32 TAP CHI KHOA HOC PHAP LY VIET NAM SO 07(203)/2026

KIEM SOAT MUA LAI DOANH NGHIEP
CUA NHA PAU TU NUOC NGpAI TU GOC PO THUC THI
CAC CAM KET QUOC TE

ThS TRAN NAM DUONG
Truong Pai hoc Kinh t€ - Tai chinh Thanh phé Ho Chi Minh
Ho Chi Minh City University of Economics and Finance
Email: duongtn25del@uef.edu.vn
Tom tat
Bai viét phdn tich mdi quan hé bién chimg ginta chii quyén qudc gia va viéc thuc thi cdc nghia vy phdp
ly qudc t¢ trong kiém sodt dau tu tric tiép nudc ngodi thong qua: (i) phdn tich co ché kiém sodt mua lgi
doanh nghiép ciia nha ddu tu nudc ngoai dudi goc d¢ phdp ludt thuong mai qudéc té; (it) danh gid thuc
trang phdp ludt Viét Nam kiém sodt mua lai doanh nghiép cia nha ddu tu nudc ngoai tit goc do tuong
thich véi cdc cam két quoc t¢; (iii) dé xudt hoan thién phdp ludt Viét Nam vé kiém sodt mua lgi doanh
nghiép ciia nha dau tu nudc ngoai dam bdo phit hgp véi cdc cam két quac té.
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acquisition of enterprises by foreign investors to ensure adherence to international obligations.
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hé¢ gidi dang chiing kién mot su chuyén dich trong cich cdc quéc gia tiép can

dau tu tryc tiép nudc ngoai (foreign direct investment, FDI), dic biét Ia qua kénh

mua lai va sdp nhap doanh nghiép (merger and acquisition, M&A). Néu nhu nhting thap nién
cudi thé ky 20 va dau thé ky 21 duge dinh diu béi lan séng tu do hda, mé cua thi trudng
va canh tranh thu hut vén dau tu, thi giai doan hién nay lai néi lén mot xu hudng gia ting
manh mé cia cdc co ché sang loc, kiém sodt dau tu nuéc ngoai dé bio dim an ninh quéc
gia (ANQG)." Trao luu nay, thudng duge goi la “chu nghia bio ho dau tu” hay “chu nghia
dan toc kinh t¢”, dang dinh hinh lai sau sic béi cinh phdp Iy va chinh sich dau tu toan cau.
Viét Nam hi¢én dang Ia quéc gia ¢6 nén kinh t€ ¢é do mé hang dau the gidi cang la
diém dén dau tu hidp dan. Nam 2024, thi truong M&A tai Viét Nam ghi nhan 447 thuong
vu véi téng gid tri cong bd dat khoang 6,93 ty USD.? Chi riéng thing 8 nim 2025, thi
trudng M&A Viét Nam ghi nhan 18 thuong vu véi tdng gid tri cong bd va udc tinh dat
khodng 2,23 ty USD.? Cdc thuong vu M&A, néu khong duge kiém sodt ¢6 hiéu qua, ¢
thé din dén viéc cic doanh nghiép trong nhting nganh, linh vyc then chét, cdc co s6 ha
ting trong yéu (cang bién, sin bay, mang ludi dién, vién thong) roi vao quyén kiém sodt cta

1 Dimitri Slobodenjuk, Jennifer Stoney, Mark Currell, Renée Latour, “The evolving concept of national security around the world”, Global
Competition Review, 2023, https://globalcompetitionreview.com/guide/foreign-direct-investment-regulation-guide/third-edition/
article/the-evolving-concept-of-national-security-around-the-world, truy cap ngay 30/9/2025.

2 Nguyén Thi Vinh Ha, “Téng quan thi trudng M&A Viét Nam va trién vong nam 2025”, Grant Thornton Viét Nam, tr. 4, https://www.
grantthornton.com.vn/globalassets/__shared__/blocks/ma-outlook-2025—vie2.pdf, truy cap 17/10/2025.
3 Grant Thornton Viét Nam, “Piém tin M&A hang thing — thing 8 nam 2025”, M&A news, https://www.grantthornton.com.vn/vi/

insights/t-duy-lanh-o/ma/ma-news-aug/, truy cap 17/10/2025.
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nha diu tu nudc ngoai (NDTNN). Diéu nay c¢6 thé tao ra nhiing rii ro vé su phu thuoc
kinh t€, gidn doan chudi cung ting trong tinh huéng khung hoing, va nghiém trong hon
Ia de doa dén qudc phong va an ninh.*

Trudc thuc tién do, viéc xay dung mot co ché phdp ly hiéu qua dé€ kiém sodt hoat
dong M&A néi chung va hoat dong mua lai doanh nghi¢p cia NDTNN ndi riéng 1a moét
yéu cau cip thiét, mang tinh chién luge va [a moét bai todn vo cung phuic tap. Thdch thiic
16n nhit Ia viéc tim kiém diém can biang gitia myc tiéu duy tri mot moi trudng dau tu thong
thodng, minh bach, hip din d¢€ tiép tuc thu hut nguodn luc cho phdt trién phu hgp véi cde
cam két qudc t& mit khdc, phai thiét 1ap dugce cdc cong cu, chinh sich dt manh dé€ bao vé
cdc 1ot ich c6t 1o1 va ANQG.

Bai viét phan tich m6i quan hé bién chiing gitia chu quyén quéc gia va viéc thuc thi
cdc nghia vu phdp ly qudc t€ trong kiém sodt FDI thong qua: (i) phan tich co ché kiém sodt
mua lai doanh nghi¢p ciia NDTNN dudi géc d6 phdp luat thuong mai quéc t€ (TMQT);
(i) ddnh gid thuc trang phdp luat Viét Nam kiém sodt mua lai doanh nghiép cia NDTNN
tli géc do tuong thich véi cdc cam két qudc t&; (iii) dé xuit nhing kién nghi dé€ hoan thién
phdp luat Viét Nam veé kiém sodt mua lai doanh nghi¢p cia NDTNN ddm bao phit hop
vdi cdc cam két quoc té.

1. Kiém soat mua lai doanh nghiép cua nha dau tu nuéc ngoai duéi goc do phap
luat thuong mai quéc té

Hoat dong kiém sodt mua lai doanh nghi¢p cuia NDTNN, vé ban chit, 1a sy thuc thi
chu quyén cta qudc gia ti€p nhan dau tu. Tuy nhién, trong béi canh toan ciu héa va hoi
nhap kinh t&€ quéc t€ sau rong, quyén chu quyén nay khong phai la tuyét d6i ma duge thuc
thi trong moét khuon khé phdp ly qudc t&€ phiic tap, noi cdc nghia vu va cam két rang buoc
“khong gian chinh sich” ctia méi qudc gia.” P6i vdi Viet Nam, mot thanh vién tich cuc
cia WTO va nhiéu Hi¢p dinh thuong mai tu do (free atrade agreements, FTA) th€ h¢ mdi,
viéc hiéu 1o cdc quy dinh ctia phdp luat TMQT Ia digu kién tién quyét dé€ xay dung mot co
ché kiém sodt dau tu viia hiéu qua, viia bao ddm sy tuong thich béi cam két qudc t€ nhin
chung ¢6 gid tri phdp ly cao hon cdc quy dinh ctia phdp luit qudc gia trong truong hop ¢
su khdc biét gitia cdc quy dinh lién quan.® Muc nay sé tip trung phan tich cdc nguyén tic
nén tang va cdc ngoai 1¢ ¢d lién quan caa phdp luat TMQT, tao co s6 ly luan cho viéc dinh
gid thuc trang va dé xuit giai phdp cho Viét Nam.
1.1. Su giao thoa gina phdp ludt diu tw quéc té va phdp ludt thuong mai quoc té lién quan
dén kiém sodt mua lai doanh nghiép cia nha dau tu nudc ngoai

Phdp luat dau tu quéc t&€ va phdp luat TMQT thuong duge xem la hai nhdnh riéng
bi¢t. Luat TMQT, véi hat nhan 1a hé théng cic hiép dinh caa WTO, cha yéu diéu chinh
thuong mai hang héa thong qua Hiép dinh chung vé thué¢ quan va thuong mai (General
Agreement on Tariffs and Trade, GATT) va dich vu thong qua Hi¢p dinh chung vé thuong
mai dich vu (General Agreement on Trade in Services, GATS) xuyén bién gidi. Trong khi dé,
luat dau tu qudc t€, duge dinh hinh chu yéu béi cde hiép dinh khuyén khich va bio ho dau
tu song phuong (Bilateral Investment Treaty, BITs), lai tap trung vao viéc bio ho cdc khoan
dau tu sau khi chiing da dugce thuc hién tai quéc gia tiép nhan.

Tuy nhién, sy ra doi caa GATS trong khuon khé WTO da tao ra ciu néi diu tién va
quan trong nhit khi xdc dinh phuong thuic cung cdp dich vu thi ba (Mode 3) - “hién dién
thuong mai” - vé ban chit chinh Ia dau tu FDI trong linh vuc dich vu. Khi mot quéc gia

4 Pham Tr{ Hung, Bt Minh Toan, “Xu huéng kiém sodt dau tu tryc ti€p nudc ngoai nhim bao dim an ninh quéc gia va kién nghi déi véi
Viét Nam”, Tap chi' Khoa hoc phap ly Viét Nam, S6 7 (179), 2024, tr. 92-97.
5 Maria Rosaria Mauro, “Energy concerns in the context of national security and foreign investment screening mechanisms”, Law and Eco-

nomics Yearly Review, Vol. 11(02), Special Issue, 2022, tr. 9.
6 Truong Dai hoc Luat TP. HCM, Gido trinh Ludt Thiong mai qudc té, phan I (tdi ban Tan thi sdu), Nxb. Cong an nhan dan, 2025, tr. 81.
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thanh vién WTO cam két mé ctia mot nganh dich vu nao d6 theo phuong thiic 3, quéc gia
d6 ¢6 nghia vu cho phép cdc nha cung cidp dich vu nudce ngoai thanh lap hién dién thuong
mai, bao goém ca viéc mua lai cdc cong ty trong nudc, dé cung cip dich vy’

Su giao thoa nay tré nén manh mé va roé nét nhit vdéi su xudt hién cua cic FTA th€ hé
mdéi nhu Hiép dinh Déi tic toan dién va tién bo xuyén Thdi Binh Duong (Comprehensive
and Progressive Agreement for Trans-Pacific Partnership, CPTPP) hay Hiép dinh Thuong mai
tu do gitia Viet Nam va Lién minh chau Au (EU-Vietnam Free Trade Agreement, EVFTA).
Khong giong nhu cic BITSs truyén théng, cdc hiép dinh nay la nhiing thoa thuan toan dién,
tich hgp ca cic quy dinh vé thuong mai va dau tu vao mot vin kién duy nhit. Cdc chuong
veé dau tu trong cic FTA nay khong chi quy dinh vé bao h¢ dau tu ma con bao gom ca cic
nghia vu vé ty do hda, mé ciia thi truong.® Quan trong hon, chung thudng ké thiia va dp
dung cdc nguyén tic ¢t 161 cua h¢ théng WTO nhu Pai ngd qudc gia (National Treatment,
NT) va T61 hué quéc (Most-Favoured Nation, MFN) cho ca giai doan tién thanh lap (pre-
establishment) cuia mot khoan dau tu.

biéu nay c6 y nghia phip ly vo cuing quan trong trong viéc xdc dinh co ché kiém
sodt, sang loc cdc thuong vu M&A ngay tii giai doan chuin bi dau tu déu phai chiu su dieu
chinh truc ti€p cia cdc nguyén tic nén ting trong phdp luat TMQT cua Viét Nam. Viéc vi
pham cdc nguyén tic nay ¢6 th€ dan dén cdc vu kién khong chi gitia cic quéc gia ma con
gitia NDTNN va Chinh phu, mét rai ro phdp ly 16n déi véi quoc gia tié€p nhan dau tu.
1.2. Cdc nguyén tdc ciia phdp ludt thuong mai quéc té tac dong dén co ché kiém sodt mua lgi
doanh nghiép

Mot co ché sang loc M&A nhim vao NDTNN vé bin chét Ia mét bién phdp
mang tinh phan biét d6i xt, do d6 phai tuan theo cdc nguyén tic co ban sau day cta
phdp luat TMQT.

Thit nhdt, nguyén tic Pai ngd quéc gia, duge quy dinh tai Bieu Il cia GATT (d6i véi
hang héa) va Pieu XVII ctia GATS (d6i1 vdi dich vu). Bieu XVII GATS budc cdc thanh
vién phai danh cho dich vu va nha cung cip dich vu cua bit ky thanh vién nao khdc “su d6i
xt khong kém thuan 161” hon sy d6i xtt ma thanh vién d6 danh cho dich vu va nha cung
cip dich vu ctia minh trong nhiing linh vuc dugce néu trong Danh muc cam két.” Trong cdc
FTA thé€ hé¢ mdi, nguyén tic nay dugc mé rong dp dung cho ca nha dau tu va cdc khoan
dau a1 Ap dung vao béi canh kiém sodt M&A, nguyén tic NT dit ra mét thdch thce truc
dién: néu phdp luat Viét Nam yéu cau moét thuong vu M&A do NDTNN thuc hién phai
trai qua moét quy trinh ra sodt ANQG, trong khi mot thuong vu tuong ty vé ban chit va
quy mo6 do nha dau tu trong nudce thuc hién lai khong phai tuan thu quy trinh nay, thi d6
o rang [a mot sy “d6i xi kém thuan 1gi hon”. Quy trinh ra sodt nay tao ra mét rao can bo
sung chi dp dung cho chu thé nudc ngoai, Iam thay déi dieu kién gia nhap thi trudng theo
hudng bat 11 cho ho; do d6, mét co ché kiém sodt M&A chi dp dung cho NDTNN ¢6
nguy co cao sé vi pham nghia vu vé NT.

Thit hai, nguyén tic T6i hué qudc, duge quy dinh tai Pieu I cia GATT va Pieu 11
cua GATS. Tuong tu NT, nguyén tic MEN cung dugc dp dung rong rii cho dau tu trong
cdc FTA thé€ h¢ mdéi. Trong kiém sodt M&A, nguyén tic MFN ngin cin viéc mét quic
gia d6i xui véi cdc NDTNN tii cic qudc gia khdc nhau moét cdch khdc biét. Vi dy, néu Viét
Nam, vi ly do quan h¢ chinh tri hoac kinh t& dic biét, quyét dinh mién trit cdc nha dau tu

7 Tamar Khachaturian and Sarah Oliver, “The role of ‘mode switching’ in services trade”, Office of Industries Working Paper ID-071, Wash-
ington, DC: U.S. International Trade Commission, 2021, tr. 5,7.

8 Nguyén Pinh Cung, Tran Toan Thing (Cha bién), “Hi¢p dinh Thuong mai t do Viét Nam - EU: Tdc dong thé ché' va diéu chinh chinh sdch &
Vigt Nam”, Nxb. The gisi, Ha Noi, 2017, tr. 54.

9 Trusng Pai hoc Luat TP. HCM, Gido trinh Ludt Thiong mai qudc t¢ - phan I (tdi ban Tan thi sdu), Nxb. Cong an nhan dan, 2025, tr. 128.

10 Xem Dieu 9.4, 9.5 Hi¢p dinh Péi tic toan dién va tién bo xuyén Thdi Binh Duong CPTPP va Bitu 8.5, 8.6 Hié¢p dinh thuong mai tu
do Viét Nam — EU (EVFTA).
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tit Han Qudc khoi quy trinh sang loc ANQG, nhung lai dp dung quy trinh dé mot cdch
nghiém ngat d6i vdi cde nha dau tu tit Trung Qudc hoic Hoa Ky, thi hanh dong nay c6 thé
bi coi 1a vi pham nguyén tic MEN. Trii khi c6 cdc ngoai l¢ duge quy dinh ro rang (ching
han nhu ngoai 1¢ vé cdc khu vuc thuong mai ty do tai Pieu XXIV caa GATT), Viét Nam
¢6 nghia vu phai dp dung co ché kiém sodt ciia minh mét cich cong bing va dong déu cho
tdt ca cic NDTNN khong phan biét qudc tich.

Thit ba, nguyén tic Tiép can thi trudng, dugc quy dinh cu thé tai Bitu XVI cta
GATS, lién quan dén cic cam két mé cuia thi trudng dich vu cia moét qudc gia. Néu Vit
Nam da cam két mé ciia hoan toan (khong ¢6 han ché) mét nganh dich vu nao d6 (vi du:
dich vu tu vin quan ly), nhung sau do6 lai tit chéi moét thuong vu M&A trong nganh nay
véi ly do ANQG, tht NDTNN bi anh hudng c6 thé 1ap luan ring Viét Nam da vi pham
cam két vé ti€p can thi trudng cua minh. Do dé, co ché sang loc M&A phai dugce thiét k&
mot cdch cin trong d€ khong tré thanh mot rao can trd hinh déi véi viée tiép can thi trudng
da dugc cam két.

1.3. Cdc ngogi l¢ cho phép quéc gia kiém sodt dau tw nudc ngoai vi lgi ich cong cong

Phip luat TMQT cuing thiia nhan quyén chinh ding cua cdc quéc gia trong viéc theo
duéi cic muc tieu chinh sich cong quan trong. Mic du thanh vién WTO ¢6 nghia vu thyc
hi¢n diy da cdc cam két cua minh, ho cang ¢6 toan quyén xdc lap cdc cong cu phdp Iy hop
ly dé dam bao cdc quy dinh lién quan cua luat WTO sé duge néi luat héa trong hé théng
phdp luat qudc gia.'' He théng WTO va cic FTA da xiy dung cic dieu khoan ngoai 1¢,
cho phép cdc thanh vién ban hanh nhung bi¢n phdp 1é ra bi cAm néu ching ddp ting cdc
dieu kién nhit dinh. Day chinh Ia co sé phdp ly dé€ cdc quéc gia bién minh cho co ché kiém
sodt M&A ctia minh.

Trong s cdc ngoai 1¢ nay, dieu khoan veé “trat tu cong cong” (public order) trong Picu
XIV(a) cua GATS ¢6 titm ning dugc st dung dé bién minh cho viéc kiém sodt FDI néi
chung va M&A ndi riéng. Tuy nhién, viéc vién din ngoai 1¢ nay phii tuan thu cic ditu
kién rit nghiém ngit. Chu thich cia GATS lam r6 ring ngoai 1¢ trat tu cong cong chi ¢
thé dugc vién din khi ¢6 “méi de doa thuc sy va du nghiém trong déi véi mot trong nhiing
loi ich co ban cua xia hoi”. Thém vao do, tit cd cdc ngoai 1¢ chung déu phai tuan tha yéu
cau ctia phan mé dau, theo d6 bién phdp khong dugce dp dung theo cdch tao thanh “su phan
biét d6i xu tury tién hodc vo Iy” hodc “moét sy han ché trd hinh d6i véi thuong mai”. Pieu
XXI cua GATT va Pieu XIV bis cia GATS quy dinh cdc ngoai 1¢ lién quan dén an ninh.
Ve co ban, cic dieu khoan nay cho phép mét thanh vién thuyc hién bit ky hanh dong nao
“dugc coi la can thiét d€ bao vé cic 1oi ich an ninh thiét yéu cia minh”.

Lién quan dén cdc diéu khoan trén, c6 hai yéu t8 duge coi la then chét nhung cing
giy nhiéu tranh cai nhét, bao gom:

Thit nhdt, pham vi ctia “I¢i ich an ninh thiét yéu”: Cdc hi¢p dinh khong ¢é dinh nghia
khdi niém nay va day [a mot sy im ling ¢6 chu y, nhim trao cho cdc quéc gia su linh hoat
t61 da. Theo truyén théng, khdi niém nay dugce hiéu hep, chi bao gom cic vin d¢ quan
st va quoc phong truc ti€p, nhung trong béi canh hién nay, cdc qudc gia ngay cang ¢6 xu
hudng dién gii “an ninh thiét yéu” theo nghia rong hon. Pham vi ctia “I¢i ich an ninh thiét
yéu” bao gom an ninh kinh t&, an ninh ning lugng, an ninh luong thuc, an ninh mang, an
ninh cua cic co s6 ha ting trong yéu (cing bién, sin bay, mang ludi vién thong, hé théng
tai chinh), va an ninh cta cic chudi cung ung chién luge (nhu ban dan, dugc phim, dit
hi€m). Sy mé rong nay chinh Ia dong luc ding sau su bung né cua cdc co ché sang loc FDI
trén toan cau.'?

11 Truong Pai hoc Luat TP. HCM, Gido trinh Ludt Thuong mai qudc t¢ - phan T (tdi ban Ian thu sdu), Nxb. Cong an nhan dan, 2025, tr. 81.
12 UNCTAD, “National security-related screening mechanisms for foreign investment: An analysis of recent policy developments”, Invest-
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Thit hai, tinh chat “ty phdn quyét” (self-judging) cia ngoai 1¢: Cum tit “dugc coi la can
thiét” ti lau da duge hiéu la trao cho qudc gia vién din ngoai 1¢ mot quyén tu quyét gan
nhu tuyét déi. Pi¢u nay cé nghia Ia cic co quan gidi quyét tranh chip (nhu Ban Hoi thAim
WTO hay cdic Hoi dong trong tai dau tu) khong ¢6 thdim quyén xem xét lai ddnh gid cua
mot quoc gia vé viée dieu gi ciu thanh “Igi ich an ninh thiét yéu” ctia ho, va bién phdp nao
Ia “can thiét” dé bao v¢ loi ich d6. Lap luan nay cho ring cdc vin d&¢ ANQG c6 ban chit
chinh tri, nhay cim va khong phut hgp dé cdc co quan tai phdn quéc t€ phin xét.

Tuy nhién, quan diém vé tinh “ty phdn quyét” tuyét d6i dang dan bi thdch thic.
Trong vu tranh chip mang tinh budc ngodt Russia - Measures Concerning Traffic in Transit
(2019), Ban Hoi thim WTO Ian dau tién da khing dinh ring ho c6 thim quyén xem xét
viéc vién din ngoai 1¢ an ninh. Ban Hoi tham cho ring cin phai c6 mét sy xem xét t6i thiéu
dé dam bao ring qudc gia d6 da vién din ngoai 1¢ moét cich ¢6 thién chi. Cu thé, Ban Hoi
thim da xem xét liéu tinh hudng khin cip trong quan hé qudc t€ ma Nga vién din c6 thuc
su ton tai hay khong."” Phdn quyét nay, cting véi cic phdn quyét tuong tu sau d6, da tao ra
tien 1¢ cho viéc xem xét lai cdc bién phdp ANQG, cho thdy ring ngoai 1¢ nay khong phai
Ia d€ ngd hoan toan cho cha nghia bao hé.

Tém lai, phdp luat TMQT tao ra mot san choi phiic tap. Mot mit, cdc nguyén tic
NT, MEN, va Tiép can thi trudng dat ra nhting rao can phdp ly ding ké d6i véi bat ky co
ché kiém sodt M&A nao mang tinh phan biét d6i xu véi NDTNN; mit khdc, ngoai 1¢ vé
an ninh, dic biét vdi cdch dién gidi ngay cang mé rong va tinh chit “ty phin quyét” (du
khong con tuyét déi), lai cung cdp mot cong cu manh mé cho cdc quéc gia dé bao vé 1gi ich
ctia minh. Thdch thic 16n d6i véi Viét Nam la thiét k€ mét hé théng phdp luat kiém sodt
M&A ¢6 thé dieu hudng thanh cong gitia hai ludng phdp Iy nay: du manh mé dé bao vé
ANQG, nhung cung du tinh t&, minh bach va ¢6 ¢6 s6 hop ly d€ c6 thé diing viing trude
cdc thdch thic phdp ly trén truong qudc té.

2. Thuc trang phap luat kiém tai Viéet Nam soat mua lai doanh nghiép caa nha
dau tu nudc ngoai va sy tuong thich véi cac cam két quéc té

Mic du dén nay Viét Nam chua c¢6 mét dao luit riéng va co quan riéng veé sang loc
dau tu nudc ngoai tuong tu nhu moé hinh CFIUS (the Committee on Foreign Investment in
the United States, Uy ban Pau tu nudc ngoai tai Hoa K¥) ctia Hoa Ky'* hay mot s6 nudc
trén thé gidi, phdp luat Viét Nam van ton tai nhing quy dinh ¢6 chiic ning kiém sodt hoat
dong M&A néi chung va hoat dong mua lai ¢6 yéu t6 nudc ngoai néi riéng. Tuy nhién,
cdc quy dinh nay dugc xay dung dya trén nhiing muc tiéu quan ly khdc nhau, thi€¢u tinh hé
théng va chua hoan toan tuong thich vdéi cic nghia vu phdp ly quéc t€ ngay cang chat che
ma Viét Nam di cam két.
2.1. Khdi qudt va ddnh gid cdc quy dinh phdp ludt Viét Nam vé kiém sodt mua lai doanh
nghiép cia nha diu tu nuéc ngoai

Kiém sodt M&A 1a co ché tic dong vao hoat dong M&A nhu hi¢n tugng kinh t&
khdch quan, cha yéu bang phdp lut canh tranh. Kiém sodt mua lai doanh nghiép Viét Nam
cua NDTNN [a co ché kiém sodt dac thu khi NDTNN gianh quyén ki€m sodt, chi phéi
doanh nghi¢p Viét Nam cha yéu bing phdp luat dau tu nhim muc dich bio dam quéc
phong, an ninh. H¢ théng phdp luat Viét Nam hién chua c¢é mot co ché sang loc M&A tap
trung, théng nhit dya trén tiéu chi ANQG. Thay vao dd, chiic ning kiém sodt dugc thuc

ment Policy Monitor, Special issue, 2019, tr. 1, https://unctad.org/system/files/ official-document/diaepcbinf2019d7_en.pdf
13 ‘World Trade Organization, Russia — Measures Concerning Traffic in Transit, WT/DS512/R,, Panel Report, April 5, 2019, doan 7.5.3.
14 Tran Nam Duong, “Kiém sodt hoat dong mua lai doanh nghiép cia nha dau tu nudc ngoai nhim bio dim an ninh quéc gia theo phip
luat Hoa Ky va kinh nghiém cho Viét Nam”, Tap chi Khoa hoc phap ly Viét Nam, S6 4(176), 2024.
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hién mot cich phan manh thong qua cic quy dinh trong luat dau tu, luit canh tranh va cdc
luit chuyén nganh khdc.

Luat Pau tu nim 2020 dugc xem la vin ban phdp ly nén taing di¢u chinh hoat dong
dau tu cia NDTNN tai Viét Nam, bao gdm ca hinh thiic M&A. Luat nay di c¢6 nhiing
budc tién quan trong trong viéc minh bach héa moi truosng dau tu thong qua viée dp dung
nguyén tic chon - bo. Cu thé, Pieu 9 cia Luat quy dinh NDTNN dugce dp dung dieu ki¢n
ti€p can thi trusng nhu quy dinh déi véi nha dau tu trong nudc, trii trudng hgp cic nganh,
ngheé thuoc Danh muc nganh, nghe han ché ti€p can thi trudng. Danh muc nay xdc dinh ro
cdc linh vuc ma NDTNN chua dugce tiép can hodc chi dugce tiép can c¢é dieu ki¢n (vi du:
dieu kién veé ty 1¢ s6 huu von dieu 1¢, hinh thic dau tu, pham vi hoat dong). Pay 1a mot co
ché kiém sodt mang tinh dinh lugng, chu yéu dua trén cic cam két mo ctia thi trudng cua
Viét Nam trong cdc ditu udc qudc té.

Tuy nhién, co sé phdp ly quan trong nhit va cting giy ra nhi¢u tranh luin nhit lién
quan dén viéc sang loc dau tu vi Iy do ANQG nim 6 quy dinh vé thim dinh chip thuan
chu truong dau tu. Khoin 2 Piéu 26 cia Luat Pau tu nim 2020 quy dinh ring, trong qud
trinh thim dinh dé nghi chip thuan chu truong dau tu, co quan dang ky dau tu phai ldy y
kién cua cdc co quan lién quan, trong d6 ¢6 co quan quan ly nha nudc vé quéc phong va
an ninh déi vdi cdc du dn thuoc dién thim dinh. Pay Ia quy dinh duy nhit cho phép cdc
co quan qudc phong, an ninh tham gia vao viéc xem xét mot dy dn dau tu, bao gom ca
cdc du dn thuc hién dudi hinh thiic mua lai doanh nghi¢p cia NDTNN. Mic du vay, quy
dinh nay con rit chung chung va mang ning tinh tha tuc. Luat Pau tu nim 2020 va cdc
vin ban hudng dan thi hanh chua dua ra tiéu chi cu thé nao dé xdc dinh mot du dn dau tu
“anh huéng dén quéc phong, an ninh”. Viéc dinh gid hoan toan phu thudc vao quan diém
dinh tinh, chu quan cta co quan dugc ldy y kién, ma khong dua trén moét bo tiéu chi rii ro
dugc lugng hda va cong bé trudc®.

Luat Canh tranh nim 2018 cung thiét lap moét co ché kiém sodt déi véi cde glao dich
M&A, nhung véi moét muc tiéu hoan toan khdc. Co ché kiém sodt tap trung kinh t€ theo
Luat Canh tranh nham muc dich ngin chan cdc giao dich ¢6 kha ning giy tic dong han ché
canh tranh mét cich ddng ké trén thi trudng Viét Nam. Nguong thong bdo tap trung kinh
t€ dugc xdc dinh dua trén cdc tiéu chi kinh t€ thuan tiy nhu téng tai san, téng doanh thu
cua cdc bén tham gia, hoidc gid tri giao dich ma khong phan biét nha dau tu Ia trong nude
hay nudc ngoai. Uy ban Canh tranh quéc gia sé dinh gid cic yéu t6 nhu thi phan két hop,
muc do tap trung trén thi trudng lién quan, va kha ning cdc rao can gia nhap thi trudng gia
ting sau giao dich mua lai.. Mot thuong vu M&A ¢6 thé vo hai d6i véi méi trudng canh
tranh nhung lai tiém 4n rui ro 16n vé an ninh, va ngugc lai. Do d6, khong thé coi co ché
kiém sodt tap trung kinh t&€1a mot cong cu sang loc dau tu vi loi ich ANQG.

Ngoai ra, mot s6 luat chuyén nganh cung chuia dung cic quy dinh vé han ché ty 1¢
s6 htiu cia NDTNN trong cdc linh vuc dic thu. Vi dy, Luit Cic t6 chic tin dung nam
2024 quy dinh giéi han t6ng muic s6 htu ¢6 phin cta cic NDTNN trong mot ngan hang
thuong mai Viét Nam. Tuong tu, Luat Bdo chi nim 2016, Luat Xuit ban nim 2012, hay
Luat Vién thong naim 2023 cung cé nhting quy dinh riéng vé diéu kién tham gia thi trudng
va ty 1¢ s6 htiu vén cta bén nudce ngoai. Cdc quy dinh nay la nhung hang rao dinh luong, ¢6
vai trd nhit dinh trong viéc kiém sodt muc do tham nhap dong vén cia NDTNN, nhung
lai thi¢u su linh hoat d€ ddnh gid ban chit va rui ro cua ting giao dich cu thé, dic biét Ia khi
cdc mdi de doa an ninh ngay cang tré nén tinh vi va khong chi phu thudc vao ty 1¢ sé huu.

15 Ha Ngoc Anh, Pham Tri Hung, “Pé xudt hoan thién phdp luat vé kiém sodt hoat dong mua lai doanh nghiép Viét Nam cua nha dau tu
nudc ngoai nhim bio dim quéc phong, an ninh”, Tap chi An ninh nhdn ddn, S6 139, 2023, tr. 77.



38 TAP CHI KHOA HOC PHAP LY VIET NAM SO 07(203)/2026

Nhu vay, ¢6 thé nhan thiy ring Viét Nam da xay dung dugc moét nén ting phdp ly
cho viéc quin ly FDI. Tuy nhién, nhtng han ché va bit cap cua h¢ théng phdp luat hién
hanh Ia tuong d61 16n va mang tinh ciu tric.

Thit nhdt, cic quy dinh kiém sodt nam rdi rdc 6 nhiéu vin ban luat khdc nhau, dugc
xay dung vdi nhtng muc tiéu va logic khdc nhau. Biéu nay tao ra mét ciu triic roi rac,
thi€u mot co ché téng thé, théng nhit d€ dinh gid mot cdch toan dién cdc rii ro da chiéu
ma mét thuong vu M&A ¢6 thé mang lai. Sy phan manh nay khong chi gay kho khin cho
NDTNN trong tuin thu phdp luit, ma con tao ra thich thiic cho chinh cic co quan quan
ly nha nudc trong phéi hop va ra quyét dinh mét cdch dong bo.

Thit hai, khdi niém “dnh huéng dén quéc phong, an ninh” quy dinh trong Luit Pau
tu nam 2020 khd mo ho, tao ra mét khong gian dién gidi qud rong, c6 thé dan dén viéc dp
dung tity nghi, thi€u nhit qudn. Nha dau tu hoan toan khong ¢6 co s6 dé biét trude giao dich
mua lai ctia minh ¢6 thé bi han ché vi ly do anh huéng dén quéc phong, an ninh hay khong.

Thit ba, chua c6 mot co quan dau mdi hoic mot co ché€ phéi hgp lién nganh chinh
thuic, hi¢u qué chiu trdch nhi¢m ra sodt cdc thuong vu M&A dudi géc do ANQG. Viéc ldy
y kién cdc bo, nganh theo tiing vu viéc 1a mot co ché bi dong va khong dam bao duge sy
phan tich chuyén sau, da chiéu va nhit quin nhu mo hinh uy ban lién nganh cia CFIUS.
2.2. Déi chiéu quy dinh vé kiém sodt mua lai doanh nghiép cia nha dau tw nudc ngoai voi
cdc cam két quoc té

Khi gia nhap WTO, Viét Nam da dua ra Biéu cam két cu thé vé dich vy, trong d6 liét
ké cdc nganh, linh vuc mé cua cho nha cung cip dich vu nudc ngoai cung cic dieu ki¢n,
han ché di kem. Bit k¥ bién phdp ki€m sodt nao cua Viét Nam vuot ra ngoai pham vi cdc
han ché di dugce ghi trong Biu cam két néu trén déu c6 nguy co vi pham cdc nguyén tic
nén tang nhu N'T, MEN va Tiép can thi trudng.

Thich thic nay cang 16n hon véi cdc FTA th€ h¢ mdi nhu CPTPP va EVFTA béi
chuing khong chi tdi khing dinh cdc nguyén tic cia WTO ma con dp dit cdc nghia vu &
muc do cao hon. Cdc chuong vé dau tu trong CPTPP va EVFTA yéu cau cdc bén phai
dam bio mot moi trudng dau tu minh bach, khong phan biét déi xi va ¢6 kha ning du
dodn va thuong dp dung cdc nguyén tic NT va MFN ngay tii giai doan tién thanh lap, tic
Ia giai doan xem xét, cdp phép dau tu. Hon nua, cdc hi¢p dinh nay déu yéu ciu cic quéc
gla phai cong bé kip thoi cdc luat 1¢, quy dinh anh hudng dén nha dau tu va dam bao cdc
tha tuc hanh chinh dugc thuc hién mot cich hop ly, khich quan va khong thién vi.

Trong béi canh d6, mot co ché kiém sodt dua trén khdi niém ANQG khong ¢ tiéu
chi r6 rang nhu cta Viét Nam hi¢n nay sé tao ra nhting rii ro phdp ly. Néu Viét Nam tu
ch6i mot thuong vu M&A ciia NDTNN dén tit quéc gia thanh vién CPTPP hoic EVFTA
vdi ly do “anh hudng dén qudc phong, an ninh” ma khong dua ra duge nhiing gidi thich
thuyét phuc, minh bach va dua trén cde tieu chi hgp ly, NDTNN d6 sé ¢6 co sé dé khoi
kién Chinh pha Viét Nam. Khi d6, Viét Nam ¢ nghia vy chiing minh rang bién phdp
ctia minh la can thiét d€ bao v¢ loi ich an ninh thiét yéu va duge dp dung moét cdch thién
chi, khong phai Ia mot hinh thic bao h¢ trd hinh. Véi su thi€¢u ro rang cta khung phdp ly
trong nudc, viéc bao v¢ thanh cong lap luan caa Chinh phu truéc mét hoi dong trong tai
qudc t€ sé 1a mot thdch thiic vo cting I6n va tiém 4n nguy co phai boi thusng thiét hai va
anh huéng dén uy tin qudc gia.

Nhu vay, c6 thé két luan ring hé théng phdp luat Viét Nam hién hanh vé kiém sodt
M&A cua NDTNN, khong chi thi€u hi¢u qua trong viéc bio vé cdc loi ich ANQG mot
cdch h¢ théng, ma con tiém 4n nhing rii ro nghiém trong vé su khong tuong thich véi
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cdc cam két qudc t&€. Pay Ia moét thdch thiic 16n, doi hoi phai ¢6 nhiing céi cich phdp ly sau
rong va khin truong trong thi gian tdi.

3. DBé xudt hoan thi¢n phap luat vé ki€ém soat hoat dong mua lai doanh nghiép
caa nha dau tu nudc ngoai dam bao phu hgp véi cac cam két quéoc té

Thong qua viéc phan tich khung phdp ly vé kiém sodt mua lai doanh nghi¢p cia nha
dau tu nudc ngoai dudi géc do phdp luat thuong mai qudc t€, thuc trang phdp luat kiém
sodt mua lai doanh nghiép cua Viét Nam va béi canh quéc t€ hién nay, ¢ thé nit ra cdc
két luan nhu sau:

Thit nhdt, xu hudng siét chit kiém sodt cdc giao dich M&A ¢6 yéu t6 nudc ngoai trén
thé giéi Ia mot thuc t€ tit yéu va dang ngay cang phdé bién.'® Pay khong phii [a mot biéu
hi¢n nhit thoi cua chu nghia bao ho, ma la mét sy dieu chinh chinh sich mang tinh chién
luge cta cde quéce gia nhim ung phé véi nhing thay déi sau sic cua béi canh dia chinh tri
va kinh t€ toan cau. P61 véi Viét Nam, viée ding ngoai xu thé nay sé tao ra moét khoing
tréng chinh sich nguy hiém, tiém 4n nguy co de doa dén ANQG va chu quyén kinh té.

Thit hai, phip luat TMQT tao ra moét khuon khé phdp ly phuic tap, viia giéi han, via
cho phép cic quéc gia thyc thi quyén kiém sodt FDI. Mot mit, cdc nguyén tic nén ting
nhu NT, MEN va Tiép can thi trudng dit ra nhting rang buéc chit ché, ngin can cic qudc
gla dp dung nhting bién phdp kiém sodt mang tinh phan biét déi xti tuy tién hodc han ché
trd hinh d61 véi NDTNN. Mat khdc, chinh hé théng phdp luat nay cang du liéu cdc dieu
khoan ngoai 1¢, dic biét Ia ngoai 1¢ vé an ninh, cho phép cdc thanh vién thuc hién nhiing
hanh dong ma ho “coi Ia cin thiét dé€ bao v¢ cdc loi ich an ninh thiét yéu”. Su cin bing gita
nghia vu tu do hda thuong mai va quyén bao vé ANQG doi héi cic qudc gia phai thiét k&
co ché kiém sodt FDI ctia minh mét cdch hét stic cin trong.

Tu cdc két luan da nit ra, tdc gid dé xudt mot s¢ gidi phdp dong bo nhim hoan thién
phdp luat Viét Nam vé kiém sodt hoat dong mua lai doanh nghiép cia NDTNN, dim bao
tinh hi¢u qui, minh bach va phtt hop véi cde cam két quéc t€.

Mgt la, vé 1ap phdp, can ¢ moét 16 trinh cdi cdch gdm ca giai phdp dai han va ngin han.
Ve dai han, Chinh phu can chi dao nghién ciu, tién t61 xay dung mét van ban phdp luat
riéng, c6 thé dudi hinh thic moét nghi dinh, quy dinh mét cdch toan dién va hé¢ théng vé
co ché ra sodt, ddnh gid cdc hoat dong dau tu nudc ngoai ¢6 kha nang tic dong dén ANQG.
Trong dd, can xdc dinh ré pham vi cdc glao dich phai ra sodt, cdc tiéu chi dinh gid rui ro,
quy trinh va thua tuc thdm dinh, thoi han ra quyét dinh, co ciu t6 chiic va quyén han cia co
quan ra sodt, cting nhu cdc bién phdp gidm thiéu rui ro ¢6 thé duge dp dung. Viéc c6 mot
vin ban chuyén biét sé khic phuc triét d€ tinh trang phan manh, chong chéo va tao ra mot
khuon khé phdp ly théng nhit, minh bach.

Trong ngin han, cin khin truong ban hanh hudng dan chi tiét khoin 2 Dieu 26 cta
Luat Pau tu nam 2020 va phai [am ro, cu thé hda cdc tiéu chi dé€ xdc dinh mét du dn dau
tu ¢6 “tdc dong dén qudc phong, an ninh”. Cdc tiéu chi nay nén dugc xiy dung trén co sé
tham khao ¢6 chon loc kinh nghiém qudc t€, bao gom cdc yéu t6 nhu: vi trf dia ly cta du
dn (gan cdc khu vuc quan sy, bién gidi, hai ddo, hoac cdc cong trinh trong yéu); linh vuc
dau tu, dic biét Ia cdc nganh cong ngh¢ quan trong (cong nghé ludéng dung, trf tu¢ nhan
tao, an ninh mang, cong ngh¢ sinh hoc); ban chit cta d6i tugng duge mua lai (c6 phai 1a
o s6 ha tang trong yéu nhu cang bién, san bay, nha mdy dién, mang ludi vién thong hay
khong); va kha nang NDTNN gianh dugc quyeén kiém sodt d6i véi khéi lugng 16n dai liéu
cd nhan nhay cam cua cong dan Viét Nam.

16 Pham Tri Hung, Bui Minh Toan, tldd.
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Hai la, vé t6 chuic thuc thi, viéc chi dinh mot co quan dau méi a yéu t6 then chét dé
dam bio hiéu qui. T4c gia kién nghi thanh lap mot Hoi dong hoic Uy ban lién nganh veé
ddnh gid dau tu nudc ngoai, do mot lanh dao Chinh phu ding dau, véi su tham gia ctia dai
dién cip cao tit cdc b, nganh chu chét nhu Bo Tai chinh, Bo Cong Thuong, Ngan hang
Nha nudc, Bo Khoa hoc va Cong ngh¢, Bé Cong an, BO Qudéc phong. M6 hinh nay,
tuong tu nhu CFIUS ctia Hoa Ky, sé gitip tap trung chuyén mon, dam bdo su phéi hop
thong tin thong sudt, dua ra cdc dinh gid da chiéu, khich quan va quyét dinh nhit qudn.
Co quan nay sé Ia dau m6i ti€p nhan ho so, chu tri thdm dinh va trinh Tha tudéng Chinh
phu xem xét, quyét dinh d61 véi cdc thuong vu phuic tap, ¢6 rui ro cao.

Ba la, ddm bao tinh tuong thich véi cam két qudc t& phai Ia nguyén tic chi dao xuyén
sudt qud trinh xay dyng va van hanh co ché kiém sodt mua lai doanh nghi¢p cia NDTNN.
Moi quy trinh, tiéu chi dugc thiét lap phai dim bao tuan thu cdc yéu ciu caa phdp luat
TMQT. Cu thé, co ché€ phai dim bdo tinh minh bach, véi cdc quy dinh va thua tuc duge
cong bo cong khai. Cic quyét dinh dua ra phai dya trén nhiing tiéu chi hop ly, khdch quan,
khong tao ra su phan biét d6i xu tuy tién gitia cdc NDTNN dén tit cdc qudc gia khdc nhau.
Quan trong nhét, pham vi va muic do cia cic bién phdp kiém sodt phai dugce gidi han trong
pham vi thuc sy can thiét d€ dat duge muc tiéu bio vé ANQG, tranh tré thanh mét cong
cu bao ho trd hinh. Viéc tuan thu cdc nguyén tic nay khong chi giip Viét Nam thuc hi¢n
dung cdc nghia vu qudc t€ ma con a yéu t6 quan trong dé xay dung mot co ché sang loc
¢6 kha ning dung viing trudce cdc thich thic phdp ly trén trudng quéc t€. @
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