pháp luật, 

ngại kiện tụng của phần lớn người yếu thế (cổ đông nhỏ) bởi sự phức tạp nhưng 

thiếu chặt chẽ, thiếu tương thích của pháp luật càng củng cố cho nhu cầu kiện 

toàn tính chặt chẽ, minh bạch, dễ tiếp cận của pháp luật, mà cơ chế khởi kiện, 

bảo vệ quyền cổ đông cần được xem xét một cách hợp lý, đặc biệt là tối thiểu 

hóa chi phí thực thi.   

Trong kinh doanh, tính tự quản và tính cộng đồng (tính tập thể) của văn hóa 

gốc nông nghiệp còn ảnh hưởng sâu sắc đến lối tổ chức quản lý công ty của 

người Việt. Văn hóa kinh doanh “thân hữu”, thích tin dùng người gia đình hoặc 

thân quen, thiếu tin tưởng người ngoài, thích “tự quản lý” theo kiểu tư duy “đồng 

tiền đi liền khúc ruột” đã làm góp phần gia tăng mức độ tập trung sở hữu cổ 

phần và thiếu minh bạch thông tin của công ty. Điều này đã tác động đến hiệu 

quả thực thi của pháp luật, mô hình QTCT và nhu cầu cải cách pháp luật QTCT. 

Đó là nhận thức lập pháp về mâu thuẫn chính yếu cần được giải quyết trong 

pháp luật QTCT, vai trò tích cực của cổ đông lớn, những hạn chế trong hành vi 

ứng xử của cổ đông nhỏ bên ngoài, những đòi hỏi hợp lý về sự minh bạch thông 

tin, mô hình QTCT nhấn mạnh trọng tâm bảo vệ cổ đông.  

Tính cộng đồng nhấn mạnh đến truyền thống lãnh đạo tập thể, vai trò của 

cá nhân bị mờ nhạt và hòa vào tập thể. Chịu ảnh hưởng đó của văn hóa tập thể, 

pháp luật QTCT nhấn mạnh quyền lực của tập thể HĐQT và BKS, vai trò của 

cá nhân người đứng đầu - Chủ tịch HĐQT khá mờ nhạt, không có nhiều thực 

quyền. Văn hóa tập thể đặc biệt chú trọng đến mối liên kết giữa các bên liên 

quan trong cộng đồng. Điều này cũng làm cho mô hình QTCT của Việt Nam 

gần hơn với mô hình QTCT các bên có quyền lợi liên quan, hệ thống QTCT dựa 

vào cấu trúc bên trong.  
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3.1.4 Truyền thống pháp lý Việt Nam  

Việt Nam chịu ảnh hưởng mạnh mẽ bởi truyền thống pháp lý thuộc họ Civil 

law. Trong bối cảnh đó, pháp luật QTCTĐC Việt Nam có xu hướng sử dụng 

luật thực định (luật cứng) can thiệp sâu rộng vào quan hệ nội bộ DN. Không ít 

nhà kỹ trị nhà nước vẫn quen với việc ban hành nhiều văn bản pháp quy can 

thiệp không cần thiết vào quá trình này. Trái lại, các thẩm phán giải quyết tranh 

chấp nội bộ công ty thường không có thói quen tạo ra án lệ như những gì các 

thẩm phán của các nước thuộc truyền thống Common law đã làm. Trong khi thị 

trường kiểm soát DN không ảnh hưởng đáng kể lên hành vi tư lợi của người 

quản lý. Điều đó không tạo ra quá nhiều quan ngại cho những người có quá 

nhiều kinh nghiệm “lách luật” thực hiện hành vi quản trị gây thiệt hại cho công 

ty. Tuy nhiên, gần đây pháp luật QTCTĐC, đặc biệt là LDN năm 2014 vừa qua 

và LDN năm 2020 hiện hành vẫn có sự tiếp nhận mô hình của họ pháp luật 

Common law với việc cho phép áp dụng cơ cấu quản trị nội bộ không có BKS. 

Dù vậy, pháp luật QTCTĐC vẫn còn chưa quan tâm đúng mức đến cơ chế hỗ 

trợ giám sát và điều chỉnh của thị trường đối với hành vi của người quản lý và 

điều hành, cũng như đảm bảo quyền tự chủ của công ty trong việc chủ động thiết 

kế cơ cấu quản trị nội bộ tương thích với quy mô, mức độ tập trung sở hữu. Bộ 

nguyên tắc QTCT dù mang tính khuyến nghị nhưng lại không được hướng dẫn 

cơ chế giải trình và cho phép áp dụng các biện pháp thay thế để đáp ứng các 

mục tiêu điều chỉnh. Nói cách khác, việc tiếp nhận, tích hợp các mô hình QTCT 

ở các nước thuộc truyền thống Thông Luật (Common law tradition) và truyền 

thống Dân luật (Civil law tradition) chưa thực sự xem xét đầy đủ ý nghĩa và điều 

kiện tồn tại, vận hành của mô hình gắn liền truyền thống pháp lý. 

3.1.5 Cơ cấu sở hữu và thành phần sở hữu trong các CTĐC ở Việt Nam  

Do bắt nguồn từ nhiều yếu tố như văn hóa, truyền thống pháp lý, đặc điểm 

nền kinh tế, cơ chế quản lý kinh tế và cơ cấu sở hữu trong quá khứ, các công ty 

đại chúng ở Việt Nam được đặc trưng bởi cơ cấu sở hữu tập trung cao. Số CĐ 

trong nước ước cao gấp gần 75 lần số CĐ là nhà đầu tư nước ngoài, số CĐ là cá 

nhân ước cao gấp 170 lần số CĐ là nhà đầu định chế (instutional investors), 

trong đó các CĐ là nhà đầu tư định chế chủ yếu là nước ngoài. Điều đó phản 

ánh bản chất vấn đề chính yếu cần pháp luật QTCT giải quyết là hài hòa lợi ích 



18 

 

 

 

giữa cổ đông lớn nắm quyền quản lý hoặc có ảnh hưởng đến quyết định của 

HĐQT và Ban GĐ với các CĐ nhỏ là cá nhân, chứ không phải là mâu thuẫn 

giữa CĐ và người quản lý không nắm CP công ty như các nước Anh - Mỹ có cơ 

cấu sở hữu phân tán hơn. Đồng thời cũng xuất hiện nhu cầu khắc phục tình trạng 

hưởng lợi mà không phải chịu chi phí (free rider problems) của CĐ nhỏ, vốn dĩ 

thường chỉ quan tâm đến giá cổ phiếu trong ngắn hạn mà bỏ qua việc tìm hiểu 

và tham gia vào quá trình QTCT, phó mặc cho CĐ lớn. 

Ngoài ra, cũng cần thấy rằng, trong cơ cấu sở hữu tập trung đó vẫn xuất hiện 

hiện tượng đồng lợi ích (mà kinh tế học gọi là hiệu ứng hội tựu) giữa CĐ lớn và 

toàn thể công ty khi mức độ tập trung đạt một ngưỡng nhất định. Song vượt qua 

ngưỡng sở hữu cổ phần đó lại có thể xuất hiện hiện tượng nghịch biến (còn gọi 

là hiệu ứng ngăn chặn). Đây cũng chính là tiền đề để xem xét cơ chế điều chỉnh 

linh hoạt theo tỷ lệ tương xứng để phát huy vai trò tích cực của CĐ lớn.   

3.1.6 Hội nhập và thực thi các cam kết quốc tế, thông lệ quốc tế và vấn đề 
đặt ra đối với pháp luật QTCT 

Các FTA đa phương thế hệ mới mà Việt Nam tham gia có phạm vi rộng, 

lồng ghép nhiều lĩnh vực bao gồm cả vấn đề lao động, xã hội và môi trường, 

cũng như mức độ tự do hóa cao, đều đặt ra yêu cầu về đảm bảo trách nhiệm xã 

hội của DN. Chẳng hạn như quy định về trách nhiệm xã hội của DN tại điều 

9.17 Hiệp định CPTPP, trách nhiệm bảo vệ bền vững môi trường của DN quy 

định tại điều 20.10 Hiệp định CPTPP, hay quy định về minh bạch hóa thông tin 

liên quan đến DN thuộc sở hữu nhà nước, DN độc quyền, DN được cấp đặc 

quyền quy định tại điều 11.6 Hiệp định EVFTA như cơ cấu sở hữu và biểu quyết, 

cổ phần ưu đãi, cơ cấu tổ chức, thành phần HĐQT, bất kỳ bộ phận nào thực hiện 

quyền kiểm soát trực tiếp hoặc gián tiếp DN, sở hữu chéo, các mối liên kết 

khác,... Việc thực hiện các quy định này có thể gây khó khăn, rủi ro cho người 

quản lý điều hành công ty trong việc giải quyết xung đột lợi ích giữa CĐ công 

ty và những chủ thể có liên quan khác, cũng như gia tăng chi phí tuân thủ pháp 

luật. Điều này đòi hỏi pháp luật QTCT không chỉ điều chỉnh phù hợp với các 

cam kết quốc tế và thực tế của Việt Nam, mà cách tiếp cận theo kiểu “tuân thủ 

hoặc giải trình” với cơ chế linh hoạt “thay thế theo chức năng” kết hợp định 
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hướng mở rộng khả năng điều tiết của thị trường như là phương thức hạn chế sự 

cứng nhắc không cần thiết của pháp luật, giúp giảm chi phí thực thi pháp luật. 

3.2 Đánh giá chung sự tác động của các yếu tố ảnh hưởng đối với việc xây 

dựng pháp luật QTCTĐC 

Có thể thấy, văn hóa kinh doanh, truyền thống pháp lý, đặc điểm kinh tế, 

chính trị và cơ cấu sở hữu có liên quan nhau và tác động đến cải cách pháp luật 

QTCT và việc thực thi pháp luật, chứ không phải tồn tại như các yếu tố rời rạc 

nhau. Trong đó văn hóa kinh doanh và truyền thống pháp lý, hình thành nên nền 

tảng của pháp luật QTCT và tác động lên việc hình thành cơ cấu sở hữu. Còn cơ 

cấu sở hữu ban đầu là cái hình thành nên những đường mòn trong cơ cấu sở hữu 

hiện tại và tác động đến quá trình cải tổ pháp luật QTCT thông qua kết quả của 

hoạt động chính trị, vốn dĩ là hệ quả của sự tương tác giữa văn hóa kinh doanh, 

truyền thống pháp luật, đặc điểm kinh tế và sức mạnh lợi ích chính trị. Với văn 

hóa chủ nghĩa bình quân và óc tư hữu sâu sắc, truyền thống Civil law, đặc điểm 

của nền kinh tế mới chuyển đổi và cơ chế kinh tế được quyết định bởi thiết chế 

chính trị đặc thù làm cho mức độ tập trung sở hữu cổ phần ở nước ta cao.    

Với cơ cấu sở hữu tập trung cao, mâu thuẫn chủ yếu trong QTCT ở Việt 

Nam là mâu thuẫn giữa CĐ kiểm soát và các CĐ không nắm quyền kiểm soát, 

tức giữa các chủ sở hữu với nhau để giành quyền kiểm soát công ty hay nhằm 

giảm thiểu những thiệt hại do tư lợi từ việc nắm quyền kiểm soát công ty.  

Với văn hóa kinh doanh thích “tự quản”, “trọng sĩ diện”, ý thức sở hữu theo 

“kiểu đồng tiền đi liền khúc ruột”, tính trách nhiệm cộng đồng cao, CĐ lớn cũng 

đóng vai trò tích cực trong hoạt động giám sát, quản lý góp phần nâng cao hiệu 

quả hoạt động của công ty. Điều này gợi lên luận đề về khả năng xây dựng mô 

hình CĐ kiểm soát tích cực, hạn chế giao dịch có nguy cơ tư lợi, đảm bảo quyền 

lợi chính đáng của CĐ thiểu số nhưng không ảnh hưởng đến quá trình phát triển 

của các công ty đại chúng và thị trường cổ phiếu.  

Bên cạnh đó, vốn tín dụng đóng vai trò quan trọng trong cấu trúc vốn của 

đa số công ty, cùng với truyền thống pháp lý Civil law cũng cho thấy chỉ dấu về 

khả năng hướng tới tiếp nhận hạt nhân tiến bộ của mô hình quản trị các bên có 

quyền lợi liên quan mà ở đó quyền giám sát của chủ nợ cũng cần được xem xét 

thỏa đáng trong pháp luật QTCT.  
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Tất cả những điều đó cho thấy, nhu cầu xây dựng mô hình QTCT tích hợp 

vận hành đồng bộ nhịp nhàng giữa cơ chế quản trị bên trong và cơ chế điều tiết 

bên ngoài của thị trường là cần thiết nhằm nâng cao hiệu quả quả điều chỉnh, 

tiết kiệm chi phí thực thi. Tuy nhiên, do sức ép hội nhập và ít nhiều bởi văn hóa 

“sùng ngoại”, thích dập khuôn theo mô hình của các nước phát triển, mô hình 

QTCTĐC nước ta đã được “cấy ghép cơ học” một cách thiếu đồng bộ, thiếu tính 

hệ thống, các thiết chế của cả mô hình các bên có quyền lợi liên quan và mô 

hình cổ đông của hai truyền thống pháp lý khác nhau. Hệ quả của quá trình xây 

dựng chính sách và pháp luật thiếu cân xét đầy đủ các yếu tố tác động, cũng như 

nhu cầu đáp ứng các yếu tố thuộc bối cảnh riêng của quốc gia và sự tác động 

của pháp luật QTCT đối với đời sống kinh tế xã hội là sự thiếu tương thích, đồng 

bộ, thống nhất và hiệu quả của mô hình QTCTĐC hiện nay.  

Chính vì hoạt động xây dựng pháp luật không được xây dựng trên mô hình 

tương thích, thống nhất và hệ quả nên các quy phạm thực định bị phân mãnh và 

gặp nhiều vướng mắc, bất cập trong cả cơ chế quản trị nội bộ lẫn cơ chế quản 

trị bên ngoài bởi thị trường. Đơn cử, trong cơ cấu quản trị nội bộ, do quá nhấn 

mạnh đến vai trò của thành viên HĐQT độc lập mà thiếu xem xét đầy đủ đến 

mô hình quản trị nội bộ, quy mô vốn của công ty và mức độ tập trung sở hữu cổ 

phần, cũng như cân xét đến hiệu quả thực chất của thành viên HĐQT độc lập và 

chi phí thực thi. Hay do quá tập trung nhiều vào cấu trúc bên trong mà thiếu xem 

xét đến việc nâng cao chất lượng hoạt động của cơ chế điều chỉnh bên ngoài. 

Đơn cử như đảm bảo tính độc lập của kiểm toán viên độc lập bên ngoài, minh 

bạch thông tin, cơ chế đảm bảo quyền giám sát của cổ đông bên ngoài, mà luận 

án sẽ phân tích ở các mục dưới đây.  

3.3 Các khuyến nghị về mô hình QTCTĐC và phương cách tiếp cận trong 
việc hoàn thiện pháp luật QTCTĐC  

Thứ nhất, pháp luật QTCTĐC phải nhất quán trọng tâm cần bảo vệ là lợi 

ích của CĐ trên cơ sở hài hòa lợi ích chính đáng của các bên có quyền lợi liên 

quan và phát huy trách nhiệm xã hội của DN. 

Thứ hai, pháp luật QTCTĐC phải được kiện toàn trên cơ sở mô hình quản 

trị tích hợp vận hành đồng bộ và thống nhất, vận dụng cả tính ưu việt của hệ 

thống quản trị bên trong lẫn hệ thống quản trị bên ngoài. Theo đó, pháp luật 

QTCTĐC phải hướng tới thiết lập nên một hệ thống QTCT linh hoạt, kết hợp 
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hiệu quả việc phát huy quyền tự chủ kinh doanh của chủ sở hữu vốn và vai trò 

điều tiết của thị trường với cơ chế điều chỉnh bên trong bởi cơ cấu quản trị nội 

bộ dưới sự hỗ trợ của hệ thống giám sát của ngân hàng chủ nợ và người lao 

động. Trong đó phải đảm bảo kết hợp giữa bảo vệ lợi ích chính đáng của nhà 

đầu tư nhỏ bên ngoài và phát huy vai trò chủ động tích cực của CĐ lớn, đồng 

thời xây dựng cơ chế giám sát hiệu quả các giao dịch có nguy cơ tư lợi và thiết 

lập cơ chế bảo vệ lợi ích chính đáng của CĐ thiểu số bằng việc kết hợp các công 

cụ thị trường bên ngoài và quy định giám sát nội bộ theo quy mô vốn và cơ cấu 

sở hữu. 

Thứ ba, kết hợp việc ban hành các quy định bắt buộc về khung cấu trúc 

quản trị tối thiểu với áp dụng cơ chế “tuân thủ hoặc giải trình” bộ quy tắc QTCT 

phù hợp theo hướng tiếp cận thay thế theo chức năng. Điều đó có nghĩa là, 

LDN quy định đa dạng cấu trúc quản trị nội bộ có tính nền tảng như là tiêu chuẩn 

pháp lý tối thiểu phù hợp có thể áp dụng cho CTĐC ở mọi quy mô và cơ cấu sở 

hữu. Các DN, tùy theo quy mô vốn, cơ cấu sở hữu, cấu trúc vốn và đặc điểm 

hoạt động có thể thông qua Điều lệ lựa chọn áp dụng và cải biến hóa mô hình 

quản trị nội bộ phù hợp với mình. Pháp luật trao cho cơ quan quản lý nhà nước 

về thị trường xây dựng thành bộ quy tắc QTCT linh hoạt theo tỷ lệ tương xứng 

với quy mô vốn, cơ cấu sở hữu, cấu trúc vốn và trình trạng niêm yết trên cơ sở 

áp dụng cơ chế “tuân thủ hoặc giải trình”. Trong đó, cơ chế “tuân thủ hoặc giải 

trình” được áp dụng theo hướng tiếp cận chức năng và cho phép thay thế đối 

tượng thực hiện chức năng. Công ty buộc phải đưa ra lời giải trình về việc không 

tuân thủ và công bố giải pháp thay thế nhằm đáp ứng mục tiêu của Bộ quy tắc. 

Chẳng hạn như, CTĐC không có thành viên HĐQT độc lập có thể được đảm 

bảo bằng số lượng thành viên BKS cùng với việc nâng cao trách nhiệm vật chất 

của Kiểm soát viên và cơ chế biểu quyết khách quan của BKS. Hay việc chỉ nên 

yêu cầu tồn tại UBKT độc lập trong mô hình quản trị không có BKS ở những 

công ty có quy mô lớn, chứ không áp dụng cho mọi công ty có quy mô vốn và 

cơ cấu sở hữu khác nhau. Điều đó đồng nghĩa với việc cần xây dựng lại và ban 

hành lại Bộ quy tắc quốc gia về QTCTĐC riêng tương thích với thực tế quy mô 

vốn và cơ cấu sở hữu, cấu trúc quản trị nội bộ của các CTĐC ở Việt Nam, đồng 

thời yêu cầu áp dụng trách nhiệm giải trình chứ không mang tính khuyến nghị 

mà không yêu cầu giải trình như Bộ nguyên tắc QTCT dành cho CTĐC Việt 
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Nam hiện nay. 

Chương 4: ĐÁNH GIÁ THỰC TRẠNG PHÁP LUẬT VIỆT NAM VỀ 

QUẢN TRỊ CÔNG TY ĐẠI CHÚNG VÀ ĐỊNH HƯỚNG HOÀN THIỆN 

4.1 Tổng quan về pháp luật QTCTĐC và những điểm tiến bộ của pháp luật 

QTCTĐC 

Các quy phạm pháp luật thực định hiện hành đã tạo ra một khuôn khổ pháp 

lý giúp các CTĐC cải thiện được nhiều vấn đề nội tại và thu hút được nguồn 

vốn xã hội cho phát triển. Trước hết, pháp luật QTCTĐC hiện hành đã xác định 

rõ các nguyên tắc QTCTĐC làm nền tảng cho việc định hướng xây dựng pháp 

luật. Pháp luật QTCTĐC cũng xác định rõ nội dung điều chỉnh của mình bằng 

việc đưa ra các mục tiêu và yêu cầu cụ thể trong cơ chế kiểm soát hoạt động 

quản lý, điều hành công ty.   

Trong cơ chế điều chỉnh bên trong, LDN năm 2020 đã thiết kế ra cơ cấu 

quản trị nội bộ tiến bộ, cho phép DN tự chủ trong việc lựa chọn mô hình quản 

trị nội bộ truyền thống biến thể từ mô hình song lớp của Châu Âu lục địa và mô 

hình đơn lớp biến thể của hệ thống pháp luật Anh - Mỹ. 

Trong cơ chế điều chỉnh bên ngoài, pháp luật hỗ trợ để các CĐ không nắm 

chức vụ quản lý giám sát hoạt động quản lý thông qua những yêu cầu nghiêm 

ngặt về việc công bố và minh bạch thông tin, yêu cầu CTĐC phải thực hiện kiểm 

toán độc lập bên ngoài đối với báo cáo tài chính năm và phải mời đại diện của 

đơn vị kiểm toán độc lập được chấp thuận thực hiện kiểm toán dự họp ĐHĐCĐ 

thường niên trong trường hợp Báo cáo kiểm toán, báo cáo tài chính năm của 

công ty có các khoản ngoại trừ trọng yếu, quy định trách nhiệm và thẩm quyền 

quản lý, xử phạt của Ủy ban chứng khoán. 

4.2  Những hạn chế của pháp luật QTCTĐC hiện hành 
4.2.1 Những bất cập và vướng mắc của pháp luật về cơ cấu quản trị nội 

bộ công ty đại chúng 
4.2.1.1  Đối với mô hình quản trị nội bộ có BKS: 

Các quy định của pháp luật thiếu xem xét cân xứng vị trí, vai trò và quyền 

hạn của BKS, dù rằng BKS tồn tại độc lập với HĐQT, thực hiện chức năng giám 

sát HĐQT. LDN năm 2020 không trao cho BKS quyền bổ nhiệm và bãi nhiệm 

những thành viên HĐQT hoặc GĐ vi phạm nghĩa vụ của người quản lý công ty, 

nhưng lại thiếu cơ chế hữu hiệu phát huy vai trò của BKS trong việc ngăn chặn 
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kịp thời những quyết định sai trái của HĐQT và Ban GĐ đi ngược lại lợi ích của 

công ty. Tương tự, khoản 6 điều 170 LDN năm 2020 đã tư duy BKS như là một 

đơn vị cấp dưới khi yêu cầu BKS “phải báo cáo” cho HĐQT về kết quả kiểm 

tra việc quản lý, điều hành của HĐQT và TCĐ theo yêu cầu của CĐ. 

LDN năm 2020 chưa quy định đầy đủ trách nhiệm cũng như cơ chế hoạt 

động của BKS, cũng như số lượng tối đa người đã từng là thành viên HĐQT của 

nhiệm kỳ trước giờ chuyển sang làm Kiểm soát viên. LDN năm 2020 cũng 

không thấy được vai trò tích cực của CĐ không thực hiên chức năng quản lý 

đồng thời Kiểm soát viên. 

Liên quan đến hiệu quả hoạt động của HĐQT, LDN chưa quy định trách 

nhiệm vật chất của nhóm cổ đông kiểm soát không trực tiếp quản lý điều hành 

DN nhưng tác động quyết định lên hành vi quản lý của HĐQT, đóng vai trò như 

người quản lý hậu trường (shadow director) thực thụ. LDN hiện hành cũng chưa 

hoàn toàn đảm bảo được sự ổn định cần thiết đối với hoạt động của HĐQT. 

Liên quan đến ĐHĐCĐ, các quy định của LDN năm 2020 vẫn chưa hoàn 

toàn đáp ứng được mục tiêu đơn giản hóa thủ tục nhằm tăng cường hiệu quả 

hoạt động của ĐHĐCĐ, giảm bớt chi phí thực thi cho công ty. 

Tương tự, điều kiện thông qua nghị quyết của ĐHĐCĐ, hủy quyết định của 

ĐHĐCĐ cũng tồn tại nhiều vướng mắc. Việc đảm bảo quyền biểu quyết của CĐ 

ưu đãi biểu quyết cũng không ngoại lệ.   

4.2.1.2 Đối với mô hình quản trị nội bộ không có BKS: 

Về vai trò của UBKT và thành viên HĐQT độc lập: LDN chưa đảm bảo 

hiệu quả thực chất của UBKT và thành viên HĐQT độc lập. Vị trí và cơ chế bầu 

của UBKT chưa phát huy được hiệu quả giám sát của họ. Tiêu chuẩn của thành 

viên HĐQT độc lập chưa phản ánh được sự tương thích với quy mô vốn và cơ 

cấu sở hữu, cũng như đặt trong mối quan hệ với các chủ thể có mối quan hệ kinh 

tế và nhiệm kỳ quản lý liền trước. Số lượng thành viên HĐQT không đảm bảo 

được tương thích theo quy mô vốn, cơ cấu sở hữu và tình trạng niêm yết hay 

không niêm yết, gây gánh nặng chi phí cho công ty và xói mòn sự động viên 

tính tích cực của các CĐ lớn. 

4.2.2 Vấn đề bảo vệ lợi ích của các bên có quyền lợi liên quan và vai trò 

của ngân hàng chủ nợ, người lao động trong hệ thống QTCTĐC 
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Các chủ nợ ngân hàng không được pháp luật ghi nhận bất kỳ một vai trò nào 

bổ khuyết cho những yếu kém trong cơ chế giám sát và hỗ trợ thông tin. Pháp 

luật chưa cho phép phối hợp chia sẻ thông tin giám sát sẵn có giữa chủ nợ và 

kiểm soát viên, thành viên UBKT, thành viên HĐQT độc lập khác nhằm giảm 

thiểu sự bất cân xứng về thông tin, cũng như chưa quy định cơ chế giúp chủ nợ 

phát hiện sớm những bất ổn tài chính của công ty. Quyền và lợi ích của Ngân 

hàng chủ nợ chưa được đảm bảo thỏa đáng trong quá trình tổ chức lại cũng như 

giải quyết phá sản công ty. 

Đối với người lao động, ngoài được bảo vệ quyền lợi của người làm công 

theo pháp luật lao động thì việc tham gia thực chất và hợp lý của họ vào cơ chế 

quản trị nội bộ nhằm hạn chế bớt sai sót của người quản lý, điều hành chưa được 

đảm bảo. Trong đó có cơ chế phát hiện và phát tín hiệu đến người nội bộ có 

thẩm quyền giải quyết nhằm đảm bảo được hiệu quả giám sát và lợi ích của 

người lao động. 

4.2.3 Cơ chế điều chỉnh của thị trường cổ phiếu lên hoạt động QTCT 

4.2.3.1 Công bố và minh bạch thông tin 

Thực tế cho thấy việc công bố và minh bạch thông tin giúp cho DN dễ tiếp 

cận với nguồn vốn trên thị trường đồng thời gia tăng hiệu quả hoạt động, cũng 

như nâng cao hiệu quả giám sát và điều chỉnh của thị trường. Tuy nhiên, các 

quy định về công bố và minh bạch thông tin phần nào chưa thực sự linh hoạt và 

phản ánh đúng năng lực đáp ứng của DN, gây nhiều tốn kém không cần thiết 

cho DN. Sự phức tạp hóa, thiếu giản lược các yêu cầu thông tin không cần thiết, 

không có ý nghĩa cho thực tế hoạt động của DN đã dẫn đến không ít DN không 

công bố hoặc không công bố kịp thời và đầy đủ thông tin mà pháp luật yêu cầu.  

Trái lại, nhiều thông tin cần được công bố và minh bạch do quy mô và cơ cấu 

sở hữu nhằm thuận tiện cho quá trình giám sát của thị trường lại không được 

quy định chặt chẽ. 

4.2.3.2 Vấn đề đảm bảo tính độc lập và hiệu quả hoạt động của Kiểm toán viên 
độc lập bên ngoài 

LDN năm 2020 không quy định chủ thể kiến nghị ĐHĐCĐ quyết định công 

ty kiểm toán độc lập trong trường hợp mô hình có BKS nhưng không có UBKT, 

cũng như không quy định chủ thể có thẩm quyền chấp thuận Kiểm toán viên độc 
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lập trước đó.  

LDN năm 2020 và Luật Kiểm toán độc lập không giới hạn thời gian phải 

thay đổi đơn vị kiểm toán, cũng như điều kiện cung cấp thêm dịch vụ phi kiểm 

toán của đơn vị kiểm toán và công bố nội dung cung cấp dịch phi kiểm toán đó 

để đảm bảo tính độc lập và khách quan của hoạt động kiểm toán. 

4.2.3.3  Cơ chế khuyến khích vai trò giám sát của CĐ bên ngoài 

LDN năm 2020 chưa quy cơ chế phản ánh thông tin của CĐ đến thành viên 

HĐQT độc lập, UBKT và BKS; cơ chế khởi kiện theo loại CP của CĐ chưa 

được đảm bảo; chưa trao quyền dự thính cuộc họp ĐHĐCĐ cho CĐ ưu đãi 

nhưng không có có quyền biểu quyết; chưa quan tâm đầy đủ đến việc hạn chế 

sự lạm dụng những giới hạn quyền biểu quyết của CĐ; chưa quan tâm đến việc 

lạm dụng quyền phát hành chứng chỉ lưu ký không có quyền biểu quyết gây ảnh 

hưởng xấu đến vai trò điều chỉnh hành vi của người quản lý của thị trường tiếp 

quản. 

4.2.3.4  Cổ đông định chế và cổ đông lớn sở hữu cổ phần ở nhiều công ty 

LDN năm 2020 chưa quy định yêu cầu CĐ định chế và CĐ lớn sở hữu cổ 

phần ở nhiều công ty phải công bố chính sách biểu quyết tại các công ty có lợi 

ích liên quan. 

4.2.3.5 Tổ chức bảo vệ quyền cổ đông thiểu số 

Để bổ khuyết cho những hạn chế trong việc bảo vệ quyền lợi của cổ đông 

nhỏ thì việc hình thành một lực lượng dân sự chuyên nghiệp hỗ trợ tư vấn, giám 

sát và nhận ủy thác thực hiện quyền của các CĐ nhỏ, cải thiện QTCT vì lợi ích 

của tất cả CĐ, trong đó có CĐ nhỏ là thật sự cần thiết. Điều đó cũng phát sinh 

nhu cầu điều chỉnh pháp luật đối với hành vi của tổ chức thực hiện và bảo vệ 

quyền lợi của cổ đông. Tuy nhiên hiện nay, pháp luật chưa quy định cụ thể vấn 

đề này. 

4.2.3.6 Vấn đề cân bằng lợi ích liên quan đến công ty CPĐC có vốn nhà nước 

Thực tế tại các công ty có vốn nhà nước có trường hợp người quản lý ra 

quyết định mang tính chính trị cá nhân hơn là tối đa hóa lợi ích cổ đông nhưng 

được thực hiện bằng nguồn vốn của cả những CĐ không có mục tiêu chính trị. 

Điều này không chỉ không công bằng đối với các CĐ phi nhà nước mà còn giảm 
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hiệu quả kinh doanh của công ty. Với số lượng lớn các công ty nhà nước nắm 

CP chi phối trên thị trường sẽ tạo khả năng cho lực lượng chính trị gia này tác 

động ít nhiều lên quá trình xây dựng và thực hiện chính sách, pháp luật theo 

hướng có lợi cho việc “cố thủ” quản lý và duy trì lợi ích của mình một cách 

thiếu công bằng. Không những vậy, không ít công ty dạng này không tuân thủ 

quy tắc của thị trường, nhiều vấn đề phải xin ý kiến cơ quan chủ quản, việc ra 

quyết định của ĐHĐCĐ cũng vì thế bị ảnh hưởng. Tất cả những điều đó làm 

phát sinh nhu cầu điều chỉnh pháp luật. 

4.2.4 Kiểm soát giao dịch giữa công ty và người có liên quan: 

Việc kiểm soát giao dịch giữa công ty và người có liên quan gặp một số hạn 

chế sau: 

Thứ nhất, LDN năm 2020 chưa quy định mức giá trị tối thiểu của giao dịch 

giữa công ty và bên có liên quan phải tiến hành thủ tục phê duyệt. 

Thứ hai, có sự chồng chéo về thẩm quyền phê duyệt giao dịch với người có 

liên quan. 

Thứ ba, sự thiếu thống nhất trong việc quy định về người liên quan và giao 

dịch với người liên quan được chấp thuận bởi HĐQT hoặc ĐHĐCĐ. 

Thứ tư, Đối với những giao dịch thuộc thẩm quyền chấp thuận của ĐHĐCĐ, 

pháp luật không quy định biện pháp hỗ trợ để ĐHĐCĐ thuận tiện thông qua. 

Thứ năm, pháp luật cũng thiếu toàn diện và đảm bảo công bằng giao dịch 

giữa các bên tham gia giao dịch, khi tại thời điểm xác lập, nội dung giao dịch 

hoàn toàn công bằng và đúng chuẩn mực giao dịch của thị trường, không có yếu 

tố lừa dối, mục đích của giao dịch hướng tới việc tối đa hóa lợi ích của công ty, 

giao dịch đã được cơ quan giám sát nội bộ hoặc hội đồng chuyên gia độc lập 

bên ngoài thẩm định và công ty công bố công khai thông tin nội dung cơ bản 

của giao dịch, nhưng vì sự kiện bất khả kháng mà không thể tiến hành được các 

thủ tục để ĐHĐCĐ thông qua, không được coi là trường hợp ngoại lệ để xem 

xét tính hiệu lực của nó bởi Tòa án hoặc Trọng tài mà không phải vô hiệu như 

quy định chung hiện nay. 

4.3 Khuyến nghị hoàn thiện các quy định của pháp luật quản trị công ty đại 

chúng 



27 

 

 

 

4.3.1 Hoàn thiện cơ cầu quản trị nội bộ công ty đại chúng: 

4.3.1.1  Đối với mô hình quản trị nội bộ có BKS 

LDN năm 2020 cần nâng cao vị trí, vai trò và thực quyền cho BKS vốn dĩ 

đã bị vô hiệu hóa trong họat động thực tiễn bởi những sai lệch của hoạt động lập 

pháp. Đồng thời nâng cao trách nhiệm của BKS. Cụ thể là, để đảm bảo tính chặt 

chẽ của pháp luật, điều 173 LDN năm 2020 nên bổ sung quy định cấm Kiểm 

soát viên thực hiện hành vi tư vấn hoặc làm cố vấn cho các DN kinh doanh cùng 

ngành nghề với công ty hoặc cho DN đối tác của công ty hoặc cho DN liên kết 

với các DN này. Bên cạnh đó quy định rõ cơ chế hoạt động của BKS. 

Việc quy định tỷ lệ thành viên HĐQT độc lập và cả thành viên HĐQT không 

điều hành trong mô hình có BKS nên để cho DN tự quyết định trong điều lệ. 

Riêng đối với công ty niêm yết có quy mô vốn chủ sở hữu từ 1.000 tỷ đồng trở 

lên và có tỷ lệ sở hữu của các thành viên HĐQT và Ban GĐ cùng với những 

người liên quan đến những người này nắm giữ từ trên 45% đến 65%tổng số CP 

có quyền biểu quyết thì Bộ quy tắc QTCT cũng cần quy định thêm điều kiện ít 

nhất 50% thành viên BKS phải được sự chấp nhận thêm của quá bán số CĐ 

thiểu số, tương tự như “cơ chế biểu quyết kép” trong cách tiếp cận đối với thành 

viên HĐQT độc lập ở mô hình đơn lớp của Anh và Israel. Đối với công ty có 

nhóm CĐ có quyền lợi liên quan nắm trên 65% tổng số CP có quyền biểu 

quyếtthì Bộ quy tắc QTCT cần để cho công ty quyền tự quyết định theo đòi hỏi 

của thị trường. Bên cạnh đó, để đảm bảo tính khách quan trong việc ra quyết 

định của BKS, điều 168 LDN năm 2020 cũng cần bổ sung quy định yêu cầu 

BKS phải đảm bảo số thành viên cũ của HĐQT nhiệm kỳ trước chuyển sang 

làm thành viên BKS (nếu có) không được vượt quá 1/3 tổng số thành viên BKS. 

Ngoài ra, LDN năm 2020 cũng cần quy định bổ sung trách nhiệm của những 

CĐ hoặc nhóm CĐ kiểm soát dù không trực tiếp nắm vị trí quản lý nhưng thường 

xuyên có vai trò quyết định đến việc ra quyết định quản lý của HĐQT hoặc chỉ 

đạo trực tiếp việc ra quyết định của HĐQT và TGĐ như là một mệnh lệnh mà 

họ có thói quen thi hành. Theo đó, họ phải liên đới chịu trách nhiệm bồi thường 

thiệt hại cho công ty cùng với các thành viên HĐQT hoặc TGĐ có liên quan đến 

việc ra quyết định trái với quy định của pháp luật, nghị quyết ĐHĐCĐ, Điều lệ 

công ty hoặc nhằm mục đích tư lợi gây thiệt hại cho công ty và CĐ khác. Tuy 

nhiên, CĐ cũng đóng vai trò tích cực lên hoạt động giám sát, vì thế khoản 2 điều 
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169 LDN năm 2020 nên bỏ quy định cấm người đại diện phần vốn của DN, 

người đại diện phần vốn nhà nước tại công ty mẹ và tại công ty làm Kiểm soát 

viên. Để đảm bảo tính ổn định đối với hoạt động quản lý công ty, LDN hiện 

hành cần bổ sung quy định về thời gian, trình tự, thủ tục chuyển giao tài liệu, 

con dấu, tài sản khác từ HĐQT cũ sang HĐQT mới, cũng như trách nhiệm pháp 

lý đối với hành vi chậm chuyển giao. 

Liên quan đến việc ra quyết định của ĐHĐCĐ, LDN năm 2020 cần hướng 

tới các thủ tục rút gọn, khi CĐ hoặc nhóm CĐ có liên quan nắm giữ một tỷ lệ 

phiếu biểu quyết đáp ứng đồng thời điều kiện để tiến hành cuộc họp ĐHĐCĐ 

và điều kiện để thông qua Nghị quyết của ĐHĐCĐ. Tuy nhiên,việc đơn giản 

hóa các thủ tục cũng phải đảm bảo tính chặt chẽ, toàn diện, không được tạo dư 

địa cho hành vi vi phạm pháp. Khoản 2 điều 152 LDN năm 2020 nên bỏ từ “hợp 

pháp”, đồng thời LDN cũng quy định cụ thể hậu quả pháp lý khi nghị quyết 

ĐHĐCĐ bị hủy.  

Về điều kiện thông qua nghị quyết của ĐHĐCĐ, khoản 1 điều 148 nên bổ 

sung thêm trường hợp chấp thuận các giao dịch giữa công ty và bên có liên quan 

được quy định tại khoản 3 điều 167 LDN năm 2020. LDN nên đảm bảo quyền 

ưu đãi biểu quyết của CĐ ưu đãi biểu quyết trong việc bầu dồn phiếu. trong 

trường hợp bầu thành viên HĐQT, BKS theo phương thức thông thường thì 

LDN năm 2020 nên quy định người trúng cử phải đạt số phiếu từ 65% trở lên. 

 Những điểm hoàn thiện trên về ĐHĐCĐ cũng được áp dụng cho công ty 

theo mô hình không có BKS 

4.3.1.2  Đối với mô hình quản trị nội bộ không có BKS: 

Về vai trò và chức năng của UBKT, để phát huy hiệu quả hoạt động của 

UBKT, thiết nghĩ trong cấu trúc quản trị nội bộ, LDN năm 2020 cần xem UBKT 

như là một bộ phận hợp thành của HĐQT thực hiện vai trò giám sát báo cáo tài 

chính, hệ thống kiểm soát nội bộ và quản lý rủi ro, hoạt động kiểm toán liên 

quan, các giao dịch nội bộ với người có liên quan, tuân thủ pháp luật và quy 

định có liên quan của công ty. Việc bầu thành viên UBKT phải được thực hiện 

bởi ĐHĐCĐ theo cơ chế “biểu quyết song trùng”, tức khi bầu HĐQT thì danh 

sách đã có cơ cấu luôn danh sách những ứng cử viên được bầu vào UBKT với 

tỷ lệ thành viên HĐQT độc lập và thành viên không điều hành đáp ứng yêu cầu. 

Khi đó, những người nằm trong danh sách ứng viên UBKT trúng cử khi bầu 
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HĐQT thì họ đương nhiên là thành viên UBKT. Bên cạnh đó, cơ cấu tổ chức, 

chức năng, nhiệm vụ và quyền hạn của UBKT chỉ nên được quy định trong Điều 

lệ công ty do ĐHĐCĐ thông qua, chứ không phải cho phép công ty lựa chọn 

trao cho HĐQT thông qua quy chế hoạt động, đặc biệt là ở các công ty có cơ 

cấu sở hữu tập trung cao có khuynh hướng giao cho HĐQT thông qua quy chế 

hoạt động của các ủy ban được coi là cơ quan chuyên môn của HĐQT. 

Về số lượng thành viên HĐQT độc lập trong UBKT: Nghị định 

155/2020/NĐ-CP cần điều chỉnh theo hướng trao cho Bộ quy tắc QTCT quy 

định theo quy mô công ty và cơ cấu sở hữu. Cụ thể, đối với CTĐC chưa niêm 

yết hoặc công ty niêm yết có quy mô vốn chủ sở hữu dưới 120 tỷ hoặc công ty 

niêm yết có quy mô vốn chủ sở hữu trên 120 tỷ nhưng quy mô HĐQT dưới 5 

thành viên thì chỉ yêu cầu các thành viên UBKT đều là thành viên HĐQT không 

điều hành. Các CTĐC niêm yết có quy mô vốn chủ sở hữu từ 120 tỷ đến dưới 

1000 tỷ đồng và quy mô HĐQT từ 5 thành viên trở lên thì Chủ tịch UBKT là 

thành viên HĐQT độc lập, còn các thành viên khác là thành viên HĐQT không 

điều hành. Đối với công ty đại chúng niêm yết có quy mô vốn chủ sở hữu từ 

1.000 tỷ đồng trở lên và có tỷ lệ sở hữu CP của nhóm CĐ có quyền lợi liên quan 

dưới 5% (tức không có CĐ lớn, cơ cấu sở hữu phân tán cao), hoặc có tỷ lệ sở 

hữu CP của các thành viên HĐQT và Ban GĐ cùng với những người liên quan 

đến những người này nắm giữ từ trên 45% đến 65% tổng số CP có quyền biểu 

quyết thì Bộ quy tắc QTCT nên quy định UBKT phải có quá nửa số thành viên 

là thành viên HĐQT độc lập. Riêng công ty có nhóm CĐ có quyền lợi liên quan 

nắm trên 65% tổng số CP có quyền biểu quyết thì Bộ quy tắc QTCT cần trao 

cho công ty quyền tự quyết định theo đòi hỏi của thị trường mà không bắt buộc 

phải đáp ứng quá bán số thành viên UBKT là thành viên HĐQT độc lập, tương 

tự như cách tiếp cận của Hoa Kỳ, Israel, Pháp. Bên cạnh đó, Bộ quy tắc QTCT 

cũng cần quy định bổ sung thêm trách nhiệm giải trình của HĐQT với CĐ về 

việc không đáp ứng yêu cầu đảm bảo tính độc lập của UBKT theo yêu cầu của 

Bộ quy tắc QTCT. 

Về tiêu chuẩn trở thành viên HĐQT độc lập:  

Thứ nhất,  để đảm bảo sự tương thích của pháp luật với cơ cấu sở hữu và 

quy mô công ty, đối với công ty đại chúng chưa niêm yết hoặc có quy mô vốn 

không lớn thì thành viên HĐQT phải độc lập với CĐ nắm từ 10% tổng số CP 
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của công ty và người có liên quan của họ. Đối với công ty đại chúng niêm yết 

có quy mô vốn lớn thì thành viên HĐQT phải độc lập với CĐ nắm từ 5% tổng 

số CP của công ty và người có liên quan của họ. 

Thứ hai, khoản 2 điều 153 LDN năm 2020 cần bổ sung thêm quy định yêu 

cầu thành viên HĐQT độc lập phải thỏa mãn thêm điều kiện:  

(i) Trong 3 năm trước khi bổ nhiệm không có mối quan hệ kinh tế với công 

ty, CĐ lớn, thành viên HĐQT, Tổng giám đốc, người quản lý cấp cao bằng các 

hợp đồng có giá trị từ trên 5% doanh thu của công ty. 

(ii) Không liên quan đến người tư vấn, kiểm toán viên độc lập bên ngoài 

hoặc đơn vị kiểm toán độc lập bên ngoài cho công ty. 

(iii)  Không được nắm giữ chéo vị trí lãnh đạo trong nhóm công ty liên kết. 

(iv) Không được là thành viên HĐQT độc lập của công ty quá hai nhiệm kỳ.  

Thứ ba, điểm đ khoản 2 điều 155 LDN năm 2020 nên sửa đổi theo hướng 

thành viên HĐQT độc lập “không phải là người đã từng làm thành viên Hội 

đồng quản trị ít nhất trong 05 năm liền trước đó, trừ trường hợp họ là thành viên 

HĐQT độc lập của nhiệm kỳ liền kề trước đó”. 

Về số lượng thành viên độc lập của HĐQT: Nghị định 155/2020/NĐ-CP 

nên quy định rõ trao quyền cho Ủy ban Chứng khoán Nhà nước ban hành Bộ 

quy tắc QTCT điều chỉnh theo hướng: đối với công ty đại chúng chưa niêm yết 

hoặc có quy mô vốn không lớn tổ chức quản lý theo mô hình không có BKS thì 

HĐQT phải có ít nhất 1/5 số thành viên HĐQT độc lập; đối với công ty đại 

chúng niêm yết có quy mô vốn lớn thì HĐQT có ít nhất 1/3 số thành viên độc 

lập; đối với công ty đại chúng niêm yết có quy mô vốn chủ sở hữu từ 1.000 tỷ 

đồng trở lên và có tỷ lệ sở hữu CP của nhóm CĐ có quyền lợi liên quan dưới 

5% (tức không có CĐ lớn, cơ cấu sở hữu phân tán cao) thì HĐQT phải có quá 

bán số thành viên độc lập. Riêng công ty có nhóm CĐ có quyền lợi liên quan 

nắm trên 65% tổng số CP có quyền biểu quyết thì Bộ quy tắc QTCT quy định 

thêm điều kiện quá nửa số thành viên HĐQT độc lập trúng cử phải được sự chấp 

thuận thêm của đa số CĐ thiểu số. 

4.3.2 Xây dựng, ban hành cơ chế phối hợp giám sát của ngân hàng chủ 

nợ và tăng cường bảo vệ quyền lợi chính đáng của ngân hàng chủ nợ 

Pháp luật cần có những quy định mở tạo cơ chế phối hợp giám sát thông tin 

liên quan đến việc vay vốn giữa Ngân hàng với BKS, UBKT hoặc thành viên 
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HĐQT độc lập, cũng như tạo lập cơ chế giúp các ngân hàng chủ nợ sớm phát 

hiện những rủi ro đối với nguồn vốn vay và phát huy hiệu quả giám sát. 

LDN năm 2020 cũng cần ghi nhận rõ quyền được yêu cầu thanh toán trước 

hạn khi việc chia, tách, sáp nhập, hợp nhất DN dẫn đến nghĩa vụ được chuyển 

giao không có sự chấp thuận của chủ nợ có thể không thực hiện được. 

Luật Phá sản nên bổ sung khoản 4 điều 53 về việc đảm bảo quyền của chủ 

nợ có bảo đảm được thanh toán từ tài sản bảo đảm trong trường hợp tài sản bảo 

đảm bị sử dụng cho việc phục hồi kinh doanh đã quy định ở điểm a khoản 1 điều 

53 Luật Phá sản, cũng như quy định về việc đền bù khi chủ nợ có bảo đảm bị 

ảnh hưởng do tài sản bảo đảm bị dùng để phục hồi kinh doanh của con nợ mà 

không cho họ quyền biểu quyết xử lý tài sản như những gì các bên tự do cam 

kết trong hợp đồng. Ngoài ra, khoản 2 điều 81 Luật Phá sản cũng cần quy định 

rõ quyền biểu quyết của chủ nợ có bảo đảm một phần tại hội nghị chủ nợ như 

sau: “Nghị quyết của Hội nghị chủ nợ được thông qua khi có quá nửa tổng số 

chủ nợ không có bảo đảm và chủ nợ có bảo đảm một phần có mặt và đại diện 

cho từ 65% tổng số nợ không có bảo đảm trở lên biểu quyết tán thành. 

4.3.3 Hoàn thiện các quy định hỗ trợ nâng cao vai trò điều chỉnh hiệu quả 

của thị trường cổ phiếu lên hành vi của người quản lý 

  4.3.3.1  Tăng cường hiệu quả hoạt động công bố và minh bạch thông tin 

nhằm hỗ trợ thị trường giám sát hoạt động của người quản lý, điều hành.  

Bổ sung thêm quy định yêu cầu công khai và minh bạch thông tin về Kiểm 

toán viên bên ngoài, thông tin chi tiết về tỷ lệ CP nắm giữ của ứng cử viên 

HĐQT trong công ty và trong các công ty khác có liên quan đến công ty trước 

khi bắt đầu cuộc họp ĐHĐCĐ 10 ngày, hay công bố thông tin bất thường về 

giảm đột ngột giá trị tài sản công ty từ trên 10% tổng giá trị tài sản do những 

nguyên nhân khách quan khác ngoài việc thanh toán nợ phải trả và các trường 

hợp giảm vốn mà pháp luật hiện hành đã yêu cầu công bố (mua lại CP hay quyết 

định giảm vốn điều lệ) 

4.3.3.2   Nâng cao tính độc lập và hiệu quả hoạt động của Kiểm toán viên 

độc lập bên ngoài.  

Trước hết LDN năm 2020 nên bổ sung quy định trao cho BKS quyền kiến 

nghị danh sách công ty kiểm toán độc lập nếu công ty tổ chức theo mô hình có 

BKS, đồng thời bổ sung cho ĐHĐCĐ quyền chấp thuận Kiểm toán viên độc lập 
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bên ngoài thực hiện hoạt động kiểm toán. Bên cạnh đó, Luật Kiểm toán Độc lập 

cần bổ sung quy định rõ rằng, cấm đơn vị kiểm toán và kiểm toán viên độc lập 

thực hiện dịch vụ kiểm toán cho một đơn vị được kiểm toán quá hai năm liên 

tục.  

LDN năm 2020 bổ sung yêu cầu công ty phải thay đổi đơn vị kiểm toán độc 

lập nếu đơn vị đó đã thực hiện hoạt động kiểm toán quá hai năm liên tụ, đồng 

thời bổ sung quy định yêu cầu phải được sự đồng ý của BKS hoặc UBKT (nếu 

mô hình quản trị không có BKS) về việc sử dụng dịch vụ phi kiểm toán và phải 

công bố công khai việc sử dụng dịch vụ phi kiểm toán đó. 

4.3.3.3  Tăng cường cơ chế khuyến khích vai trò giám sát của CĐ bên ngoài 

LDN năm 2020 cần hoàn thiện cơ chế phản ánh thông tin của CĐ không 

nắm quyền quản lý đến thành viên HĐQT độc lập, UBKT, BKS.  

Song song đó, LDN năm 2020 cũng nên bổ sung thêm quyền kiện theo loại 

CP cho CĐ cũng như quy định về điều kiện kiện phái sinh và kiện theo loại CP. 

Ngoài ra, Nghị định số 156/2020/NĐ-CP cần bổ sung quy định cụ thể về chế tài 

nghiêm khắc đối với hành vi cản trở, gây khó khăn của người quản lý công ty 

trong việc thực hiện quyền tiếp cận thông tin của CĐ. 

Để tạo điều kiện thuận lợi cho các CĐ ưu đãi nhưng không có quyền biểu 

quyết có thể theo dõi, nắm bắt đầy đủ và chính xác thông tin, khoản 3 điều 117 

và khoản 3 điều 118 LDN hiện hành nên trao cho CĐ ưu đãi hoàn lại và CĐ ưu 

đãi cổ tức “quyền dự thính” cuộc họp ĐHĐCĐ. Bên cạnh đó, LDN cần quy định 

hạn mức được phép phát hành loại CP hạn chế quyền biểu quyết, cũng như điều 

kiện phát hành loại CP này. 

Điều 140 Nghị định 155/2020/NĐ-CP nên sửa lại theo hướng cho phép họ 

có quyền tham dự và biểu quyết hoặc phân bổ quyền biểu quyết cho các CĐ 

khác trong tất cả các vấn đề của công ty phát hành CP phổ thông cơ sở, đồng 

thời bổ sung quy định về cơ chế phân bổ quyền biểu quyết của tổ chức phát hành 

cho các CĐ khác, cách thức hưởng các quyền lợi kinh tế từ công ty phát hành 

CP phổ thông cơ sở. 

Cuối cùng, LDN nên quy định giới hạn tỷ lệ phát hành và điều kiện phát 

hành CP dùng làm cơ sở phát hành chứng chỉ lưu ký không có quyền biểu quyết. 

Bên cạnh đó, Luật Chứng khoán năm 2019 cần quy định rõ cơ chế và điều kiện 
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chuyển đổi chứng chỉ lưu ký không có quyền biểu quyết sang CP phổ thông, 

cũng như trình tự và điều kiện lưu hành chứng chỉ lưu ký này.   

4.3.3.4 Thúc đẩy trách nhiệm của cổ đông định chế và cổ đông lớn sở hữu 

CP cùng lúc ở nhiều công ty 

Thông tư số 96/2020/TT-BTC cần bổ sung quy định yêu cầu nhà đầu tư định 

chế hoặc nhà đầu tư khác nắm giữ cùng lúc ở các công ty khác nhau kinh doanh 

cùng ngành nghề từ 25% tổng CP có quyền biểu quyết của mỗi công ty phải 

công bố chính sách biểu quyết và quản lý xung đột ở các công ty mà họ đầu tư. 

4.3.3.5 Thiết lập tổ chức bảo vệ quyền cổ đông thiểu số 

Chính phủ chủ trì xúc tiến thành lập Tổ chức Bảo vệ quyền CĐ trên cơ sở 

liên kết với các nhà đầu tư tổ chức và hội các nhà buôn chứng khoán. Nguồn tài 

chính hoạt động của Tổ chức này được hình thành trên cơ sở sự đóng góp của 

các nhà đầu tư tổ chức và một phần ngân sách ban đầu của Chính phủ với sự hỗ 

trợ thông tin từ Vụ giám sát công ty đại chúng và các nhà đầu tư tổ chức. Sau 

một thời gian khi tổ chức này ổn định được nguồn tài chính thì Chính phủ không 

tiếp tục hỗ trợ tài chính mà để cho tổ chức này tự chủ tài chính. Tuy nhiên, để 

tổ chức này hoạt động hiệu quả, Nhà nước cũng cần ban hành những quy định 

về quản lý và tổ chức hoạt động của tổ chức này tạo hành lang pháp lý thuận lợi 

cho họ hoạt động. 

4.3.3.6 Cân bằng lợi ích trong công ty CPĐC có vốn nhà nước theo yêu cầu 

của thị trường và cam kết hội nhập 

Chính phủ cần ban hành quy định hướng dẫn và minh bạch quy trình kiểm 

soát hành vi can thiệp chính trị thiếu đền bù vào hoạt động của HĐQT, cũng 

như hạn chế lạm dụng quyền lực của người quản lý hy sinh lợi ích của CĐ nhỏ 

cho mục tiêu chính trị cá nhân trong những DN mà nhà nước nắm quyền kiểm 

soát và cơ chế đảm bảo quyền lợi của các CĐ ngay tình từ các giao dịch cổ phiếu 

thoái vốn nhà nước sau khi nhà nước thu hồi tài sản trong vụ án liên quan. 

4.3.4 Hoàn thiện các quy định nâng cao hiệu quả kiểm soát giao dịch giữa 

công ty và người có liên quan nhằm hạn chế hành vi tư lợi 

LDN năm 2020 cũng cần quy định mức giá trị giao dịch tối thiểu để HĐQT 

tiến hành thủ tục chấp thuận giao dịch giữa công ty với người có liên quan của 

công ty, cụ thể là 5% tổng giá trị tài sản công ty, mức trung bình của các nước 

trong khu vực. Đối với giao dịch do ĐHĐCĐ chấp thuận thì LDN năm 2020 bổ 
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sung quy định yêu cầu BKS (UBKT trong mô hình không có BKS) đánh giá và 

gửi cho các CĐ trước khi tiến hành họp ít nhất là 10 ngày. Tuy nhiên, đối với 

những giao dịch mua bán tài sản đã có đơn vị thẩm định giá độc lập thẩm định 

và giao dịch được thực hiện không thấp hơn giá thẩm định thì không cần phải 

tiến hành thủ tục chấp thuận của ĐHĐCĐ hoặc HĐQT 

LDN năm 2020 cần quy định rõ người có liên quan của CĐ, người quản lý, 

Kiểm soát viên tương thích với Luật Chứng Khoán. Song song đó, nhằm đảm 

bảo tính thống nhất và hiệu lực pháp lý cao hơn, điểm b khoản 1 điều 167 LDN 

năm 2020 nên bổ sung thêm Kiểm soát viên vào đối tượng mà giao dịch với họ 

hoặc người có liên quan đến họ thuộc diện phải được chấp thuận của ĐHĐCĐ 

hoặc HĐQT tùy theo quy mô giá trị giao dịch. Bên cạnh đó, điểm a khoản 1 điều 

167 LDN năm 2020 nên điều chỉnh tương thích với Chuẩn kế toán quốc tế số 

24 và thực tế cơ cấu sở hữu và quy mô vốn, đồng thời giải quyết tình trạng chồng 

chéo thẩm quyền phê duyệt giao dịch nói trên. 

Về hiệu lực của giao dịch với người có liên quan vi phạm quy định thủ tục 

chấp nhận, LDN năm 2020 nên bổ sung quy định thừa nhận tính hiệu lực của 

giao dịch giữa công ty với người có liên quan vì sự kiện bất khả kháng mà không 

thể tiến hành được các thủ tục để ĐHĐCĐ chấp thuận, nhưng nội dung giao dịch 

hoàn toàn công bằng và đúng chuẩn mực giao dịch của thị trường tại thời điểm 

xác lập, không có yếu tố lừa dối, mục đích của giao dịch hướng tới việc tối đa 

hóa lợi ích của công ty, giao dịch đã được cơ quan giám sát nội bộ hoặc hội 

đồng chuyên gia độc lập bên ngoài thẩm định và công ty công bố công khai 

thông tin nội dung cơ bản của giao dịch. 

4.3.5   Thiết lập cơ chế động viên vai trò giám sát và phản ánh thông tin 

của người lao động 

Bộ nguyên tắc QTCT cần bổ sung hướng dẫn công ty xây dựng cơ chế hữu 

hiệu cho phép người lao động thuận lợi phản ánh hành vi tư lợi của người quản 

lý, điều hành với BKS hoặc UBKT và thành viên HĐQT độc lập một cách an 

toàn. 
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Kết luận 

Gần bốn thập kỷ chuyển đổi nền kinh tế sang cơ chế thị trường với những 
cải cách thận trọng, nền kinh tế Việt Nam có những chuyển biến rõ nét, dù vẫn 
còn tồn tại nhiều vết tích của nền kinh tế bao cấp. Đó là nền kinh tế mà phần lớn 
các doanh nghiệp có quy mô lớn đều có nguồn gốc từ vốn nhà nước, chỉ một số 
ít DN lớn thuộc sở hữu tư nhân; công ty CPĐC dù được đại chúng hóa nhưng 
số DN mà nhà nước nắm CP chi phối còn nhiều, phần lớn các công ty đại chúng 
có quy mô vừa và nhỏ, cơ cấu sở hữu trong công ty có mức độ tập trung cao. 
Mâu thuẫn nội bộ chủ yếu là mâu thuẫn giữa CĐ lớn và CĐ nhỏ. Tỷ lệ vốn 
vay/vốn chủ sở hữu cao, thậm chí có công ty gấp hơn chục lần. Thị trường chứng 
khoán chưa thực sự phát triển, thông tin thị trường thiếu chuẩn mực so với các 
thị trường phát triển, chưa hỗ trợ hữu hiệu cho hoạt động kiểm soát hành vi của 
người quản lý điều hành công ty. Với những tác động của các yếu tố kinh tế, 
chính trị, truyền thống pháp lý, pháp luật có xu hướng can thiệp cứng nhắc nhiều 
vào hoạt động quản trị nội bộ công ty, chưa xem xét đúng mức vai trò điều chỉnh 
của thị trường, bỏ qua sự quan tâm cần thiết về việc đảm bảo quyền tự chủ quản 
lý của DN, cũng như thiếu tính động viên cần thiết để DN chủ động thiết kế cơ 
cấu quản trị phù hợp với yêu cầu riêng của mình. Hoạt động xây dựng và cải tổ 
pháp luật QTCT chưa thực sự chú trọng đến việc tiết kiệm chi phí thực thi, chưa 
cân xét giữa chi phí thực thi pháp luật và chi phí đáp ứng các quy tắc của thị 
trường để xây dựng mô hình mô hình QTCT phù hợp. Bên cạnh đó, văn hóa 
“sùng ngoại” và sức ép hội nhập đã làm cho một số quy định bị dập khuôn theo 
các quy định của các quốc gia phát triển 

Để tương thích với các yếu tố kinh tế, chính trị, văn hóa và truyền thống 
pháp lý, Việt Nam nên chọn mô hình QTCT tích hợp. Đây là mô hình tích hợp 
giữa mô hình quản trị dựa vào thị trường bên ngoài và mô hình quản trị dựa vào 
bên trong, mà mục tiêu hướng tới là trọng tâm bảo vệ quyền lợi CĐ trên cơ sở 
hài hòa hóa quyền lợi của các bên liên quan trọng yếu khác là chủ nợ và người 
lao động. Pháp luật chỉ quy định chuẩn mực tối thiểu làm cơ sở để đảm bảo vệ 
quyền lợi chính đáng của các bên. Những chuẩn mực cao hơn theo đòi hỏi của 
thị trường sẽ được Ủy ban chứng khoán thể chế hóa thành bộ quy tắc QTCT 
điều chỉnh theo cơ chế “tuân thủ hoặc giải trình”, cho phép công ty lựa chọn 
biện pháp thay thế trên cơ sở đảm bảo chức năng và mục tiêu điều chỉnh. Bộ 
quy tắc này được thiết kế linh hoạt theo tỷ lệ phù hợp với quy mô, cơ cấu sở 
hữu, loại cấu trúc quản trị nội bộ, tình trạng niêm yết. 

Để áp dụng thành công mô hình tích hợp trên, pháp luật QTCT cần cải thiện 
cơ cấu quản trị nội bộ, thúc đẩy hiệu quả vai trò giám sát của các lực lượng thị 
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trường, kết hợp cơ chế giám sát bên trong và bên ngoài để hạn chế giao dịch có 
nguy cơ tư lợi, xây dựng cơ chế động viên tiếp nhận thông tin từ người lao động 
và ngân hàng chủ nợ trong nỗ lực hạn chế sự bất cân xứng thông tin và giảm bớt 
chi phí thông tin, đồng thời điều chỉnh đồng bộ các quy định pháp luật có liên 
quan để hướng tới xây dựng cơ chế phát hiện sớm những bất ổn tài chính của 
công ty, đảm bảo quyền cơ bản của ngân hàng chủ nợ trong hoạt động tái cấu 
trúc công ty, giải quyết phá sản công ty. 

Việc cải thiện cơ cấu quản trị nội bộ công ty được điều chỉnh phù hợp với 
từng loại mô hình quản trị nội bộ. Đối với mô hình có BKS thì cần đảm bảo tính 
độc lập của BKS với HĐQT và GĐ. Khi đó, song song việc nâng cao quyền hạn 
và trách nhiệm của BKS, những yêu cầu về số lượng thành viên HĐQT độc lập 
có thể được thay thế giảm bớt bởi số lượng thành viên BKS có cùng chức năng. 
Bên cạnh đó, phát huy vị trí vai trò của BKS trong việc nâng cao hiệu quả hoạt 
động của DN. Đối với mô hình không có BKS, ngoài việc nâng cao vị trí, vai 
trò của UBKT, điều chỉnh cơ chế bầu và ban hành quy chế hoạt động của UBKT; 
điều chỉnh tỷ lệ thành viên HĐQT độc lập trong UBKT theo quy mô, mức độ 
tập trung sở hữu và tình trạng niêm yết; quy định trách nhiệm giải trình về việc 
không đáp ứng yêu cầu về tính độc lập của thành viên HĐQT; điều chỉnh ngưỡng 
CP của CĐ để đánh giá tính độc lập của thành viên HĐQT cũng như bổ sung 
quy định để nâng cao tính độc lập thực chất của thành viên HĐQT. Song song 
đó, đơn giản hóa thủ tục quản trị nội bộ, phát huy vai trò tích cực của cổ đông 
lớn và quy trách nhiệm vật chất của họ đối với hành vi ảnh hưởng đến tính độc 
lập của HĐQT và Ban GĐ gây thiệt hại cho công ty cũng như thiết lập các quy 
định kiểm soát chặt chẽ trong trường hợp sự tập trung cổ phần vượt quá ngưỡng 
xãy ra hiệu ứng ngăn chặn.  

Việc thúc đẩy hiệu quả điều chỉnh của thị trường cổ phiếu lên hoạt động 

QTCT, pháp luật QTCT hướng tới điều chỉnh: (i) tăng cường hiệu quả hoạt động 

công bố và minh bạch thông tin; (ii) nâng cao tính độc lập và hiệu quả hoạt động 

của Kiểm toán viên độc lập bên ngoài; (iii) phát huy hiệu quả cơ chế khuyến 

khích vai trò giám sát của CĐ bên ngoài trên cơ sở hài hóa lợi ích giữa CĐ nhỏ 

và CĐ lớn; (iv) thúc đẩy trách nhiệm của CĐ định chế và nhà đầu tư nắm CP ở 

nhiều công ty có khả năng xung đột lợi ích; (v) thiết lập lập tổ chức bảo vệ quyền 

của CĐ thiểu số; (vi) cân bằng lợi ích trong các DN có vốn nhà nước đáp ứng 

yêu cầu của thị trường và hội nhập. 
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