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Bai viét phan tich khodng trong phdp ludt trong kiém sodt tinh thiee chdt ciia dau tw mede ngodi thong qua
mua cé phan, phan von gép, déc biét khi doanh nghiép do nha dau tw trong nwde thanh ldp dwoc chuyén
quyén kiém sodt cho nha dau tw nuwée ngodi. Trén co sé phdn tich méi lién hé giiva hinh thanh von, chuyén
nhwong va cdac hé qua phap Iy vé lao déng, nhdp canh, cu trii, bai viét dé xudt co ché nhén dién giao dich c6
déu hiéu né tranh, kiém chung von va kiém sodt dwa trén rii ro.
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The substantive nature of foreign investment through the acquisition of
shares and capital contributions in Vietnamese enterprises: Legal gaps and
recommendations for improvement

Abstract:

This study examines gaps in the legal framework governing the substantive nature of foreign investment
through the acquisition of shares and capital contributions, particularly where an enterprise established by
domestic investors is subsequently transferred to foreign investors through a change of control. By examining
the relationship between capital formation, transfer transactions, and the resulting legal implications for
employment, entry into Vietnam, and residence, the study proposes mechanisms for identifying transactions
indicative of legal circumvention, verifying contributed capital, and implementing risk-based regulatory
oversight.
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1. Pit van dé

Phép luat Viét Nam cho phép nha déu tu nudc ngoai dau tu théng qua gop von, mua c¢d phan, mua phan
v6n gop trong to chire kinh té'. Khac véi viée tryc tiép thyuc hién du an dau tu thudc truong hop phai cap
Gidy chimg nhan ding ky dau tu, viéc mua c6 phan, phan von gop khong mic nhién lam phat sinh tha
tuc nay; nha dau tu chi phai ding ky trudc khi thay doi thanh vién, c6 dong trong nhitng truong hop luat
dinh2. Co ché d6 tao thuan loi cho hoat dong dAu tu va M&A, nhung déng thoi dat ra van dé vé kha nang
kiém soat tinh thuc chat ciia khoan dau tu khi tu cach nha dau tu nudce ngoai dugc hinh thanh théng qua
viéc tiép nhan von trong mot doanh nghiép di ton tai.

Vén dé tro nén dang cht ¥ khi doanh nghiép duoc chu thé Viét Nam thanh 1ap rdi chuyén toan bo hodc
phf?m von chi phéi cho nha dau tu nude ngoai theo mot céu tric di duoc du kién tir trude, trong khi von
thuc gop hoac hoat dong dau tu, kinh doanh cta doanh nghiép khong tuong xing véi gia tri von duoc ghi
nhan. Khi d6, viéc timg giao dich dap tmg cac yéu cau phap 1y riéng 1é chua nhét thiét phan anh tinh thyc
chét cua toan bo qué trinh dau tu. Dic biét, phﬁn von sau khi duge ghi nhan cho nha dau tu nude ngoai
con c6 thé tr thanh can ctr xéc 1ap cac ché do phap 1y vé lao dong, nhap canh va cu tri. Vi véy, khoang
trong trong kiém soat von va giao dich co thé tao ra hé qua vuot ra ngoai pham vi phap luat doanh nghiép
va phap luat dau tu.

Tir d6, bai viét xem xét tinh thyc chat cua dau tw nude ngoai thong qua mua c¢d phan, phan von gbp trong
mdi lién hé giira von thuc gop, giao dich chuyén nhuong va hoat dong dau tu, kinh doanh, dong thdi phan
tich su két ndi giita phap luat doanh nghiép, dau tu, quan 1y ngoai héi, lao dong va nhap canh, xuat canh, cur
tra. Trén co s& nhan dién nhitng khoang trong trong co ché kiém soat, bai viét d& xuat giai phap nham bao
dam tu cach va cac quyén phap 1y ctia nha dau tu nude ngoai dugc xac lap trén co sd khoan dau tu co thé
kiém ching, nhung khong lam gia tang khong can thiét thi tuc ddi v6i hoat dong dau tw, M&A c6 thuc chét.

2. Tinh thue chit ciia dau tu nuée ngoai thong qua mua ) phﬁn, phi"m von gop

2.1. Pdu tw nwéc ngoai thong qua mua cé phan, phin von gép va yéu cau vé tinh thue chit

Pau tu thong qua mua cb phan, phan vén gop cho phép nha dau tu nude ngoai tham gia vao mét to chirc
kinh té da duoc thanh 1ap. Luat Pau tu ndm 2025 thira nhan hinh thirc ddu tu nay, dong thoi dit ra cac diéu
kién vé tiép can thi truong, qudc phong, an ninh va dat dai; thi tuc dang ky trude khi thay d6i thanh vién,
¢ dong chi ap dung trong nhiing truong hop luat dinh*. Vi vy, co ché kiém soat chii yéu huéng dén diéu
kién dé nha dau tu nudc ngoai gia nhap hodc thay d6i mirc do so hitu trong t6 chirc kinh té, thay vi thiét
1ap mot thu tuc cip phép riéng cho moi giao dich mua ¢6 phan, phan vén gop.

O phuong dién kinh té, mua lai doanh nghiép ciing 1a mét phuong thirc hinh thanh dau tu tryc tiép nude
ngoai. OECD xac dinh ddu tu tryc tiép nudc ngoai gan vai loi ich 1au dai va mirc d6 anh huong déng ké
ctia nha dau tu dbi voi doanh nghiép nhan dau tu; dong thoi xem mua ban, sap nhap doanh nghiép 1a mot
loai giao dich dau tu truc tiép nude ngoai’. Tuy nhién, su ton tai cua quan hé s¢ hiru von chua tu n6 phan
anh muc do hoat dong kinh té cuia khoan dau tu. OECD cting ghi nhan céac thuc thé c6 muc dich dic biét
c6 thé co rat it lao dong, hién dién vat chit hodc hoat dong san xuét tai nén kinh té tiép nhan, trong d6 co
thé bao gdm cong ty vo boc (shell companies) va cong ty duge thanh 1ap sdn dé chuyén nhuong® (shelf
companies). Diéu nay khong dong nghia cac thyc thé d6 bat hop phap, nhung cho thdy can phan biét sy
t6n tai phap 1y ctia quan hé dau tu véi tinh thuc cht kinh té cua hoat dong dau tu.

Su phén biét nay dic biét c6 ¥ nghia d6i voi dau tu thong qua chuyén nhuong vén. Vén diéu 1é va phan
von gop phan anh gia tri tai san di gop hodc cam két gop vao doanh nghiép theo quy dinh cua phap luat
doanh nghiép’, trong khi gia chuyén nhuong 1a d6i gia cta giao dich giira bén chuyén nhuong va bén nhan
chuyén nhuong. Vi vy, khoan tién nha dau tu nudc ngoai tra dé mua phan von khong dong nhat véi von
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d3 duoc dua vao doanh nghiép. Tinh thuc chit cua phuong thirc dau tu nay do dé khong thé chi duoc xéac
dinh tir viéc nha dau tu di dung tén hop phéap trén phin von, ma can duoc xem xét trong mbi lién hé giira
vbn thuc gop, giao dich chuyén nhuong va hoat dong dau tu, kinh doanh ctia doanh nghiép.

2.2. Tinh huéng gid dinh va vin dé phdp Iy dit ra

Gia dinh A, B va C 1 3 c4 nhan Viét Nam thanh lap Cong ty TNHH X véi von diéu 1¢ 30 ty dong. Ngay
tur trudc khi thanh 1ap, cac bén da du kién sau khi X dugc dang ky doanh nghiép, A, B va C s& chuyén
toan bo phan von cho F, G va H 1a 3 c4 nhan nudc ngoai. Nganh, nghé kinh doanh ciia X khong han ché
tiép can thi truong ddi v6i nha dau tu nude ngoai va gia dinh giao dich khong thudc trudng hop phai ding
ky trudc khi thay doi thanh vién theo phap luat dau tu®. Sau chuyén nhugng, mdi ca nhan F, G va H duoc
ghi nhan s hiru phan vén tri gia 10 ty ddng; X khong trién khai hodc chi duy tri hoat dong kinh doanh &
murc khong dang ké.

Tinh hubng nay khong ddng nhit voi trudong hop A, B va C ding tén thay F, G va H dé gop von - hanh
vi da bi phéap lut vé& dang ky doanh nghiép cAm®. Gia dinh dit ra 1a A, B va C xéc 1ap tu cach thanh vién
cho chinh minh, nhung viéc thanh 1ap X va chuyén toan b von cho F, G va H di ndm trong mot ciu triic
giao dich dugc du kién tir trude. Xét riéng ting cong doan, viéc thanh lap doanh nghiép, chuyén nhuong
phan vén va nha dau tu nude ngoai nhan chuyén nhugng déu c6 cac quy pham phap luat twong tng diéu
chinh!®.

Van dé phap 1y phat sinh nim & két qua cta toan by chudi giao dich. Néu phan vén dugc chuyén
nhuong chua tuong tmg véi von thuc su duge dwa vao X, hodc X sau chuyén nhuong khong c6 hoat dong
dau tu, kinh doanh dang ké, thi viéc F, G va H duoc ghi nhan mdi ngudi so hiru phan vén 10 ty dong co
phan anh mot khoan dau tu thyc chat hay khong? Van dé cang c6 y nghia khi chinh gi4 tri phan von nay
c6 thé tiép tuc duoc sir dung lam cin ctr xac dinh ché do phép 1y cta timg nha dau tu nudc ngoai vé lao
dong, thi thyc va cu tra'l.

Ttir tinh hudng trén, van dé can giai quyét khong chi 1a tinh hop phép cuia ting hanh vi riéng 1é, ma
1a kha ning cta phap luat hién hanh trong viéc kiém soat xuyén sudt qué trinh hinh thanh vén - chuyén
nhuong - xac 1ap tu cach nha dau tu va cac hé qua phap 1y phat sinh tir tu cach d6. Pay 1a co sé dé xem
xét cac khoang tréng cua co ché kiém soét tai phan tiép theo.

3. Khoang tréng trong kiém soat tinh thuc chit ciia diu tw nwéc ngoai thong qua mua cé phéin,
phin von gép

3.1. Khodng trong trong kiém sodt von va giao dich chuyén nhwong

Phép luat doanh nghiép yéu cu thanh vién cong ty TNHH gop du va dung loai tai san di cam két trong
thoi han ludt dinh; truong hop khong gop hodc khong gop du thi quyén cua thanh vién duogc xac dinh theo
phan von thuc gop va cong ty phai diéu chinh vén diéu 18, ty 16 phan von gbp tuong Gng'2. Phap luat dong
thoi cam hanh vi ké khai khong vén diéu 18 thong qua viéc cd y khong gop di von va khong thuc hién diéu
chinh theo quy dinh'. Nhu vay, xét vé quy pham, gia tri phan vén lam co s xac 14p quyén cta thanh vién
phai gin véi von thyuc té duoc gop vao doanh nghiép.

Tuy nhién, nghia vu gop v6n va kha ning kiém chimg viéc thyc hién nghia vu d6 14 2 van dé khac nhau.
Phap luat dang ky doanh nghiép dat trach nhiém vé tinh hop phap, trung thyc va chinh xac cta ho so 1én
doanh nghiép va cac chi thé co lién quan, trong khi co quan ding ky kinh doanh chiu trach nhiém vé tinh
hop 1é ctia hd so'™. Do d6, viéc mot gia tri von duoc ghi nhan trong hd so ding ky khong dong nghia trong
moi trudng hop voi viée tai san tuong tng da duoc co quan dang ky kiém chimg 1a thuc té duoc gop vao
doanh nghiép. Khoang cach giita nghia vu vdn thuc gop va co ché kiém chimg vén thuc gop tré nén dang
chu y khi phan vén tiép tuc dugc chuyén nhugng cho nha dau tu nudc ngoai.
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Thue tidn xét xtr cho thay, giao dich chuyén nhuong 13 co s6 truc tiép 1am phat sinh su thay ddi tu
cach thanh vién. Trong Ban an sé 52/2019/KDTM-PT ngay 11/9/2019, TAND cap cao tai Thanh phd
Hb Chi Minh xem xét viéc hai thanh vién nudc ngoai cia Cong ty VK Housing chuyén toan b 80%
vbn gop cho DWS. Sau giao dich, DWS dugc ghi nhan s& hitu 80% vén va doanh nghiép dugc thay dbi
ding ky doanh nghiép, ding ky dau tu. Khi cac hop dong chuyén nhuong bi xac dinh khong dap tng
diéu kién chuyén nhuong, Toa an tuyén giao dich v6 hiéu va xir 1y cac két qua dang ky duoc xac 1ap trén
co s& giao dich d6'. Vu an cho thay tu cach thanh vién va nhing thay d6i ding ky & giai doan sau phu
thudc vao tinh hgp phap cua giao dich nén tang. Tir d6 dat ra yéu cau rong hon ddi véi truong hop dang
nghién ctru: ngoai tinh hop phap, gia tri phan vén lam ddi tugng chuyén nhuong c6 duge hinh thanh tir
von thyuc té da gop vao doanh nghiép hay khong ciing can c6 kha niang kiém chung.

Trong khi d6, phap luat dau tu cha yéu kiém soat diéu kién va thu tuc dé nha dau tu nudc ngoai
nhan chuyén nhuong; phap luat ngoai hdi kiém soat dong tién thanh toan trong nhirng trudng hop tuwong
tng'®. Cac co ché nay khong c6 cung ddi twong voi viée kiém ching von ma bén chuyén nhuong da gop
vao doanh nghiép. Boi vdy, ké ca khi nha du tu nudc ngoai da thanh toan day du gia chuyén nhugng,
diéu do ciing khong chimg minh phan vén duoc mua trude d6 da thue su duoc hinh thanh trong doanh
nghiép. Khoang trong vi vy nam ¢ kha ning kiém chting xuyén sudt mbi lién hé giita von thuc gop -
phan vén chuyén nhugng - thanh toan giao dich - phan vén dugc ghi nhan cho nha dau tu nudc ngoai.

3.2. Sw chuyén héa tir phan vén gop thanh tw cich phdp Iy ciia nha diu tw nwéc ngoai

Khoang trong néu trén khong chi tac dong dén quan hé so hiru von. Gia tri phan vén dugc ghi nhin
cho nha dau tu nudc ngoai con co thé tro thanh can cir ap dung cac ché do phap 1y vé lao dong, nhap
canh va cu tri. Theo phap luét lao dong, chii s& hiru hodc thanh vién gép von cua cong ty TNHH cé gia
tri gop von tir 3 ty dong trd 1én thudce truong hop khong phai cdp gidy phép lao dong; quy dinh tuong
tmg duoc ap dung ddi voi Chu tich hodc thanh vién Hoi dong quan tri cong ty c¢d phan co gia tri gop
vbn tir mirc nay'’. Phap lut vé nhap canh, xuit canh va cu tra ciing phan loai thi thuc dau tu theo gia
tri von g6p; trong d6 nha dau tu thudc dién thi thue DT1, DT2 va PT3 con c6 thé dugc cép thé tam tra
tuong tng's.

Ap dung vao tinh huéng tai muc 1.2, mdi ca nhan F, G va H duogc ghi nhan s¢ hitu phﬁn von tri giad 10
ty ddng. Xét riéng timg nguoi, mic vén ndy vugt ngudng 3 ty dong dé thudc truong hop khong phai cap
gidy phép lao dong, dong thoi thudc khoang gia tri von cua thi thue DT3 va c6 thé 1am co so cip thé tam
tra DT3 néu dap ung cac diéu kién luat dinh'®. Nhu vay, mot gid tri phan von dugc xac 1ap trong quan hé
doanh nghiép c6 thé tiép tuc tao ra hé qua phap 1y ddi véi quyén lam viéc, nhap canh va cu tra cia ting
nha dau tu nude ngoai.

Vién dé cot 161 khong nam & cac ché d6 phap 1y nay, ma & co so xac dinh gia tri von duoc sir dung dé
ap dung chung. Cac ngudng von trong phap luét lao dong va phap luat vé nhap canh, xuat canh, cu tra c6
chtrc niang phén loai ché do phéap 1y ddi voi nguoi nudce ngoai, khong co chirc ning kiém chimg lai qua
trinh hinh thanh phén von trong doanh nghiép. Vi vay, néu gia tri phﬁn von & giai doan trudc chua dugc
kiém chimng twong ximg, chinh gia tri ¢ van c6 kha nang trd thanh can cir lam phat sinh cac hé qua phap 1y
& giai doan sau. Khoang tréng trong kiém soat vén do d6 c6 thé duogc truyén dan tir quan hé doanh nghiép,
dau tu sang quan hé lao dong, nhap canh va cu trd.

3.3. Khodng trong trong co ché kiém sodt lién nganh

Nhirng phan tich trén cho thiy, van dé khong hoan toan nam ¢ sy thiéu ving quy pham trong ting linh
vuc. Phap luat doanh nghiép diéu chinh viéc hinh thanh va chuyén dich phan von; phap luat dau tu kiém
soat diéu kién tiép can ctia nha dau tu nudc ngoai; phap luat ngoai hbi kiém soat dong tién; phéap luat lao
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dong va phap luat vé nhdp canh, xuét canh, cu tri xac dinh cac ché do phap 1y gén voi tu cach va gia tri
von. Khoang tréng chil yéu xuat hién & su két ndi gita cac co ché nay, khi két qua duoc xac 1ap trong mot
quan hé phap luat tro thanh dit liéu dau vao cia quan hé phap luat khac nhung co sé kinh té tao nén két
qua d6 khong duoc kiém chimg xuyén subt.

Viéc bo sung co ché vé chu s¢ hiru huong loi trong Luat Doanh nghiép nam 2020 (stra d6i, bo sung nim
2022, 2025) gop phan ting kha niang nhan dién c4 nhan cudi cing sé hitu hodc kiém soat doanh nghiép?.
Tuy nhién, minh bach vé chu thé s¢ hitu khong dong nhit v6i kiém soét tinh thuc chit cua dau tu. Trong
tinh hudéng dang nghién ctru, F, G va H hoan toan c6 thé dugc xac dinh chinh xac 1 nhitng nguoi so hiru X
sau chuyén nhuong; diéu chua dugc giai quyét chi bang co ché nay 1a phan vdn ho tiép nhan c6 dugc hinh
thanh tir von thuc gop va doanh nghiép c6 hoat dong dau tu, kinh doanh twong tng hay khong. Tuong tu,
quy dinh cdm dung tén thay ngudi khac dé gop von?! xir Iy trudong hop chu thé ding tén khong phai ngudi
thuc sy gop von, nhung khong tryuc tiép diéu chinh truong hop chu thé Viét Nam thyc sy xac lap quyén so
hitru phﬁn von roi chuyén nhuong theo mét cAu trac da duoc du kién tur trude.

Diéu nay cho thay, viéc kiém soat can dua trén sy két hop ciia cac dau hiéu thay vi mot tiéu chi don 1¢.
Thoi gian ngén giira thanh 1ap va chuyén nhuong toan bo hodc phin von chi phdi; nhiéu nha dau tw nudce
ngoai dong thoi nhan chuyén nhuong; gia tri phan vén tuong tmg véi cac ngudng lam phat sinh ché do
phap 1y vé lao dong, nhap canh, cu trii; doanh nghiép khong c6 hodc co rat it hoat dong kinh doanh sau
chuyén nhuong; hodc su thiéu twong xtng giita vn ding ky v6i tai san, dong tién va hoat dong thuc té co
thé 1a nhirng dau hiéu rui ro can duogc xem xét trong tong thé. Tung diu hiéu riéng 1¢ khong phai can cir
dé xac dinh giao dich vi pham, nhung c6 thé 1a can ctr dé kich hoat viéc kiém ching sau hon vé tinh thuc
chat cia khoan dau tu.

Vi véy, khoang tréng can khic phuc 1a khoang trong ctia co ché kiém soat theo chudi. Dir lidu vé von,
thanh vién, giao dich dau tu, dong tién, thué, lao dong va Xuét nhap canh hién thudc cac co ché quan ly
khac nhau; trong khi viéc danh gia tinh thuc chét ctua khoan dau tu doi hoi kha nang ddi chiéu nhing dir
liéu nay. Nhan dién dung tinh chat ctia khoang tréng 1a co s¢ dé xay dung co ché kiém chtng dua trén rui
ro va lién thong dir liéu, thay vi gia ting thu tuc tién kiém ddi v6i moi giao dich mua cd phéan, phan vdn
g6p ctia nha dau tu nudc ngoai.

4. Kién nghi hoan thi¢n phap luat

Khoang tréng dugc phan tich ¢ trén khong thé khic phuc chi bang viéc ting cudng kiém tra ho so
g6p von. Van dé ¢t 151 1a phap luat hién hanh phan biét giita truong hop nha dau tu nude ngoai truc tiép
thanh lap to chuc kinh té dé thuc hién dy an dau tu va truong hop nha dau tu nude ngoai mua co phén,
phan v6n gop ctia mot to chire kinh té da duoc thanh lap. Sy phan biét nay 1a can thiét d6i véi hoat dong
mua ban, sap nhap doanh nghiép c6 thuc chit. Tuy nhién, néu t6 chirc kinh té do nha dau tu trong nudc
thanh 1ap chi 1a mot bude trung gian trong cdu trac da duoc du kién tir trude dé sau do chuyén toan bo
cho nha dau tu nudc ngoai, thi hinh thirc phap 1y cua giao dich 1a mua phan vén nhung két qua kinh té
c6 thé twong duong véi viée nha dau tu nudc ngoai thanh 1ap té chuc kinh té ngay tir ddu. Vi vy, phap
luat can bod sung co ché chéng né tranh dua trén ban chét cua toan bo chudi giao dich, thay vi chi kiém
soat tirng giao dich riéng 1¢.

Thir nhdt, b6 sung co ché nhan dién truong hop st dung viéc thanh 1ap doanh nghiép trong nudc va
chuyén nhuong vén dé né tranh tha tuc dau tu ap dung ddi véi nha dau tu nudc ngoai. Piém b khoan 3
Diéu 21 Luét Pau tu ndm 2025 d3 yéu cau diang ky trude khi thay doi thanh vién, ¢ dong néu giao dich
lam ty 1& s6 hitu ctia nha dau tu nude ngoai tang tir khong qua 50% 1én trén 50%. Tuy nhién, thi tuc nay
cht yéu kiém soat diéu kién dé nha du tu nudc ngoai nhan von, chua giai quyét truong hop doanh nghiép
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Viét Nam duoc thanh 1ap nhu mot bude trung gian nham tao ra con dudng phap 1y khac véi viéc nha dau
tu nude ngoai tryc tiép thanh 1ap to chirc kinh té.

Do d6, Luat Dau tu cin bd sung nguyén tic: trudng hop cb cin ctr xac dinh viée thanh lap t chic kinh
té boi nha dau tu trong nude va viée nha dau tu nude ngoai sau d6 nhan chuyén nhuong quyén kiém soat
la cac giao dich c6 lién h¢, dugc Sép dat nham dat két qua thuc chét 1a nha dau tu nudc ngoai thanh 13p va
kiém soat t6 chirc kinh té tai Viét Nam, thi co quan dang ky dau tu c6 quyén xem xét toan bd chudi giao
dich theo ban chat kinh té cua hoat dong dau tu va yéu cau thuc hién thu tuc dau tu tuong ung véi ban
chét do.

Khéng nén 1ay riéng thoi gian tir khi thanh 1ap dén khi chuyén nhuong lam can ctr két luan giao dich
nham né tranh phap luat, vi doanh nghiép c6 thé duoc chuyén nhugng sém vi nhirng 1y do kinh doanh
chinh dang. Thoi gian ngén chi nén la mot diu hiéu két hop véi cac yéu td khac nhu: thoa thuan hodc su
chuén bj cho viéc chuyén nhuong da ton tai trudc hodc ngay khi thanh 1ap doanh nghiép; chuyén toan bo
hoic quyén kiém soat cho nha ddu tu nudc ngoai; doanh nghiép chua c6 hoat dong kinh doanh déng ké
trude khi chuyén nhuong; von, tai san va hoat dong thuc té khong tuwong xung véi von diéu 18; hodc nhiing
ngudi thanh 1ap ban dau khong c6 loi ich kinh té dang ké ngoai viéc hinh thanh va chuyén giao doanh
nghiép. Cach tiép can nay cho phép phan biét mua ban, sap nhap doanh nghiép thuc sy véi viée sir dung
giao dich mua v6n nhu mot cau tric trung gian dé né tranh co ché dau tu ap dung ddi voi nha dau tu nudce
ngoai.

Thit hai, viéc dang ky mua c6 phan, phan von gop dan dén nha dau tw nude ngoai ndm quyén kiém soat
doanh nghiép phai gan v6i kha nang kiém chimg von thuc gop va giao dich nén tang. Ddi vai truong hop
nha dau tu nudc ngoai nhan trén 50% von diéu 18, dic biét 1a nhan toan bo von cua doanh nghiép, ho so
ding ky khong nén chi phan anh gia tri phan von theo dang ky doanh nghiép va hop dong chuyén nhuong.
Co quan ding ky dau tu can c6 quyén yéu cau tai liéu chirng minh phan vén dugc chuyén nhwong da thuc
su duoc hinh thanh, gdm chimg tir gop von, tai liéu vé tai san gop von, dit liéu ké toan, thué, bao céo tai
chinh hodc dir liéu ngan hang phi hop véi hinh thirc gop vén.

Cén dic biét phan biét hai dong tién: (i) dong tién hinh thanh von tai doanh nghiép va (ii) dong tién nha
dau tu nudc ngoai thanh toan cho ngudi chuyén nhuong. Trong truong hop giao dich lam chuyén quyén
kiém soat doanh nghiép tir nha diu tu trong nude sang nha dau tu nude ngoai, viée kiém ching phai cho
phép ndi duoc ba dir liéu: (i) vén thuc té dd dugce dua vao doanh nghiép, (ii) quyén dbi voi phan von duoc
chuyén nhuong, (iii) dong tién thanh toan cua nha dau tu nudc ngoai. Néu khong ching minh duoc von
da dugc gop day du thi gia tri phan v6n dugc cong nhan cho muc dich quan 1y dau tu phai can ctr vao gia
tri thuc té co thé kiém chtng, dong thoi doanh nghiép phai thuc hién nghia vu diéu chinh vén theo phap
luat doanh nghiép.

Thir ba, tach viéc cong nhan tu cach thanh vién, co dong khoi viéc st dung gia tri phén von dé huong
cac ché d6 phap 1y danh cho nha dau tu nudce ngoai. Pay 1a mat xich can dugc stra ddng thoi trong phap
luat lao dong va phap luat vé nhap canh, xudt canh, cu tri. Viéc mot nguoi nudc ngoai duoc ghi nhan hop
phap 1a thanh vién hodc ¢ dong cia doanh nghiép khong nén ty déng c6 nghia toan bd gia tri phan vén
ghi nhan trong hd so doanh nghiép duoc mic nhién sir dung dé xac dinh diéu kién khong phai cép gidy
phép lao dong, loai thi thyc hodc thé tam tru.

Dbi v6i truong hop khong phai cip gidy phép lao dong theo ngudng von tir 3 ty dong, phap luat can
xéc dinh gia tri gop von lam cin ctr ap dung 1a gia tri phan von da duoc gop thuc té va c6 thé kiém chimg,
khong chi 13 gia tri dugc ghi nhan trong dang ky doanh nghiép hodc hop dong chuyén nhuong. Cing
nguyén tac do, khi gia tri vbn dugce su dung dé xac dinh thi thuc dau tu va thé tam trd, co quan quan ly
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xuat nhap canh phai c6 kha ning dbi chiéu vai dir liéu vé phan von thyc té va két qua kiém tra ciia co quan
dang ky dau tu. Cach thiét ké nay khong lam thay doi cac ngudng von hién hanh, ma bao dam khoan vén
dung dé dat ngudng 1a khoan von c6 thuc.

bac biét, trong truong hop mot doanh nghiép duogc chuyén toan bo vén cho nhiéu ca nhan nude ngoai
va phan von cia timg ngudi duge phan chia & mirc vira dii hodc cao hon ngudng lam phét sinh ché do
khong phai cip gidy phép lao dong, thi thuc hodc thé tam trl, cdu tric d6 can duoc xem la déu hiéu rui
ro dé kiém ching, chir khong phai can ¢t tu dong tir chdi quyén. Néu von va hoat dong dau tu 1a c6 thue,
quyén cua nha dau tu van phai dugc bao dam; nguoc lai, khong nén dé viéc chia nho mét gia tri von chua
dugc kiém chimg tao ra dong thoi nhiéu tu cach phéap 1y cho nhiéu ca nhan nude ngoai.

Thir tw, thiét 1ap co ché hau kiém lién nganh va hé qua phap 1y dbi voi khoan dau tu khong co thuc
chét. Kiém so4t tai thoi diém dang ky khong thé phat hién day du moi cau triic giao dich, nhat 1a khi cac
giao dich dugc thiét ké thanh nhiéu budc va vé hinh thire timg budc déu c6 hd so hop 18. Vi vay, dit liéu
dang ky doanh nghiép, dang ky dau tu, tai khoan va thanh toan vén, thué, hoa don, lao dong va xuat nhap
canh can duogc két nbi dé phuc vu hau kiém theo rui ro. Khi xut hién déng thoi cac ddu hiéu nhu chuyén
quyén kiém soat ngay sau khi thanh 14p, doanh nghiép hau nhu khong c6 doanh thu hodc hoat dong kinh
doanh, vdn va tai san khong tuong xing, nhiéu nha dau tu nudc ngoai cung sir dung phan von dé xac lap
ché d6 lao dong hodc cu tra, hé thong phai cho phép co quan ¢ tham quyén kiém tra lai tinh thuc chat
ctia khoan dau tu.

Hé qua phap 1y ciing can dugc thiét ké theo timg ting. Néu chi c6 sai léch vé von thuc gop, phai diéu
chinh vén va xir 1y vi pham theo phap luat doanh nghiép. Néu c6 thong tin hodc tai liéu khong trung thuc
nham 1am co s& cho viéc chip thuan giao dich dau tu, phai xir Iy ddi véi giao dich va két qua dang ky theo
phap luat ddu tu. Néu gia tri von khong co thuc di duoc st dung dé xac 1ap ché do khong phai cp gidy
phép lao dong, thi thuc hodc thé tam trg, két qua kiém tra cta co quan c6 tham quyén phai duogc chuyén
dén co quan lao dong va co quan quan 1y xudt nhap canh dé xem xét lai diéu kién cua cac ché do phap Iy
tuong Gng. Trudng hop c6 dau hiéu gia mao tai lidu, gian dbi hodc hanh vi vi pham khac thi trach nhiém
phap 1y duge xac dinh theo tinh chat va mac do caa hanh vi.

Nhu vay, co ché kiém soat can duoc thiét ké theo mot chudi théng nhat: nhan dién ciu tric giao dich co
dau hiéu né tranh - kiém ching von va giao dich nén tang - kiém soat viéc su dung gia tri von dé xac lap
cac tu cach phap 1y - hau kiém va xur Iy hé qua. Co ché nay khong phi nhan quyén cia nha dau tu nudc
ngoai mua lai doanh nghi¢p Viét Nam va cling khong bién moi giao dich mua ban, sap nhép thanh thu tuc
thanh Iap dy an dau tu méi. Muc tiéu la ngan viéc st dung su khac biét gitra cac hinh thuc dau tu va gilia
cac linh vuc phap luat dé dat dugc mot két qua ma néu thuc hién truc tiép, nha dau tu phai chiu co ché
kiém soét phép 1y khac.

5. Két luan

Dau tu nude ngoai théng qua mua c6 phan, phan vén gop 1a phuong thire dau tu hop phap, nhung co thé
bi str dung dé né tranh co ché kiém soat ap dung ddi voi nha dau tw nude ngoai khi doanh nghiép do chu
thé Viét Nam thanh 1ap chi dong vai tro trung gian truéc khi duge chuyén quyén kiém soat cho nha dau tu
nuée ngoai. Khoang trong phap 1y khong chi nam & viée kiém ching vén thue gop va giao dich chuyén
nhuong, ma con & kha nang nhan dién ban chat cua toan bo chudi giao dich va kiém soat cac hé qua phap
1y phat sinh tir gia tri phan vn d6. Vi vay, phap luat can thiét lap co ché kiém soat dya trén ban chat giao
dich va murc d6 rui ro, bao dam cac tu cach, quyén phép Iy cta nha dau tu nude ngoai duoc xéac lap trén
co s& khoan dau tu thuc chit va c6 thé kiém ching, déng thoi khong céan tré hoat dong dau tu, mua ban va
sap nhdp doanh nghiép chinh dang m
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