TAP CHI PHAP LUAT VA THUC TIEN - SO 67/2026

BAO VE CO PONG THIEU SO TRONG CAU TRUC SO HUU CHEO:
PHAN TICH VU AN OVER & OVER LTD v. BONVESTS HOLDINGS LTD
TAI SINGAPORE

TOm tdt:

Phan quyét trong vu Over & Over
Ltd v Bonvests Holdings Ltd cua Toa
Phuc tham Singapore xac 1ap gigi han
can thiép tu phap dbi voi nghi quyét
dai hoi dong co dong khi phéat sinh
nguy co giy bat cong cho cé dong
thiéu s, dong thoi khang dinh co ché
chéng &p birc nham bao dam tinh cong
bang trong qua trinh ra quyét dinh va
can bang quyén luc noi bo. So véi vu
Re PCCW Ltd tai Hong Kong, cach
tiép can cua Singapore thé hién mic
d6 kiém soat chat ché hon ddi véi kha
ning lam dung quyén biéu quyét. Tir
d6, bai viét rat ra ham y cho phap luat
Viét Nam trong viéc hoan thién co ché
bao vé c6 dong thiéu s, dac biét ¢ cac
quy dinh vé quan tri cdng ty, kiém soat
xung dot loi ich va vai tro cua thuc tién
Xét Xur.
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Abstracts:

The judgment in Over & Over Ltd v
Bonvests Holdings Ltd delivered by the
Singapore Court of Appeal delineates the
permissible scope of judicial intervention in
shareholders’ resolutions where there is a
risk of inequitable prejudice to minority
shareholders, while affirming that the
oppression remedy serves not merely to
address manifest wrongdoing but to
safeguard procedural fairness in corporate
decision making and preserve an appropriate
equilibrium of internal power. In contrast
with Re PCCW Ltd in Hong Kong, the
Singaporean approach evidences a more
exacting standard of scrutiny over the
potential abuse of voting rights. On this
basis, the article derives implications for
Vietnamese law in refining minority
shareholder protection, particularly with
respect to corporate governance frameworks,
the regulation of conflicts of interest, and
the jurisprudential role of adjudicative
practice.
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1. Pt van dé

Vu an Over & Over Ltd v Bonvests Holdings Ltd [2010] SGCA 7 cua Toa Phuc
tham Singapore dugc xem 14 mot trong nhiing quyét dinh c6 anh hudng quan trong
trong linh vuc bao vé c6 dong thiéu sb, dic biét trong béi canh quyén so hitu va quyén
kiém so4t thudong xuyén dan xen trong cau tric cong ty. Viéc lya chon nghién ctu an
1& ndy xuat phat tir hai 1y do co ban. Thtr nhat, Singapore 1a mét trong nhiing trung tam
tai chinh quéc té, noi ma cac chuan muc vé quan tri cong ty va bao vé c6 dong duoc
phat trién dua trén su két hop gitra truyén théng common law va céc chuan muc quan
tri hién dai'. Do do, cac 4n 1€ tir Singapore c6 gia tri tham khao cao, khong chi cho khu
vuc chau A ma con cho céc quéc gia dang hoan thién khung phap Iy vé cong ty, trong
d6 ¢6 Viét Nam. Thi hai, vu Over & Over cho thay rd nhitng van dé phap 1y nay sinh
tir sy lam dung quyén luc ciia co dong 16n trong béi canh sa hitu chéo, noi loi ich kinh
té va quyén biéu quyét khong luon dong nhat, d& dan toi nguy co thao ting va giy
thiét hai cho c6 déng thiéu so.

Y nghia noi bat caa an 1&é nay nam & chd nd l1am sang té pham vi can thiép cua
tda an vao quyét dinh cua dai hoi dong co dong khi c6 dau hiéu ap buc (oppression).
Phan quyét khang dinh rang bién phap chdng ap birc khéng chi nham xir Iy céc hanh vi
vi pham mang tinh minh nhién (duoc hiéu 1 nhitng vi pham thé hién rd rang, hién hién
va c6 thé nhan dién truc tiép ma khdng can suy luan phuc tap), ma con dong vai tro
bao dam cong bang vé thu tuc va duy tri s can bang quyén luc trong ndi bo cong ty?.
Trén phuong dién chinh sach, day 1a minh chiing cho nd lyc cua Singapore trong viéc
xay dung mat thi truong von minh bach, bao vé lgi ich cua nha dau tu va cang ¢b niém
tin vao co ché quan tri cong ty. Nghién ctru so sanh cho thdy, cac co ché phap Iy chdng
&p buc ¢ Singapore ¢ phan chat ché hon so vi mot sé hé théng phép luat trong khu
vuc, chang han nhu Hong Kéng, nhd vao cach tiép can hudng dén thiét 1ap chuan myc
phép 1y rd rang va théng nhat®,

Trong bdi canh Viét Nam dang d6i dién véi nhitng thach thic tir hién tuong so
hitu chéo trong hé théng ngan hang va doanh nghiép niém yét, viéc tham khao kinh
nghiém tir Singapore tro nén can thiét*. Nghién ciru nay dit muyc tiéu khong chi lam rd

! Hansmann, H., & Kraakman, R. (2001), The end of history for corporate law, Georgetown Law Journal,
89(2), p.449.

2 Tan, C. (2011), Minority shareholder protection in Singapore: Over & Over v Bonvests revisited,
Singapore Journal of Legal Studies, 2011(1), p.179.

3 Berg, T. (2010), The Asian company law review: A comparative analysis of shareholder protection,
Journal of Corporate Law Studies, 10(2), tr.35, https://doi.org/10.5235/147359710793123315.

4 Nguyen, T., & Freeman, N. J. (2009), State-owned enterprises in Vietnam: Are they “crowding out” the
private sector?, Post-Communist Economies, 21(2), tr.237, https://doi.org/10.1080/14631370902778617.
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gia tri phap ly cua an 1& Over & Over ma con dé xuat dinh huéng chinh sach: (i) Cung
cd co ché phéap ly bao vé cb dong thiéu s, (ii) Ting cudng co ché gidm sat so hitu
chéo, va (iii) Thic day phat trién an Ié trong linh vuc cong ty nhu mot nguon tham
khao chinh théng nham khéc phuc nhitng khoang trong trong luat thanh van.

2. Noi dung vu viéc va phan quyét ciaa Toa &an

Vu an Over & Over Ltd v Bonvests Holdings Ltd [2010] SGCA 7 bét nguén tur
tranh chap giira c6 déng thiéu sé6 Over & Over Ltd (O&O) va cd dong kiém soat
Bonvests Holdings Ltd (Bonvests) trong mot cdng ty niém yét tai Singapore. Bonvests
nam gitr phan Ién cd phan va cé anh hudong quyét dinh dbi véi cac nghi quyét cua dai
hoi dong co dong, trong khi O&O chi nam giit ty Ié nhé nhung van du dé yéu cau sy
giam sat phap 1y d6i véi hanh vi bi cho Ia bat cong. Tranh chap phét sinh khi Bonvests
st dung quyén biéu quyét dé thong qua nhitng quyét dinh ma O&O cho rang lam suy
giam loi ich chinh dang cta ¢ dong thiéu s, cu thé lién quan dén viéc quan ly tai san
cong ty va cac giao dich c6 kha nang mang lai loi ich bat can xting cho co dong kiém soét.

Trong tam phép ly cua vu viéc nam & cao bugc ap buc (oppression remedy) - mot
co ché phép ly quan trong trong Luat Cong ty Singapore, dugc quy dinh tai Companies
Act (Cap. 50, s. 216). Theo quy dinh nay, “tda an ¢ tham quyén can thiép khi hanh vi
cia cdng ty hodc ¢é dong da sé dwoc chirng minh 1a &p birc, khdng cong bang hodc
gay ton hai dén cé déng thiéu s6™°. Trong vu Over & Over, O&O lap luan rang
Bonvests da lam dung vi tri kiém soat dé ap dat cac quyét dinh thién léch, qua d6 1am
suy yéu nguyén tic cong bang thu tuc (procedural fairness) va can bang loi ich
(equitable treatment) trong quan tri cong ty.

Toa Phic tham Singapore di phai giai quyét cau hoi phéap Iy cot 16i: lidu hanh vi
cua c¢6 dong 16n c6 cu thanh su &p birc theo nghia cua s. 216 Companies Act hay
khong. Phan quyét nhan manh rang khéng phai moi sy bat dong hoic that vong cia co
dong thiéu s6 déu di co s& dé cau thanh ap buc; nguoc lai, can chimg minh dugc sy vi
pham V& ban chét céng bang va tinh hop ly trong viéc thuc thi quyén biéu quyét®.
Trong béi canh c6 sy chong chéo gitta quyén sé hitu va quyén kiém soat, Toa an canh
bao nguy co cd dong chi phdi cd thé sir dung quyén luc dé theo dudi loi ich riéng, gay
ton hai dén co ché quan tri minh bach va niém tin cua thi truong.

5 Tan, C. J. H. (2011), Shareholder oppression in Singapore: Old problems, new approaches, Singapore
Academy of Law Journal, 23, tr.917.

6 Berg, C. (2010), The growth of legal certainty in Singapore commercial law, Singapore Journal of Legal
Studies, 2010(1), tr.33.
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Trong vu Over & Over Ltd v Bonvests Holdings Ltd [2010] SGCA 7 cua Toa
Phic tham Singapore dd nhan manh vai trd trung tdm cua co ché bao vé c6 dong thiéu
s trong duy tri tinh can bang quyén luc ndi bo cong ty. Theo s. 216 Companies Act (Cap. 50),
cod dong thiéu sb c6 quyén khai kien khi hanh vi caa cong ty hoic ¢ dong kiém soat bi
coi 1a “ap birc,” “khong cong bang,” hoic “gay phuong hai dén loi ich chinh dang ctia ho™”.
Toa an khing dinh rang khéng phai moi bat dong gitta c6 dong da sb va c6 dong thiéu
s6 déu co thé dugc xem 1 &p birc. Bé kich hoat co ché can thiép tu phap, can chang
minh rang quyén luc biéu quyét da dugc str dung theo cach 1am phuong hai dén chuan
muc cdng bang va hop Iy trong quan tri ¢éng ty. Téa 4n nhan manh rang tiéu chuan
danh gia khong chi dwa trén tinh hop phép hinh thic caa nghi quyét ma con phai xem
xét toan bo bi canh ra quyét dinh, bao gém tinh minh bach cua théng tin, muc dich
cua giao dich va tac dong thuc té dbi vai loi ich caa cac co dong.

Mot dong gép ndi bat cua phan quyét 1a 1am rd chirc nang cua bién phéap chéng
ap buc (oppression remedy). Khac véi céc bién phap khic phuc mang tinh tring phat
hodc bdi thuong don thuan, co ché nay duoc thiét ké nhu mot cong cu linh hoat dé
khdi phuc trang thai cong bang trong quan hé cong ty?. Toa an co thé ra Iénh budc co
dong kiém soat mua lai co phan cia co dong thiéu sé voi mac gia hop ly, hiy bé nghi
quyét da bi thao tiing, hoic &p dung céc bién phap khic phuc khac nham bao dam loi
ich cong bang giita cac bén. Trong Over & Over, trong nhimg trudng hop thich hop,
tda an c6 thé yéu cau co dong chi phdi mua lai c6 phan cua c6 dong thiéu sb voi mic
gi& hop ly, hity bo hodc diéu chinh cac nghi quyét da bi chi phdi bai su thiéu cong bang,
hoic 4p dung nhitng bién phap khac nham tai Iap su can bang quyén lyc giita cac bén.

V& tiéu chuan tu phap d6i vai viéc xem xét quyét dinh cua dai hoi ddng cb dong,
Toa cho rang su can thiép caa toa an khéng thé dira don thuan trén su bat déng y chi
hay thiét hai kinh té cua c6 dong thiéu s6. Thay vao d6, can chang minh rang quyét
dinh da dwoc théng qua bang cach thac vi pham nguyén tic cong bang, chang han
nhu: (i) St dung quyén biéu quyét dé dat loi ich riéng tu thay vi loi ich chung cua
cong ty: (ii) Ngin can co déng thiéu sé tiép can thong tin can thiét true khi biéu
quyét; hozc (iii) Trién khai céc giao dich cd tinh chat tu lgi rd rang (self-dealing)®. Toa

" Tan, C. (2014), Corporate governance in Asia: A comparative perspective, Asian Journal of Comparative
Law, 9(2), tr.213, https://doi.org/10.1017/asjcl.2014.9

8 Hanrahan, P., Ramsay, |., & Stapledon, G. (2013), Commercial applications of company law (16th ed.),
CCH Australia, Sydney.

% Booth, C., & Bennett, H. (2009), Privatisation and vote buying in Hong Kong: Re PCCW Ltd., Company
Lawyer, 30(10), p.294.

124


https://doi.org/10.1017/asjcl.2014.9

TRUONG PAI HQC LUAT, PAlI HOC HUE

Phic tham ddng thoi tai khing dinh rang “su cdng bang” 1a thudc do vira mang tinh
khach quan (so vé&i chuan muc quan tri cong ty) vira mang tinh cha quan (xét dén hoan
canh cu thé va ky vong hop Iy cua co dong).

V& mit chinh séch, an 18 nay c6 y nghia to 1on d6i véi sy phat trién cua quan tri
cong ty tai Singapore. Trudc hét, né cang cb thong diép rang hé thong tu phap sin
sang dong vai trd nhu “ngudi gac cong” (gatekeeper) nham duy tri su liém chinh cua
thi truong von. Thix hai, phan quyét gop phan dinh hinh mét tiéu chuan tu phap rd rang
vé hanh vi 4p buc, qua dé ting cuong tinh du doan cho nha dau tu trong va ngoai
nuéc. Cubi clng, vu viéc cho thiy su can thiét cua viéc két hop co ché chdng ap bic
VGi gidm séat so hitu chéo, bai cac cau tric so hitu dan xen thudng tao diéu kién dé cb
dong kiém soét thao tlng két qua biéu quyét ma khdng vi pham tryc tiép cac quy dinh
dinh lugng. Chinh sy két hop gitra phap luat chdng ap birc va nghia vu minh bach Ia
nén tang dé giam thiéu xung dot loi ich trong cac nén kinh té c6 cau tric so hitu tap
trung'°.

3. Phan tich an I¢ Re PCCW Ltd ciia Hong Kéng va so sanh véi vu Over & Over
Ltd v Bonvests Holdings Ltd cia Singapore trong bao vé cé dong thiéu so

Dé tao co so cho Viéc so sanh phép 1y, trudc hét can lam rd noi dung vu viéc va
lap luan tu phap trong &n 1 cia Hong Kadng. Trong thyc tién xét xt, vu Re PCCW Ltd
thuong dugc vién dan nhu mot trudng hop dién hinh lién quan dén viéc tu nhan hoa
doanh nghiép thong qua co ché thoa thuan tai cau tric theo luat céng ty. Vu viéc phat
sinh khi tap doan kiém soét cua cong ty vién thong PCCW dé xuat ké hoach mua lai c6
phan cua céc co dong thiéu sé nham rat cong ty khoi thi trudng ching khoan. Theo co
ché scheme of arrangement, ké hoach nay chi c6 hiéu luc khi duoc da s6 c6 dong chap
thuan theo ty 18 luat dinh va duoc tda an phé chuan.

Trong qué trinh biéu quyét, ké hoach tu nhan hoa di dat duoc ty Ié ung ho dap
tng yéu cau vé mat ky thuat cua phap luat. Tuy nhién, mot sé ¢6 dong thiéu so da
phan ddi va cho rang két qua biéu quyét khéng phan anh ¥ chi doc 1ap cua co dong.
Céc bang chuang duoc dua ra cho thay sé lugng 16n ¢6 dong nho Ié da duoc huy dong
dé tham gia bo phiéu ung ho ké hoach, trong khi nhitng c6 dong nay c6 méi lién hé loi
ich véi bén dé xuat giao dich. Diéu nay lam diy Ién nghi van rang két qua biéu quyét co
thé da bi anh huong boi cac thoa thuan sap xép trudc nham gia ting s6 phiéu tan thanh.

10 Kanda, H., & Milhaupt, C. J. (2003), Re-examining legal transplants: The director’s fiduciary duty in
Japanese corporate law, American Journal of Comparative Law, 51(4), p.897.
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Khi xem xét yéu cau phé chuan ké hoach, toa &n Hong Koéng tap trung danh gia
khdng chi viéc tuan thu cac diéu kién dinh luong caa thu tuc biéu quyét ma con ca tinh
liem chinh cua qué trinh hinh thanh y chi ¢4 déng. Toa 4an nhin manh ring muc tiéu
ctia co ché scheme of arrangement 1a bao dam su dong thuan thuc chat giira cac nhom
cd dong, dic biét 1a gitra cd dong kiém soét va cb dong thiéu sb. Do do, viéc dap ung
cac ngudng biéu quyét theo hinh thic chua du dé bao d¢am tinh hop phép cua ké hoach
néu qué trinh biéu quyét bi chi phdi béi nhitng dan xép lam sai léch y chi cua c6 dong
doc lap. Trén co sd d6, toa an di tir chdi phé chuan ké hoach tu nhan héa véi nhan
dinh rang viéc huy dong cac ¢ dong co lién hé loi ich di lam suy yéu tinh cdng bang
cua thu tuc biéu quyét va de doa sy minh bach cua thi trudng vén.

Viéc d6i chiéu giita Over & Over Ltd v Bonvests Holdings Ltd va Re PCCW
khdng chi cho thiy su khac biét vé két qua xét xir ma con phan &nh nhiing tiéu chi
phan tich khac nhau ma mai tda an st dung khi danh gia yéu cau bao vé co dong thiéu
sb. Dé tranh cach tiép can mang tinh khai quét, cd thé ciu tric so sanh theo céc tiéu
chi cu thé sau day:

Thit nhdt, vé co s& phap 1y duoc vién din. Re PCCW dugc xem xét chir yéu
trong khuén kho phé chuan scheme of arrangement, noi toa an giit vai tro giam sat tinh
cdng bang caa thu tuc va sy doéng thuan thuc chat gitra cdc nhom cd dong. Nguoc lai,
Over & Over dugc giai quyét trén nén tang co ché chéng hanh vi &p bic ¢ dong theo
luat cong ty Singapore, véi trong tam la viéc xac dinh liéu hanh vi cua c6 dong chi
phdi ¢6 vi pham chuan muc céng bang va hop ly trong quan tri cong ty hay khéng. Sy
khac biét vé nén tang phap Iy dan dén khéac biét trong cau trdc 1ap luan va ganh niang
chirng minh.

Thet hai, vé d6i twong Kiém soat tu phap. Trong Re PCCW, d6i tuong dugc kiém
soat truc tiép 1a quy trinh biéu quyét va tinh xac thuc cua su chap thuan tir co dong doc
lap. Toa an phan tich sau vao cach thuc hinh thanh y chi biéu quyét, ké ca kha niang
ton tai sw dan xép lam sai léch két qua. Trong Over & Over, d6i tugng kiém soat
khong phai 1a mot quy trinh biéu quyét cu thé ma 1a toan bo cach thuc thuc thi quyén
lyc ciia co dong chi phdi trong bbi canh quan hé noi bo cong ty. Do dé, trong tam
khéng nam & tinh hop 1& hinh thirc cia mot nghi quyét, ma & viéc danh gia liéu quyén
luc d6 c6 bi sir dung theo céch gay bat cong dang ké cho thiéu s6 hay khong.

Thet ba, vé ngudng can thiép cua tda an. Re PCCW cho thay toa an Hong Kong
sin sang can thiép ngay ca khi cac yéu cau vé ty Ié biéu quyét da duoc dap tng vé mit
k¥ thuat, néu nhan thy quy trinh thiéu tinh liém chinh. Nguoc lai, trong Over & Over,
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tda &4n Singapore nhian manh yéu ciu chang minh sy 4p bic & mac do da nghiém
trong, qua dé dit ra mot ngudng can thiép cao hon nham bao dam sy 6n dinh va kha
ning dy doan cua méi trudng dau tu.

Ther fue, vé phuong thiic bao vé ¢ dong thiéu s6. Re PCCW uu tién bao vé thong
qua viéc bao dam tinh trong sach cuaa thu tuc va sy minh bach trong qua trinh ra quyét
dinh tap thé. Over & Over lai dinh hinh co ché bao vé dua trén cac tiéu chi noi dung veé
hanh vi cong bang, qua d6 xay dung mot khudn kho chuan tic dai han dé diéu chinh
quan hé gitra da s6 va thiéu sé trong cong ty.

Thet nam, vé ham y ddi voi cau tric so hitu chéo hoic lién két loi ich. Re PCCW
cho thay céch tiép can chu trong xir Iy cac nguy co thao ting phat sinh trong cac giao
dich tai cau truc, dac biét khi quyén biéu quyét c6 thé bi chi phéi bai cac méi quan hé
loi ich phuc tap. Trong khi d6, Over & Over nhan manh viéc duy tri mot hé tiéu chuan
6n dinh dé diéu chinh hanh vi cua c6 dong kiém soat trong dai han, ké ca khi cau tric
so hiru ¢6 tinh tap trung cao.

Tu cac tiéu chi néu trén, khi so sanh hai an 1€ Over & Over Ltd v Bonvests
Holdings Ltd [2010] SGCA 7 cua Singapore va Re PCCW [2009] 3 HKLRD 211 cua
Hong Kong, c6 thé thay cing moét muc tiéu bao vé ¢ dong thiéu sé nhung cach tiép
can lai khac biét. Trong Re PCCW, tda an Hong Kéng chon céach xu Iy tryc dién hanh
vi thao tling phiéu bau bang cach huy bo nghi quyét tu nhan hoa, du da dat du ty Ié
thdng qua, nham bao vé s liém chinh caa quy trinh biéu quyét. Cach lam nay dit trong tam
vao cong bang thu tuc nhu mot diéu kién tién quyét dé bao dam 10ng tin thi truong.

Nguoc lai, trong Over & Over, toa &n Singapore khong tap trung vao viéc xu ly
mét tinh hudng gian lan cu thé, ma uu tién xay dung chuan muc phap ly 6n dinh cho
co ché chdng &p buc ¢ déng. Thay vi chi phan tng trudc vi pham, Singapore nhan
manh vai trd cua luat thanh vin va an 16 trong viéc tao ra su chic chan phéap 1y dé duy
tri can bang lau dai trong quan tri doanh nghiép. Su khac biét nay cho thiy Hong Kéng
dé cao tinh linh hoat dé xir ly ngay cac bat cong trong thuc tién, trong khi Singapore
huéng dén viéc cang c¢b nén tang phép Iy cd tinh du doan nhim ngin ngtra tranh chip
tir g6¢c. Su can bang giira tinh thyc tién va tinh du doan phap 1y 1a chia khoa dé vira
bao vé lgi ich co dong thiéu so, vira khuyén khich cac hoat dong tai cau tric doanh
nghiép dién ra hiéu quat®.

Sy khac biét gitra cach tiép can cua Hong Kéng va Singapore khéng chi nam ¢
ki thuat phap ly, ma phan anh hai triét Iy diéu tiét thi truong bd sung cho nhau. Hong
Kéng, qua vu Re PCCW, dat trong tdm vao cdng bang thu tuc, coi viéc bao vé tinh

11 Reisherg, A. (2014), Derivative actions and corporate governance: Theory and operation, Oxford
University Press, Oxford.
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liem chinh cua quy trinh biéu quyét I1a tuyén phong thu dau tién trude nguy co thao
ting caa cac nhdm cb dong chi phdi, nhat 1a trong bdi canh s hitu chéo. Céch tiép can
nay cho phép toa &n phan ang linh hoat truéc nhitng hanh vi gian lan kho tién liéu
bang quy pham cimg. Nguoc lai, Singapore trong an Over & Over huéng téi viéc thiét
lap chuan muyc phéap ly on dinh cho hanh vi 4p btc c6 déng, nham bao dam kha ning
du doan ctia méi truong dau tu va khuyén khich dong vén dai han. Triét ly nay coi
phap luat khdng chi 1a cong cu xu ly tranh chap, ma con 1a nén tang tao dung sy 6n
dinh cua thi truong von.

Tir g6c nhin chinh sach, Hong Kéng cung cip md hinh phan ¢ng nhanh véi cac
cau trac biéu quyét phic tap, con Singapore dem lai khung phap ly dai han gidp kiém
S04t rui ro hé thong tir s¢ hitu chéo. Ca hai cho thay bai toan cua cac qudc gia nhu Viét
Nam khong phai 14 “chon bén”, ma 1a dung hop giira tinh linh hoat dé bao vé c6 dong
thiéu sb kip thoi va tinh on dinh nham duy tri niém tin thi truong. Trong bdi canh so
hitu chéo, van dé nay cang trg nén cap thiét boi quyén luc biéu quyét thuong khong ty
16 thuan véi ty 18 s¢ hitu thuc té. Co dong kiém soét c6 thé sir dung cac ciu tric so hitu
nhiéu tang hozc lién minh c6 dong dé gia ting anh hudng vugt mac, tir d6 dan dén
hanh vi &p buc, gat bo ¢6 dong thiéu s hoic thao ting qué trinh ra quyét dinh nham
phuc vu loi ich riéng. Diéu nay khong chi 1am suy yéu tinh dan chu trong quan tri cong
ty ma con tiém an nguy co rui ro hé thong néu cac quyét dinh bi chi phéi bai loi ich
nhom thay vi lgi ich caa toan bo ¢o dong!?. Chinh vi vay, kha ning “phan ng nhanh”
cua phap luat - nhu cach Hong Kong da thé hién trong vu Re PCCW - 1a mot yéu cau
khong thé thiéu dé xur ly cac hanh vi lam dung phét sinh tir cau trdc s& hitu phic tap.

Tuy nhién, néu chi ding lai & viéc xir ly tinh hudng, hé théng phap luat s& thiéu
tinh 6n dinh va 1am gia ting chi phi tuan thii, khién cac doanh nghiép khé du béo rui ro
khi thuc hién M&A hoic tai cau tric. Singapore, voi cach tiép can trong vu Over &
Over Ltd v Bonvests Holdings Ltd [2010] SGCA 7, da cho thay vai tro then chét cua
legal certainty trong viéc dinh hinh hanh vi thi truong. Khi chuan muc phép 1y dugc
xac lap rd rang va du doan duoc, cac bén lién quan cé thé tinh toan chién luoc dau tu,
quan tri va tai cau tric mot cach hiéu qua hon, qua do thiic day su 6n dinh va phat trién
cua thi truong von.

Reisberg d& nhan manh rang “mét khuén kho phép Iy hiéu qua khéng thé nghiéng
hoan toan vé mgt phia ma phai dung hoa giiza tinh linh hogat va tinh dw dodn”3. Diéu

2 Armour, J., Hansmann, H., & Kraakman, R. (2017), The anatomy of corporate law: A comparative and
functional approach (3rd ed.), Oxford University Press, Oxford.
13 Reisberg, A. (2014), sdd, tr.89.
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nay c6 nghia 1 phap luat can c6 kha ning thich ¢ng nhanh véi thuc tién ma van duy tri
duoc su rd rang, minh bach va nhat quan. Déi véi cac qubc gia dang phat trién nhu
Viét Nam, bai hoc rut ra 1 can tién hanh cai cach luat cong ty theo hudng két hop ca
hai nguyén tic: (i) Ghi nhan cac chuan muc céng bang thu tuc trong vin ban phap luét,
dic biét 1a quy dinh vé quyén biéu quyét, hanh vi ap btrc va co ché khai kién cua co
dong thiéu s; va (ii) Phat trién an 1¢ va thuc tién tu phap dé cé thé xu ly linh hoat cac
truong hop thao ting quyén luc co dong trong cau tric so hitu chéo - nhitng van dé ma
quy pham thanh vin kho c6 thé tién liéu day du. Chi khi dat dugc sy két hop nay, hé
théng phap luat mai c6 thé vira bao vé quyén loi 6 dong yéu thé, vira khuyén khich
dau tu dai han va tao nén tang cho quan tri cong ty hién dai.

4. Ham y chinh sach cho Viét Nam

Trong pham vi truc tiép cia Over & Over Ltd v Bonvests Holdings Ltd, gié tri
tham chiéu d6i vai Viét Nam khéng nam & van dé sé hitu chéo ngan hang hay chuan
muc quan tri qudc té ndi chung, ma ¢ cach Toa an Singapore xé&c 1ap va van dung tiéu
chuan phap Iy vé hanh vi ap bic c6 dong thiéu s6. Do d6, ham y 1ap phap cho Viét
Nam can duoc cu thé hoa trén nén tang cac quy dinh hién hanh cua Luat Doanh nghiép
nam 2020 d3 duoc sira doi, bo sung cac nam 2022 va 2025, cling nhu Luat Chung
khoan nam 2019.

Thet nhdt, vé co ché chdng hanh vi ap birc ¢ dong. Diéu 166 Luat Doanh nghiép
nam 2020 ghi nhan quyén cta c6 dong hodc nhoém cb dong khoi kién thanh vién Hoi
ddng quan tri, Giam d6c hoac Tong giam déc khi vi pham nghia vu. Tuy nhién, quy
dinh nay chu yéu tap trung vao trach nhiém ca nhan cua ngudi quan 1y, chua thiét lap
mot tiéu chuan noi dung dé danh gia hanh vi st dung quyén luc cua co dong chi phdi
trong quan hé véi c6 dong thiéu s6. Khéc véi cach tiép can trong Over & Over, phap
luat Viét Nam chua xac dinh r tiéu chi thé nao Ia hanh vi gay bét cong dang ké trong
quan tri cong ty. Vi vay, c6 thé can nhic bd sung vao luat doanh nghiép mot didu
khoan riéng vé hanh vi lam dung quyén caa co dong chi phdi, trong d6 xac dinh cac
yéu té cAu thanh nhu muyc dich vu loi, su tuée doat hop 1y ky vong cua ¢ dong thiéu
s6 va mirc do thiét hai thuc té hodc tiém an. Viéc cu thé héa tiéu chuan nay sé gilp toa
an c6 co so danh gia ban chat hanh vi, thay vi chi dirng ¢ viéc xem xét tinh hop 1& hinh
thirc ciia nghi quyét.

The hai, vé kiém soat nghi quyét cua Dai hoi dong cb déng. Diéu 151 va
Diéu 152 Luat Doanh nghiép nim 2020 quy dinh quyén yéu cau huy bé nghi quyét khi
trinh ty, tha tuc triéu tap va thdng qua vi pham nghiém trong hoic noi dung nghi quyét
vi pham phap luat. Tuy nhién, luat chua 1am rd truong hop nghi quyét dap tmg day du
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ty 16 biéu quyét nhung duoc hinh thanh trén co s& lam dung quyén biéu quyét hoic
thong dong gitra cac cb dong c6 lién quan. Tur 14p luan cia Over & Over Vé viéc danh
gia thuc chét hanh vi ap buc, cé thé kién nghi stra d6i cac diéu khoan nay theo huéng
cho phép tda an xem xét yéu té lam dung quyén biéu quyét, ké ca khi tha tuc bé ngoai
hop 18, néu ¢ cin cir chitng minh sy bt cong nghiém trong ddi véi co dong thiéu so.

Thet ba, vé giao dich véi bén cé lién quan va xung dot loi ich. Diéu 167 Luat
Doanh nghiép nam 2020 va cac quy dinh twong ung trong Luat Chang khoan 2019 yéu
cau cong bb va phé duyét giao dich véi nguoi ¢ lién quan, nhung co ché kiém soat
cha yéu dua vao nghia vu cdng b thong tin va ty 18 biéu quyét loai trir. Trong bdi
canh cau trdc so hitu chéo, viéc loai trir quyén biéu quyét cua ¢ dong cé loi ich lién
quan trén danh nghia chwa du dé bao dam tinh céng bang thuc chat. Kinh nghiém tir
Over & Over cho thay can nhan manh nghia vu hanh xir thién chi va vi loi ich chung
cua cong ty khi c6 dong chi phdi tham gia quyét dinh giao dich. Do d6, c6 thé can
nhic bd sung co ché budc cd dong kiém soat phai chitng minh tinh céng bing cua giao
dich khi bi khiéu kién, thay vi dit toan bo ganh ning ching minh 1én ¢4 dong thiéu sé.

Thit tr, vé vai trd cua an 18 va huong dan xét xir. Mot trong nhitng déng gop
quan trong caa Over & Over la 1am rd tiéu chi &p dung co ché chdng ap btrc, qua do
tao su thong nhat trong thuc tién xét xir. O Viét Nam, du di co co ché cong bd an 18,
linh vuc tranh chap giira ¢ dong va cd dong chi phdi con thiéu cac ban an dinh huéng.
Vi vay, bén canh sira doi luat, can khuyén khich lya chon va céng bé cac ban an lién
quan dén huy nghi quyét, giao dich véi bén ¢ lién quan va lam dung quyén c6 dong
lam &n 1&, nham hinh thanh tiéu chuan 4p dung 6n dinh va c6 thé du doan.

Nhu vay, moi lién hé tryc tiép gitra Over & Over va kién nghi lap phap cho Viét
Nam nam & viéc thiét 1ap tiéu chuan noi dung rd rang dé nhan dién va xir Iy hanh vi 4p
birc ¢6 dong thiéu s, hoan thién co ché hiy nghi quyét trong trudng hop lam dung
quyén biéu quyét va tai phan b6 ganh nang chitng minh trong tranh chap vé giao dich
c6 xung dot loi ich. Viéc cu thé hoa cac noi dung nay trong Luat Doanh nghiép va thuc
tién xét xir s& gitip ting cuwdng higu qua bao vé co dong thiéu sé ma khong mé rong
qua mirc pham vi diéu chinh ra ngoai khuén kho truc tiép cua an 1é duoc phan tich.

5. Két luan

An [¢ Over & Over Ltd v Bonvests Holdings Ltd [2010] SGCA 7 duoc xem la
budc ngoat trong phap luat cong ty Singapore. Thay vi chi giai quyét mot tranh chap
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c4 biét giita c6 dong da sb va thiéu sd, phan quyét nay di xac 14p nguyén tic rang viéc
bao vé cb dong yéu thé khong thé chi dua vao cac diéu khoan cang trong luat, ma can
su dién giai tich cuc tir toa an dua trén cac chuan muc coéng bang va du doan dugc.
Véi Viét Nam, bai hoc tir Over & Over khéng dung ¢ ky thuat phap Iy ma cham toi
cau trdc thé ché. Tinh trang so hitu chéo va tap trung quyén luc tai cac doanh nghiép
niém yét hay ngan hang dang lam ting rui ro thao tlng biéu quyét va suy giam Iong tin
cta nha dau tu. Do d6, Viét Nam can huéng téi mot co ché nhiéu tang: quy dinh rd
trong luat cac hanh vi lam quyén, mo rong vai trd cua tda an trong viéc giai thich dé
xt Iy nhitng tinh huéng méi phat sinh, dong thoi két hop cac chuan muc quan tri quéc
té dé giam sét tét hon hoat dong doanh nghiép.
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