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Tém tit:

Bai viét phén tich mé hinh phuc hoi sém (early rescue) trong Ludt Phuc hoi, phd san 2025 dwéi géc dd phap
Iy va kinh té hoc vé pha san. Trén co sé phwong phdp nghién ciru phan tich va ludt so sanh dwdi géc do kinh
té, bai viét lam ré moi quan hé giita co ché phuc hoi doanh nghiép va nguy co duy tri cdc doanh nghiép
khéng con kha ndng ton tai thuc chdt. Nghién ciru cho thdy, viéc mo rong kha nang tiép can thi tuc phuc
hoi ¢6 thé ndng cao kha nang bdo toan gid tri doanh nghiép, t6i da héa kha ndng thu hoi no va duy tri viéc
lam. Tuy nhién, néu thiéu co ché danh gia kha nang ton tai, giam sdt dinh ky va co ché cham dict phuc hoi
kip thoi, thu tuc phuc héi ¢é thé kéo dai s ton tai ciia doanh nghiép kém hiéu qua. Trén co 5o so sanh voi
Directive (EU) 2019/1023 va Chapter 11 ciia Hoa Ky, bai viét dé xudt xdy dung co ché sang loc va gidm
sdt kha ndng ton tai nham cdn bang giita muc tiéu ciru doanh nghiép va chire nang thanh loc thi truong cia
phap ludt pha san.

Tir khéa: phuc hoi sém, phuc hoi doanh nghiép, doanh nghiép zombie, qudn tdi vién

The early rescue model under the 2025 Law on Recovery and Bankruptcy:
Theoretical foundations, limitations, and its potential to prevent zombie
enterprises in Vietnam

Abstract:

This study analyzes the early rescue model under the 2025 Law on Recovery and Bankruptcy from legal and
bankruptcy-economics perspectives. Using analytical and comparative-law methods, the study clarifies the
relationship between enterprise recovery mechanisms and the risk of prolonging the existence of businesses
that are no longer genuinely viable. The findings show that broader access to recovery procedures can
preserve enterprise value, maximize debt recovery, and maintain employment. However, without viability
assessment, periodic monitoring, and timely termination mechanisms, recovery procedures may prolong
the survival of inefficient firms. Drawing on Directive (EU) 2019/1023 and U.S. Chapter 11, the study
proposes viability screening and monitoring mechanisms to balance the objective of rescuing enterprises
with bankruptcy law s market-cleansing function.
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1. Pit van dé

Trong nhitng nim gan day, phap luat pha san trén thé gidi chimg kién su chuyén dich tir mé hinh thanh
1y sang md hinh “ciru doanh nghiép” (rescue culture). Xu huéng nay phan anh quan niém, d6i voi doanh
nghiép con kha nang tdn tai, viée duy tri gia tri hoat ddng lién tuc co thé tao ra gia tri cao hon so voi thanh
ly riéng 1¢ tai san. Qua do, tao mdi truong kinh doanh phat trién bén viing. Viét Nam ciing khong nam
ngoai xu hudng nay. Ngay 04/5/2025, B6 Chinh tri da ban hanh Nghi quyét s 68-NQ/TW vé viéc phat
trién kinh té tu nhén, trong d6 da dé ra nhiém vu “Stra d6i Luat pha san, rat ngin thoi gian xir 1y cac thu
tuc phap 1y, mo rong pham vi ap dung ché tai pha san rat gon; ddy manh ap dung thu tuc t6 tung trén nén
tang dién tir; cai cach co ché xir 1y tai san”.

Luat Phyc hoi, pha san nam 2025 di ra doi v6i ndi dung trong tdm 1a ché dinh phuc hdi som (early
rescue). Piém méi ndi bat ciia Luat 1a cho phép doanh nghiép tiép can thi tuc phuc hoi ngay tir giai doan
“co nguy co mat kha ning thanh toan”, thay vi chd dén khi mét kha nang thanh toan thuc sy. Quy dinh
nay tao co s& phap 1y cho viéc can thiép sém va mo rong co hoi phuc hdi. Tuy nhién, sy mé rong va thay
ddi dit ra van dé can lam rd, d6 1a: 1am thé nao bao dam co ché phuc hdi sém ctru duoc doanh nghiép con
kha ning ton tai ma khong tré thanh cong cu kéo dai sy ton tai cua cac “doanh nghiép zombie” - Nhirng
doanh nghiép ton tai nhung khong cé kha ning phuc hdi thyc chat?

2. Co s6' 1y luan vé phuc hdi doanh nghiép va doanh nghiép zombie

2.1. Phuc hoi doanh nghiép

Theo quy dinh tai khoan 3 Piéu 5 Luat Phuc hoi, pha san ndm 2025, phyc hdi 13 tinh trang ctia doanh
nghiép, hop tac xa khong con nguy co mat kha ning thanh toan va da c6 quyét dinh dinh chi thu tuc phuc hdi
ctia Toa 4n hodc khong mat kha ning thanh toan va da cé quyét dinh dinh chi thu tuc phuc hdi ctia Toa an.
Qua khai niém trén, c6 thé thdy doanh nghiép khi roi vao tinh trang c6 nguy co mat kha ning thanh toan hay
mat kha ning thanh toan thi c6 thé ndp don yéu cau ap dung thu tuc phuc hdi theo quy dinh cua phép lut.

Luat Phuc hoi, pha san nam 2025 phan biét gitra tinh trang phuc hdi cta doanh nghiép va thu tuc phuc
héi do Toa 4n tién hanh. V& ban chit, thu tuc phuc hoi 14 co ché phap 1y nhim tao diéu kién cho doanh
nghiép c6 nguy co mat kha ning thanh toan hodc ¢a mat kha niang thanh toan ap dung cac bién phap tai co
céu dé khoi phuc kha ning thanh toan va tiép tuc hoat dong.

Muc tiéu cua thu tuc phuc hi 1a tao diu kién dé céc bién phap tai co cAu duogc ap dung kip thoi dbi
v6i doanh nghiép con kha ning ton tai, qua d6 bao toan gia tri doanh nghiép, nang cao kha nang thu hoi
ng, duy tri viéc 1am va han ché ton that xa hoi do viéc thanh 1y doanh nghiép qua sém. Muc tiéu nay da
dugc thé hién twong dbi rd rang ngay trong cac quy dinh mang tinh nguyén tic. Cu thé, tai Didu 3 ciia Luét
Phuc hoi, pha san nam 2025 da néu rd “wu tién ap dung thii tuc phuc hoi” va phai dam bao “hai hoa lgi ich,
t6i wu gia tri tai san”. Dinh huéng nay phu hop véi thong 1& qudc té tai cac nén kinh té phat trién, cu thé:

Tai Hoa Ky, Chapter 11 tao khuon khé cho doanh nghiép tiép tuc hoat dong trong qua trinh tai to churc,
trong d6 §1107 xac dinh quyén va nghia vu ciia debtor in possession (con ng tiép tuc nim quyén quan 1y,
diéu hanh doanh nghiép), §1108 cho phép tiép tuc van hanh hoat dong kinh doanh, con §§1123 va 1129
1an lugt diéu chinh noi dung va xac nhan ké hoach tai to chtrc. CAu tric nay tao diéu kién bao toan gia tri
hoat dong lién tuc ctia doanh nghiép trong nhirng truong hop viée tai to chirc mang loai gia tri cao hon
so voi thanh 1y. Tai Lién minh chau Au (EU), Chi thi 2019/1023 vé khuon khé tai ciu tric phong ngtra
(Preventive Restructuring Directive) quy dinh tai DPidu 4 (1) yéu cau cac qudc gia thanh vién dam bao con
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ng duoc tiép can co ché tai ciu triic nhim ngin ngira mat kha ning thanh toan va bao dam kha ning ton
tai cia doanh nghiép, déng thoi bao vé viéc lam va duy tri hoat dong kinh doanh.

Nhu vay, Chapter 11 ciia Hoa Ky va Directive (EU) 2019/1023 déu coi viéc bao ton gia tri doanh
nghi¢p con kha nang tdn tai 12 mot muc tiéu quan trong, mac du muc do tham gia cia Toa an, co ché kiém
soat va cach thirc bao vé nhom loi ich ¢6 su khac biét.

2.2. Doanh nghiép zombie

Thuét ngit “Doanh nghiép zombie” xuét hién trong céc tai liéu vé kinh té va dic biét 1an dau tién dugc
nhic dén boi Kane (1987). Kane str dung khai niém “zombie S & Ls” dé mo ta cac to chire tiét kiém va cho
vay mat kha ning kinh té nhung tiép tuc ton tai nho co ché khoan dung vén va thuat ngir nay duge biét dén
rong rdi hon boi cudc khing hoang kinh té xay ra & Nhat Ban vao nhitng nim 1991 dén nam 2001. Day
chinh 14 thoi ky cua s ¢ v& bong bong tai san, danh dau su chdm hét cho giai doan ting trudng noéng cua
Nhat Ban (1986-1991). Tir ¢ dan dén tinh trang nhiéu doanh nghiép tai Nhat Ban da hoic ding bén bo
vuc pha san do khong thuc hién dugc cac khoan thanh toan can thiét, vd ng do 15 luy ké hodc co ng qua
muc, lién tuc gian ng, khong con kha nang tao ra lgi nhuan du dé duy tri hoat dong nhung van tiép tuc ton
tai nho cac diéu kién hd tro tir bén ngoai va thay vi thuc hién cac thu tuc phé san thi cac doanh nghiép nay
van hoat dong nén dugc goi 1a “doanh nghiép zombie”.

bé nhan dién dau la doanh nghiép zombie, ngoai cach nhan dién mang tinh dinh tinh nhu trén, con
cach x4c dinh mang tinh dinh lugng. Dién hinh nhu cach tiép can ctia T6 chirc Hop tac va phat trién kinh
té (OECD). Theo d6, nghién ctru cia OECD xac dinh doanh nghiép zombie 1a doanh nghiép c6 tudi doi
tir 10 ndm tré 18n va c6 hé sé thanh toan 13i vay (interest coverage ratio - ICR) dudi 1 trong it nhat 3 nim
lién tiép (Adalet McGoWan et al. Dicrective (EU) 2019/1023 (2017). Nghién ctru chi ra, sy gia ting von
dau tu, cho vay vao cac doanh nghiép Zombie di v6 hinh trung lam anh huéng dén sy phat trién dbi véi
cac doanh nghiép lanh manh. Boi luc nay, cac doanh nghiép dang “sdng” that su rat cin ngudn vén dé
phat trién nhung vi mot phan ngudn von di bi giit lai boi cac doanh nghiép Zombie, ddy cling 1a mot trong
nhirng 1y do lam can trd qua trinh phan bd vén vao thi truong. Hién tuong nay phan anh sy “tic nghén”
(congestion effect) va phan bd sai ngudn luc (resource misallocation) khi vén va luc luong lao dong bi gitr
lai trong cac doanh nghiép kém hiéu qua thay vi dich chuyén sang cic doanh nghiép kinh doanh c6 hi¢u
qua, nang suét hoat dong tdt hon. Qua d6 lam giam hiéu qua hoat dong cua toan bd nén kinh té.

Tai Viét Nam, mac du thudt nglr Zombie chua dugc st dung rong rai trong cac tai liéu nghién ctru chinh
thirc ciing nhu tiép can tir goc d6 phap luat pha san con han ché. Tuy nhién, ciing c6 nhiing nghién ctru
kinh té dat nén tang quan trong. Cu thé, Pham Thi Hoang Anh va cong su (2024) da phan tich hién tugng
doanh nghiép zombie trén co s¢ dir liéu 646 doanh nghiép niém yét giai doan 2013-2022. Nghién ctru cho
thay, mbi quan hé gitta 13i suit va ty 1& doanh nghiép zombie khong 6n dinh theo thoi gian, qua d6 goi
mo tac dong cua chinh sach tién té dén qué trinh zombie hoa phu thudc vao bdi canh kinh té va hiéu qua
sir dung ngudn vén cua doanh nghiép. Twong tw, Vii Thi Thu Huong va cong su (2020) trong nghién ctru
Anh huong cta céc cong ty zombie dén hiéu qua hoat dong tai chinh: Két qua nghién ciru thuc nghiém
trén cac cong ty niém yét nhom nganh vat lidu xdy dung tai Viét Nam khi khao sat nganh vat liéu xay
dung (2008-2016) di chirmg minh sy hién dién cua doanh nghiép zombie 1am suy giam dang ké hiéu qua
tai chinh toan nganh.

Van dé nghién ctru dat ra 1a: Néu cac chinh sach hd trg tin dung co thé tao ra hiéu tng doanh nghiép
zombie, thi co ché phuc hdi sém trong Luat Phuc hoi, pha san nam 2025 - voi cac diéu kién mo thua tuc
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dé dang cung chinh sach hd trg vé thué, phi, tin dung, 1ai suét, dat dai, cong nghé (Biéu 4 Luat Phuc hoi,
pha san nam 2025) dbi v6i doanh nghiép khong con kha ning ton tai thuc chét c6 1am tri hodn co ché rat
lui khoi thi truong va dan dén hién tuong zombie hoa hay khong?

2.3. Mo6i quan hé giiva phdp ludt phd sin va hién twong Zombie héa

Phap luét pha san, vé ban chit 1a mot cong cu diéu tiét thi truong voi 2 chirc nang chinh, do la tao diéu
kién thuan loi dé doanh nghi¢p phuc hoi hoat dong san xudt, kinh doanh hodc tuyén bd pha san va thanh
1y kip thoi nhitng doanh nghiép méat kha nang thanh toan mot cach trat tu, kip thoi va han ché & mirc thép
nhat nhiing thiét hai gay ra cho nén kinh té va nguoi lao dong. Thoat nhin, tudng rang hai thu tuc nay dbi
lap nhau nhung that ra la b6 sung, hd trg 13n nhau. Mot mit tao ra 18i thoat co trat tu cho nhitng doanh
nghiép khong con kha ning ton tai hay noi theo cach khac 1a doanh nghiép dwoc cip gidy “khai tir” mot
cach cong khai va minh bach; mat khac, tao diéu kién phuc hdi cho nhiing doanh nghiép van con tiém
ning, van con kha ning phuc hdi va mong mudn dugc hd tro phuc hdi. Su cin bing giita hai chtrc ning
nay quyét dinh phan 16n liéu phap luat pha san c6 thé tré thanh “ludi chin” ngin doanh nghiép zombie
xam nhap thi truong, hay vo tinh try thanh manh dat mau m& nudi dudng ching?

2.3.1. Phdp ludt pha san véi tw cach la co ché sang loc thi truong

Tir gbe d6 kinh té hoc, phap ludt phé san 1y tuong phai hoat dong nhu mot co ché “pha hiy sang tao”
(creative destruction) theo Schumpeter (1942): budc ngudn luc phai dich chuyén khoi tay nhiing chu thé
kém hiéu qua va tai phan bo sang nhirng doanh nghiép c6 ning suit cao hon. Claessens va Klapper (2005)
cho thiy thiét ké va chat luong ciia hé théng phap luét c6 lién quan dén mac d6 4p dung thu tuc pha san
gitra cac qubc gia. O goc do khac, Caballero, Hoshi va Kashyap (2008) dd ching minh, viéc duy tri tin
dung d6i voi nhitng doanh nghiép yéu kém tai Nhat Ban di tao ra hiéu Gmg tic nghén, 1am giam dau tu va
viéc 1am tai cac doanh nghiép lanh manh. Cac tac gia cho thdy, cic ngan hang Nhat Ban thuc hién nhiing
hinh thirc tai cdu tric khoan vay mang tinh danh nghia, qua d6 tiép tuc cung cép tin dung cho cac doanh
nghiép dang I& phai tai cdu triic sdu hodc rat lui khoi thi truong.

Tir nhitng goc nhin trén cho thay, phap luat pha san va doanh nghiép zombie c6 mdi quan hé twong tac
dang cht y: Néu phap luat pha san khong tao didu kién dé doanh nghiép phuc hdi, ciing nhu nghiéng vé viée
coi trong quy trinh thu tyc thanh 1y, pha san ma bé qua yéu té hd trg phuc hdi thi ¢6 nguy co ¢6 nhimng doanh
nghiép van con kha nang phuc hoi bi bude rdi khoi thi truong. O chiéu ngugc lai, néu phap luat pha san qua
cha trong dén muc tiéu phuc hoi va thiét ké co ché hd tro qua rong, nhimng doanh nghiép khong con kha ning
phuc hoi thue chit van co thé tiép tuc tOn tai nho cac co ché nay. biéu d6 c6 thé lam cham qua trinh sang loc
cac doanh nghiép kém hi€u qua va tao diéu kién cho doanh nghi€p zombie tiép tuc ton tai trén thi truong.

2.3.2. Nguy co' “zombification” tir co' ché phuc hoi

Mot trong nhitng thach thirc quan trong cua phap luat phé san 1 xac dinh chinh x4c kha nang phuc hdi
ctia doanh nghiép. Diéu nay dit ra yéu cau co ché phuc hdi phai c6 cac tiéu chi du rd rang dé phan biét
doanh nghiép gap kho khin tam thoi nhung con kha ning phuc hdi voi doanh nghiép khong con kha ning
phuc hi thuc chét. Néu thiéu co ché sang loc phu hop, viéc mo rong diéu kién tiép can thu tuc phuc hdi co
thé tao co hoi dé cac doanh nghiép zombie kéo dai su tn tai thong qua tha tuc pha san, qua dé lam giam
hiéu qua ciia qua trinh sang loc doanh nghiép trén thi truong.. Dic biét, khi d6i tugng ndp don yéu cau mo
thi tuc phuc hoi lai chinh 1a Ban quan tri doanh nghiép, nguoi dai dién theo phap luat, cha doanh nghiép
(Diéu 24 Luat Phuc hdi, pha san nam 2025).

EIEITTE Google Scholar B crossret | 351



TAP CHi CONG THUONG - CAC KET QUA NGHIEN CUU KHOA HOC VA UNG DUNG CONG NGHE

Bén canh d6, mot vin dé nira 1a trong thoi dai “ky nguyén phat trién”, hé théng phap luat pha san hudng
dén “vian hoa ctru doanh nghiép”, khi ap luc xa hoi va chinh tri vé bao vé viéc 1am, 6n dinh kinh té vi mé
c6 thé tac dong dén phan quyét ciia Toa an va quyét dinh ctia Quan tai vién. Theo d6, khi cac chu thé kinh
té ky vong rang nhing kho khin tai chinh sé tiép tuc dugc giai quyét bang sy hd trg tir bén ngoai, ky luat
tai chinh va dong luc tu didu chinh c6 thé suy giam. Van dung vao tha tuc phuc héi, Iy thuyét nay cho thiy
nguy co co ché hd trg phuc hdi, néu thiéu cac tiéu chi sang loc phi hop, c6 thé tao didu kién dé nhirng
doanh nghi¢p khong con kha nang phuc hoi thuc chat tiép tuc ton tai thay vi roi khoi thi truong.

2.4. Ludt Phuc héi, phd sdn niam 2025 va bdi todn phong ngira doanh nghiép zombie

Thu tuc phuc hdi khong phai 1an dau tién dugce nhic dén trong Luat Phuc hoi, pha san nim 2025 ma
da duoc dé cap dén trong Ludt Pha san nam 2014. D6 1a mot giai doan nam trong thu tuc pha san. Thu tuc
phuc hdi nim & giai doan sau khi Thim phén ra quyét dinh mé tha tuc pha san, sau d6 dén giai doan Hoi
nghi chil ng thong qua nghi quyét, néu nghi quyét cua hoi nghi chi ng ¢6 nodi dung dé nghi ap dung thu
tuc phuc hoi hoat dong kinh doanh thi luc nay, cac thu tuc phuc hoi s& duge ap dung. Chinh vi day chi la
mot giai doan nho (néu co phat sinh) ndm trong ca mot quy trinh ap dung thu tuc pha san nén ty 1¢ 4p dung
thu tuc phuc hoi rt hiém khi xdy ra. Theo Bdo cdo cta Toa 4n Nhan déan tdi cao thi tir ndm 2014 dén nim
2025, ca nudc chua c6 dén 10 vu viéc ap dung thi tuc phuc hdi theo Luat Pha san 2014.

Luét Phuc héi, pha san nam 2025 da khic phuc han ché nay b::ing viéc tach bach phuc hoi thanh mot ché
dinh doc 1ap, phan anh sy chuyén dich trong tu duy lap phép tir “xir Iy hdu qua” sang “can thiép phong ngira
som”. Mic du vay, cdu tric k¥ thuat ciia dao ludt méi ciing boc 16 nhitng khoang tréng phép 1y cAn kiém soat.

2.4.1. Piéu kién mé thii tuc va suw thiéu vang co ché danh gid khd ning ton tai (viability test).

Theo khoan 1, Piéu 5 Luat Phuc hoi, pha san 2025, doanh nghiép c6 “nguy co mat kha nang thanh
toan” (1a doanh nghiép khong thanh toan duoc khoan no sé dén han trong 6 thang hodc da dén han nhung
chua quéa 06 thang) c6 quyén ndp don yéu cau mé tha tuc phuc hdi. Pay 1a didu kién rong hon so véi Luat
Pha san ndm 2014, von chi cho phép tiép can khi doanh nghiép da thyc sy méat kha ning thanh toan va cach
tiép can thong qua yéu cau mé thu tuc phéa san chi khong phai 1a thu tuc phuc héi. Diéu nay 1a phu hop voi
Nguyén tic ciia Ngan hang Thé gii vé Ché dinh chu no/doanh nghiép méc no va pha san hiéu qua (World
Bank, 2021), Directive (EU) 2019/1023, theo Principle C4.3 quy dinh doanh nghiép mac no phai duoc dé
dang tiép can hé thong pha san sau khi dwa ra bang ching vé cac tiéu chi tai chinh co ban (kho khin vé
tai chinh hodc phé san). Song song d6, Chi thi EU 2019/1023 ciing huéng dén co ché can thiép trude khi
doanh nghiép roi vao tinh trang mat kha niang thanh toan (European Parliament & Council of the European
Union, 2019). Diéu d6 c6 nghia, doanh nghiép dugc tiép cin co ché tai cau tric ngay khi c¢6 thé dan dén
mét kha nang thanh toan, tuc la chua dén muc v& ng, chua mét thanh toan hoan toan nhung c6 dau hiéu
suy giam tai chinh, nguy co mit kha ning thanh toan trong tuong lai.

V& mat nguyén tic, can thiép khi doanh nghiép khi doanh nghiép giap kho khin vé tai chinh nhung van
con kha nang phuc hoi déu duge ICR cia Ngan hang Thé gidi, EU va Viét Nam déu gidng nhau. Tuy nhién,
diém khac biét can ban 1a Directive (EU) khuyén nghi cic qudc gia thanh vién danh gia kha nang ton tai
ctia doanh nghiép nhu mot yéu td tién quyét cua tha tuc tai cdu trac thong qua 3 budce sang loc. Bude thir
nhat 1a vé diéu kién tiép can thu tuc, tai Diéu 4 (3) quy dinh chi nhitng doanh nghiép vira c6 nguy co mat
kha ning thanh toan (likehood of insolvency) vira c6 kha ning ton tai néu duoc tai co ciu méi dugc tiép

can khuon khd phuc hoi; Budc tht 2, & giai doan phé chuan ké hoach, Didu 10 (3) yéu cau cac qudc gia
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thanh vién bao dam co quan tu phap hodc hanh chinh c6 thim quyén tir chbi xac nhan ké hoach néu ké
hoach khong c6 trién vong hop 1y trong viéc ngan ngira tinh trang mat kha ning thanh toan hodc bao dam
khé nang ton tai cua doanh nghi¢p. Pay chinh 1a mang loc tham dinh lai ndi dung cua ké hoach phuc hoi;
Budc thu ba 1a nghia vu hanh xur ctia ban 1anh dao cua doanh nghi€p ndp thu tuc phuc hoi. biéu 19 ap dat
nghia vu phap 1y cho ban ldnh dao ngay khi xuét hién nguy co mat kha nang thanh toan, dé 13, phai tinh
dén 1oi ich cta chu no, cb dong va cac bén lién quan khac, tranh hanh vi de doa kha nang ton tai cua doanh
nghiép va chu dong thuc hién cac bién phap phong ngtra pha san.

2.4.2. Vai tro, nang luc chuyén moén va tinh doc lap cua Quan tai vién

Trong bbi canh co ché phuc hoi sém, vai tro ciia Quan tai vién khong con bo hep trong viée quan 1y,
kiém ké hodc thanh 1y tai san khi doanh nghiép da roi vao tinh trang mat kha ning thanh toan. Luat Phuyc
hdi, pha san nam 2025 di dich chuyén thoi diém can thiép vé phia trude khi thira nhén tinh trang “co nguy
co mat kha nang thanh toan” bao gdm trudng hop doanh nghiép khong thanh toan dugc khoan ng s& dén
han trong 6 thang hodc khoan no da dén nhung chwa qua 6 thang (khoan 1 Diéu 5). Trong thu tuc phuc
hdi, Quan tai vién duoc trao nhiém vu xac minh, thu thép thong tin va giam sat hoat dong kinh doanh ctia
doanh nghiép (Piéu 10, Diéu 30 va Diéu 32). Sy dich chuyén tir chirc ning quan 1y, thanh 1y tai san sang
chtic ning giam sat doanh nghiép ngay tir giai doan kho khan tai chinh dit ra yéu cau Quan tai vién phai
¢6 ning lyc khong chi vé phap 1y ma con vé tai chinh, quan tri va tai cdu trac doanh nghiép.

Tir goc do6 thyc tién hanh nghé, mot rii ro nghiép vu dang luu ¥ dbi voi Quan tai vién 1a kha nang tiép
can va kiém chung kip thoi thong tin phan anh tinh trang tai chinh thyuc nht cua doanh nghiép. Khi doanh
nghiép chu dong ndp don yéu cau ap dung thu tuc phuc hoi, thong tin tai chinh do doanh nghiép cung cip
c6 thé chua phan anh day du tinh trang dong tién, kha nang thanh toan va trién vong tao tién trong tuwong lai,
trong khi doanh nghiép lai 1a chui thé ndm giit phan 16n thong tin can thiét dé danh gia kha nang phuc hoi. Néu
Quan tai vién han ché vé ning lyc phan tich tai chinh, ching han khong du kha ning thdm dinh chuyén sau
vé dong tién, hodc thiéu tinh doc lap trude ap luc duy tri hoat dong va viéc lam tir phia ban diéu hanh doanh
nghiép, nguy co mot phuong an phuc hoi thiéu tinh kha thi van dugc thong qua c6 thé gia ting. Khi do, vai
tro tham dinh va giam st chuyén mon cia Quan tai vién bi suy giam, khién thu tuc phuc hdi c6 thé bi kéo dai
d6i v6i ca nhitng doanh nghiép khong con kha ning phuc hdi thuc chat, qua dé tri hodn viée thyc hién nghia
vu thanh toan va qua trinh sang loc doanh nghiép trén thi truong (World Bank, 2021; Finch & Milman, 2017).

2.4.3. Rii ro lam dung co ché Tam dirng nghia vu tai san (Automatic stay)

Mot thach thirc dang lo ngai la kha nang doanh nghiép st dung thu tuc phuc hoi nhu mot bién phap
tri hodn nghia vu thanh toan v&i co ché tam dinh chi cac bién phap cudng ché, thuc hién nghia vy va thu
hoi riéng 1¢ (Automatic stay). Day 1a bién phap phd bién trong qua trinh té tung ctia thi tuc phuc hdi va
duogc cac nudc trén thé gidi ap dung. Phéap luat pha san cuia Hoa Ky dugc quy dinh theo 11 U.S.C § 362(a)
(United States Code, 2018) hay cua Lién minh Chau Au Directive (EU) 2019/1023 theo Diéu 6 Directive
(EU) 2019/1023 (European Parliament & Council of the European Union, 2019). Tai khoan 1 Piéu 6 yéu
cau cac qudc gia thanh vién bao dam con ng c6 thé dugc huong Stay of individual enforcement actions
c6 nghia la tam dinh chi viéc chu ng thyc hién riéng 1¢ cac bién phap cudng ché, thu hoi ng d6i véi con
ng. Phép luat Phuc hoi cta Viét Nam ciing khong ngoai 1¢, dugc thé hién tai Didu 27 quy dinh vé viéc tam
dinh chi, tam dung giai quyét yéu cau doanh nghiép, hop tac xa thuc hién nghia vu vé tai san cua doanh

nghiép, hop tac xi. Co ché ¢6 chirc nang tuong tu Automatic stay. Bién phép trén dugc quy dinh nham bao
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vé doanh nghiép trong thoi gian phuc hdi ciling nhu tao didu kién dé doanh nghiép niu gitt nhitng ngudn
luc dang co dé phuc vu cho co hoi “séng sot”. Tuy nhién, néu nhu khong c6 co ché sang loc du manh &
dau vao ciing nhu co ché nhan dién doanh nghiép con kha ning dé phuc hdi thi bién phap bao hd nay c6
thé bi doanh nghiép zombie 191 dung dé kéo dai thoi gian ton tai ma khong co bét ky nd lyc phuc hoi thue
chat nao, gay thiét hai cho cht ng va lam tic nghén dong tién cta nén kinh té.

2.4.4. Ky ludt thoi gian (Time Discipline) trong thire hién phwong dn phuc hoi

Luat Phuc hdi, pha san 2025 khong dat thoi han tdi da cho phuong an phuc hdi. Thoi han trude hét do
Hoi nghi chi no xac dinh; chi khi Hoi nghi chu ng khong xac dinh dugc thoi han thi Luat 4p dung thoi han
mic dinh khong qua 03 nam. Pay co thé duoc xem nhu 1a “time discipline” - ky luat vé thoi gian phuc hoi.

Viéc quy dinh thoi gian phuc hdi 6 thé tao ra 3 loi ich d6i véi viée ngan chan hinh thanh doanh nghiép
zombie. Thir nhét, tao ap luc budc doanh nghiép phai chiing minh kha nang phuc hdi, chdm dat tinh trang
tri hodn vo thoi han. Néu nhu trude day nhiéu doanh nghiép dé loi dung cac k& ho thu tuc hodc vién 1y do
dang trong giai doan phuc hdi dé kéo dai thoi gian thanh 1y, chiy y nghia vu tra no thi theo Luat méi thoi
gian thyc hién phuong an phuc hoi duge khdng ché bai mde thoi gian cu thé va quy trinh gidm sat chat ché.
Viéc gi6i han thoi gian bude doanh nghiép phai c6 phwong an tai cau trac thuc chat, kha thi thay vi lap ké
hoach dé d6i phé. Thir hai, diém e, khoan 1, Didu 37 tao diéu kién kich hoat co ché pha san khi phuc hoi
that bai. Khi hét thoi han thyc hién phuong an phuc hoi ma doanh nghiép khong hoan thanh phuong an,
thi lac nay thi tuc phuc hdi bi dinh chi. Trudng hop doanh nghiép van mét kha ning thanh toan, trén co
s0 bao cdo ctia Quan tai vién, Toa 4n ra quyét dinh tuyén bd doanh nghiép pha san theo quy dinh (diém c,
khoan 1, Piéu 65). Thtt ba, bao vé¢ quyén lgi chi ng va nang cao ky luat thi truong. Viéc gidi han thoi gian
gitip cac chii no va ngudi lao dong khong bi chon von kéo dai trong du an phuc hdi, giam thiéu rui ro that
thoat tai san do bi suy giam gia tri theo thoi gian, ddng thoi ép chu doanh nghiép, ban diéu hanh phai hanh
dong quyét liét, chip nhan cit giam chi phi, ban bét tai san khong hiéu qua hodc tim kiém dbi tac chién
lugc ngay trong thoi gian phuc hdi cho phép.

Trong truong hop cac chu ng thoa thuan thoi han phuc hdi kéo dai tir 5 dén 7 ndm hodc 14u hon, van
dé dat ra 1a phap luat can thiét 1ap co ché kiém soat tai chinh dinh ky phu hop dé danh gia kha nang phuc
hdi thuc chat ciia doanh nghiép trong sudt thoi gian thuc hién phuong an. Co ché nay cin bao dam thu tuc
phuc hoi khong tro thanh cong cu kéo dai tinh trang mat kha nang thanh toan hoac tri hoan viéc thyc hién
nghia vu dbi véi chu ng.

Dé giai quyét riii ro nay, phap luat can thiét 1ap co ché “kiém soat theo mdc tién d¢” (milestone - based
monitoring). Theo d6, bat ky phuong an phuc hoi trung va dai han nio ciing bit budc phai lugng héa thanh
cac myc tiéu tai chinh dinh ky (hang quy, hodc hang 6 thang). Tai cic mdc kiém tra nay, Toa an gidm sat
thuc hién phuong an, giam sat hoat dong kinh doanh ctia doanh nghi¢p tir Quan tai vién, Ban dai dién chu
ng, cht ng mang tinh quyét dinh. Quén tai vién phai tién hanh danh gia doc l1ap vé dong tién va kha ning
thanh toan thyuc té. Néu phat hién doanh nghiép vi pham nghiém trong cac chi sé cam két hodc c6 dau
hiéu tau tan tai san, Quan tai vién phai duoc trao quyén va nghia vu kién nghi Toa an ra quyét dinh dinh
chi thu tuc phuc hoi trude thoi han.

3. Két ludn

Mdi quan hé giira phap luat phuc hoi, pha san va doanh nghiép zombie vira d6i 1ap vira phu thudc: dao
luat hiéu qua sé thanh lgc thi truong; nguogc lai, néu thiéu chat ch€ s€ tré thanh moi truong nuodi dudng
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doanh nghiép kém hiéu qua. Luét Phuc hdi, pha san 2025 cia Viét Nam c6 budc tién dang ké khi tach bach
va uu tién ché dinh phuc hdi sém. Ban than phuc hdi sém khéng tao ra doanh nghiép zombie; rui ro niy
chi phat sinh khi &p dung co ché bao ho cho doanh nghi¢p hét kha nang ton tai ma thiéu sy sang loc, giam
sat va cham dut kip thoi. Vi vay, ¢t 161 ctia Luat ndm 2025 khong nam & viée "ciru" hay "khong ctu", ma
1a thiét ké co ché phan biét rd doanh nghiép kho khin tam thoi voi doanh nghiép khong con trién vong.
Theo d6, khung phép 1y cin hoan thién qua 4 ting kiém soat: sang loc kha ning ton tai khi tiép can; kiém
soat tinh kha thi cua phuong an; giam sat dinh ky; va gidi han pham vi, thoi gian tam dinh chi nghia vu tai
san. Trong cau tric nay, Quan tai vién giit vai tro trung tim trong cung cap thong tin, giam sat va bao céo

Toa an ve su suy giam trién vong phuc hoi m
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