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 Bộ luật Lao động 
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21. Luật Thuế thu nhập cá nhân số 
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22. Luật Thuế thu nhập doanh nghiệp số 
14/2008/QH12 ngày 03/06/2008 

 Luật Thuế TNDN 

23. Luật Sở hữu trí tuệ số 50/2005/QH11 
ngày 29/11/2005 
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Luật Sở hữu trí tuệ số 36/2009/QH12 

ngày 19/6/2009 
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24. Pháp lệnh số 08/2003/PL-UBTVQH11 
ngày 25/02/2003 về Trọng tài thương 

mại 

 Pháp lệnh Trọng tài thương 

mại 

25. Pháp lệnh Thủ tục giải quyết các vụ án 
hành chính ngày 21/5/1996; 

Pháp lệnh số 10/1998/PL-UBTVQH10 
ngày 25/12/1998 sửa đổi, bổ sung một 

số điều của Pháp lệnh Thủ tục giải 

quyết các vụ án hành chính; 

Pháp lệnh số 29/2006/PL-UBTVQH10 
ngày 05/04/2006 sửa đổi, bổ sung một 

số điều của Pháp lệnh Thủ tục giải 

quyết các vụ án hành chính 

 Pháp lệnh Thủ tục giải quyết 

các vụ án hành chính 

26. Nghị định 39/2003/NĐ-CP của Chính 

phủ ngày 18/4/2003 quy định chi tiết và 
hướng dẫn thi hành một số điều của Bộ 

luật Lao động về việc làm 

 Nghị định 39/2003/NĐ-CP 

27. Nghị định 108/2006/NĐ-CP của Chính 

phủ ngày 22/09/2006 quy định chi tiết 

và hướng dẫn thi hành một số điều của 
Luật Đầu tư 

 Nghị định 108/2006/NĐ-CP 

28. Nghị định 88/2006/NĐ-CP của Chính 

phủ ngày 29/8/2006 về đăng ký kinh 

doanh 

 Nghị định 88/2006/NĐ-CP 

29. Nghị định 116/2005/NĐ-CP của Chính 
phủ ngày 15/09/2005 quy định chi tiết 

thi hành một số điều của Luật Cạnh 

tranh 

 Nghị định 116/2005/NĐ-CP 
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30. Nghị định 120/2005/NĐ-CP của Chính 

phủ ngày 30/09/2005 quy định về xử lý 

vi phạm pháp luật trong lĩnh vực cạnh 

tranh 

 Nghị định 120/2005/NĐ-CP 

31. Nghị định 139/2007/NĐ-CP của Chính 

phủ ngày 05/09/2007 hướng dẫn chi tiết 

thi hành một số điều của Luật Doanh 

nghiệp 

 Nghị định 139/2007/NĐ-CP 

32. Nghị định 14/2007/NĐ-CP của Chính 
phủ ngày 19/01/2007 quy định chi tiết 

thi hành một số điều của Luật Chứng 

khoán 

 Nghị định 14/2007/NĐ-CP 

33. Nghị định 109/2008/NĐ-CP của Chính 

phủ ngày 10/10/2008 về bán, giao 
doanh nghiệp 100% vốn nhà nước 

 Nghị định 109/2008/NĐ-CP 

34. Nghị định 109/2007/NĐ-CP của Chính 

phủ ngày 26/6/2007 về chuyển doanh 

nghiệp 100% vốn nhà nước thành công 

ty cổ phần 

 Nghị định 109/2007/NĐ-CP 

35. Nghị định 101/2006/NĐ-CP của Chính 

phủ ngày 21/9/2006 quy định việc đăng 

ký lại, chuyển đổi và đăng ký đổi giấy 

chứng nhận đầu tư của các doanh 
nghiệp có vốn đầu tư nước ngoài theo 

quy định của Luật Doanh nghiệp và 

Luật Đầu tư 

 Nghị định 101/2006/NĐ-CP 

36. Nghị định 45/2007/NĐ-CP của Chính 

phủ ngày 27/3/2007 quy định chi tiết thi 
hành một số điều của Luật Kinh doanh 

bảo hiểm 

 Nghị định 45/2007/NĐ-CP 

37. Nghị định 78/2006/NĐ-CP của Chính 

phủ ngày 9/8/2006 quy định về đầu tư 

trực tiếp ra nước ngoài 

 Nghị định 78/2006/NĐ-CP 

38. Nghị định 69/2007/NĐ-CP của Chính 

phủ ngày 20/4/2007 về việc nhà đầu tư 

nước ngoài mua cổ phần của ngân hàng 

thương mại Việt Nam 

 Nghị định 69/2007/NĐ-CP 

39. Nghị định 160/2006/NĐ-CP của Chính 
phủ ngày 28/12/2006 quy định chi tiết 

thi hành Pháp lệnh ngoại hối 

 Nghị định 160/2006/NĐ-CP 
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40. Thông tư số 18/2007/TT-BTC của Bộ 

Tài chính ngày 13/3/2007 hướng dẫn 

việc mua, bán lại cổ phiểu và một số 

trường hợp phát hành thêm cổ phiếu của 
Công ty đại chúng; 

 Thông tư 18/2007/TT-BTC 

41. Quyết định số 27/2007/QĐ-BTC của Bộ 

Tài chính ngày 24/4/2007 về việc ban 

hành quy chế tổ chức và hoạt động công 

ty chứng khoán 

 Quyết định 27/2007/QĐ-BTC 

42. Quyết định số 36/2003/QĐ-TTg của 

Thủ tướng Chính phủ về việc ban hành 

Quy chế góp vốn, mua cổ phần của nhà 

đầu tư nước ngoài trong các doanh 

nghiệp Việt nam 

 Quyết định 36/2003/QĐ-TTg 

43. Quyết định 88/2009/QĐ-TTg của Thủ 

tướng Chính phủ về việc ban hành Quy 

chế góp vốn, mua cổ phần của nhà đầu 

tư nước ngoài trong các doanh nghiệp 

Việt Nam 

 Quyết định 88/2009/QĐ-TTg 

44. Quyết định 55/2009/QĐ-TTg của Thủ 

tướng Chính phủ ngày 15/4/2009 về tỷ 

lệ tham gia của nhà đầu tư nước ngoài 

trên thị trường chứng khoán Việt Nam 

 Quyết định 55/2009/QĐ-TTg 

45. Thông tư 03/2004/TT-NHNN của Ngân 

hàng nhà nước ngày 25/5/2004 hướng 

dẫn về quản lý ngoại hối đối với việc 

góp vốn, mua cổ phần của nhà đầu tư 

nước ngoài trong các doanh nghiệp Việt 
Nam 

 Thông tư 03/2004/TT-NHNN 

46. Quyết định 24/2006/QĐ-NHNN của 

Thống đốc Ngân hàng Nhà nước ngày 

06/06/2006 ban hành Quy chế cấp, thu 

hồi giấy phép thành lập và hoạt động 
của Quỹ Tín dụng nhân dân; mở, chấm 

dứt hoạt động sở giao dịch, chi nhánh, 

văn phòng đại diện và phòng giao dịch, 

điểm giao dịch của Quỹ tín dụng nhân 

dân; chia, tách, hợp nhất, sáp nhập Quỹ 
tín dụng nhân dân; thanh lý Quỹ tín 

dụng nhân dân dưới sự giám sát của 

Ngân hàng Nhà nước. 

 Quyết định 24/2006/QĐ-NHNN 
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III. Văn bản Pháp luật của nước ngoài 

 

47. Luật Chống Tập trung kinh tế Sherman 
(Sherman Anti-Trust Act) của Hoa Kỳ 
ban hành năm 1890. 

 Luật Chống Tập trung kinh tế 

Sherman 

48. Luật Chống Tập trung kinh tế Clayton 

(Clayton Act) của Hoa Kỳ ban hành 

năm 1914. 

 Luật Clayton 

49. Quy định về Sáp nhập của Cộng đồng 
Châu Âu số 139/2004 ngày 20/01/2004 

(EC Merger Regulation) 

 Quy định về Sáp nhập của Cộng 

đồng Châu Âu 

50. Luật Cạnh tranh Singapore, Chương 

50B (Competition Act, Chapter 50B) 

thông qua ngày 19/10/2004 

 Luật Cạnh tranh Singapore  

51. Luật Cạnh tranh Không Bình đẳng của 

Trung Quốc (Unfair Competition Law) 

 Luật Cạnh tranh Không Bình 

đẳng Trung Quốc 

52. Luật Công ty Nhật Bản năm 2006 

(Companies Act). 

  

Luật Công ty Nhật Bản 

53. Luật Chống Độc quyền Tư nhân và Duy 
trì Thương mại Bình đẳng của Nhật Bản 

(Act on Prohibition of Private 

Monopolization and Maintenance of 

Fair Trade) 

 Luật Chống Độc quyền Tư nhân 

và Duy trì Thương mại Bình 

đẳng của Nhật Bản 

54. Bộ luật Dân sự của Nhật Bản (Civil 

Code) 

 Bộ luật Dân sự Nhật Bản 

55. Luật Thương mại của Nhật Bản 

(Commercial Code) 

 Luật Thương mại Nhật Bản 
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NGHIÊN CỨU VỀ PHÁP LUẬT ĐIỀU CHỈNH  

CÁC GIAO DỊCH SÁP NHẬP VÀ MUA LẠI DOANH NGHIỆP  

TẠI VIỆT NAM 

 

 

 

CHƯƠNG I 

 

KHÁI QUÁT KHÁI NIỆM PHÁP LÝ VỀ 

SÁP NHẬP VÀ MUA LẠI DOANH NGHIỆP TRÊN THẾ GIỚI 
 

 

1.  Khái niệm Sáp nhập và Mua lại  

 

M&A là được viết tắt bởi hai từ tiếng Anh: Mergers and Acquisitions (sáp nhập và 
mua lại). Đây là thuật ngữ để chỉ việc mua bán hay sáp nhập giữa hai hay nhiều công 

ty với nhau. Các giao dịch sáp nhập, mua lại hiện nay đã trở thành một hình thức đầu 

tư thông dụng của các công ty muốn bảo vệ, củng cố và thúc đẩy vị trí của mình bằng 

cách sáp nhập, mua lại công ty khác để từ đó tăng cường khả năng cạnh tranh của 
mình. Thực tế cho thấy hoạt động sáp nhập, mua lại trên toàn cầu và Việt Nam ngày 

càng gia tăng về giá trị giao dịch1. 

 

Mặc dù thuật ngữ “M&A” được sử dụng rất thông dụng ở nhiều nước trên thế giới 

nhưng chưa có sự thống nhất một định nghĩa pháp lý chung đối với thuật ngữ này. Do 

đó, các giao dịch sáp nhập và mua lại thường được cơ cấu thành giao dịch mua cổ 

phần hoặc mua tài sản. Nghiên cứu pháp luật của một số quốc gia được nêu trong Báo 

cáo này cho thấy hầu hết định nghĩa pháp lý về sáp nhập và mua lại vẫn còn có những 

điểm chưa đồng nhất. Quy định pháp luật của các nước đều thống nhất với nhau về 

việc coi mục đích của hoạt động sáp nhập và mua lại là hành vi tập trung kinh tế thuộc 
đối tượng điều chỉnh của pháp luật về cạnh tranh. Cụ thể là: 

 

o Thο nhͫt, chủ thể của tập trung kinh tế là các doanh nghiệp (chủ thể pháp nhân) 

hoạt động kinh tế trên thị trường. Các doanh nghiệp tham gia tập trung kinh tế 

có thể là các doanh nghiệp hoạt động trong cùng hoặc không cùng thị trường 
liên quan. 

 

o Thο hai, hình thức tập trung kinh tế bao gồm: sáp nhập, hợp nhất, mua lại và 

liên doanh giữa các doanh nghiệp. Các doanh nghiệp tham gia tập trung kinh tế 

đã chủ động tích tụ kinh tế như vốn, lao động, kỹ thuật, năng lực quản lý, tổ 
chức kinh doanh… mà doanh nghiệp đang nắm giữ riêng lẻ để hình thành một 

khối thống nhất hoặc phối hợp hình thành các nhóm doanh nghiệp, các tập đoàn 

 
1 Mạng M&A Network, Cͯm nang M&Aô, Nhà xuất bản tài chính, 2009, tr. 16; Kevin K.Boeh and Paul W.Beamish, 

óMergers and Acquisitionsô, Richard Ivey School of Business, 2007, tr.xi; Dominic Scrieven, óM&A tr°n thΔ giαi v¨ ViΜt 

Nam d̯αi g·c Ľί quͩn trΠô –  Hội nghị “M&A Việt Nam 2009 – Kinh nghiệm và cơ hội”, Hà Nội 16/1/2009. 
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kinh tế. Dấu hiệu này giúp khoa học pháp lý phân biệt tập trung kinh tế với việc 

tích tụ tư bản trong kinh tế học. Ví dụ việc mua cổ phần đơn thuần để hưởng cổ 

tức của một doanh nghiệp trong doanh nghiệp khác mà không tham gia quản trị, 

điều hành nhằm tăng cường khả năng chiếm lĩnh thị trường thì không phải là 
hoạt động sáp nhập, mua lại doanh nghiệp. 

 

o Thο ba, tập trung kinh tế đã hình thành nên doanh nghiệp có năng lực cạnh 

tranh tổng hợp hoặc liên kết thành nhóm doanh nghiệp, tập đoàn kinh tế, từ đó 

làm thay đổi cấu trúc thị trường và tương quan cạnh tranh hiện có trên thị 
trường2. 

 

a.  ņΠnh nghǫa vΖ S§p nhͻp v¨ Mua lͧi theo mίt sΧ quy ĽΠnh ph§p luͻt cνa mίt sΧ 

n̯αc ti°u biΘu.  

 

- Hoa KȢ:  

 

Sáp nhập có nghĩa là sự kết hợp giữa hai công ty mà một bên hoàn toàn bị thâu tóm 

bởi công ty kia. Công ty bị sáp nhập sẽ mất đi đặc điểm nhận diện của mình và trở 

thành một phần của công ty sáp nhập hơn nơi vẫn giữ được đặc điểm nhận diện của 
mình. Hoạt động sáp nhập làm lu mờ công ty bị sáp nhập và công ty được sáp nhập 

sẽ nắm giữ các quyền, lợi ích và trách nhiệm của công ty bị sáp nhập (Metropolian 

Edison Co. v. Commissioner of Internal Revenue, C.C.A.3, 98 F2d 807, 810, 811). 

Một hoạt động sáp nhập không giống với hoạt động hợp nhất mà hai công ty cùng 
bị mất đi những đặc điểm nhận dạng của mình và tạo nên một hình thức công ty 

hoàn toàn mới (Murphy v. Neihus, 50 Ohio App. 299, 198, N.E 197).  

 

Pháp luật của liên bang và của từng bang đều điều chỉnh hoạt động sáp nhập và 

mua lại nhằm hạn chế hoạt động sáp nhập có thể triệt tiêu cạnh tranh giữa các công 
ty sáp nhập. Luật Chống Tập trung kinh tế (Anti-Trust Act) (hay c¸n gΣi l¨ Luͻt 

ChΧng Tγ Rαt) giới hạn các giao dịch có thể tạo mà không khuyến khích sự cạnh 

tranh. Luật Chống Tập trung kinh tế của Liên bang bao gồm Luật Chống Tập trung 

kinh tế Sherman (Sherman Anti-Trust Act) được ban hành vào năm 1890, Luật 

Clayton 1914 đã bổ sung Luật Sherman thêm bốn hành vi: cấm phân biệt đối xử về 
giá, cấm ký kết hợp đồng mang tính độc quyền hoặc có nội dung ràng buộc; cấm 

việc chiếm vốn giữa các công ty; cấm kiêm nhiệm chức vụ giữa công ty. Vì Hoa 

Kỳ theo hệ thống luật án lệ nên việc áp dụng những quy định pháp luật này còn 

được điều chỉnh bằng những giải thích của tòa án3. 

 

 
2 Phạm Trí Hùng, óM&A: Nhυng kinh nghiΜm cνa thΔ giαi’, 2008, Pham Tri Hung’s blog. 

3 Ví dụ như trong vụ Northern Securities Co. và United States, 193 U.S. 197, 24 S. Ct. 436, 48 L. Ed. 679 (1904), Tòa án Tối 

cao cho rằng việc sáp nhập giữa hai công ty cạnh tranh trực tiếp đã tạo nên một sự kết hợp để giới hạn thương mại và do đó 

đã vi phạm Điều 1 của Luật Sherman. Quyết định này đã hạn chế những hành vi độc quyền mới thông qua việc sáp nhập 

chiều dọc. Tuy nhiên, trong vụ án Standard Oil Co. of New Jersey và United States,221 U.S. 1, 31 S. Ct. 502, 55 L. Ed. 619 

(1911), Tòa án Tối cao đã đưa ra một quy tắc kém nghiêm ngặt hơn về ñkiΘm tra lĨ doò để đánh giá các vụ sáp nhập. Nguyên 

tắc này đã cho phép tòa án đã đánh giá những vụ sáp nhập có tạo nên độc quyền hay không tại pháp nhân sáp nhập. Trên thực 

tế, việc đánh giá này đã chấp thuận cho nhiều vụ sáp nhập mà mục tiêu của sáp nhập không phải tạo ra một vị thế độc quyền. 
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- Cộng đồng chung Châu Âu:  

 

Cộng đồng Châu Âu đã có một định nghĩa cụ thể về sáp nhập và mua lại tại Quy 

định về Sáp nhập của Cộng đồng Châu Âu số 139/2004 ngày 20/01/2004 (EC 
Merger Regulation) như sau: (i) sự sáp nhập giữa hai pháp nhân độc lập hoặc hai 

bộ phận của hai pháp nhân; hoặc (ii) thâu tóm quyền kiểm soát trực tiếp hoặc gián 

tiếp thông qua việc mua lại chứng khoán hoặc tài sản của một công ty khác; (iii) 

hoặc tạo ra một liên doanh mới4. Quy định về Sáp nhập của Cộng đồng Châu Âu 

đã đưa ra cách tính về doanh số, thủ tục cần thiết để tiến hành việc sáp nhập và 
mua lại một cách cụ thể.  

 

Mặc dù hệ thống pháp luật của từng quốc gia thuộc thành viên của Cộng đồng chung 

Châu Âu là khác nhau, nhưng Quy chế về Sáp nhập của Cộng đồng Châu Âu được 

áp dụng chung và là văn bản có hiệu lực điều chỉnh cao hơn pháp luật của từng quốc 
gia phê chuẩn.  

 

- Singapore:  

 

Hoạt động sáp nhập mua lại tại Singapore được điều chỉnh bằng Luật Cạnh tranh 
Singapore 2004 (Competition Act)5. Luật này được đánh giá là học tập mô hình các 

quy định pháp lý về cạnh tranh của Cộng đồng Châu Âu và Luật Cạnh tranh của 

Anh Quốc 19986.  

 

Theo Luật Cạnh tranh của Singapore, hoạt động sáp nhập xảy ra khi: (a) có từ hai 
pháp nhân độc lập trở lên sáp nhập với nhau; (b) một hoặc nhiều thực thể hoặc các 

pháp nhân thâu tóm quyền kiểm soát trực tiếp hoặc gián tiếp một phần hay toàn bộ 

một hoặc nhiều pháp nhân khác; hoặc (c) một pháp nhân thâu tóm tài sản (bao gồm 

các quyền về tài sản) của pháp nhân khác (hoặc bộ phận cấu thành của pháp nhân 

đó) với mục đích pháp nhân đầu tiên được đặt tại vị trí thay thế toàn bộ hoặc gần 
như thay thế pháp nhân thứ hai trong kinh doanh tại những công việc đã được giao 

kết trước khi thâu tóm7. 

 

Mô hình liên doanh cũng nằm trong phạm vi khái niệm của sáp nhập theo Luật 
Cạnh tranh Singapore8. 

 

- Canada:  
 

Theo Điều 91 Luật Cạnh tranh Canada (Bản sửa đổi bổ sung năm 1985), sáp nhập 

được hiểu là việc mua hoặc thiết lập, trực tiếp hay gián tiếp, bởi một hay nhiều 

 
4 EC Merger Regulation, Điều 3. 

5 Competition Act of Singapore, Chương 50B, thông qua ngày 19/10/2004. 

6 Daren Shiau, ‘Singapore: Merger Control Regime under the Competition Act (CAP. 50B)’, Allen&Gledhill LLP, Singapore,  

http://www.gledhill.com.sg/pdf/sarticles/Merger%20Control%20Regime%20under%20the%20Competition%20Act.pdf 

7 Daren Shiau, ‘Singapore: Merger Control Regime under the Competition Act (CAP. 50B)ô, Allen&Gledhill LLP, Singapore,  

http://www.gledhill.com.sg/pdf/sarticles/Merger%20Control%20Regime%20under%20the%20Competition%20Act.pdf 

8 Daren Shiau, ‘Singapore: Merger Control Regime under the Competition Act (CAP. 50B)ô, Allen&Gledhill LLP, Singapore,  

http://www.gledhill.com.sg/pdf/sarticles/Merger%20Control%20Regime%20under%20the%20Competition%20Act.pdf 

http://www.gledhill.com.sg/pdf/sarticles/Merger%20Control%20Regime%20under%20the%20Competition%20Act.pdf
http://www.gledhill.com.sg/pdf/sarticles/Merger%20Control%20Regime%20under%20the%20Competition%20Act.pdf
http://www.gledhill.com.sg/pdf/sarticles/Merger%20Control%20Regime%20under%20the%20Competition%20Act.pdf
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người, bằng cách mua hay thuê mua cổ phần hoặc tài sản, sự kiểm soát đối với toàn 

bộ hay một phần của hoạt động kinh doanh của một đối thủ cạnh tranh, nhà cung 

cấp, khách hàng hoặc một người nào khác bằng cách kết hợp hay liên kết hoặc hình 

thức khác9. 
 

- Trung Quốc:  

 

Khái niệm “sáp nhập” (merger) được đề cập tại Luật Công ty của Trung Quốc. Sáp 

nhập được hiểu là các hoạt động mua lại một phần tài sản hoặc vốn của một công 
ty khác nhưng không bao gồm các hình thức tập trung kinh tế như mua lại, liên 

doanh, đối tác chiến lược, thỏa thuận liên kết… Khái niệm “sáp nhập” của Trung 

Quốc hoàn toàn không nằm trong phạm vi khái niệm “sáp nhập và mua lại” 

(M&A) của Hoa kỳ10. Tại Điều 20(3) của Luật Cạnh tranh Không Bình đẳng 

(Unfair Competition Law) quy định tập trung kinh tế chỉ xuất hiện khi ñmίt Ḽ̌n vΠ 
kinh doanh th©u t·m quyΖn kiΘm so§t mίt (c§c) chν thΘ kinh doanh hoΊc c· thΘ c· 

nhυng ͩnh h̯εng mang t²nh quyΔt ĽΠnh tαi mίt Ḽ̌n vΠ kinh doanh kh§cò. Điều 217 

của Luật Công ty Trung Quốc quy định ñmίt b°n kiΘm so§t thχc sχò là ñbͫt kȢ ai 

kh¹ng cͭn thiΔt phͩi l¨ cΫ Ľ¹ng nh̯ng c· thΘ nͽm giυ quyΖn kiΘm so§t ĽΧi vαi mΣi 

h¨nh vi cνa c¹ng ty b΄ng c¹ng cλ quan hΜ, thΥa thuͻn Ľͭu t̯ hay biΜn ph§p n¨o 
kh§cò11. 

 

Hoạt động sáp nhập và mua lại có yếu tố nước ngoài ở Trung Quốc còn được điều 

chỉnh bởi Quy chΔ tͧm thγi vΖ S§p nhͻp v¨ Mua lͧi Doanh nghiΜp trong n̯αc cνa 

Nh¨ Ľͭu t̯ n̯αc ngo¨i12 và Quy chΔ vΖ S§p nhͻp v¨ Ph©n chia Doanh nghiΜp c· 
vΧn Ľͭu t̯ n̯αc ngo¨i13. 

 

- Nhật Bản:  

 

Các quy định liên quan đến sáp nhập và mua lại các công ty ở Nhật Bản được quy 

định tại nhiều văn bản quy phạm pháp luật như: Luật Công ty Nhật Bản năm 2006 

(Companies Act)14, Luật Chống Độc quyền Tư nhân và Duy trì Thương mại Bình 

đẳng (Act on Prohibition of Private Monopolization and Maintenance of Fair 

Trade)15, Bộ luật Dân sự Nhật Bản (Civil Code)16, Luật Thương mại Nhật Bản 
(Commercial Code)17. 

Luật Công ty Nhật Bản chia việc sáp nhập thành hai loại: sáp nhập (hay còn gọi là 

“sáp nhập nuốt” (absorption-type merger)) và hợp nhất (hay còn gọi là “sáp nhập-

 
9 Phạm Trí Hùng, óM&A: Nhυng kinh nghiΜm cνa thΔ giαi’, 2008, Pham Tri Hung’s blog. 

10 Zhan Hao, óThe Concept of Concentration under Chinese Anti-trust Lawô, http://www.chinalawvision.com/tags/ma/ 

11 Zhan Hao, óThe Concept of Concentration under Chinese Anti-trust Lawô, http://www.chinalawvision.com/tags/ma/ 

12 Quy chế tạm thời về Sáp nhập và Mua lại Doanh nghiệp trong nước của Nhà đầu tư nước ngoài của Trung Quốc, có hiệu 

lực kể từ ngày 12/04/2004, http://tfs.mofcom.gov.cn/aarticle/zcfb/200608/20060802839438.html 

13 Quy chế về Sáp nhập và Phân chia Doanh nghiệp có vốn đầu tư nước ngoài có hiệu lực kể từ ngày 22/11/2001 

14 http://www.japaneselawtranslation.go.jp/law/detail/?id=177&vm=04&re=02 

15 http://www.japaneselawtranslation.go.jp/law/detail/?id=6&vm=04&re=02 

16 http://www.japaneselawtranslation.go.jp/law/detail/?id=1&vm=02&re=02 

17 Xem thêm Yoshihisa Hayakawa, óInternational Mergers and Acquisitions: Issues under Private International Law and 

Triangular Mergersô, Rikkyo University, tr.2, http://www.tomeika.jur.kyushu-

u.ac.jp/corporate/legislation/TriangularMergers.pdf 

http://www.chinalawvision.com/tags/ma/
http://www.chinalawvision.com/tags/ma/
http://www.japaneselawtranslation.go.jp/law/detail/?id=1&vm=02&re=02
http://www.tomeika.jur.kyushu-u.ac.jp/corporate/legislation/TriangularMergers.pdf
http://www.tomeika.jur.kyushu-u.ac.jp/corporate/legislation/TriangularMergers.pdf
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hợp nhất”) (Consolidation-type Merger). Sáp nhập có nghĩa là một công ty sáp 

nhập với một công ty khác thì công ty tồn tại sẽ kế thừa toàn bộ quyền và nghĩa vụ 

của công ty bị sáp nhập (bị nuốt)18. Còn hợp nhất là việc hai hay nhiều công ty hợp 

nhất lại với nhau và tạo thành một công ty mới. Công ty mới sẽ kế thừa toàn bộ 
mọi quyền và nghĩa vụ của các công ty bị hợp nhất19. 

 

Để hạn chế tập trung kinh tế, Luật Chống độc quyền Tư nhân và Duy trì Thương 

mại Bình đẳng không cho phép việc thành lập một công ty mới mà công ty đó có 

thể có sự tập trung kinh tế20. 
 

b.  Kh§i niΜm vΖ S§p nhͻp v¨ Mua lͧi doanh nghiΜp ε ViΜt Nam. 

 

Ở Việt Nam, khái niệm về sáp nhập và mua lại doanh nghiệp được đề cập chính thức 

tại Luật Cạnh tranh năm 2005 trong quy định điều chỉnh hành vi tập trung kinh tế. Mặc 
dù trước đó, các doanh nghiệp vẫn có quyền mua lại và sáp nhập doanh nghiệp theo 

các quy định của Luật Doanh nghiệp năm 1999 (Luật Doanh nghiệp cũ) hoặc hoạt 

động “chuyển nhượng vốn” trong doanh nghiệp có vốn đầu tư nước ngoài21. Hoạt 

động sáp nhập và mua lại ở Việt Nam thực sự chỉ được “hợp thức hóa”  với sự ra đời 

của Luật Cạnh tranh, Luật Doanh nghiệp, Luật Đầu tư 2005, Luật Chứng khoán 2006 
và một số văn bản pháp luật chuyên ngành về tài chính ngân hàng. 

 

Theo Luật Cạnh tranh của Việt Nam, tập trung kinh tế là hành vi của doanh nghiệp bao 

gồm:  Sáp nhập doanh nghiệp; Hợp nhất doanh nghiệp; Mua lại doanh nghiệp; Liên 
doanh giữa các doanh nghiệp; và Các hành vi tập trung kinh tế khác theo quy định của 

pháp luật22. 

 

o S§p nhͻp doanh nghiΜp là việc một hoặc một số doanh nghiệp chuyển toàn bộ tài 

sản, quyền, nghĩa vụ và lợi ích hợp pháp của mình sang một doanh nghiệp khác, 
đồng thời chấm dứt sự tồn tại của doanh nghiệp bị sáp nhập. 

 

o Hιp nhͫt doanh nghiΜp là việc hai hoặc nhiều doanh nghiệp chuyển toàn bộ tài 

sản, quyền, nghĩa vụ và lợi ích hợp pháp của mình để hình thành một doanh nghiệp 

mới, đồng thời chấm dứt sự tồn tại của các doanh nghiệp bị hợp nhất. 
 

o Mua lͧi doanh nghiΜp là việc một doanh nghiệp mua toàn bộ hoặc một phần tài sản 

của doanh nghiệp khác đủ để kiểm soát, chi phối toàn bộ hoặc một ngành nghề của 

doanh nghiệp bị mua lại. 

 

 
18 Luật Công ty Nhật Bản, Điều 2 (xxvii). 

19 Luật Công ty Nhật Bản, Điều 2 (xxviii). 

20 Luật Chống độc quyền Tư nhân và Duy trì Thương mại Bình đẳng, Điều 9. 

21 Quyết định số 36/2003/QĐ-TTg của Thủ tướng Chính phủ về quy chế góp vốn, mua cổ phần của nhà đầu tư nước ngoài 

trong các doanh nghiệp Việt Nam. 

22 Luật Cạnh tranh, Điều 17. 
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o Liên doanh giữa các doanh nghiệp là việc hai hoặc nhiều doanh nghiệp cùng nhau 

góp một phần tài sản, quyền, nghĩa vụ và lợi ích hợp pháp của mình để hình thành 

một doanh nghiệp mới23. 

 

Luật Doanh nghiệp không đưa ra một định nghĩa cụ thể về mua bán doanh nghiệp. Về 

khái niệm sáp nhập, Luật Doanh nghiệp quy định “sáp nhập doanh nghiệp” là một 

hoặc một số công ty cùng loại (gọi là công ty bị sáp nhập) có thể sáp nhập vào một 

công ty khác (gọi là công ty nhận sáp nhập) bằng cách chuyển toàn bộ tài sản, quyền, 

nghĩa vụ và lợi ích hợp pháp sang công ty nhận sáp nhập đồng thời chấm dứt sự tồn tại 
của công ty sáp nhập24. 

 

Có thể nhận thấy rằng “sáp nhập doanh nghiệp”cũng được giải thích tương tự giữa 

Luật Cạnh tranh và Luật Doanh nghiệp, đó là việc một hoặc một số doanh nghiệp 

chuyển toàn bộ, tài sản, quyền, nghĩa vụ và lợi ích hợp pháp của mình sang một doanh 
nghiệp khác, đồng thời chấm dứt sự tồn tại của doanh nghiệp bị sáp nhập25. Ngoài khái 

niệm sáp nhập doanh nghiệp, Luật Doanh nghiệp định nghĩa hợp nhất doanh nghiệp là 

việc hai hoặc một số công ty cùng loại (công ty bị hợp nhất) có thể hợp nhất thành một 

công ty mới (công ty hợp nhất) bằng cách chuyển toàn bộ tài sản, quyền, nghĩa vụ và 

lợi ích hợp pháp sang công ty hợp nhất, đồng thời chấm dứt tồn tại của các công ty bị 
hợp nhất26.  

 

Các giao dịch mua bán doanh nghiệp có thể được cấu trúc dưới nhiều hình thức khác 

như phát hành cổ phần mới, ưu tiên bán cổ phiếu phát hành mới cho các cổ đông chiến 
lược với mức giá ưu đãi, tăng vốn điều lệ, ký kết các thỏa thuận hợp tác chiến lược, trở 

thành hệ thống đại lý phân phối hay bao tiêu sản phẩm, dịch vụ và trong một chừng 

mực nào đó bao gồm cả sáp nhập. Về bản chất, mua bán công ty là việc giành lấy 

quyền kiểm soát trong việc quản lý nội bộ trong công ty mục tiêu thông qua nhiều biện 

pháp khác nhau. Nếu mục đích mua bán công ty nhằm chiếm lĩnh phần lớn thị phần, 
loại bỏ đối thủ cạnh tranh, đưa ra những thông tin sai lệch về bên bán nhằm tận dụng 

điểm này trong thương lượng giá cả… thì việc mua bán cần được xem xét kỹ lưỡng 

hơn theo các quy định của pháp luật cạnh tranh và pháp luật chứng khoán.  

 

 

2. Sự khác nhau giữa Sáp nhập (Merger) và Mua lại (Acquisition) 

 

Như đã đề cập ở trên, Luật Cạnh tranh đã phân biệt giữa các hình thức sáp nhập 

(merger) (có thể bao gồm các hình thức sáp nhập, hợp nhất và liên doanh) và mua lại 

(acquisition). 
 

Sáp nhập, hiểu theo nghĩa giản dị nhất, là việc hai công ty, thường là có cùng quy mô, 

thống nhất sẽ cùng tham gia hợp nhất với nhau và trở thành một doanh nghiệp mới với 

 
23 Luật Cạnh tranh, Điều 17. 

24 Luật Doanh nghiệp, Điều 153. 

25 Luật Cạnh tranh, Điều 17. 

26 Luật Doanh nghiệp, Điều 152. 
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tên gọi mới (hai cái tên cũ sẽ không còn tồn tại). Sáp nhập được hiểu là việc kết hợp 

giữa hai hay nhiều công ty và cho ra đời một pháp nhân mới.  

 

Ngược lại, mua bán được hiểu là việc một công ty mua lại hoặc thôn tính một công ty 
khác và không làm ra đời một pháp nhân mới. 

 

Mặc dù mua bán và sáp nhập thường được đề cập cùng nhau với thuật ngữ quốc tế phổ 

biến là “M&A” nhưng hai thuật ngữ Mua bán và Sáp nhập vẫn có sự khác biệt về 

bản chất. 
 

Khi một công ty mua lại (tiếp quản) một công ty khác và đặt mình vào vị trí chủ sở 

hữu mới thì thương vụ đó được gọi là mua bán. Dưới khía cạnh pháp lý, công ty bị 

mua lại không còn tồn tại, bên mua đã “nuốt chửng” bên bán và cổ phiếu của bên mua 

không bị ảnh hưởng. 
 

Theo nghĩa đen thì sáp nhập diễn ra khi hai doanh nghiệp, thường có cùng quy mô, 

đồng thuận gộp lại thành một công ty mới thay vì hoạt động và sở hữu riêng lẻ. Loại 

hình này thường được gọi là “Sáp nhập ngang bằng”. Cổ phiếu của cả hai công ty sẽ 

ngừng giao dịch và cổ phiếu của công ty mới sẽ được phát hành. Trường hợp Daimler-
Benz và Chrysler là một ví dụ về sáp nhập: hai hãng Sáp nhập và một công ty mới 

(pháp nhân mới) ra đời mang tên DaimlerChrysler. 

 

Tuy nhiên trên thực tế hình thức sáp nhập ngang bằng không diễn ra thường xuyên do 
nhiều lý do. Một trong những lý do chính là việc truyền tải thông tin ra công chúng 

cần có lợi cho cả công ty bị mua và công ty mới sau khi sáp nhập. Thông thường, một 

công ty mua một công ty khác và trong thỏa thuận đàm phán sẽ cho phép công ty bị 

mua tuyên bố với bên ngoài rằng hoạt động này là sáp nhập ngang bằng cho dù về bản 

chất là hoạt động mua bán.  
 

Một thương vụ mua bán cũng có thể được gọi là sáp nhập khi cả hai bên đồng thuận 

liên kết cùng nhau vì lợi ích cho cả hai công ty. Nhưng khi bên bị mua không không 

muốn bị thâu tóm thì sẽ được coi là một thương vụ mua bán. Một thương vụ được coi 

là mua bán hay sáp nhập hoàn toàn phụ thuộc vào việc nó được diễn ra một cách thân 
thiện giữa hai bên hay bị ép buộc thâu tóm nhau. Mặt khác, sáp nhập còn là cách 

truyền tải thông tin ra bên ngoài cũng như sự nhìn nhận của ban giám đốc, nhân viên 

và cổ đông của công ty. 

 

Trong Mua bán doanh nghiệp, giống như đối với một số giao dịch Sáp nhập đã đề cập 
ở trên, một công ty có thể mua lại một công ty khác bằng tiền mặt, cổ phiếu hay kết 

hợp cả hai loại trên. Một hình thức khác phổ biến trong những thương vụ mua bán nhỏ 

hơn là mua tất cả tài sản của công ty bị mua. Công ty X mua tất cả tài sản của công ty 

Y bằng tiền mặt đồng nghĩa với việc công ty Y chỉ còn lại tiền mặt (và nợ, nếu như có 

nợ trước đó). Đương nhiên, công ty Y chỉ là vỏ bên ngoài và cuối cùng sẽ thanh lý 
hoặc phải nhảy vào một lĩnh vực kinh doanh khác. 
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Một loại hình mua bán khác là “Sáp nhập ngược”, được diễn ra khi một công ty tư 

nhân mua lại một doanh nghiệp đã niêm yết trên sàn trong một thời gian tương đối 

ngắn. Cụ thể, “Sáp nhập ngược” sẽ xảy ra khi một công ty tư nhân có triển vọng lớn, 

muốn tăng vốn sẽ mua một công ty đã niêm yết trên sàn giao dịch chứng khoán để 
biến mình thành một công ty đại chúng và được phát hành cổ phiếu. 

 

Dựa vào mối quan hệ giữa hai công ty tiến hành sáp nhập, có thể chia ra một một số 

loại hình sáp nhập như sau: 

 
-  Sáp nhͻp c½ng ng¨nh (hay c¸n gΣi l¨ s§p nhͻp chiΖu ngang): Diễn ra đối với 

hai công ty cùng cạnh tranh trực tiếp và chia sẻ cùng dòng sản phẩm và thị 

trường. Ví dụ như Một trường hợp điển hình của việc mua bán này là việc công 

ty máy tính Lenovo (Trung Quốc) mua lại bộ phận sản xuất máy tính cá nhân 

của IBM với thương hiệu ThinkPat27 hay tập đoàn Unilever sở hữu thương hiệu 
kem đánh răng Close Up mua lại thương hiệu Kem đánh răng P/S28. 

 

-  S§p nhͻp dΣc: Diễn ra đối với các doanh nghiệp trong chuỗi cung ứng, ví dụ giữa 

một công ty với khách hàng hoặc nhà cung cấp của công ty đó. Ví dụ như công ty 

AT&T mua lại Tel-communication Inc. (TCI), một công ty truyền hình cáp. Mục 
tiêu của AT&T khi mua lại công ty TCI nhằm cải tiến hệ thống cáp của TCI để 

AT&T có thể cung cấp dịch vụ điện thoại tới các khách hàng địa phương29. 

 

-  S§p nhͻp mε rίng thΠ tr̯γng: Diễn ra đối với hai công ty bán cùng loại sản phẩm 
nhưng ở những thị trường khác nhau. Điển hình của việc sáp nhập mở rộng thị 

trường của Crown Asia Pacific Holdings Ltd. (công ty con của Crown Holdings, 

Inc.) đã mua lại cơ sở sản xuất vỏ lon của công ty Interfood Shareholding 

Company (IFS) tại Đồng Nai để cung cấp vỏ lon của Crown tại Việt Nam30. 

 
-  S§p nhͻp mε rίng sͩn phͯm: Diễn ra đối với hai công ty bán những sản phẩm 

khác nhau nhưng có liên quan tới nhau trong cùng một phân khúc thị trường. 

Điển hình của hình thức sáp nhập này là việc Kinh Đô mua thêm cổ phiếu 

Tribeco nhằm mục đích mở rộng hoạt động đầu tư. Việc mua lại cổ phiếu sẽ tốt 

cho Tribeco nếu Kinh Đô đầu tư dài hạn, cùng Tribeco xây dựng hệ thống phân 
phối, đa dạng sản phẩm31. 

 

 
27 Cẩm nang Mua bán-Sáp nhập tại Việt Nam, tr. 10; McKinsey Quarterly, óIntegrating purchasing in M&A: An interview 

with Lenovoôs chief procurement officerô,  

http://www.mckinseyquarterly.com/Integrating_purchasing_in_MA_An_interview_with_Lenovos_chief_procurement_office

r_2132, Dân trí, óLenovo mua lͧi bί phͻn m§y t²nh cνa IBMô, http://dantri.com.vn/c83/s83-60531/lenovo-mua-lai-bo-phan-

may-tinh-cua-ibm.htm; VnExpress, óVλ mua b§n IBM - Lenovo t§c Ľίng g³ tαi kh§ch h¨ng?ô, 

http://www.vnexpress.net/GL/Vi-tinh/2004/12/3B9D9D76/;  

28 Nguyễn Tư Thúc, ‘Mua lͧi nh«n hiΜu ĽΘ th©u t·m thΠ tr̯γngô, Tạp chí Thương hiệu Việt Online, 

 http://thuonghieuviet.com/News/Detail/?gID=7&tID=12&cID=14533. 

29 Diệp Dũng, óB¨i 18: S§p nhͻp v¨ t§i c̭ cͫu c¹ng tyô, tr. 2, 13/09/2003, Chương trình kinh tế Fulbright, 

http://ocw.fetp.edu.vn/display.cfm?fid=1419&lang=1  

30 Mạng M&A Network, http://www.manetwork.vn/CSDL/Category.ma?ID=3212A9E9 

31 Theo Tuổi trẻ, Kinh Ľ¹ th©u t·m Tribeco, ngày 27/10/2005, 

http://www.tuoitre.com.vn/Tianyon/Index.aspx?ArticleID=105059&ChannelID=86 

http://www.mckinseyquarterly.com/Integrating_purchasing_in_MA_An_interview_with_Lenovos_chief_procurement_officer_2132
http://www.mckinseyquarterly.com/Integrating_purchasing_in_MA_An_interview_with_Lenovos_chief_procurement_officer_2132
http://dantri.com.vn/c83/s83-60531/lenovo-mua-lai-bo-phan-may-tinh-cua-ibm.htm
http://dantri.com.vn/c83/s83-60531/lenovo-mua-lai-bo-phan-may-tinh-cua-ibm.htm
http://www.vnexpress.net/GL/Vi-tinh/2004/12/3B9D9D76/
http://thuonghieuviet.com/News/Detail/?gID=7&tID=12&cID=14533
http://ocw.fetp.edu.vn/display.cfm?fid=1419&lang=1
http://www.manetwork.vn/CSDL/Category.ma?ID=3212A9E9
http://www.tuoitre.com.vn/Tianyon/Index.aspx?ArticleID=105059&ChannelID=86
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- S§p nhͻp kiΘu tͻp Ľo¨n: Trong trường hợp này, hai công ty không có cùng 

lĩnh vực kinh doanh nhưng muốn đa dạng hóa hoạt động lĩnh vực kinh 

doanh đa ngành nghề. Ví dụ như công ty công nghệ CX Technology của Đài 

Loan đã mua lại 49% cổ phần của công ty chứng khoán Âu Lạc32. 
 

Dựa trên cách thức cơ cấu tài chính và tác động nhất định tới công ty và nhà đầu tư 

người ta có thể phân biệt hai loại hình sáp nhập như sau: 

 

-  S§p nhͻp mua: Như chính cái tên này thể hiện, loại hình sáp nhập này xảy ra 
khi một công ty mua lại một công ty khác. Việc mua công ty được tiến hành 

bằng tiền mặt hoặc thông qua một số công cụ tài chính.  

 

-  S§p nhͻp hιp nhͫt: với hình thức sáp nhập này, một thương hiệu công ty mới 
được hình thành và cả hai công ty được hợp nhất dưới một pháp nhân mới. Tài 

chính của hai công ty sẽ được hợp nhất trong công ty mới33. 

 

Sự phân biệt nêu trên có thể rất rõ ở định nghĩa về sáp nhập theo pháp luật Nhật Bản. 

 

 

3. Thị trường Sáp nhập và Mua lại doanh nghiệp quốc tế  

 

Thị trường Sáp nhập và Mua lại (M&A) của thế giới đã trải qua nhiều thăng trầm 

trong lịch sử34. Trong giai đoạn hiện nay (từ năm 2005 đến đầu năm 2009), hoạt động 
sáp nhập và mua lại trên thế giới đã phát triển mạnh mẽ vào năm 2007 và giảm dần về 

số vụ giao dịch sáp nhập và mua bán vào năm 2008 và giảm đột biến về giá trị giao 

dịch (xem hình  d̯αi Ľ©y). 

 

 
NguΩn: Bloomberg DC35 

 
32 Mạng Mua bán Sáp nhập Việt Nam, óCͯm nang Mua b§n & S§p nhͻp tͧi ViΜt Namô, tr.15, Nhà xuất bản Tài chính, 2009. 

33 Nguyễn Thường Lạng & Nguyễn Thị Quỳnh Thư, óMίt sΧ vͫn ĽΖ vΖ s§p nhͻp, mua lͧi doanh nghiΜp v¨ t³nh h³nh ViΜt 

Namô, Tạp chí Ngân hàng số 15/2008, ngày 09/04/2008, 

http://www.sbv.gov.vn/vn/tintuc/vp/dvtoi/tin/tapchi_2008_09_04_042121.doc?tin=500   

34 Mạng Mua bán Sáp nhập Việt Nam, óCͯm nang Mua b§n & S§p nhͻp tͧi ViΜt Namô, tr.16, Nhà xuất bản Tài chính, 2009. 

35 Dominic Scrieven “M&A trên thế giới và Việt Nam dưới góc độ quản trị” –  Hội nghị “M&A Việt Nam 2009 – Kinh 

nghiệm và cơ hội”, Hà Nội 16/1/2009. 

http://www.sbv.gov.vn/vn/tintuc/vp/dvtoi/tin/tapchi_2008_09_04_042121.doc?tin=500
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Việt Nam đã gia nhập WTO được gần 3 năm36 với cam kết mở cửa thị trường cho các 

nhà đầu tư nước ngoài theo lộ trình. Kể từ năm 2009, nhiều lĩnh vực dịch vụ đã cho 

phép nhà đầu tư nước ngoài được tham gia cung cấp như kiến trúc, nghiên cứu thị 

trường, giáo dục, phân phối hàng hóa và quảng cáo. Sự mở rộng này là cơ hội cho hoạt 
động đầu tư thông qua hình thức sáp nhập và mua lại mặc dù hiện nay nhiều quy định 

của WTO cần được hướng dẫn cụ thể khi áp dụng (Ľ̯ιc ph©n t²ch kύ h̭n ε phͭn d̯αi 

cνa Báo cáo này). 

 

 
Dữ liệu lịch sử về hoạt động M&A tại Việt Nam37 

 

 
 
 

 

 
NguΩn: Thomson Reuters, theo nghi°n cοu cνa PricewaterhouseCoopers38 

 

 

 
36 Cam kết WTO của Việt Nam có hiệu lực kể từ ngày 11/01/2007. 

37 PriceWaterhouseCooper, óNh³n lͧi hoͧt Ľίng M&A tͧi ViΜt Nam ï S§u th§ng Ľͭu nŁm 2009ô, tr.14, 2009 
38 PriceWaterhouseCooper, óNh³n lͧi hoͧt Ľίng M&A tͧi ViΜt Nam ï S§u th§ng Ľͭu nŁm 2009ô, tr.5, 2009. 
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Theo một dự đoán của Bộ Kế hoạch và Đầu tư, óKhoͩng 30-50% doanh nghiΜp ViΜt 

Nam sΒ phͩi thχc hiΜn s§p nhͻp trong v¸ng 5-10 nŁm nυa d̯αi t§c Ľίng cνa khνng 

hoͩngô39 
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Số vụ sáp nhập và mua lại trong giai đoạn 1998-2007 

 

NguΩn: Cλc ņͭu t̯ n̯αc ngo¨i -  Bί KΔ hoͧch v¨ ņͭu t̯40 

 

 

Những số liệu nêu trên và nhiều nghiên cứu đã chỉ ra rằng Việt Nam có một thị trường 

tiềm năng cho các hoạt động sáp nhập và mua lại doanh nghiệp41. Tuy nhiên, để thị 
trường này phát triển, ý kiến của các chuyên gia tài chính và pháp luật cho rằng Việt 

Nam cần phải cải thiện rất nhiều khung pháp lý về sáp nhập và mua lại tại Việt Nam, 

như: chưa có quy định pháp luật về sáp nhập và mua bán, thiếu quy định rõ ràng về 

quyền sở hữu (bao gồm tỉ lệ sở hữu đối với nhà đầu tư nước ngoài theo cam kết 

WTO), các định nghĩa pháp lý chưa được hiểu và áp dụng thống nhất liên quan đến 
khái niệm nhà đầu tư nước ngoài, doanh nghiệp có vốn đầu tư nước ngoài, cách tính về 

thị trường liên quan của theo quy định của pháp luật cạnh tranh, đồng tiền thanh toán 

khi mua cổ phần42…  

 

 
39 Ông Nguyễn Bích Đạt, Thứ trưởng Bộ KH-ĐT đưa ra dự báo ngày 11/6 tại Hội thảo M&A 2009, Kinh nghiệm và Cơ hội 

tại Hà Nội ngày 11/06/2009 

40 Nguyễn Thường Lạng & Nguyễn Thị Quỳnh Thư, óMίt sΧ vͫn ĽΖ vΖ s§p nhͻp, mua lͧi doanh nghiΜp v¨ t³nh h³nh ViΜt 

Namô, Tạp chí Ngân hàng số 15/2008, ngày 09/04/2008,  

http://www.sbv.gov.vn/vn/tintuc/vp/dvtoi/tin/tapchi_2008_09_04_042121.doc?tin=500 

41 Mạng Mua bán Sáp nhập Việt Nam, óCͯm nang Mua b§n & S§p nhͻp tͧi ViΜt Namô, tr.16, Nhà xuất bản Tài chính, 2009; 

PriceWaterhouseCooper, óNh³n lͧi hoͧt Ľίng M&A tͧi ViΜt Nam-Hoͧt Ľίng mua b§n v͵n gia tŁng theo h̯αng t²ch cχc cho 

d½ tΫng gi§ trΠ mua b§n nŁm nay thͫp h̭n nŁm 2007ô, tr.4, 2009; Nguyễn Thường Lạng & Nguyễn Thị Quỳnh Thư, óMίt sΧ 

vͫn ĽΖ vΖ s§p nhͻp, mua lͧi doanh nghiΜp v¨ t³nh h³nh ViΜt Namô, Tạp chí Ngân hàng số 15/2008, ngày 09/04/2008, 

http://www.sbv.gov.vn/vn/tintuc/vp/dvtoi/tin/tapchi_2008_09_04_042121.doc?tin=500 

42 Dominic Scrieven, óM&A tr°n thΔ giαi v¨ ViΜt Nam d̯αi g·c Ľί quͩn trΠô; Trần Anh Đức, óMua b§n doanh nghiΜp tͧi ViΜt 

Nam-Thͩo luͻn mίt sΧ vͫn ĽΖ ph§p lĨô –  Hội nghị “M&A Việt Nam 2009 – Kinh nghiệm và cơ hội”, Hà Nội 16/1/2009; 

Thái Bảo Anh, óTham luͻn vΖ Khung ph§p lĨ li°n quan tαi vͫn ĽΖ s§p nhͻp v¨ mua lͧi doanh nghiΜp ε ViΜt Namô, 2006. 

http://www.sbv.gov.vn/vn/tintuc/vp/dvtoi/tin/tapchi_2008_09_04_042121.doc?tin=500
http://www.sbv.gov.vn/vn/tintuc/vp/dvtoi/tin/tapchi_2008_09_04_042121.doc?tin=500
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Bên cạnh đó, việc xem xét các quy định pháp lý cũng cần phải nghiên cứu tới xu 

hướng sáp nhập và mua lại trong một số ngành hàng và dịch vụ cụ thể (xem hình dưới 
đây). 
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CHƯƠNG II 

 

KHUNG PHÁP LÝ CỦA VIỆT NAM VỀ  

SÁP NHẬP VÀ MUA LẠI DOANH NGHIỆP 
 

 

1.  Quyền thực hiện giao dịch Sáp nhập và Mua lại doanh nghiệp của nhà đầu tư: 

 

1.1. QuyΖn Ľ̯ιc g·p v¨ Ľ̯ιc mua cΫ phnͭ cνa c§c nh¨ Ľͭu t̯ tͧi c§c doanh 

nghiΜp ViΜt Nam 

 

a.  Khung pháp lý 

 

Quyền góp vốn, mua cổ phần của các nhà đầu tư bằng các hình thức đầu tư trực 

tiếp và đầu tư gián tiếp được Luật Đầu tư, Luật Doanh nghiệp, Luật Chứng khoán 
công nhận43.  

 

Tuy nhiên, quyền này bị hạn chế đối với nhà đầu tư nước ngoài. Tỷ lệ góp vốn, 

mua cổ phần của nhà đầu tư nước ngoài đối với một số lĩnh vực ngành nghề do 
Chính phủ quy định44 hoặc phải theo cam kết mở cửa thị trường của Việt Nam với 

các điều ước quốc tế đa phương (ví dụ như Cam kết WTO) và song phương (ví dụ 

như Hiệp định Thương mại Việt Nam – Hoa Kỳ). 

 

Các quy định về quyền được góp vốn của nhà đầu tư nước ngoài tại các doanh 

nghiệp Việt Nam vẫn còn chưa thống nhất trong việc quy định. Ví dụ như, Nghị 

định 139/2007/NĐ-CP quy định quyền của nhà đầu tư nước ngoài được mua cổ 

phần tại các “công ty niêm yết”45 nhưng theo Quyết định 88/2009/QĐ-TTg và 

Quyết định 55/2009/QĐ-TTg  thì quy định nhà đầu tư nước ngoài chỉ được mua cổ 

phần tại các “công ty đại chúng” 46. 
 

Quyền này cũng bị hạn chế theo quy định của Luật Cạnh tranh trong trường hợp 

việc sáp nhập, hợp nhất, mua lại doanh nghiệp và liên doanh giữa các doanh nghiệp 

là hành vi tập trung kinh tế bị cấm47. 

 
b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn 

 

Quyền được góp vốn và mua cổ phần của các nhà đầu tư trong nước tại các doanh 

nghiệp Việt Nam được công nhận cùng với việc cho phép thành lập các doanh 

 
43 Luật Đầu tư, Điều 25 & Điều 26; Luật Doanh nghiệp, Điều 44, Điều 64, Điều 84; Luật Chứng khoán, Điều 6; Nghị định 

139/2007/NĐ-CP, Điều 10;  

44 Luật Đầu tư, Điều 25 & Điều 26; Luật Doanh nghiệp, Điều 44, Điều 64, Điều 84; Quyết định số 88/2009/QĐ-TTg; Nghị 

định 139/2007/NĐ-CP, Điều 10. 

45 Nghị định 139/2007/NĐ-CP, Điều 10. 

46 Quyết định 88/2009/QĐ-TTg, Điều 3; Quyết định 55/2009/QĐ-TTg, Điều 2. 

47 Luật Cạnh tranh, Điều 16, Điều 17, Điều 18 và Điều 19. 
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nghiệp dân doanh kể từ năm 1991. Quyền được góp vốn và mua cổ phần của các 

nhà đầu tư nước ngoài tại các doanh nghiệp Việt Nam chưa niêm yết được công 

nhận kể từ năm 2003 theo Quyết định số 36/2003/QĐ-TTg của Thủ tướng Chính 

phủ và được tiếp tục khẳng định tại Quyết định số 88/2009/QĐ-TTg của Thủ tướng 
Chính phủ.  

 

Tuy nhiên, Quyết định số 36/2003/QĐ-TTg đã không được áp dụng triệt để trên 

thực tế, nhiều cơ quan nhà nước có thẩm quyền đã từ chối đăng ký để từ chối 

quyền góp vốn của nhà đầu tư nước ngoài với lý do Chính phủ hoặc Bộ Kế hoạch 
Đầu tư chưa ban hành văn bản cụ thể về lĩnh vực ngành nghề mà doanh nghiệp 

Việt Nam được phép bán cho nhà đầu tư nước ngoài. Với lý do này, Quyết định số 

36/2003/QĐ-TTg đã không được áp dụng tại rất nhiều các địa phương. 

Hiện nay, Quyết định số 88/2009/QĐ-TTg của Thủ tướng Chính phủ đã mở rộng 

quyền được mua cổ phần của nhà đầu tư nước ngoài trong các doanh nghiệp Việt 
Nam. Lĩnh vực, ngành nghề mà nhà đầu tư nước ngoài có thể mua tại các doanh 

nghiệp Việt Nam căn cứ theo cam kết quốc tế của Việt Nam hoặc theo các quy 

định pháp luật cụ thể điều chỉnh lĩnh vực ngành nghề đó48. 

 

Mặc dầu vậy, quyền được góp vốn và được mua cổ phần này hiện nay đang bị hạn 
chế bởi những quy định chồng chéo về việc ñtham gia g·p vΧn ngay tρ khi th¨nh 

lͻp doanh nghiΜp cνa nh¨ Ľͭu t̯ n̯αc ngo¨i lͭn Ľͭu ti°n Ľͭu t̯ v¨o ViΜt Namò49. 

Các cơ quan nhà nước có thẩm quyền đưa ra nhiều quan điểm về khái niệm “nhà 

đầu tư nước ngoài” nên đã dẫn đến những khác biệt về thủ tục cần được áp dụng 
đối với nhà đầu tư nước ngoài lần đầu tiên đầu tư vào Việt Nam50. 

 

 

Hίp 1: Nhυng kh§i niΜm kh§c nhau vΖ ñnh¨ Ľͭu t̯ n̯αc ngo¨iò 

 
1. Luͻt ņͭu t̯:  

 

“Nhà đầu tư nước ngoài là tổ chức, cá nhân nước ngoài bỏ vốn để thực hiện hoạt 

động đầu tư tại Việt Nam” (Điều 3); 

 
2. NghΠ ĽΠnh 69/2007/Nņ-CP: 

 

“Nhà đầu tư nước ngoài bao gồm:  

 

a. Tổ chức nước ngoài là tổ chức được thành lập theo quy định của pháp luật nước 
ngoài và hoạt động, kinh doanh tại nước ngoài hoặc/và tại Việt Nam. 

 
48 Quyết định số 88/2009/QĐ-TTg, Điều 3. 

49 Luật Đầu tư, Điều 50; Luật Doanh nghiệp, Điều 20. 

50 Hiện nay, những quan điểm khác biệt về khi giải thích vấn đề này theo quy định của Luật Đầu tư và Luật Doanh nghiệp 

giữa Chính phủ và Bộ Kế hoạch và Đầu tư. Theo Nghị định 139/2007/NĐ-CP cho phép nhà đầu tư lần đầu tiên đầu tư vào 

Việt Nam nếu đầu tư “không quá 49% vốn điều lệ” thì việc thành lập doanh nghiệp theo thủ tục đăng ký kinh doanh”, trong 

khi Công văn số 1752/BKH-PC ngày 18/01/2009 của Bộ Kế hoạch và Đầu tư thì lại yêu cầu nhà đầu tư phải thực hiện thủ tục 

để cấp giấy chứng nhận đầu tư.  
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b. Cá nhân nước ngoài là người mang quốc tịch nước ngoài, cư trú tại nước ngoài 
hoặc tại Việt Nam. 

 

2. QuyΔt ĽΠnh 55/2009/Qņ-TTg và QuyΔt ĽΠnh 88/2009/Qņ-TTg:  
 

Nhà đầu tư nước ngoài bao gồm: 

 

“a.  Tổ chức thành lập và hoạt động theo pháp luật nước ngoài và chi nhánh của 

các tổ chức này tại nước ngoài và tại Việt Nam;  
b. Tổ chức thành lập và hoạt động ở Việt Nam có tỷ lệ tham gia góp vốn của bên 
nước ngoài trên 49%; 

c. Quỹ đầu tư, công ty đầu tư chứng khoán có tỷ lệ tham gia góp vốn của bên 

nước ngoài trên 49%; 

d. Cá nhân nước ngoài là người không mang quốc tịch Việt Nam, cư trú tại nước 
ngoài hoặc tại Việt Nam”. (ņiΖu 1 cνa QuyΔt ĽΠnh 55/2009/Qņ-TTg v¨ ņiΖu 2 

cνa QuyΔt ĽΠnh 88/2009/Qņ-TTg)  

 

3. QuyΔt ĽΠnh sΧ 121/2008/Qņ-BTC cνa Bί tr̯εng Bί T¨i ch²nh: 

 
a. Cá nhân là người có quốc tịch nước ngoài, cư trú tại nước ngoài hoặc tại Việt 
Nam, bao gồm cả người gốc Việt Nam có quốc tịch nước ngoài; 

b. Tổ chức thành lập và hoạt động theo pháp luật nước ngoài và chi nhánh của các 
tổ chức này tại nước ngoài và tại Việt Nam; 

c. Tổ chức thành lập và hoạt động ở Việt Nam có 100% vốn góp nước ngoài và 
các chi nhánh của tổ chức này;  

d. Quỹ đầu tư thành lập và hoạt động theo pháp luật nước ngoài và các quỹ đầu tư 
thành lập và hoạt động theo pháp luật Việt Nam có 100% vốn nước ngoài. 

 

 
 

1.2. QuyΖn Ľ̯ιc ch¨o b§n cΫ phͭn hoΊc gi§ trΠ phͭn vΧn g·p cνa c§c cΫ Ľ¹ng v¨ 
th¨nh vi°n hiΜn hυu tͧi c§c doanh nghiΜp và HTX cho nh¨ Ľͭu t̯ 

 
a.  Khung pháp lý 

 

Các thành viên của công ty TNHH và cổ đông của công ty cổ phần được quyền 

chuyển nhượng phần vốn mà mình nắm giữ cho nhà đầu tư trong nước hay nước 

ngoài51. Thành viên công ty TNHH chỉ được chuyển nhượng phần vốn góp của 
mình trong công ty cho người khác không phải là thành viên công ty sau khi đã 

chào bán cho các thành viên còn lại với cùng điều kiện và các thành viên này 

không mua hoặc không mua hết sau trong thời hạn 30 ngày kể từ ngày chào bán52. 

Trong vòng 3 năm đầu kể từ khi thành lập, các cổ đông sáng lập chỉ được quyền 

 
51 Luật Đầu tư, Điều 25 & Điều 26; Luật Doanh nghiệp, Điều 44, Điều 64, Điều 84. 

52 Luật Doanh nghiệp, Điều 44 
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chào bán cố phẩn của mình cho người khác không phải là cổ đông công ty khi được 

Đại hội đồng cổ đông đồng ý53. 

 

Thành viên hợp danh muốn bán phần vốn góp của mình tại công ty hợp danh cho 
người khác thì phải được sự đồng ý của các thành viên hợp danh còn lại54. 

 

Xã viên HTX có quyền bán vốn góp, quyền lợi và nghĩa vụ của mình cho người 

khác theo quy định của Điều lệ của HTX55. 

 
Trong trường hợp chuyển nhượng phần vốn góp hay cổ phần cho nhà đầu tư nước 

ngoài, các thành viên cũng như cổ đông công ty cần lưu ý giới hạn tỷ lệ sở hữu vốn 

của nhà đầu tư nước ngoài trong các doanh nghiệp Việt Nam như đã được nêu tại 

mục ‘Quyền được góp vốn, mua cổ phần của nhà đầu tư tại các doanh nghiệp’ trên 

đây và các giới hạn khác trong trường hợp việc chuyển nhượng có thể dẫn đến 
hành vi tập trung kinh tế bị cấm56. 

 

b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn 

 

Nhu cầu được đầu tư nhỏ vào các doanh nghiệp Việt Nam và/hoặc để không phải 
thực hiện thủ tục xin cấp phép đầu tư tại Việt Nam- một thủ tục này được đánh giá 

là phức tạp và tốn kém, một số nhà đầu tư nước ngoài tìm cách “nhờ” người Việt 

Nam đứng tên hộ khi thành lập doanh nghiệp để doanh nghiệp đó và sau đó bán lại 

cổ phần hoặc phần vốn góp của người được nhờ đứng tên cho nhà đầu tư. 
 

Ngoài ra, xin tham khảo thêm những vấn đề về thực tiễn của ñQuyΖn Ľ̯ιc g·p v¨ 

Ľ̯ιc mua cΫ phͭn cνa c§c nh¨ Ľͭu t̯ tͧi c§c doanh nghiΜp ViΜt Namò. 

 

1.3. QuyΖn Ľ̯ιc ch¨o b§n cΫ phͭn hoΊc bΫ sung phͭn vΧn g·p mαi cνa doanh 

nghiΜp hoΊc cνa HTX cho nh¨  Ľͭu t̯ 

 

1.3.1.  C¹ng ty cΫ phͭn 

 

a.  Khung pháp lý 
 

Công ty cổ phần có quyền chào bán cổ phần chưa phát hành của mình cho các nhà 

đầu tư trong và ngoài nước57. 

 

b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn 
 

 
53 Luật Doanh nghiệp, Điều 84. 

54 Luật Doanh nghiệp, Điều 133. 

55 Luật Hợp tác xã, Điều 19. 

56 Luật Cạnh tranh, Điều 16, Điều 17, Điều 18 và Điều 19. 

57 Luật Doanh nghiệp, Điều 87 
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Quyền này đang được áp dụng chiếm ưu thế trên thực tiễn để thu hút dòng vốn mới 

vào công ty cổ phần. Công ty có nhu cầu tiếp nhận đầu tư có thu nhận được giá trị 

gốc và thặng dư của số cổ phần bán cho nhà đầu tư.  

 
Trong trường hợp bán cổ phần cho nhà đầu tư nước ngoài, công ty cổ phần cần lưu 

ý giới hạn tỷ lệ sở hữu vốn của nhà đầu tư nước ngoài trong các doanh nghiệp Việt 

Nam như đã được nêu tại mục “Quyền được góp vốn, mua cổ phần của nhà đầu tư 

tại các doanh nghiệp” trên đây và các giới hạn khác trong trường hợp việc chuyển 

nhượng có thể dẫn đến hành vi tập trung kinh tế bị cấm58. 
 

1.3.2. Công ty TNHH 

 

a.  Khung pháp lý 

 
Công ty TNHH có quyền kết nạp thành viên mới. Thành viên mới sẽ đóng góp 

phần vốn góp của mình vào công ty mà không phải mua lại phần vốn góp của các 

thành viên sáng lập. Việc tiếp nhận vốn góp của thành viên mới sẽ làm tăng vốn 

điều lệ của công ty59. 

 
b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn 

 

Thực tiễn của việc thực hiện quyền này giống như là quyền chào bán cổ phần chưa 

phát hành trong công ty cổ phần. 
 

1.3.3. C¹ng ty hιp danh 

 

a.  Khung pháp lý 

 
Công ty hợp danh có quyền kết nạp thêm thành viên hợp danh và thành viên góp 

vốn mới60. 

b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn 

 

Thực tiễn ở Việt Nam, loại hình công ty hợp danh chưa phát triển mạnh. Số lượng 
các vụ bán (hay mua lại) hay sáp nhập công ty hợp danh chưa được ghi nhận.  

 

1.3.4. Hιp t§c x« 

 

a. Khung pháp lý 
 

HTX có quyền kết nạp thêm xã viên mới61. Xã viên có thể là cá nhân, hộ gia đình 

và pháp nhân62. 

 
58 Luật Cạnh tranh, Điều 16, Điều 17, Điều 18 và Điều 19. 

59 Luật Doanh nghiệp, Điều 60. 

60 Luật Doanh nghiệp, Điều 139. 

61 Luật Hợp tác xã, Điều 6. 
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b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn 

 

Mô hình HTX rất phát triển trong giai đoạn trước đây dẫn đến nhiều HTX có 

những lợi thế về tài sản như đất dành cho sản xuất và kinh doanh. Hiện nay, nhiều 
vụ bán (mua) HTX kèm theo các lợi thế đó đã và đang được thực hiện.  

 

1.3.5. Doanh nghiΜp Ľͭu t̯ n̯αc ngo¨i 

 

a.  Khung pháp lý 
 

Doanh nghiệp ĐTNN hoạt động theo Luật Doanh nghiệp, Luật Các Tổ chức Tín 

dụng, Luật Bảo hiểm, Luật Chứng khoán, Luật Hợp tác xã nên việc bán cổ phần 

chưa phát hành hoặc bổ sung phần vốn góp mới sẽ theo sự điều chỉnh của các quy 

phạm pháp luật này63. 
 

b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn 

 

Nhiều doanh nghiệp ĐTNN đã không thực hiện việc đăng ký lại theo Nghị định 

101/2006/NĐ-CP nên đã không thể thực hiện việc sáp nhập hay hợp nhất với một 
doanh nghiệp khác.   

 

1.3.6. Doanh nghiΜp nh¨ n̯αc 

 
a.  Khung pháp lý 

 

DNNN nếu đã chuyển đổi sang mô hình hoạt động là công ty TNHH và công ty cổ 

phần theo Luật Doanh nghiệp thì việc bán cổ phần chưa phát hành hay bổ sung 

phần vốn góp mới sẽ theo các hình thức doanh nghiệp nêu ở trên.  
 

Đối với các DNNN chưa chuyển đổi xong thì nhà đầu tư chỉ có thể mua lại, sáp 

nhập hay hợp nhất DNNN đó thông qua hình thức cổ phần hóa hoặc bán, giao 

DNNN do Chính phủ quy định64. 

 
b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn 

 

Khung pháp lý liên quan đến việc mua, bán và tổ chức lại DNNN tương đối nhiều 

nhưng vẫn còn nhiều bất cập. 

 
Tương tự như ‘Quyền được góp vốn, mua cổ phần của nhà đầu tư tại các doanh 

nghiệp’, quyền mua cổ phần chào bán hay góp vốn bổ sung này của nhà đầu tư 

nước ngoài cũng bị hạn chế đối với một số lĩnh vực ngành nghề do Chính phủ quy 

 
62 Luật Hợp tác xã, Điều 17. 

63 Luật Đầu tư, Điều 22. 

64 Nghị định 109/2007/NĐ-CP và Nghị định 109/2008/NĐ-CP 
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định65 hoặc phải theo cam kết mở cửa thị trường của Việt Nam với các điều ước 

quốc tế đa phương (ví dụ như Cam kết WTO) và song phương (ví dụ như Hiệp 

định Thương mại Việt Nam – Hoa Kỳ)66 và không phải là hành vi tập trung kinh tế 

bị cấm67. 
 

Nhiều cơ quan nhà nước có cách hiểu khác nhau về quyền này trong trường hợp 

nhà đầu tư nước ngoài tham gia đầu tư vào các loại hình doanh nghiệp kể trên. Các 

hiểu khác nhau chủ yếu tập trung vào sự hạn chế của quyền này theo Cam kết 

WTO. Ví dụ, một số cơ quan ĐKKD cho rằng những ngành nghề không được quy 
định trong Biểu Dịch vụ của Cam kết WTO thì không được phép “chào bán cổ 

phần” cho nhà đầu tư nước ngoài. Trong khi một số cơ quan ĐKKD khác lại có suy 

nghĩ ngược lại vì cho rằng đó “sự mở cửa thị trường của nhà nước Việt Nam” (xem 

ví dụ ở Hộp 1). Cách hiểu khác nhau này đã làm hạn chế khả năng thu hút vốn đầu 

tư nước ngoài của các doanh nghiệp Việt Nam, trong đó có cơ hội thu hút vốn 
trong cổ phần hóa DNNN. 

 

Hίp 2: V² dλ vΖ viΜc mua lͧi cΫ phͭn cνa nh¨ Ľͭu t̯ n̯αc ngo¨i tͧi doanh 

nghiΜp hoͧt Ľίng trong lǫnh vχc kh§ch sͧn 

 
Theo Quyết định 02/2001/QĐ-TCDL ngày 27/4/2001 của Tổng cục du lịch về Tiêu 

chuẩn xếp hạng khách sạn, thì khách sạn hạng bốn (04) sao phải có quầy bar. Để có 

thể bán được rượu tại quầy bar này, khách sạn phải được phép mua bán rượu. Tuy 

nhiên, theo quy định tại Phụ lục 04 Quyết định số 10/2007/QĐ-BTM ngày 
21/5/2007 của Bộ Thương mại về công bố lộ trình thực hiện hoạt động mua bán 

hàng hoá và các hoạt động liên quan trực tiếp đến mua bán hàng hoá, thì doanh 

nghiệp có vốn đầu tư nước ngoài chỉ được mua bán rượu kể từ ngày 01/01/2010. 

Như vậy, nếu có sự tham gia của nhà đầu tư nước ngoài, khách sạn bắt buộc phải 

loại bỏ ngành nghề mua bán rượu nói trên.  
 

Tương tự với mua bán rượu, tại quầy bar của các khách sạn ở Việt Nam cũng mua 

bán thường bán thuốc lá, xì gà lẻ. Các quy định kể trên cũng đã loại trừ người nước 

ngoài được phép phân phối thuốc lá, xì gà tại Việt Nam.  

 
Điều này đã gây ách tắc trong việc huy động vốn nước ngoài cho các khách sạn  từ 

4 sao trở lên ở Việt Nam. 

 

 

1.4. QuyΖn Ľ̯ιc b§n doanh nghiΜp 

 

1.4.1 C¹ng ty cΫ phͭn: 

 

a.  Khung pháp lý 

 
65 Luật Đầu tư, Điều 25 & Điều 26; Luật Doanh nghiệp, Điều 44, Điều 64, Điều 84; Quyết định số 88/2009/QĐ-TTg  

66 Biểu cam kết cụ thể về thương mại dịch vụ (Phụ lục Nghị định thư gia nhập WTO của Việt Nam), BTA. 

67 Luật Cạnh tranh, Điều 16, Điều 17, Điều 18 và Điều 19. 
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Luật Doanh nghiệp và các văn bản liên quan không quy định rõ việc cho phép hoặc 

không cho phép “bán công ty cổ phần”. 

 
b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn 

 

Nhưng xét theo nội dung các quy định, thì các cổ đông của một công ty cổ phần có 

thể bán công ty của mình dưới hai hình thức: bán tài sản của công ty và bán cổ 

phần được quyền chào bán của công ty hay của các cổ đông.  
 

Công ty cổ phần được quyền bán tài sản trong quá trình hoạt động theo thủ tục, 

trình tự được pháp luật và điều lệ của công ty quy định68. Các cổ đông của một 

công ty cổ phần có quyền cùng nhau chuyển nhượng cổ phần mình đang nắm giữ 

cho bất kỳ cổ đông là cá nhân hoặc tổ chức nào dưới các quyền ñch¨o b§n cΫ phͭn 
Ľ« g·pò và ñcΫ phͭn c· quyΖn ch¨o b§n nh̯ng ch̯a ph§t h¨nh hΔtò ở trên. 

 

1.4.2 Công ty TNHH: 

 

a.  Khung pháp lý 
 

Luật Doanh nghiệp và các văn bản liên quan không quy định rõ việc cho phép hoặc 

không cho phép “bán công ty trách nhiệm hữu hạn”. 

 
b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn 

 

Thực tế, việc bán một công ty TNHH tương tự như hình thức công ty cổ phần. Việc 

bán doanh nghiệp này chỉ bao gồm hai hình thức: bán tài sản của công ty và bán 

phần vốn góp của các thành viên.  
 

Đối với công ty TNHH có hai thành viên trở lên, hội đồng thành viên của công ty 

có quyền bán tài sản có giá trị bằng hoặc lớn hơn 50% tổng giá trị tài sản được ghi 

trong báo cáo tài chính tại thời điểm công bố gần nhất của công ty hoặc một tỷ lệ 

khác nhỏ hơn do Điều lệ công ty quy định và quyết định tổ chức lại công ty69. 
 

Đối với công ty TNHH có một thành viên, trong trường hợp chủ sở hữu công ty là 

tổ chức, có quyền bán tài sản có giá trị bằng hoặc lớn hơn 50% tổng giá trị tài sản 

được ghi trong báo cáo tài chính gần nhất của công ty hoặc một tỷ lệ khác nhỏ hơn 

quy định tại Điều lệ công ty, chuyển nhượng một phần hoặc toàn bộ vốn điều lệ 
của công ty cho tổ chức, cá nhân khác và tổ chức lại công ty; trong trường hợp chủ 

sở hữu là cá nhân, có quyền chuyển nhượng một phần hoặc toàn bộ vốn điều lệ của 

công ty cho tổ chức, cá nhân khác và tổ chức lại công ty70. 

 

 
68 Luật Doanh nghiệp, Điều 8, , Điều 47, Điều 52, Điều 64, Điều 96, Điều 104, Điều 108. 

69 Luật Doanh nghiệp, Điều 47,  

70 Luật Doanh nghiệp, Điều 64 
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1.4.3 Doanh nghiΜp nh¨ n̯αc: 

 

a.  Khung pháp lý 

 
Pháp luật quy định rõ những DNNN mà Nhà nước không muốn nắm giữ 100% vốn 

tại doanh nghiệp thì có thể bán cho tập thể, cá nhân hoặc pháp nhân71 theo quy định 

tại Nghị định 109/2008/NĐ-CP. 

 

b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn 
 

Việc mua lại DNNN là những doanh nghiệp thuộc đối tượng theo Nghị định 

109/2008/NĐ-CP là những doanh nghiệp nhỏ (có giá trị tổng tài sản ghi trên sổ kế 

toán dưới 15 tỷ đồng và không có lợi thế về đất đai)72 diễn ra không mạnh mẽ. Một 

số nhà kinh doanh thuộc khu vực tư nhân phàn nàn rằng họ không có thông tin về 
những doanh nghiệp dự định bán này được công bố. Tổng Công ty Đầu tư và Kinh 

doanh Vốn Nhà nước (SCIC) có công bố danh sách thoái vốn tại các doanh nghiệp. 

Nhưng việc thoái vốn của SCIC chủ yếu là bán cổ phần của SCIC trong các công 

ty đã được cổ phần hóa mà không phải là những doanh nghiệp thuộc đối tượng 

theo Nghị định 109/2008/NĐ-CP73. 
 

Đối với những DNNN chuyển đổi hình thức hoạt động sang mô hình công ty 

TNHH hoặc công ty cổ phần thì có những quyền tương ứng do pháp luật quy định 

đối với từng loại hình công ty. Do đó, DNNN ở những hình thức doanh nghiệp này 
cũng có thể chuyển nhượng được như đã đề cập ở trên.  

 

1.4.4 Doanh nghiΜp Ľͭu t̯ n̯αc ngo¨i: 

 

a.  Khung pháp lý 
 

Doanh nghiệp ĐTNN nếu hoạt động dưới bất kỳ một hình thức doanh nghiệp nào, 

bao gồm: công ty TNHH có hai thành viên trở lên, công ty TNHH một thành viên 

và công ty cổ phần, DNTN thì có những quyền bán cổ phần hoặc chuyển nhượng 

phần vốn góp đối với từng loại hình doanh nghiệp theo quy định của Luật Doanh 
nghiệp. 

 

b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn 

 

Việc bán doanh nghiệp ĐTNN xảy ra khá phổ biến trước và sau Luật Doanh 
nghiệp và Luật Đầu tư có hiệu lực. Thực tế, do thủ tục pháp lý của việc chuyển 

nhượng phần vốn góp (hay còn gọi là thay đổi nhà đầu tư) trước đây và hiện nay 

còn quá phức tạp dẫn đến các nhà đầu tư nước ngoài thường lựa chọn việc bán 

công ty đầu tư ở nước ngoài. Việc “bán” công ty đầu tư ở nước ngoài đã làm cho 

 
71 Nghị định 109/2008/NĐ-CP, Điều 3 

72 Nghị định 109/2008/NĐ-CP, Điều 2. 

73 Phỏng vấn 7 doanh nghiệp tại Hà Nội. 
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Nhà nước Việt Nam bị mất đi khoản tiền thuế có thể thu được từ “giao dịch” này 

và khó kiểm soát được nguồn gốc của nhà đầu tư. Thực tế này đòi hỏi, chính sách 

và pháp luật của Việt Nam cần phải có những cải tiến thích hợp để hạn chế được 

những khiếm khuyết này. 
 

1.4.5 C¹ng ty hιp danh: 

 

a.  Khung pháp lý 

 
Pháp luật không quy định các thành viên của công ty hợp danh có quyền bán trực 

tiếp doanh nghiệp của mình. Công ty hợp danh chỉ có quyền bán sản nghiệp của 

công ty. Thủ tục pháp lý được quy định tại Luật Doanh nghiệp và các văn bản liên 

quan74.  

 
b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn 

 

Tương tự như các hình thức công ty TNHH và công ty cổ phần, các thành viên của 

công ty hợp danh có quyền chuyển một phần hoặc toàn bộ phần vốn góp của mình 

tại doanh nghiệp cho người khác75. Đó chính là phương cách thực tiễn để các thành 
viên hợp danh có thể bán doanh nghiệp của mình. 

 

1.4.6 Doanh nghiΜp t̯ nh©n: 

 
a.  Khung pháp lý 

 

Chủ DNTN có quyền bán tài sản của doanh nghiệp hoặc bán cả doanh nghiệp của 

mình cho người khác. Thủ tục pháp lý được quy định tại Luật Doanh nghiệp và các 

văn bản liên quan76. 
 

b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn 

 

Do pháp luật công nhận rõ ràng quyền được trực tiếp bán DNTN nên thực tế các 

doanh nghiệp tư nhân cũng gặp thuận lợi khi thực hiện quyền này nếu người mua 
DNTN là một cá nhân. Theo quy định pháp luật hiện nay, DNTN được chuyển 

nhượng thành công ty TNHH nhiều thành viên với điều kiện chủ doanh nghiệp 

phải là một trong các thành viên của công ty. Ngoài ra, pháp luật không quy định 

về việc chuyển đổi DNTN thành công ty cổ phần. Vậy để chuyển đổi DNTN thành 

công ty cổ phần, nhà đầu tư phải thực hiện qua hai giai đoạn: 1. Chuyển đổi DNTN 
thành công ty TNHH hai thành viên trở lên. 2. Chuyển đổi công ty TNHH thành 

công ty cổ phần. 

 

 
74 Luật Doanh nghiệp, Điều 135 

75 Luật Doanh nghiệp, Điều 133 

76 Luật Doanh nghiệp, Điều 145 
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1.4.7 Hιp t§c x«: 

 

a.  Khung pháp lý 

 
Hợp tác xã được quyền bán tài sản theo quy định tại điều lệ của HTX và các quy 

định có liên quan77. Không có quy định pháp luật về việc bán toàn bộ HTX. 

 

b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn 

 
Các xã viên có thể cùng nhau bán toàn bộ phần vốn góp của mình tại HTX cho 

những cá nhân, hộ gia đình và pháp nhân khác. (Những) người mua phần vốn góp 

này phải đáp ứng được các yêu cầu để trở thành xã viên và tiếp tục giữ mô hình 

HTX để hoạt động. Trong trường hợp những người mua muốn chuyển đổi mô hình 

HTX sang một mô hình khác thì pháp luật cũng chưa có những hướng dẫn cụ thể 
việc chuyển đổi này. Hiện nay, trong trường hợp mua lại HTX mà không muốn 

hoạt động dưới hình thức HTX thì người mua sẽ phải giải thể HTX và thành lập 

doanh nghiệp mới. 

 

1.5. QuyΖn Ľ̯ιc mua lͧi doanh nghiΜp 

 

a.  Khung pháp lý 

 

Tổ chức, cá nhân Việt Nam và nước ngoài có quyền mua cổ phần của công ty cổ 
phần, góp vốn vào công ty TNHH, công ty hợp danh, mua lại DNTN, DNNN, 

doanh nghiệp ĐTNN và tham gia HTX78. 

 

Các nhà đầu tư có quyền được mua lại hoặc không được mua lại doanh nghiệp theo 

các hình thức đã được đề cập tại các phần nêu trên. 
 

Tương tự như ‘Quyền được góp vốn, mua cổ phần của nhà đầu tư tại các doanh 

nghiệp’, quyền này cũng bị hạn chế đối với nhà đầu tư nước ngoài đối với một số 

lĩnh vực ngành nghề do Chính phủ quy định79 hoặc phải theo cam kết mở cửa thị 

trường của Việt Nam với các điều ước quốc tế đa phương (ví dụ như Cam kết 
WTO) và song phương (ví dụ như Hiệp định Thương mại Việt Nam – Hoa Kỳ)80 

và không phải là hành vi tập trung kinh tế bị cấm81. 

 

b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn 

 
Thực tế, các quy định pháp luật đã không ngăn cản quyền mua lại doanh nghiệp 

của các nhà đầu tư trong và ngoài nước. Vấn đề là cơ chế thực thi quyền này cần 

 
77 Luật Hợp tác xã, Điều 35 

78 Luật Doanh nghiệp, Điều 13; Luật Đầu tư, Điều 4; Luật Hợp tác xã, Điều 5 

79 Luật Đầu tư, Điều 25 & Điều 26; Luật Doanh nghiệp, Điều 44, Điều 64, Điều 84; Quyết định số 88/2009/QĐ-TTg 

80 Cam kết WTO, BTA 

81 Luật Cạnh tranh, Điều 16, Điều 17, Điều 18 và Điều 19 
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phải được quy định rõ ràng và hỗ trợ cho các nhà đầu tư (c§c phͭn d̯αi Ľ©y sΒ 

thͩo luͻn chi tiΔt h̭n vͫn ĽΖ n¨y). 

 

1.6. QuyΖn Ľ̯ιc s§p nhͻp v¨ hιp nhͫt giυa c§c doanh nghiΜp ViΜt Nam 

 

a.  Khung pháp lý 

 

Nhà đầu tư được quyền “sáp nhập”, “hợp nhất” công ty và chi nhánh theo quy định 

của pháp luật82. Luật Cạnh tranh, Luật Doanh nghiệp và Luật Hợp tác xã đã có 
những quy định tương đồng về “quyền” và thủ tục “sáp nhập” và “hợp nhất” doanh 

nghiệp83. 

 

Tương tự như ‘Quyền được góp vốn, mua cổ phần của nhà đầu tư tại các doanh 

nghiệp’, quyền này cũng bị hạn chế đối với nhà đầu tư nước ngoài đối với một số 
lĩnh vực ngành nghề do Chính phủ quy định84 hoặc phải theo cam kết mở cửa thị 

trường của Việt Nam với các điều ước quốc tế đa phương (ví dụ như Cam kết 

WTO) và song phương (ví dụ như BTA)85 và không phải là hành vi tập trung kinh 

tế bị cấm86. 

 
b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn 

 

Thực tế, việc thực hiện “hợp nhất” hay “sáp nhập” doanh nghiệp hoặc HTX chưa 

được quy định rõ ràng về thủ tục đăng ký mã số thuế của doanh nghiệp mới, cơ cấu 
lao động, chế độ hợp đồng lao động, chuyển đổi BHXH, bảo hiểm y tế, đăng ký 

kinh doanh, đăng ký lại quyền sở hữu tài sản… dẫn đến hiện nay các doanh nghiệp, 

HTX thường thực hiện việc mua bán tài sản (hữu hình và vô hình) và chuyển giao 

nghĩa vụ của doanh nghiệp mới với những doanh nghiệp muốn “hợp nhất” hoặc 

“sáp nhập”. Những doanh nghiệp “bị hợp nhất” và “bị sáp nhập” sẽ phải giải thể. 
 

Những cách làm thực tiễn nêu trên thực sự là khó khăn cho các doanh nghiệp. Việc 

phải chuyển giao quyền và nghĩa vụ giữa hai doanh nghiệp có tư cách pháp nhân 

độc lập với một bên thứ ba sẽ dẫn tới hậu quả là mối quan hệ với bên thứ ba có thể 

bị chấm dứt.  
 

Hộp 3: V² dλ mίt doanh nghiΜp muΧn hιp nhͫt  

 

Nếu doanh nghiệp đó đang có hoạt động vay tín dụng của ngân hàng thì hợp đồng 

vay tín dụng dễ bị ngân hàng thanh lý vì doanh nghiệp đó sẽ bị giải thể và doanh 
nghiệp mới (doanh nghiệp hợp nhất) chưa có được những kết quả kinh doanh để 

bảo đảm hợp đồng vay tín dụng.  

 
82 Luật Đầu tư, Điều 25. 

83 Luật Doanh nghiệp, Điều 152, Điều 153; Luật Cạnh tranh, Điều 17 

84 Luật Doanh nghiệp, Điều 44; Quyết định số 88/2009/QĐ-TTg 

85 Cam kết WTO, BTA 

86 Luật Cạnh tranh, Điều 16, Điều 17, Điều 18 và Điều 19 
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Doanh nghiệp đó phải thỏa thuận với người lao động về việc chuyển đổi “người sử 

dụng lao động” trong hợp đồng lao động, thỏa ước lao động tập thể… Một rủi ro có 

thể phát sinh rằng người lao động sẽ đề nghị doanh nghiệp bị hợp nhất phải trả tiền 

trợ cấp mất việc làm do doanh nghiệp này giải thể. 

 

 

1.7.  QuyΖn mua doanh nghiΜp n̯αc ngo¨i: 

 

a.  Khung pháp lý 
 

“Mua doanh nghiệp nước ngoài” là một hoạt động đầu tư trực tiếp ra nước ngoài 

của nhà đầu tư Việt Nam. Hoạt động đầu tư trực tiếp ra nước ngoài này đã được 

pháp luật Việt Nam công nhận kể từ năm 1999 bằng một nghị định của Chính 

phủ87 cho tới nay bằng Luật Đầu tư và văn bản hướng dẫn thi hành88. Luật Đầu tư 
khẳng định ñNh¨ n̯αc ViΜt Nam tͧo ĽiΖu kiΜn thuͻn lιi cho hoͧt Ľίng Ľͭu t̯ ra 

n̯αc ngo¨i v¨ bͩo vΜ lιi ²ch hιp ph§p cνa nh¨ Ľͭu t̯ ViΜt Nam ε n̯αc ngo¨i theo 

ĽiΖu ̯αc quΧc tΔ m¨ ViΜt Nam l¨ th¨nh vi°nò89. 

 

Nhưng pháp luật Việt Nam chưa có quy định cho phép nhà đầu tư Việt Nam được 
phép mua cổ phần tại các công ty cổ phần ở nước ngoài hay góp vốn tại các loại 

hình công ty khác mà việc mua cổ phần hay góp vốn không đủ điều kiện về hình 

thức là một “dự án đầu tư” theo quy định của Luật Đầu tư90. 

 
b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn 

 

Để có thể mua hoặc sáp nhập với doanh nghiệp nước ngoài đang hoạt động, doanh 

nghiệp Việt Nam hiện đang phải “có những kỹ thuật xử lý” vì pháp luật Việt Nam 

chưa có quy định. Những kỹ thuật đó có thể bao gồm: 
 

- Trao đổi cổ phiếu giữa doanh nghiệp Việt Nam và doanh nghiệp nước ngoài 
hoặc giữa các cổ đông của doanh nghiệp Việt Nam với các cổ đông của doanh 

nghiệp nước ngoài. Những hợp đồng trao đổi cổ phiếu này thường được sử 

dụng luật áp dụng là luật nước ngoài và cơ quan tài phán ở nước ngoài. 
 

- Nhà đầu tư Việt Nam có thỏa thuận về trao đổi tài sản của doanh nghiệp nước 

ngoài với cổ đông nước ngoài.  

 

 
87 Bắt đầu từ Nghị định 22/1999/NĐ-CP ngày 14/04/1999 của Chính phủ quy định về đầu tư ra nước ngoài của doanh nghiệp 

Việt Nam. 

88 Văn bản có hiệu lực thi hành đối với hoạt động đầu tư ra nước ngoài hiện nay là Luật Đầu tư và Nghị định 78/2006/NĐ-

CP. 

89 Luật Đầu tư, Điều 74. 

90 Xem khái niệm “dự án đầu tư” tại Luật Đầu tư, Điều 3. 
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- Nhà đầu tư có thể xin phép cơ quan nhà nước có thẩm quyền cho phép việc đầu 
tư ra nước ngoài bằng hình thức mua cổ phần, mua lại doanh nghiệp trong từng 

trường hợp cụ thể91. 

 
Những cách kỹ thuật nêu trên tiềm ẩn nhiều rủi ro cho các nhà đầu tư Việt Nam dự 

định  đầu tư ra nước ngoài để “mua” hoặc “sáp nhập” với doanh nghiệp nước 

ngoài. 

 

1.8. TiΘu kΔt 

 

Nhìn chung, pháp luật Việt Nam ghi nhận quyền được hợp nhất, sáp nhập, mua lại 

doanh nghiệp và HTX của các nhà đầu tư trong và ngoài nước.  

 

Tuy nhiên, các quy định pháp luật còn chưa rõ ràng nên đã hạn chế khả năng phát triển 
hoạt động mua, bán, sáp nhập, hợp nhất doanh nghiệp, HTX, được thể hiện ở một số 

khía cạnh sau: 

 

- Nhiều ngành nghề chưa được pháp luật Việt Nam hoặc cam kết quốc tế quy định rõ 

nên các cơ quan nhà nước có thẩm quyền đã từ chối cấp phép cho nhà đầu tư nước 
ngoài được góp vốn hoặc mua cổ phần tại các doanh nghiệp Việt Nam trong một số 

ngành nghề. 

 

- Quy định ñtham gia g·p vΧn ngay tρ khi th¨nh lͻp doanh nghiΜp cνa nh¨ Ľͭu t̯ 

n̯αc ngo¨i lͭn Ľͭu ti°n Ľͭu t̯ v¨o ViΜt Namò chưa được quy định rõ ràng nên đã 
gây nên nhiều cách hiểu khác nhau. Điều này làm hạn chế rất nhiều khả năng mua 

cổ phần, tham gia góp vốn của các nhà đầu tư nước ngoài. 

 

- Thủ tục áp dụng đối với trường hợp người mua DNTN là một hoặc nhiều tổ chức 

hoặc nhiều cá nhân chưa được rõ ràng nên đã hạn chế khả năng mua lại DNTN. 
 

- Đối với trường hợp những người mua HTX muốn chuyển đổi mô hình HTX sang 
một mô hình khác thì pháp luật cũng chưa có những hướng dẫn cụ thể việc chuyển 

đổi này. Cần nghiên cứu dỡ bỏ hạn chế này để khuyến khích các cá nhân, tổ chức 

tham gia vào việc sáp nhập, mua lại HTX. 
 

- Khái niệm về “nhà đầu tư nước ngoài” hiện chưa được thống nhất tại các văn bản 
luật cho nên đã giới hạn khả năng đầu tư của khu vực này.  

 

- Hệ thống các quy định về đầu tư ra nước ngoài của doanh nghiệp Việt Nam chưa 
bảo hộ được quyền “đầu tư ra nước ngoài” của doanh nghiệp Việt Nam. 

 

 

 
91 TuanVietnam, ‘Mua cΫ phͭn n̯αc ngo¨i! ņρng l¨m khΫ Thν t̯αngô, 

http://tuanvietnam.net/vn/thongtindachieu/2903/index.aspx; Vietnamnet, ‘Mua cΫ phͭn Arsenal, Bͭu ņοc vͫp phͩi luͻt thiΔu 

quy ĽΠnhô, http://www.vietnamnet.vn/kinhte/2008/02/768801/. 

http://tuanvietnam.net/vn/thongtindachieu/2903/index.aspx
http://www.vietnamnet.vn/kinhte/2008/02/768801/
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2.  Các hình thức Sáp nhập và Mua lại doanh nghiệp: 

 

Sáp nhập và mua lại doanh nghiệp về bản chất là sự thâu tóm một doanh nghiệp mục 

tiêu. Xuất phát trừ mục đích thâu tóm, có thể phân loại giao dịch Sáp nhập và Mua lại 
doanh nghiệp thành hai hình thức thâu tóm toàn bộ doanh nghiệp và thâu tóm một 

phần doanh nghiệp mục tiêu. 

 

2.1. Mua lͧi to¨n bί doanh nghiΜp 

 
a.  Khung pháp lý 

 

Mua toàn bộ doanh nghiệp được hiểu là việc thâu tóm/nắm quyền kiểm soát toàn 

bộ doanh nghiệp mục tiêu trên cơ sở những quyền đã được luật hóa nêu tại Phần I. 

Luật Cạnh tranh quy định khái niệm mua bán doanh nghiệp như sau: “mua lͧi 
doanh nghiΜp l¨ viΜc mίt doanh nghiΜp mua to¨n bί hoΊc mίt phͭn t¨i sͩn cνa 

doanh nghiΜp kh§c Ľν ĽΘ kiΘm so§t, chi phΧi to¨n bί hoΊc mίt ng¨nh nghΖ cνa 

doanh nghiΜp bΠ mua lͧi.”92 

 

Hiện tại, chưa có quy định chuyên biệt về việc mua lại toàn bộ doanh nghiệp và 
hợp tác xã, trừ doanh nghiệp tư nhân93.  

 

Luật Cạnh tranh và văn bản hướng dẫn thi hành quy định hạn chế các hành vi tập 

trung kinh tế94. 
  

b. Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn: 

 

Mặc dù Luật Cạnh tranh đã đưa ra khái niệm về mua lại doanh nghiệp tuy nhiên 

khái niệm này chưa  phù hợp : 
 

- Thứ nhất: viêc chi phối hay thâu tóm một doanh nghiệp phụ thuộc vào quyền sở 

hữu cổ phần/phần vốn góp của chủ sở hữu doanh nghiệp.Việc định đoạt doanh 

nghiệp mục tiêu phụ không phụ thuộc vào việc sở hữu tài sản của doanh nghiệp 

đó. Việc mua bán tài sản được thực hiện như giao dịch mua bán tài sản thông 
thường giữa hai bên mua bán. 

 

- Thứ hai: Việc sở hữu tài sản doanh nghiệp (nhà xưởng; thị phần; tài sản khác) 

cũng là một hình thức thâu tóm nhưng đối tượng bị tác động trong giao dịch 

này thường là thị trường hay sản phẩm kinh doanh của doanh nghiệp mục tiêu. 
Trường hợp này được áp dung như hình thức tách một phần doanh nghiệp và 

bán toàn bộ cổ phần/phần vốn góp của doanh nghiệp đó. 

 

 
92 Luật Cạnh tranh, Điều 17, khoản 3 

93 Luật Doanh nghiệp, Điều 145 

94 Luật Cạnh tranh, Điều 17; Nghị định 116/2005/NĐ-CP 
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Như vậy: Khái niệm mua lại doanh ngiệp theo quy định của Luật Cạnh tranh chỉ 

áp dụng đối với việc thâu tóm lĩnh vực kinh doanh (toàn bộ hay một phần) của 

doanh nghiệp mục tiêu. Vậy việc mua lại toàn bộ doanh nghiệp và chi phối hoạt 

động của doanh nghiệp đó (theo tỷ lệ sỏ hữu) thì chưa có quy định cụ thể cho 
trường hợp này (trừ doanh nghiệp tư nhân). Việc mua lại toàn bộ doanh nghiệp 

thông qua hình thức nhận chuyển nhượng lại toàn bộ cổ phần/phần vốn góp của 

doanh nghiệp đã và đang diễn ra có thuộc trường hợp quy định tại định nghĩa này 

không. Cần có quy định cho trường hợp mua lại doanh nghiệp (một phần hay toàn 

bộ) thông qua hình thức mua lại (toàn bộ hay một phần) cổ phần/phần vốn góp tại 
doanh nghiệp mục tiêu. 

 

Nhu cầu mua bán doanh nghiệp đã và đang trở nên sôi động tại Việt Nam. Các 

hình thức phổ biến về mua bán, hợp nhất, sáp nhập và thâu tóm doanh nghiệp được 

thực hiện thông qua hình thức sau đây: 
 

2.1.1. Mua v¨ hιp nhͫt doanh nghiΜp 

 

a.  Khung pháp lý 

Một doanh nghiệp mua lại một doanh nghiệp khác và sau đó hợp nhất hai doanh 
nghiệp lại thì đã được quy định tại Luật Doanh nghiệp95: “Hai hay nhiΖu c¹ng ty 

c½ng loͧi  c· thΘ hιp nhͫt th¨nh mίt c¹ng ty mαi b΄ng c§ch chuyΘn to¨n bί t¨i 

sͩn, quyΖn, nghǫa vλ v¨ lιi ²ch hιp ph§p sang c¹ng ty Ľ̯ιc hιp nhͫt, ĽΩng thγi 

chͫm dοt tΩn tͧi cνa doanh nghiΜp bΠ hιp nhͫt.ò  
 

Việc mua lại và hợp nhất được thực hiện dưới hình thức hợp đồng hợp nhất và phải 

được đăng ký với cơ quan nhà nước có thẩm quyền. “Hιp ĽΩng hιp nhͫt phͩi 

Ľ̯ιc gσi ĽΔn c§c chν nι v¨ th¹ng b§o cho ng̯γi lao Ľίng biΔt trong thγi hͧn 

m̯γi lŁm ng¨y kΘ tρ ng¨y Ľ̯ιc th¹ng quaò96. 
 

Các văn bản pháp luật hiện hành cũng đã quy định về thành phần hồ sơ đăng ký 

kinh doanh trong trường hợp hợp nhất doanh nghiệp97. 

 

b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn: 
 

Pháp luật hiện hành không quy định trường hợp các doanh nghiệp bị hợp nhất được 

thành lập ở những tỉnh khác nhau thì khi hợp nhất Phòng Đăng ký kinh doanh của 

tỉnh nào sẽ thụ lý hồ sơ đăng ký kinh doanh của doanh nghiệp mới. 

 
Pháp luật không có quy định rõ về khái niệm “một số hoặc các công ty cùng loại” 

cho nên dẫn đến có nhiều cách hiểu khác nhau về khái niệm này. Có quan điểm cho 

rằng “một số hoặc các công ty cùng loại” là có nghĩa là “một số hoặc các công ty 

cùng hoạt động trên một hoặc một số lĩnh vực kinh doanh”, nhưng cũng có quan 

 
95 Luật Doanh nghiệp, Điều 152. 

96 Luật Doanh nghiệp, Điều 152, Nghị định 88/2006/NĐ-CP, Điều 17. 

97 Luật Doanh nghiệp, Điều 152, Nghị định 88/2006/NĐ-CP, Điều 17; Nghị định 139/2007/NĐ-CP, Điều 15 
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điểm cho rằng đó là “một số hoặc các công ty cùng loại hình doanh nghiệp, như 

cùng là cổ phần hoặc cùng là trách nhiệm hữu hạn”. 

 

Do không rõ về khái niệm “doanh nghiệp cùng loại” cho nên hiện nay việc hợp 
nhất các công ty có vốn đầu tư nước ngoài được thành lập theo thủ tục cấp Giấy 

chứng nhận đầu tư với các công ty thành lập theo thủ tục đăng ký kinh doanh hoặc 

hợp nhất giữa một công ty cổ phần với một công ty trách nhiệm hữu hạn gặp nhiều 

khó khăn. Rất nhiều trường hợp trên thực tế bị các cơ quan có thẩm quyền từ chối 

tiếp nhận hồ sơ hợp nhất với lý do chưa có “hướng dẫn về thủ tục”. 
 

Pháp luật không có quy định cho phép đăng ký “bắc cầu” trong trường hợp “hợp 

nhất” này. Doanh nghiệp mới sẽ phải đăng ký lại toàn bộ các tài sản có đăng ký 

quyền sở hữu của các công ty bị hợp nhất. Như vậy, doanh nghiệp mới sẽ bị tốn 

kém về chi phí và thời gian để thực hiện các thủ tục đăng ký lại nhằm tuân thủ theo 
quy định này. 

 

Công ty mới bị gặp khó khăn về kế thừa những thành tựu và bề dày kinh nghiệm 

của các công ty cũ khi tham gia đấu thầu các dự án. Pháp luật hiện hành chưa có 

quy định về việc giấy đăng ký kinh doanh của doanh nghiệp mới có ghi nhận số 
đăng ký kinh doanh và/hoặc tên của các doanh nghiệp bị hợp nhất. 

 

2.1.2. Mua lͧi v¨ s§p nhͻp 

 
a.  Khung pháp lý 

Một doanh nghiệp mua lại một doanh nghiệp và sau đó tiến hành sáp nhập doanh 

nghiệp bị mua lại vào doanh nghiệp của mình thì được quy định tại Luật Doanh 

nghiệp98. Việc sáp nhập có thể được thực hiện bằng cách chuyển toàn bộ tài sản, 

quyền, nghĩa vụ và lợi ích hợp pháp của công ty bị sáp nhập sang công ty sáp nhập 
và chấm dứt tồn tại của công ty bị sáp nhập. 

 

Việc sáp nhập được thực hiện dưới hình thức hợp đồng sáp nhập và phải được đăng ký 

với cơ quan nhà nước có thẩm quyền. “Hιp ĽΩng hιp nhͫt phͩi Ľ̯ιc gσi ĽΔn c§c chν 

nι v¨ th¹ng b§o cho ng̯γi lao Ľίng biΔt trong thγi hͧn m̯γi lŁm ng¨y kΘ tρ ng¨y 
Ľ̯ιc th¹ng quaò99. 

 

Các văn bản pháp luật hiện hành cũng đã quy định về thành phần hồ sơ đăng ký 

kinh doanh trong trường hợp hợp nhất doanh nghiệp100. 

 
b. Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn: 

 

Pháp luật hiện hành không quy định trường hợp doanh nghiệp sáp nhập và doanh 

nghiệp bị sáp nhập được thành lập ở những tỉnh khác nhau thì khi sáp nhập Phòng 

 
98 Luật Doanh nghiệp, Điều 153. 

99 Luật Doanh nghiệp, Điều 153, Nghị định 88/2006/NĐ-CP, Điều 17. 

100 Luật Doanh nghiệp, Điều 153, Nghị định 88/2006/NĐ-CP, Điều 17; Nghị định 139/2007/NĐ-CP, Điều 15 
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Đăng ký Kinh doanh của tỉnh nào sẽ thụ lý hồ sơ đăng ký kinh doanh của doanh 

nghiệp và sự phối hợp giữa các phòng đăng ký kinh doanh trong vấn đề này. 

 

Pháp luật không có quy định rõ về khái niệm “một số hoặc các công ty cùng loại” 
như đã nêu ở phần trên. 

 

Tương tự như trường hợp mua và hợp nhất, do không rõ về khái niệm “doanh 

nghiệp cùng loại” cho nên hiện nay việc sáp nhập các công ty có vốn đầu tư nước 

ngoài được thành lập theo thủ tục cấp Giấy chứng nhận đầu tư với các công ty 
thành lập theo thủ tục đăng ký kinh doanh hoặc sáp nhập giữa một công ty cổ phần 

với một công ty trách nhiệm hữu hạn gặp nhiều khó khăn. Rất nhiều trường hợp 

trên thực tế bị các cơ quan có thẩm quyền từ chối tiếp nhận hồ sơ sáp nhập với lý 

do chưa có “hướng dẫn về thủ tục”. 

 

Hộp 4: 

 

Công ty Hợp danh Kiểm toán và Tư vấn STT (STT) sáp nhập với Mazars & Guérard 

Vietnam, một công ty TNHH 100% vốn đầu tư của tập đoàn Mazars tại Việt Nam, để 

trở thành công ty hợp danh Mazars STT Vietnam cuối năm 2008 là một trường hợp 
thay đổi hoàn toàn sở hữu.101  

 

 

2.1.3. Mua, b§n, ho§n ĽΫi cΫ phiΔu cνa c¹ng ty cΫ phͭn 

 

a. Khung pháp lý 

 

Việc mua lại công ty cổ phần theo hình thức mua một phần hoặc toàn bộ bằng cổ 

phiếu thông qua hình thức mua bán trực tiếp hoặc thông qua thị trường chứng 
khoán (xem Quyền được bán doanh nghiệp tại Mục 1.4.1 ở trên). 

 

Các quy định pháp luật không có bất kỳ một giới hạn nào trong việc mua hoặc bán 

lại toàn bộ cổ phần của một công ty cổ phần, trừ những giới hạn xuất phát từ cam 

kết mở cửa thị trường của Việt Nam trong WTO (Cam kết WTO) và tỷ lệ cho phép 
sự tham gia của nhà đầu tư nước ngoài trên thị trường chứng khoán Việt Nam. 

 

b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn: 

 

Mua gom cổ phiếu trên thị trường chứng khoán để giành quyền sở hữu và chi phối 
cũng là một chiến lược được nhiều doanh nghiệp thực hiện trên thực tế (xem Hộp 5 

dưới đây). 

 

 
101 M&A Network, Cơ sở dữ liệu M&A http://www.manetwork.vn/CSDL/Category.ma?ID=3212A88B, Người Lao động, 

STT sáp nhập Mazars & Guérard VN, http://www.nld.com.vn/247265P1014C1073/stt-sap-nhap-mazars-amp-guerard-

vn.htm. 

 

http://www.manetwork.vn/CSDL/Category.ma?ID=3212A88B
http://www.nld.com.vn/247265P1014C1073/stt-sap-nhap-mazars-amp-guerard-vn.htm
http://www.nld.com.vn/247265P1014C1073/stt-sap-nhap-mazars-amp-guerard-vn.htm
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Hộp 5: 

 

Theo thông báo từ Trung tâm Giao dịch chứng khoán TP.HCM, Công ty TNHH xây 

dựng và chế biến thực phẩm Kinh Đô đang thực hiện giao dịch mua cổ phiếu nhằm 
thâu tóm Công ty cổ phần Nước giải khát Sài Gòn (Tribeco). 

 

Kinh Đô đã nắm giữ 22,6% khối lượng cổ phiếu đang lưu hành của Tribeco, sẽ mua 

thêm 579.262 cổ phiếu, tỉ lệ nắm giữ sẽ được nâng lên 35,4% sau khi thực hiện giao 

dịch này. 
Kinh Đô mua thêm cổ phiếu Tribeco nhằm mục đích mở rộng hoạt động đầu tư. Trước 

đó, các quĩ đầu tư đồng loạt bán cổ phiếu Tribeco. Theo ông Phan Minh Có - Tổng 

giám đốc Tribeco, việc mua lại cổ phiếu sẽ tốt cho Tribeco nếu Kinh Đô đầu tư dài 

hạn, cùng Tribeco xây dựng hệ thống phân phối, đa dạng sản phẩm102. 

 
Đây là lần đầu tiên một công ty trong nước sử dụng công cụ tài chính “đầu tư vào một 

công ty khác” thông qua Trung tâm Giao dịch chứng khoán. Cụ thể, Kinh Đô đã mua 

lần lượt số cổ phiếu của Tribeco khi doanh nghiệp này niêm yết cổ phiếu và giao dịch 

chính thức trên sàn chứng khoán TP.HCM.  

 
Sau khi đạt được một số lượng cổ phần có thể chi phối Tribeco (trong vòng nửa 

năm) Kinh Đô đã thông qua Trung tâm Giao dịch chứng khoán TP.HCM công bố số 

cổ phần mình nắm giữ để thương lượng hợp tác với Tribeco, mở rộng thị phần và đa 

dạng hoá sản phẩm.  
 

Theo kế hoạch, Kinh Đô sẽ tiếp tục đầu tư vào Tribeco để xây dựng 2 nhà máy nước 

giải khát tại miền Nam và miền Bắc phát triển các sản phẩm giải khát từ nguồn nguyên 

liệu trong nước.  

 
Hiện Kinh Đô cho biết đã sở hữu khoảng 35% khối lượng cổ phiếu đang lưu hành của 

Tribeco, khả năng Kinh Đô đã sở hữu 51% cổ phần Tribeco là rất cao103.  

 

 

Hoán đổi/chuyển đổi cổ phiếu (stock swap) thường diễn ra đối với những công ty 
có mối liên hệ chặt chẽ với nhau như trong cùng một tập đoàn. Trong trường hợp 

hoán đổi cổ phiếu vấn đề quan trọng là định giá để đảm bảo lợi ích của các cổ đông 

của các bên. 

 

Hiện nay các quy định của pháp luật Việt Nam chưa có quy định điều chỉnh quan 
hệ hoán đổi cổ phiếu, việc hoán đổi chứng khoán thường được diễn ra qua hình 

thức thỏa thuận và tự định giá, tự quy định về tỷ lệ chuyển đổi, điều này có thể gây 

ảnh hưởng đến các cổ đông nhỏ. Rất cần có quy định chi tiết về điều kiện hoán đối 

 
102 Theo Tuổi trẻ, Kinh Ľ¹ thâu tóm Tribeco, ngày 27/10/2005, 

http://www.tuoitre.com.vn/Tianyon/Index.aspx?ArticleID=105059&ChannelID=86 

103 Vietnamnet, Kinh ņ¹ nͽm cΫ phͭn chi phΧi Tribeco, ngày 04/11/2005, 

http://www2.vietnamnet.vn/kinhte/kinhdoanh/2005/11/507909/ 

http://tintuc.xalo.vn/04-1930289228/Kinh_Đô
http://tintuc.xalo.vn/04-1930289228/Kinh_Đô
http://tintuc.xalo.vn/04-1930289228/Kinh_Đô
http://www.tuoitre.com.vn/Tianyon/Index.aspx?ArticleID=105059&ChannelID=86
http://www2.vietnamnet.vn/kinhte/kinhdoanh/2005/11/507909/
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cũng như các quy định về vấn đề chấp thuận của UBCKNN, TTGDCK hay 

SGDCK khi các doanh nghiệp niêm yết tiến hành việc hoán đổi cổ phiếu nhằm 

đảm bảo tính bình ổn và đảm bảo quyền lợi của cổ đông trong các công ty tiến 

hành hoán đổi. 
 

Do thiếu những quy định về hoán đổi cổ phiếu khi tiến hành thâu tóm đối với công 

ty đã niêm yết trên sàn chứng khoán thì việc sáp nhập/hợp nhất và hoán đổi cổ 

phiếu hiện đang rất khó thực hiện. Thực tế, UBCKNN phải có công văn hướng dẫn 

cho từng trường hợp cụ thể, điều này không thể tránh khỏi sự thiếu nhất quán và 
đồng bộ trong việc hướng dẫn pháp luật ở các cấp quản lý khác nhau gây cản trở 

cho hoạt động sáp nhập và mua lại đối với các doanh nghiệp đã niêm yết. Do vậy, 

việc ban hành một văn bản hướng dẫn cụ thể về việc hoán đổi cổ phiếu là rất cần 

thiết. 

 

Hộp 6: 

 

Trường hợp CTCP Đầu tư Dầu khí Việt Nam (PVD Invest) PVDI vào Tổng CTCP 

Khoan và Dịch vụ Khoan Dầu khí (PVD), Công ty Kinh Đô (KDC) và Công ty Kinh 

Đô Miền Bắc (NKD) hoặc hai công ty con của Sông Đà 6 (SD6) là Công ty Sông Đà 
6.04 (S64) và Sông Đà 6.06 (SSS) sáp nhập vào công ty mẹ theo hình thức hoán đổi cổ 

phiếu. 

 

Nguồn: Cͯm nang M&A104 

 

 

2.1.4. ChuyΘn nh̯ιng phͭn vΧn g·p trong c¹ng ty tr§ch nhiΜm hυu hͧn, c¹ng ty 

hιp danh 

 
a.  Khung pháp lý 

 

Việc sáp nhập và mua lại một công ty trách nhiệm hữu hạn hay công ty hợp danh 

thông qua việc chuyển nhượng phần vốn góp trong công ty được Luật Doanh 

nghiệp và các văn bản hướng dẫn thi hành công nhận như đã nêu. Đối với nhà đầu 
tư nước ngoài muốn thâu tóm công ty trách nhiệm hữu hạn hay công ty hợp danh 

thì phải tuân thủ các quy định pháp luật của Việt Nam và Cam kết WTO105. 

 

Thủ tục về chuyển nhượng phần vốn góp trong công ty trách nhiệm hữu hạn và 

công ty hợp danh được quy định rất cụ thể tại Nghị định số 88/2006/NĐ-CP, Nghị 
định 108/2006/NĐ-CP, Nghị định 139/2007/NĐ-CP. 

 

 
104 Cẩm nang M&A, Mạng M&A Network, Nhà xuất bản tài chính, 2009, tr. 9. 

105 Luật Doanh nghiệp, Điều 41, Điều 44; Nghị định số 139/2007/NĐ-CP  
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b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn: 

 

Trên thực tiễn, việc chuyển nhượng phần vốn góp trong công ty trách nhiệm hữu 

hạn, dù người mua là người nước ngoài hay người mua là người Việt Nam, diễn ra 
rất phổ biến. Tuy nhiên, hiện nay nếu nhà đầu tư nước ngoài mua lại phần vốn góp 

của nhà đầu tư Việt Nam trong một công ty trách nhiệm hữu hạn hoặc công ty hợp 

danh kinh doanh trong một số lĩnh vực có quy định luật chuyên ngành hoặc có cam 

kết trong các điều ước quốc tế thì phải theo tuân thủ theo luật chuyên ngành hoặc 

cam kết quốc tế106.  
 

Hộp 7: 

 

Nhà đầu tư tên John, quốc tịch Anh Quốc, dự định góp 40% vốn vào Công ty TNHH 

Phú Thành, có trụ sở tại Hà Nội. Công ty TNHH Phú Thành kinh doanh chủ yếu trong 
lĩnh vực nhà hàng ăn uống. Vì là kinh doanh nhà hàng, Công ty TNHH Phú Thành có 

một ngành nghề trong đăng ký kinh doanh là ñmua b§n ĽΩ uΧng, thχc phͯm Ľ« qua 

chΔ biΔnò. Phòng Đăng ký Kinh doanh-Sở Kế hoạch và Đầu tư Hà Nội đã từ chối cấp 

đăng ký kinh doanh sửa đổi cho Công ty TNHH Phú Thành và yêu cầu Công ty TNHH 

Phú Thành phải làm thủ tục đầu tư và xin ý kiến của Bộ Công Thương. Phòng Đăng 
ký Kinh doanh đã viện dẫn Công văn số 10725/BCT-KH của Bộ Công Thương ngày 

27/10/2009 và tạm thời không cấp lại Giấy CNĐKKD cho công ty TNHH Phú Thành. 

 

 
Do pháp luật áp dụng việc góp vốn, mua cổ phần của các công ty niêm yết và 

không niêm yết là khác nhau nên đã tạo sự không thống nhất trong việc áp dụng 

pháp luật. Điều này đang gây nên những thắc mắc trong những nhà đầu tư nước 

ngoài và một số nhiều người hành nghề luật tại Việt Nam107. 

 
Thủ tục chuyển nhượng vốn của thành viên hợp danh không được quy định cụ thể 

tại Luật Doanh nghiệp và các văn bản khác. Tuy nhiên, khác với các loại hình 

doanh nghiệp khác, các công ty hợp danh được hình thành trên cơ sở hợp đồng hợp 

danh theo quy định của Luật Doanh nghiệp. Hợp đồng hợp danh thường quy định 

về thủ tục giải quyết tranh chấp giữa các thành viên hợp danh, thủ tục mua lại phần 
vốn, kết nạp thành viên, thay thế thành viên… Do đó, trên thực tiễn việc mua bán 

lại phần hùn hoặc kết nạp thêm thành viên mới của công ty hợp danh thường không 

gặp nhiều vấn đề.  

 

 
106 Quyết định số 88/2009/QĐ-TTg của Thủ tướng Chính phủ về việc ban hành Quy chế góp vốn, mua cổ phần của nhà đầu 

tư nước ngoài trong các doanh nghiệp Việt Nam, Điều 1. 

107 Phỏng vấn một số luật sư hành nghề và nhà đầu tư nước ngoài tại Hà Nội 
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2.1.5. Mua v¨ th©u t·m HTX th¹ng qua h³nh thοc chuyΘn nh̯ιng phͭn vΧn g·p 

cνa x« vi°n 

 

a.  Khung pháp lý 
 

Như đã nêu tại Phần 1 ở trên, người ngoài HTX có quyền mua lại phần vốn góp 

của xã viên HTX và xã viên có quyền bán phần vốn góp này. Luật Hợp tác xã quy 

định việc tổ chức lại, chia tách, hợp nhất, sáp nhập HTX108.  

 
b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn: 

 

Trên thực tế, phần lớn các vụ việc mua lại và thâu tóm các HTX nhằm vào mục 

đích tài sản hiện có của HTX. Nhiều HTX có những lợi thế được hưởng trong thời 

kỳ chiến tranh và bao cấp về đất đai, nguồn nguyên liệu… Chính vì vậy nhiều nhà 
đầu tư, chủ yếu là các doanh nghiệp trong nước, đã thực hiện việc mua lại và thâu 

tóm HTX kể từ Luật Hợp tác xã được ban hành năm 2003. 

 

Tuy nhiên, do HTX ở Việt Nam có tính xã hội và mối quan hệ giữa xã viên với 

HTX là gắn bó nhưng phức tạp. Những HTX được thành lập sau khi có Luật Hợp 
tác xã, thì mối quan hệ giữa xã viên và HTX là mối quan hệ đối vốn và quan hệ lao 

động. Khi không còn là xã viên của HTX hoặc khi nghỉ hưu thì xã viên đó được 

nhận lại khoản vốn mà mình đã đóng góp vào HTX và chấm dứt mối quan hệ. 

Nhưng đối với xã viên trong những HTX được hình thành trước Luật Hợp tác xã  
thì mối quan hệ giữa xã viên và HTX là không rõ ràng. Xã viên trong giai đoạn này 

chỉ có mối quan hệ lao động trong HTX nhưng họ thường được phân chia những 

lợi ích phát sinh từ nguồn tài sản của HTX. Do vậy, nhiều xã viên của các HTX 

hình thành trước Luật Hợp tác xã đã đòi quyền lợi của họ với nhà đầu tư khi nhà 

đầu tư tiến hành mua lại hoặc thâu tóm HTX.  
 

Trong thời kỳ chiến tranh và bao cấp, chế độ kế toán, thống kê chưa hoàn thiện 

và/hoặc các HTX cũng không nghiêm chỉnh chấp hành các quy định pháp luật về 

kế toán và thống kê, nên các nhà đầu tư có thể gặp khó khăn khi tìm hiểu về số 

lượng xã viên thực tế của HTX, những khoản phải trả (khoản nợ, khoản đóng 
góp…) của HTX để hoạch định việc mua bán và thâu tóm này. 

 

Pháp luật không có quy định về sáp nhập, hợp nhất HTX vào một loại hình doanh 

nghiệp được thành lập theo Luật Doanh nghiệp. Thực tế, khi các doanh nghiệp mua 

lại HTX thì thường tiến hành giải thể HTX sau khi đã chuyển toàn bộ quyền sở hữu 
tài sản từ HTX sang cho doanh nghiệp. Cách thức này đã không bảo đảm được 

quyền lợi của người lao động trong HTX vì người lao động của HTX bị giải thể 

cũng thường bị chấm dứt hợp đồng lao động. 

 

 
108 Luật Hợp tác xã, Điều 39, Điều 40 và Điều 41. 
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2.1.6. Mua v¨ th©u t·m doanh nghiΜp t̯ nh©n 

 

a.  Khung pháp lý 

 
Việc mua và thâu tóm doanh nghiệp tư nhân được pháp luật công nhận như đã đề 

cập tại Phần 1 ở trên. Thủ tục mua bán doanh nghiệp tư nhân được quy định tại 

Luật Doanh nghiệp109 và được hướng dẫn tại Nghị định 139/2007/NĐ-CP.110 

 

b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn: 
 

Mặc dù Luật Doanh nghiệp đã công nhận quyền mua, bán và quy định thủ tục mua 

bán doanh nghiệp tư nhân nhưng còn thiếu cụ thể trong một số trường hợp như: 

 

- Một doanh nghiệp thuộc mô hình khác mua lại doanh nghiệp tư nhân, ví dụ một 
công ty TNHH mua lại một doanh nghiệp tư nhân. Trong trường hợp này, mặc 

dù hai bên có thể có thỏa thuận về việc chịu trách nhiệm về các khoản nợ và 

nghĩa vụ tài sản khác nhưng bên thứ ba sẽ không có được thông tin xâu chuỗi là 

doanh nghiệp tư nhân đó đã bị thâu tóm bởi công ty nào. Trên thực tế, những 
doanh nghiệp thuộc loại hình khác mua lại và thâu tóm doanh nghiệp tư nhân 

thì thường giải thể doanh nghiệp tư nhân sau khi đã chuyển nhượng xong về 

quyền sở hữu tài sản của doanh nghiệp tư nhân. Điều này là bất lợi đối với 

người lao động như trong trường hợp doanh nghiệp sáp nhập với HTX ở trên. 

 

- Pháp luật không có quy định cụ thể trường hợp một doanh nghiệp tư nhân có 

được quyền mua lại, thâu tóm một doanh nghiệp tư nhân khác. Trường hợp này 

nảy sinh hai tình huống: (i) doanh nghiệp tư nhân bị thâu tóm buộc phải giải 

thể; hoặc (ii) doanh nghiệp tư nhân bị thâu tóm vẫn tồn tại nhưng dưới sự sở 

hữu của doanh nghiệp tư nhân thâu tóm. Pháp luật chỉ quy định một cá nhân 
không được phép là chủ sở hữu của hai doanh nghiệp tư nhân. Như vậy, nếu 

một doanh nghiệp tư nhân sau khi thâu tóm một doanh nghiệp tư nhân khác thì 

việc thâu tóm đó chỉ có xảy ra ở tình huống (i), trừ trường hợp, hai chủ doanh 

nghiệp thỏa thuận về việc hợp tác với nhau để thành lập một công ty TNHH 

hoặc việc mua lại doanh nghiệp tư nhân chỉ là mua lại tài sản của doanh nghiệp. 
 

Pháp luật cần có hướng dẫn về thủ tục “xóa tên” doanh nghiệp tư nhân sau khi 

chuyển đổi hình thức doanh nghiệp sang TNHH. Tương tự như phân tích ở trên, 

việc “xóa tên” doanh nghiệp chuyển đổi mô hình doanh nghiệp sẽ làm cho bên thứ 

ba hoặc chính doanh nghiệp mua lại không được hưởng những lợi ích và bảo đảm 
từ “tên doanh nghiệp” bị thâu tóm. 

 

 
109 Luật Doanh nghiệp, Điều 145. 

110 Nghị định 139/2007/NĐ-CP, Điều 24. 
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2.1.7. Th©u t·m th¹ng qua mua lӴi t¨i sӶn doanh nghi֓p (kh¹ng bao g֟m bӸt Ľ֥ng sӶn) 
 

a.  Khung pháp lý 

 
Thâu tóm doanh nghiệp, HTX thông qua việc mua lại tài sản doanh nghiệp được 

Luật Cạnh tranh và các văn bản hướng dẫn luật này quy định nhằm hạn chế tập 

trung kinh tế như sau ñkiΘm so§t hoΊc chi phΧi to¨n bί hoΊc mίt ng¨nh nghΖ cνa 

doanh nghiΜp kh§c quy ĽΠnh tͧi khoͩn 3 ņiΖu 17 cνa Luͻt Cͧnh tranh l¨ tr̯γng 

hιp mίt doanh nghiΜp (sau Ľ©y gΣi l¨ doanh nghiΜp kiΘm so§t) gi¨nh Ľ̯ιc quyΖn 
sε hυu t¨i sͩn cνa doanh nghiΜp kh§c (sau Ľ©y gΣi l¨ doanh nghiΜp mλc ti°u) Ľν 

chiΔm Ľ̯ιc tr°n 50% quyΖn bΥ phiΔu tͧi ņͧi hίi ĽΩng cΫ Ľ¹ng, Hίi ĽΩng quͩn trΠ 

hoΊc ε mοc m¨ theo quy ĽΠnh cνa ph§p luͻt hoΊc ĽiΖu lΜ cνa doanh nghiΜp mλc 

tiêu Ľν ĽΘ doanh nghiΜp kiΘm so§t chi phΧi c§c ch²nh s§ch t¨i ch²nh v¨ hoͧt Ľίng 

cνa doanh nghiΜp mλc ti°u nh΄m thu Ľ̯ιc lιi ²ch kinh tΔ tρ hoͧt Ľίng kinh doanh 
cνa doanh nghiΜp mλc ti°uò111 

 

Không có các quy định pháp luật nào hướng dẫn cụ thể việc xác định giá trị tài sản 

ñĽν chiΔm Ľ̯ιc tr°n 50% quyΖn bΥ phiΔu tͧi ņͧi hίi ĽΩng cΫ Ľ¹ng, Hίi ĽΩng 

quͩn trΠéò như đã nêu ở trên. 
 

Việc mua lại tài sản của doanh nghiệp có thể phải đăng ký thủ tục quyền sở hữu tài 

sản đối với những tài sản mà pháp luật quy định như bản quyền tác phẩm, sáng 

chế, giải pháp hữu ích, nhãn hiệu hàng hóa, xe ô tô… 
 

Khung pháp lý điều chỉnh những vấn đề nêu trên bao gồm: Luật Cạnh tranh, Luật 

Doanh nghiệp, Luật Sở hữu Trí tuệ, Bộ luật Dân sự và một số văn bản hướng dẫn 

thi hành. 

 
b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn: 

 

Với bản chất của M&A là thâu tóm và chi phối quyền điều hành hoạt động kinh 

doanh thì thông qua mua tài sản của doanh nghiệp mục tiêu khó có thể đạt được 

mục đích thâu tóm, như là việc thâu tóm thông qua việc sở hữu cổ phần/phần vốn 
góp. 

 

Việc hạn chế thâu tóm một doanh nghiệp thông qua việc thâu tóm tài sản là chưa 

phù hợp với thực tế. Ví dụ điển hình của hình thức này là việc mua lại và thâu tóm 

có thể là tài sản hữu hình (nhà xưởng, máy móc, đất đai…) hoặc vô hình (thương 
hiệu, bản quyền, đội ngũ nhân sự, kênh phân phối…) được tách ra khỏi công ty 

bán. Hình thức này các bên thực hiện như bán tài sản thông thường. Đây là hình 

thức được áp dung khá phổ biến đối với các công ty muốn mở rộng thị trường hay 

muốn tái cấu trúc hoạt động kinh doanh. Hình thức này mang tính tự thỏa thuận 

cao giữa các bên, và thủ tục thực hiện đơn giản nhanh gọn, riêng đối với các loại 

 
111 Nghị định 116/2005/NĐ-CP, Điều 34. 
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tài sản phải đăng ký quyền sử dụng thì các bên phải tiến hành chuyển tên cho bên 

mua. Một trường hợp điển hình của việc mua bán này là việc công ty máy tính 

Lenovo (Trung Quốc) mua lại bộ phận sản xuất máy tính cá nhân của IBM với 

thương hiệu ThinkPat112 hay Kinh Đô mua lại thương hiệu Kem Wall của 
Unilever113, Unilever mua lại thương hiệu Kem đánh răng P/S114. Cần nhấn mạnh 

rằng việc mua trong trường hợp này, doanh nghiệp đi thâu tóm chỉ mua một phần 

hoặc một bộ phận tài sản của doanh nghiệp bán mà không tham gia sở hữu doanh 

nghiệp bán. Như vậy, việc mua tài sản nêu trên cần phải được xem xét quy định 

liệu đây có phải là ñtͻp trung kinh tΔò theo quy định của pháp luật cạnh tranh hay 
chỉ là quan hệ mua bán tài sản thông thường? Pháp luật cần hướng dẫn cụ thể vấn 

đề này. 

 

2.1.8. Th©u t·m doanh nghiΜp th¹ng qua mua lͧi t¨i sͩn doanh nghiΜp (bao gΩm 

bͫt Ľίng sͩn) 

 

a.  Khung pháp lý 

 

Hình thức thâu tóm doanh nghiệp thông qua mua lại tài sản doanh nghiệp (bao gồm 

bất động sản) được thường xảy ra trong hai trường hợp: (i) tài sản được mua lại gắn 
liền với một dự án đầu tư của doanh nghiệp; và (ii) tài sản được mua lại thuộc về 

quyền sở hữu của doanh nghiệp. 

 

Các quy định pháp luật điều chỉnh trong những trường hợp này rất phức tạp và 
gồm nhiều chuyên ngành luật. Để nghiên cứu được những quy định pháp lý trong 

những trường hợp này, cần xem xét từng quy định pháp lý của từng trường hợp, 

như sau: 

 

a.1. T¨i sͩn Ľ̯ιc mua lͧi gͽn liΖn vαi mίt dχ §n Ľͭu t̯ cνa doanh nghiΜp 
 

Do quy định pháp luật hiện nay hạn chế các doanh nghiệp mua bán dự án đầu tư 

gắn liền với bất động sản115, do đó các doanh nghiệp chuyển sang mua lại một 

doanh nghiệp gắn liền với bất động sản và/hoặc những lợi ích kinh tế khác. Hình 

thức này được sử dụng khá nhiều hiện nay. Ở khía cạnh nào đó thì đây cũng là một 
trong số các hình thức mua lại và thâu tóm doanh nghiệp. Trong hình thức này, các 

doanh nghiệp có hai loại hình chuyển nhượng như sau: 

 

 
112 Cẩm nang Mua bán-Sáp nhập tại Việt Nam, tr. 10; McKinsey Quarterly, óIntegrating purchasing in M&A: An interview 

with Lenovoôs chief procurement officerô,  

http://www.mckinseyquarterly.com/Integrating_purchasing_in_MA_An_interview_with_Lenovos_chief_procurement_office

r_2132, Dân trí, http://dantri.com.vn/c83/s83-60531/lenovo-mua-lai-bo-phan-may-tinh-cua-ibm.htm; VnExpress, 

http://www.vnexpress.net/GL/Vi-tinh/2004/12/3B9D9D76/;  

113 Sài Gòn Giải Phóng, ‘Doanh nghiΜp VN mua lͧi th̯̭ng hiΜu n̯αc ngo¨i’; Vietnamnet, óKem Wallôs vΖ vαi Kinh ņ¹ nh̯ 

thΔ n¨o?ô http://www.vietnamnet.vn/kinhte/toancanh/2003/4/8747/, Cẩm nang Mua bán-Sáp nhập tại Việt Nam, tr. 10 

114 Tạp chí Thương hiệu Việt Online, http://thuonghieuviet.com/News/Detail/?gID=7&tID=12&cID=14533. 

115 Nghị định số 153/2007/NĐ-CP, Điều 4, Điều 6 và Điều 7; Nghị định 108/2006/NĐ-CP, Điều 65 và Điều 66; Thông tư số 

13/2007/TT-BXD.  

http://www.mckinseyquarterly.com/Integrating_purchasing_in_MA_An_interview_with_Lenovos_chief_procurement_officer_2132
http://www.mckinseyquarterly.com/Integrating_purchasing_in_MA_An_interview_with_Lenovos_chief_procurement_officer_2132
http://dantri.com.vn/c83/s83-60531/lenovo-mua-lai-bo-phan-may-tinh-cua-ibm.htm
http://www.vnexpress.net/GL/Vi-tinh/2004/12/3B9D9D76/
http://www.vietnamnet.vn/kinhte/toancanh/2003/4/8747/
http://thuonghieuviet.com/News/Detail/?gID=7&tID=12&cID=14533
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- Doanh nghiệp gắn kèm dự án mà các bên chuyển nhượng cho nhau bao gồm bất 

động sản và/hoặc lợi ích kinh tế khác và toàn bộ bộ máy điều hành dự án; 

- Doanh nghiệp gắn kèm dự án mà các bên chuyển nhượng cho nhau gồm bất 
động sản và/hoặc lợi ích kinh tế khác nhưng không bao gồm bộ máy điều hành 
dự án.  

 

Khung pháp lý điều chỉnh những trường hợp nêu trên bao gồm: Luật Đầu tư, Luật 

Doanh nghiệp, Luật Đất đai, Luật Kinh doanh Bất Động sản, Luật Cạnh tranh và 

các văn bản hướng dẫn thi hành. 

 

a.2. T¨i sͩn Ľ̯ιc mua lͧi thuίc vΖ quyΖn sε hυu cνa doanh nghiΜp 

 

Đối với thâu tóm doanh nghiệp có bao gồm tài sản là bất động sản, doanh nghiệp 
mới (hợp nhất), doanh nghiệp thâu tóm (sáp nhập) phải thực hiện các thủ tục đăng 

ký lại quyền sở hữu tài sản là bất động sản theo quy định của pháp luật.  

 

Khung pháp lý điều chỉnh những trường hợp nêu trên bao gồm: Luật Đầu tư, Luật 

Doanh nghiệp, Luật Đất đai, Luật Xây dựng, Luật Kinh doanh Bất Động sản, Luật 
Cạnh tranh và các văn bản hướng dẫn thi hành. 

 

b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn: 

 

Hình thức mua lại và thâu tóm được nêu ở Mục 2.2.8.(a.1) nêu trên được phổ biến 
trước đây vì việc chuyển nhượng vốn trong nội bộ doanh nghiệp không phải chịu 

thuế chuyển nhượng và lệ phí trước bạ như trong hình thức chuyển nhượng bất 

động sản khác và những cổ đông cá nhân trong các doanh nghiệp bị thâu tóm 

không phải đóng thuế thu nhập cá nhân khi chuyển nhượng có lãi cổ phần. Nhưng 

kể từ ngày 01/01/2010, các cổ đông chuyển nhượng vốn mà có thu nhập từ đầu tư 
vốn, chuyển nhượng vốn sẽ phải đóng thuế thu nhập cá nhân116 thì hình thức 

chuyển nhượng này có thể không còn phổ biến như hiện nay. 

 

2.1.9. Th©u t·m doanh nghiΜp th¹ng qua mua nι 

 

a.  Khung pháp lý 

 

Các quy định pháp luật, như Bộ luật Dân sự, Luật Doanh nghiệp, Luật Ngân hàng, 

Luật các Tổ chức Tín dụng, cho phép việc mua nợ của một doanh nghiệp mất khả 

năng thanh khoản và không thể trả nợ. Việc mua nợ này có thể sẽ giúp củng cố lại 
doanh nghiệp bị mất khả năng thanh toán hoạt động ổn định trở lại. Một số nhà đầu 

tư đã thâu tóm doanh nghiệp thông qua hình thức này. Nhà đầu tư mua nợ trở thành 

chủ nợ mới và có thể thỏa thuận để chuyển đổi khoản nợ thành vốn cổ phần và 

thực thi quyền sở hữu.  

 

 
116 Thông tư 160/2009/TT-BTC ngày 12/8/2009 hướng dẫn miễn thuế thu nhập cá nhân năm 2009 theo Nghị quyết số 

32/2009/QH12 ngày 19/6/2009 của Quốc hội. 
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Có một số trường hợp, doanh nghiệp mắc nợ sẽ tự tìm kiếm đối tác mua lại khoản 

nợ của mình với một số ưu đãi về quyền quản trị hay cam kết chuyển phần nợ 

thành vốn và bên mua nợ sẽ trở thành đồng chủ sở hữu doanh nghiệp này, hoặc 

doanh nghiệp thâu tóm sẽ chủ động gặp gỡ và đàm phán với doanh nghiệp mục 
tiêu (doanh nghiệp mắc nợ) để nhận nợ hoặc mua lại khoản nợ của doanh nghiệp 

này và chuyển thành vốn tại doanh nghiệp (thông qua hình thức tăng vốn điều lệ 

doanh nghiệp lên tương ứng với khoản vay) và thực hiện quyền sở hữu tại doanh 

nghiệp. 

 
Ngoài những quy định của pháp luật nêu trên, Thông tư 38/2006/TT-BTC của Bộ 

Tài chính về việc hướng dẫn trình tự, thủ tục và xử lý tài chính đối với hoạt động 

mua, bán, bàn giao, tiếp nhận, xử lý nợ và tài sản tồn đọng của doanh nghiệp. 

 

b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn: 
 

Thâu tóm doanh nghiệp thông qua hình thức mua lại khoản nợ là một hình thức 

thâu tóm khá đặc thù, bởi cũng giống như trường hợp thâu tóm doanh nghiệp 

thông qua hình thức mua tài sản doanh nghiệp, doanh nghiệp thâu tóm chỉ có thể 

thực hiện việc thâu tóm thông qua việc chuyển khoản nợ hay tài sản thành phần 
vốn góp/cổ phần và thực hiện quyền sở hữu công ty thông qua việc sở hữu cổ 

phần.  

 

Pháp luật Việt Nam chưa có quy định cụ thể về tỷ lệ của khoản nợ/tài sản bị nắm 
giữ chiếm tỷ lệ bao nhiêu trên tổng tài sản của doanh nghiệp mục tiêu thì các chủ 

nợ được quyền yêu cầu doanh nghiệp tăng vốn tương ứng với giá trị khoản nợ và 

chủ nợ thực hiện quyền sở hữu công ty thông qua việc sở hữu phần vốn góp/cổ 

phần.  

 
Với những quy định pháp luật hiện hành, một doanh nghiệp muốn thâu tóm một 

doanh nghiệp thông qua hình thức mua lại khoản nợ chỉ có thể thực hiện được việc 

thâu tóm khi được doanh nghiệp chấp thuận cho chủ nợ được quyền tham gia công 

ty bằng hình thức chuyển khoản nợ thành cổ phần hoặc phần vốn góp, còn nếu 

doanh nghiệp thâu tóm không được sự chấp thuận của cơ quan nhà nước có thẩm 
quyền về việc thâu tóm doanh nghiệp mục tiêu (ví dụ trong trường hợp bị giới hạn 

của Luật Cạnh tranh) thì doanh nghiệp mua lại khoản nợ chỉ còn cách đợi đến thời 

điểm tòa án giải quyết theo thủ tục phá sản doanh nghiệp quy định tại Luật Phá sản 

và Luật Doanh nghiệp117 để có thể mua lại khoản nợ. Trường hợp này sẽ gây thiệt 

hại cho cả hai bên (bên thâu tóm và doanh nghiệp mục tiêu) đồng thời gây ảnh 
hưởng không tốt tới môi trường kinh doanh nói chung.  

 

 
117 Luật Doanh nghiệp, Điều 157 và Điều 158. 

http://www.luatvietnam.vn/Default.aspx?tabid=671&id=865667C9-4C7D-406E-8902-C1D775D77EC8&sc=201602
http://www.luatvietnam.vn/Default.aspx?tabid=671&id=865667C9-4C7D-406E-8902-C1D775D77EC8&sc=201602
http://www.luatvietnam.vn/Default.aspx?tabid=671&id=865667C9-4C7D-406E-8902-C1D775D77EC8&sc=201602
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2.2. Th©u t·m doanh nghiΜp ĽΧi vαi mίt sΧ doanh nghiΜp ĽΊc th½ 

 

2.2.1. Mua v¨ th©u t·m c¹ng ty chοng kho§n 

 
a.  Khung pháp lý 

 

Việc mua và thâu tóm các công ty chứng khoán phải tuân thủ các quy định của 

Luật Chứng khoán, Luật Doanh nghiệp, Quyết định 27/2007/QĐ-BTC ban hành 

ngày 24/4/2007 về việc ban hành Quy chế tổ chức và hoạt động công ty chứng 
khoán và các văn bản hướng dẫn thi hành. 

 

Nhà đầu tư nước ngoài có thể tham gia thành lập công ty chứng khoán tại Việt 

Nam dưới các hình thức liên doanh, góp vốn cổ phần, công ty một trăm phần vốn 

nước ngoài do UBCKNN cấp giấy phép thành lập và hoạt động118. 
 

b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn: 

 

Đối với nhà đầu tư nước ngoài muốn tham gia vào thị trường chứng khoán, thâu 

tóm doanh nghiệp là con đường ngắn nhất, chi phí thấp để thâm nhập thị trường 
dịch vụ chứng khoán Việt Nam. Trong đàm phán gia nhập Tổ chức Thương mại 

Thế giới (WTO), Việt Nam đã đồng ý cho phép những nhà cung cấp dịch vụ chứng 

khoán cung cấp qua biên giới một số dịch vụ liên quan đến chứng khoán như thông 

tin tài chính, các dịch vụ trung gian và hỗ trợ kinh doanh chứng khoán…; cho phép 
thành lập liên doanh 49% vốn nước ngoài ngay khi gia nhập WTO. Mặc dù vậy, 

sau 5 năm gia nhập WTO, Việt Nam mới cho phép thành lập công ty 100% vốn 

nước ngoài và chi nhánh để cung cấp dịch vụ chứng khoán đối với một số loại hình 

dịch vụ như quản lý tài sản, thanh toán, tư vấn liên quan đến chứng khoán, trao đổi 

thông tin tài chính. Do đó, thâu tóm các công ty chứng khoán là cơ hội để các nhà 
đầu tư nước ngoài bước đầu xâm nhập thị trường Việt Nam. 

 

Pháp luật chưa có quy định việc xử lý tài khoản của nhà đầu tư mở tại công ty 

chứng khoán mục tiêu cũng như các giải quyết các phương thức giao dịch mà nhà 

đầu tư đang thực hiện với công ty chứng khoán mục tiêu. 
 

2.2.2. Mua và thâu tóm ngân hàng 

 

a.  Khung pháp lý 

 
Các quy định điều chỉnh việc mua lại và thâu tóm ngân hàng được quy định khá chi 

tiết và đầy đủ tại Luật các Tổ chức tín dụng, Nghị định số 69/2007/NĐ-CP quy 

định về tỷ lệ nắm giữ của nhà đầu tư nước ngoài và Quyết định 241/1998/QĐ-

NHNN ban hành Quy chế sáp nhập, hợp nhất, mua lại tổ chức tín dụng cổ phần 

Việt Nam và một số văn bản khác. 

 
118 Luật Chứng khoán, Điều 76. 
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b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn: 

 

Những quy định như trên nhằm đảm bảo các quyền lợi của nhà đầu tư trong nước 

đồng thời bảo đảm sự bình ổn an ninh kinh tế và an toàn của thị trường tín dụng 
của Việt Nam. Theo cam kết nhập WTO của Việt Nam, việc góp vốn dưới hình 

thức mua cổ phần trong các Ngân hàng thương mại cổ phần không nằm trong Biểu 

Cam kết WTO.  

 

Tại Việt Nam, hoạt động mua lại cổ phần đến mức chi phối hoặc thâu tóm ngân hàng 
diễn ra khá mạnh vào các năm 1998, 1999, 2001 và 2003 với việc nhiều ngân hàng 

thương mại cổ phần nông thôn với quy mô vốn nhỏ sáp nhập, hợp nhất với nhau 

hoặc chịu sự chi phối của các tập đoàn kinh tế là cổ đông lớn. Hành lang pháp lý của 

hoạt động mua lại cổ phần trong giai đoạn này là Quyết định 241/1998/QĐ-NHNN. 

 
Nghị định số 69/2007/NĐ-CP và Quyết định 241/1998/QĐ-NHNN giới hạn việc 

mua lại cổ phần tại các tổ chức tín dụng cổ phần. Mặc dù Nghị định số 

69/2007/NĐ-CP và Quyết định 241/1998/QĐ-NHNN không quy định rõ là không 

áp dụng việc sáp nhập, hợp nhất hay mua lại các tổ chức tín dụng có vốn đầu tư 

nước ngoài. Nhưng những tổ chức có vốn đầu tư nước ngoài lại chỉ được phép 
thành lập và hoạt động dưới hình thức chi nhánh hoặc công ty trách nhiệm hữu hạn 

nên đã không thuộc đối tượng điều chỉnh của Nghị định số 69/2007/NĐ-CP và 

Quyết định 241/1998/QĐ-NHNN. 

 
Cuộc khủng hoảng tài chính vừa xảy ra đã cho thấy thị trường thâu tóm, sáp nhập 

ngân hàng diễn ra mạnh mẽ trong giai đoạn này. Hoạt động thâu tóm, sáp nhập 

ngân hàng giúp cho việc củng cố lại và lành mạnh hóa thị trường tài chính. Theo 

quy định, đến ngày 31/12/2008, vốn điều lệ tối thiểu của các ngân hàng thương mại 

cổ phần phải đạt 1.000 tỷ đồng và đến ngày ngày 31/12/2010 là 3.000 tỷ đồng119. 
Hiện tại, các ngân hàng có vốn điều lệ dưới 1.000 tỷ đang phải gấp rút tăng vốn để 

đáp ứng mục tiêu đề ra. Điều này buộc các ngân hàng nhỏ sẽ tìm kiếm cơ hội sáp 

nhập với nhau hoặc với ngân hàng lớn hơn để có thể đáp ứng được yêu cầu về vốn. 

Những ngân hàng yếu kém sẽ phải rời khỏi thị trường, qua đó nâng cao tính ổn 

định của cả hệ thống. Tiêu chí thành lập mới khó hơn sẽ thúc đẩy các tổ chức đầu 
tư tiến hành hoạt động mua bán và thâu tóm thay vì thành lập ngân hàng mới. 

 

 

3.  Đăng ký Mua lại và Thâu tóm doanh nghiệp với cơ quan nhà nước có thẩm 

quyền: 

 

3.1. Thν tλc ĽŁng kĨ hιp nhͫt v¨ s§p nhͻp c¹ng ty 100% vΧn ViΜt Nam c½ng loͧi 

 

a.  Khung pháp lý 

 

 
119Danh mục Mức vốn pháp định của tổ chức tín dụng ban hành kèm theo Nghị định 141/2006/NĐ-CP 
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Việc hợp nhất, sáp nhập các công ty 100% vốn Việt Nam cùng loại được thực hiện 

thủ tục đăng ký kinh doanh theo quy định tại Luật Doanh nghiệp và Nghị định 

88/2006/NĐ-CP để được cấp Giấy chứng nhận đăng ký kinh doanh mới cho công 

ty hợp nhất và công ty nhận sáp nhập. 
 

Đối với các công ty niêm yết thì các công ty này phải đăng ký với UBCKNN khi 

tiến hành sáp nhập theo quy định tại Nghị định số 14/2007/NĐ-CP120. 

 

Trường hợp hợp nhất, sáp nhập mà theo đó công ty hợp nhất, công ty nhận sáp 
nhập có thị phần từ 30% đến 50% trên thị trường liên quan thì công ty phải thông 

báo cho cơ quan quản lý cạnh tranh trước khi tiến hành hợp nhất, sáp nhập, trừ 

trường hợp pháp luật về cạnh tranh có quy định khác. Cấm các trường hợp hợp 

nhất, sáp nhập mà theo đó công ty hợp nhất, công ty nhận sáp nhập có thị phần trên 

50% trên thị trường có liên quan121.  
 

b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn 

 

Theo quy định trên, doanh nghiệp phải tự xác định thị phần trên thị trường liên 

quan và phải tự giác thông báo với cơ quan quản lý cạnh tranh nếu thuộc các 
trường hợp pháp luật quy định. Điều này có thể dẫn đến sự không thống nhất trong 

việc xác định thị phần trên thị trường liên quan theo doanh nghiệp và cơ quan quản 

lý cạnh tranh. Trường hợp theo xác định của doanh nghiệp, thị phần chưa đến mức 

phải thông báo do đó họ không thông báo với cơ quan quản lý cạnh tranh trước khi 
sáp nhập, hợp nhất. Nhưng sau khi công ty thực hiện xong thủ tục hợp nhất, sáp 

nhập thì cơ quan quản lý cạnh tranh xác định thị phần kết hợp thuộc trường hợp 

phải thông báo. Cơ chế xác định này chưa được luật hóa để doanh nghiệp và cơ 

quan quản lý nhà nước thực hiện. 

 
Ngoài ra, yêu cầu của pháp luật là phải thông báo cho cơ quan quản lý cạnh tranh 

trước khi tiến hành hợp nhất, sáp nhập nhưng cho đến nay, như đã nêu ở trên, chưa 

có những quy định cụ thể để hướng dẫn doanh nghiệp nào phải thông báo, cách xác 

định thị phần liên quan. Đồng thời, chưa có quy định pháp luật hướng dẫn cơ quan 

quản lý cạnh tranh trong việc xử lý những yêu cầu này của doanh nghiệp. Vấn đề 
này sẽ được trình bày cụ thể ở Phần 12 ở dưới đây. 

 

Luật Doanh nghiệp và Nghị định 88/2006/NĐ-CP cũng không quy định hồ sơ hợp 

nhất, sáp nhập công ty phải bao gồm thông báo của doanh nghiệp với cơ quan quản 

lý cạnh tranh. Do đó, cơ quan ĐKKD không thể xác định được việc hợp nhất, sáp 
nhập doanh nghiệp có vi phạm các quy định về quản lý cạnh tranh hay không. 

Ngoài ra, pháp luật cũng không qui định cơ chế phối hợp giữa cơ quan ĐKKD và 

cơ quan quản lý cạnh tranh trong việc quản lý các hoạt động hợp nhất, sáp nhập 

doanh nghiệp. Vấn đề này cần phải được khắc phục trong tương lai. 

 

 
120 Nghị định số 14/2007/NĐ-CP, Điều 13. 

121 Luật Doanh nghiệp, khoản 3 Điều 152, khoản 3 Điều 153; Luật Cạnh tranh, Điều 18, Điều 20 
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Một quy định pháp luật chứng khoán cần phải được bổ sung đó là việc hai công ty 

niêm yết hợp nhất thì có phải thay đổi đăng ký niêm yết với UBCKNN hay không? 

Nghị định 14/2007/NĐ-CP chỉ quy định việc thay đổi đăng ký trong trường hợp 

“sáp nhập”. Trong khi Nghị định này lại quy định việc hủy bỏ niêm yết của công ty 
niêm yết trong trường hợp “hợp nhất”122. 

 

3.2. Thν tλc ĽŁng kĨ hιp nhͫt v¨ s§p nhͻp c¹ng ty ņTNN c½ng loͧi 

 

a.  Khung pháp lý 
 

Việc sáp nhập các công ty ĐTNN cùng loại được thực hiện thủ tục đầu tư để được 

cấp Giấy chứng nhận đầu tư mới cho công ty nhận sáp nhập đối với trường hợp 

công ty nhận sáp nhập đã được cấp Giấy chứng nhận đầu tư, hoặc thực hiện theo 

thủ tục đăng ký kinh doanh để được cấp Giấy chứng nhận đăng ký kinh doanh mới 
trong trường hợp công ty nhận sáp nhập đã được cấp Giấy chứng nhận đăng ký 

kinh doanh123. Thủ tục đầu tư và thủ tục đăng ký kinh doanh được thực hiện theo 

quy định của Luật Đầu tư và Luật Doanh nghiệp, Nghị định 139/2007/NĐ-CP và 

các văn bản liên quan (xin xem Phụ lục kèm theo). 

 
Ngoài ra, việc hợp nhất, sáp nhập doanh nghiệp phải thực hiện các quy định về 

cạnh tranh đối với hành vi tập trung kinh tế như đã được nêu tại Mục 3.1 

 

b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn 
 

Hiện nay, việc sáp nhập hay hợp nhất hai công ty ĐTNN trên cùng một địa bàn 

tỉnh, thành phố trực thuộc trung ương diễn ra tương đối dễ dàng theo các quy định 

pháp luật nêu trên. 

 
Đối với trường hợp sáp nhập hay hợp nhất hai công ty ĐTNN trên hai địa bàn 

tỉnh/thành phố trực thuộc trung ương khác nhau thì hiện nay đang không có cơ chế 

giải quyết. Một số Sở Kế hoạch và Đầu tư không cho phép công ty ĐTNN bị thâu 

tóm chuyển sang hoạt động dưới hình thức “chi nhánh” của công ty ĐTNN thâu 

tóm ở tỉnh khác. Một số Sở Kế hoạch và Đầu tư cho phép công ty ĐTNN bị thâu 
tóm được chuyển đổi sang hình thức “chi nhánh hạch toán độc lập” để bảo đảm 

nguồn thu thuế. Để hạn chế rủi ro trong việc đăng ký đầu tư, các công ty tham gia 

hoạt động thâu tóm đã không thực hiện việc sáp nhập hay hợp nhất công ty mà 

chuyển sang mô hình công ty mẹ-con giữa công ty thâu tóm và công ty bị thâu tóm.  

 
Ngoài ra xin tham khảo thêm các bình luận về thủ tục kiểm soát tập trung kinh tế 

nêu tại Mục 3.1. 

 

 

 
122 Nghị định số 14/2007/NĐ-CP, Điều 14. 

123 Nghị định 139/2007/NĐ-CP, Điều 10 khoản 2 
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3.3. Thν tλc ĽŁng kĨ hιp nhͫt v¨ s§p nhͻp c¹ng ty ņTNN vαi c¹ng ty 100% vΧn 

ViΜt Nam c½ng loͧi 

 

Việc sáp nhập, hợp nhất các công ty ĐTNN và công ty 100% vốn Việt Nam cùng 
loại được thực hiện tương tự như trường hợp sáp nhập, hợp nhất các công ty 

ĐTNN với nhau. Khung pháp luật điều chỉnh thủ tục này là Luật Doanh Nghiệp, 

Luật Đầu tư, Luật Chứng khoán, Luật Cạnh tranh và các văn bản liên quan khác. 

 

Theo Nghị định 139/2007/NĐ-CP, việc hợp nhất các công ty ĐTNN, thì tùy thuộc 
vào tỷ lệ sở hữu vốn của nhà đầu tư nước ngoài tại công ty hợp nhất, nhà đầu tư 

thực hiện một trong hai thủ tục sau:  

 

- Thủ tục đầu tư gắn với thành lập tổ chức kinh tế theo quy định của Luật Đầu tư 
để được cấp Giấy chứng nhận đầu tư nếu nhà đầu tư nước ngoài sở hữu hơn 

49% vốn điều lệ trong công ty hợp nhất; 

 

- Thủ tục đăng ký kinh doanh theo quy định tại Nghị định 88/2006/NĐ-CP nếu 

nhà đầu tư nước ngoài sở hữu không quá 49% vốn Điều lệ trong công ty hợp 
nhất124. 

 

Ngoài ra, việc hợp nhất, sáp nhập doanh nghiệp phải thực hiện các quy định về 

cạnh tranh đối với hành vi tập trung kinh tế như đã được nêu tại Mục 3.1. 

 
b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn 

 

Thủ tục đăng ký hợp nhất, sáp nhập, mua cổ phần, phần vốn của nhà đầu tư nước 

ngoài tại các doanh nghiệp 100% vốn Việt Nam hiện nay đang rất rối rắm và mâu 

thuẫn, bởi những vấn đề sau đây: 
 

- Công văn số 1752/BKH-PC của Bộ Kế hoạch & Đầu tư ngày 18/03/2009 yêu 

cầu việc thành lập liên doanh mà bên nước ngoài chiếm không quá 49% vốn 

Điều lệ thì phải thực hiện thủ tục đăng ký đầu tư. Yêu cầu này đã mâu thuẫn với 

Nghị định 139/2007/NĐ-CP và gây khó khăn cho nhà đầu tư. Hiện nay một số 
Sở Kế hoạch và Đầu tư đang áp dụng Công văn số 1752/BKH-PC. 

 

- Theo Công văn số 10725/BCT-KH của Bộ Công Thương gửi Sở Kế hoạch và 

Đầu tư Hà Nội ngày 27/10/2009, việc góp vốn, mua cổ phần của nhà đầu tư 
nước ngoài tại các doanh nghiệp kinh doanh trong lĩnh vực mà Việt Nam cam 

kết quốc tế hoặc lĩnh vực chuyên ngành thì cơ quan quản lý đầu tư phải xin ý 

kiến Bộ Công Thương. Doanh nghiệp đó phải thực hiện theo thủ tục xin cấp 

Giấy chứng nhận đầu tư. Một lần nữa, một công văn cấp bộ đã trái với Nghị 

định 139/2007/NĐ-CP.  
 

 
124 Nghị định 139/2007/NĐ-CP, Điều 9 khoản 3 
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- Do công văn không phải là một văn bản quy phạm pháp luật cho nên công văn 
số 1752/BKH-PC không phải cũng được các địa phương chấp nhận áp dụng. 

Ngoài ra, hai công văn nêu trên cũng đã gây ra sự lúng túng cho các cơ quan 

thực hiện, ví dụ như doanh nghiệp được thành lập theo thủ tục đăng ký kinh 
doanh thuộc cơ quan cấp Giấy chứng nhận đăng ký kinh doanh quản lý nay 

chuyển đổi thành doanh nghiệp đầu tư do cơ quan cấp Giấy chứng nhận đầu tư 

quản lý. Hai cơ quan này khác nhau, dù hai cơ quan cùng trực thuộc Sở Kế 

hoạch và Đầu tư.  

 
Thực tế còn có sự vướng mắc về tỷ lệ sở hữu của nhà đầu tư nước ngoài trong 

doanh nghiệp có vốn đầu tư nước ngoài đã được cấp Giấy chứng nhận đăng ký 

kinh doanh. Trường hợp do sáp nhập, tỷ lệ sở hữu của nhà đầu tư nước ngoài vượt 

quá 49% (không thuộc trường hợp thực hiện thủ tục đăng ký kinh doanh theo quy 
định của Nghị định 139/2007/NĐ-CP) thì không biết cơ quan nào sẽ cấp Giấy 

chứng nhận (đăng ký kinh doanh hoặc đầu tư) cho doanh nghiệp. Theo một nguyên 

tắc bất thành văn ở một số cơ quan nhà nước hiện nay, cơ quan nào cấp Giấy chứng 

nhận thành lập, cơ quan đấy được phép sửa đổi, cho nên cơ quan ĐKKD phải có 

trách nhiệm cấp Giấy chứng nhận đăng ký kinh doanh mới. Hiện nay, một số cơ 
quan ĐKKD từ chối cấp lại Giấy chứng nhận kinh doanh cho doanh nghiệp với lí 

do tỷ lệ sở hữu của nhà đầu tư nước ngoài vượt quá giới hạn 49%. Một số khác thì 

thông báo họ đang xin ý kiến chỉ đạo về chuyên môn. 

 

Ngoài ra xin tham khảo thêm các bình luận về thủ tục kiểm soát tập trung kinh tế 
nêu tại Mục 3.1. 

 

3.4. Thν tλc ĽŁng kĨ hιp nhͫt v¨ s§p nhͻp c¹ng ty n̯αc ngo¨i vαi c¹ng ty 100% 

vΧn ViΜt Nam c½ng loͧi 

 
a.  Khung pháp lý 

 

Pháp luật hiện nay chỉ quy định thủ tục nhà đầu tư nước ngoài sáp nhập doanh 

nghiệp đang hoạt động tại Việt Nam125. Theo đó, nhà đầu tư nước ngoài phải thực 

hiện thủ tục đầu tư để được cấp Giấy chứng nhận đầu tư.  
 

Ngoài ra pháp luật không quy định về thủ tục hợp nhất giữa công ty nước ngoài và 

công ty Việt Nam. 

 

b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn 
 

Các quy định của pháp luật nêu trên chưa đủ để tạo ra một cơ chế cho việc hợp 

nhất, sáp nhập công ty nước ngoài với công ty đang hoạt động tại Việt Nam, cụ thể 

trong các trường hợp sau: 

 

 
125 Nghị định 108/2006/NĐ-CP, Điều 56 khoản 4 
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¶ Việc sáp nhập công ty nước ngoài và công ty đang hoạt động tại Việt Nam 
dẫn đến việc chấm dứt tồn tại của công ty đang hoạt động tại Việt Nam. 

 

¶ Việc hợp nhất công ty nước ngoài và công ty đang hoạt động tại Việt Nam 
dẫn đến việc thành lập công ty hợp nhất tại Việt Nam hoặc tại nước ngoài và 

chấm dứt sự tồn tại của công ty Việt Nam. 
 

¶ Việc công ty có vốn đầu tư nước ngoài mua lại công ty Việt Nam hiện nay 

được áp dụng rất khác nhau ở các địa phương. Ví dụ như: 

 
o Một số địa phương áp dụng việc mua lại, thâu tóm công ty Việt Nam 

của công ty có vốn đầu tư nước ngoài là theo thủ tục đăng ký đầu tư; 

o Một số địa phương khác thì phân loại doanh nghiệp có vốn đầu tư 

nước ngoài theo 2 hình thức:  

Á Doanh nghiệp có vốn đầu tư nước ngoài mà nhà đầu tư nước 
ngoài chiếm số lượng vốn điều lệ thấp hơn 49%: áp dụng thủ 

tục đăng ký kinh doanh; 

Á Doanh nghiệp có vốn đầu tư nước ngoài mà nhà đầu tư nước 
ngoài chiếm số lượng vốn điều lệ cao hơn 49%: áp dụng thủ 
tục đầu tư; 

o Một số địa phương thì gửi văn bản hỏi ý kiến cơ quan cấp trên (Bộ 
Kế hoạch và Đầu tư, Bộ Công thương) và chỉ quyết định cấp hay 

không cấp khi có ý kiến của cơ quan cấp trên.  

 

3.5. Thν tλc g·p vΧn vào công ty TNHH ņTNN ĽΘ mua lͧi doanh nghiΜp 

 

a.  Khung pháp lý 

 

Thủ tục góp vốn vào công ty TNHH ĐTNN để mua lại doanh nghiệp có thể xảy ra 
các trường hợp sau: 

 

¶ Góp vốn vào Công ty TNHH hai thành viên trở lên không dẫn đến chuyển 
đổi loại hình công ty: 

 

Trong trường hợp này, nhà đầu tư mua lại phần vốn góp của thành viên 

công ty TNHH, công ty phải thực hiện thủ tục điều chỉnh giấy chứng nhận 

đầu tư do thay đổi nhà đầu tư tại Sở Kế hoạch và Đầu tư. Hồ sơ và thủ tục 

điều chỉnh Giấy chứng nhận đầu tư được thực hiện theo Nghị định 
108/2006/NĐ-CP. 

 

¶ Góp vốn vào Công ty TNHH hai thành viên trở lên dẫn đến chuyển đổi loại 
hình công ty sang Công ty TNHH một thành viên. 

 

Trong trường hợp này, công ty phải thực hiện thủ tục điều chỉnh Giấy 

chứng nhận đầu tư do thay đổi nhà đầu tư và chuyển đổi loại hình công 
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ty tại Sở Kế hoạch và Đầu tư để được cấp Giấy chứng nhận đầu tư mới. Hồ 

sơ và thủ tục điều chỉnh Giấy chứng nhận đầu tư được thực hiện theo Nghị 

định 108/2006/NĐ-CP và Điều 20 Nghị định 139/2007/NĐ-CP. 

 

¶ Mua lại toàn bộ phần vốn góp của chủ sở hữu Công ty TNHH một thành 
viên và không dẫn đến chuyển đổi loại hình công ty.  

 
Trường hợp này nhà đầu tư thực hiện thủ tục điều chỉnh Giấy chứng nhận 

đầu tư với nội dung thay đổi chủ đầu tư để được cấp Giấy chứng nhận đầu 

tư mới tại Sở Kế hoạch và Đầu tư.  

 

¶ Mua lại phần vốn góp của chủ sở hữu Công ty TNHH một thành viên dẫn 
đến chuyển đổi loại hình công ty sang công ty cổ phần hoặc công ty TNHH 

hai thành viên trở lên.  

Trường hợp này công ty thực hiện thủ tục điều chỉnh Giấy chứng nhận đầu 

tư với nội dung thay đổi nhà đầu tư và chuyển đổi loại hình công ty tại để 
được cấp Giấy chứng nhận đầu tư mới theo quy định tại Nghị định 

108/2006/NĐ-CP và Điều 19, Điều 21, Nghị định 139/2007/NĐ-CP. 

 

 

b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn 
 

Hiện nay, một số sở Kế hoạch và Đầu tư đang lúng túng trong việc chấp thuận việc 

mua lại công ty ĐTNN mà công ty mua lại là công ty 100% vốn Việt Nam theo 

hình thức này. Những cơ quan này không biết cấp cho công ty ĐTNN bị mua lại đó 

Giấy chứng nhận ĐKKD hay Giấy chứng nhận đầu tư và cơ quan nào sẽ là người 
thụ lý hồ sơ, sở Kế hoạch và Đầu tư hay Phòng ĐKKD. Những ưu đãi đầu tư được 

cấp cho công ty ĐTNN trước đây được giữ nguyên hay bãi bỏ.  

 

Xin xem phần thực tiến và bình luận về thủ tục kiểm soát tập trung kinh tế nêu tại 

Mục 3.1.  
 

3.6. Thν tλc mua cΫ phͭn tͧi c¹ng ty cΫ phͭn ņTNN 

 

a. Khung pháp lý 
 

Mua cổ phần của cổ đông sáng lập: Trường hợp nhà đầu tư mua lại cổ phần của cổ 

đông sáng lập công ty cổ phần, công ty phải thực hiện thủ tục điều chỉnh Giấy 

chứng nhận đầu tư với nội dung thay đổi cổ đông sáng lập của công ty cổ phần tại 

Sở Kế hoạch và Đầu tư tỉnh, thành phố nơi công ty đặt trụ sở chính. Hồ sơ và thủ 
tục thay đổi thành viên sáng lập được thực hiện theo Nghị định 88/2006/NĐ-CP. 

 

Mua cổ phần chào bán: Công ty không phải thực hiện thủ tục đăng ký với cơ quan 

cấp Giấy chứng nhận đầu tư, trừ trường hợp cổ đông sở hữu từ 5% tổng số cổ 

phần trở lên phải được đăng ký với cơ quan cấp Giấy chứng nhận đầu tư có 
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thẩm quyền trong thời hạn bảy ngày làm việc, kể từ ngày có được tỷ lệ sở hữu đó. 

 

Trong trường hợp công ty cổ phần ĐTNN là công ty niêm yết thì công ty này phải 

tiến hành thay đổi niêm yết với UBCKNN như đã đề cập ở trên. 
 

Ngoài ra, việc mua cổ phần tại công ty cổ phần của nhà đầu tư là tổ chức dẫn đến 

tập trung kinh tế phải chịu sự điều chỉnh của pháp luật cạnh tranh như đã nêu. 

 

b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn 
 

Xin tham khảo phần “thực tiễn và bình luận” của Mục 3.6 nêu trên trong trường 

hợp việc mua lại cổ phần chỉ là những doanh nghiệp 100% vốn Việt Nam. 

 

Xin xem phần thực tiễn và bình luận về thủ tục kiểm soát tập trung kinh tế nêu tại 
Mục 3.1.  

 

3.7. Thν tλc g·p vΧn tͧi c¹ng ty TNHH 100% vΧn ViΜt Nam: 

 

a.  Khung pháp lý 
 

Thủ tục góp vốn vào công ty TNHH 100% vốn Việt Nam để mua lại doanh nghiệp 

có thể xảy ra các trường hợp sau: 

 

¶ Góp vốn vào Công ty TNHH hai thành viên trở lên không dẫn đến chuyển 

đổi loại hình công ty: 

Nhà đầu tư mua lại phần vốn góp của thành viên Công ty TNHH, công ty 

phải thực hiện thủ tục đăng ký thay đổi thành viên Công ty TNHH tại Cơ 
quan ĐKKD cấp tỉnh nơi công ty đặt trụ sở chính. Hồ sơ và thủ tục đăng ký 

thay đổi thành viên công ty TNHH được thực hiện theo Nghị định 

88/2006/NĐ-CP. 

 

¶ Góp vốn vào Công ty TNHH hai thành viên trở lên dẫn đến chuyển đổi loại 
hình công ty sang Công ty TNHH một thành viên. 

 

Trong trường hợp này, công ty phải thực hiện thủ tục chuyển đổi Công ty 
TNHH hai thành viên trở lên sang Công ty TNHH một thành viên tại Cơ 

quan ĐKKD cấp tỉnh nơi doanh nghiệp đặt trụ sở chính. Thủ tục chuyển đổi 

được thực hiện theo quy định tại Điều 20 Nghị định 139/2007/NĐ-CP. 

 

¶ Mua lại toàn bộ phần vốn góp của chủ sở hữu Công ty TNHH một thành 
viên và không dẫn đến chuyển đổi loại hình công ty.  

 

Trường hợp này nhà đầu tư thực hiện thủ tục thay đổi chủ sở hữu Công ty 

tại Cơ quan ĐKKD nơi doanh nghiệp đặt trụ sở chính. Hiện nay chưa có 
văn bản pháp luật nào (kể cả Nghị định 88/2006/NĐ-CP và Nghị định 
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139/2007/NĐ-CP) hướng dẫn về hồ sơ và thủ tục thay đổi chủ sở hữu Công 

ty TNHH một thành viên. 

 

¶ Mua lại phần vốn góp của chủ sở hữu công ty TNHH một thành viên dẫn 

đến chuyển đổi loại hình công ty sang công ty cổ phần hoặc công ty TNHH 

hai thành viên trở lên.  

 
Trường hợp này công ty thực hiện thủ tục chuyển đổi loại hình công ty tại 

Cơ quan ĐKKD cấp tỉnh nơi doanh nghiệp đặt trụ sở chính theo quy định tại 

Điều 19 và Điều 21, Nghị định 139/2007/NĐ-CP. 

 

¶ Tương tự như các hình thức mua, bán doanh nghiệp khác, việc góp vốn vào 

công ty TNHH của nhà đầu tư là tổ chức dẫn đến tập trung kinh tế phải chịu 

sự điều chỉnh của pháp luật cạnh tranh. 

 

b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn 
 

Trong trường hợp nhà đầu tư nước ngoài mua lại phần vốn góp trong công ty 

TNHH thì việc đăng ký thay đổi thành viên trong trường hợp công ty đã được cấp 

Giấy chứng nhận đăng ký kinh doanh được thực hiện tại cơ quan ĐKKD có thẩm 

quyền126. Tuy nhiên, hiện nay việc áp dụng quy định này còn nhiều vướng mắc như 
sau: 

 

¶ Trường hợp tỷ lệ sở hữu của nhà đầu tư nước ngoài trên 49% vốn Điều lệ của 
công ty, nhiều cơ quan ĐKKD từ chối giải quyết do không đủ thẩm quyền 

khiến nhà đầu tư gặp nhiều khó khăn; 

 

¶ Trường hợp nhà đầu tư nước ngoài mua lại 100% phần vốn góp của chủ sở hữu 
công ty TNHH một thành viên 100% vốn Việt Nam, khi đó nhà đầu tư phải 

thực hiện thủ tục đăng ký đầu tư hay thủ tục thay đổi đăng ký kinh doanh để 

được việc thay đổi chủ sở hữu công ty này? Nếu theo thủ tục thay đổi đăng ký 

kinh doanh, nhiều cơ quan ĐKKD đã từ chối không giải quyết do không đủ 

thẩm quyền. Nếu theo thủ tục đăng ký đầu tư, thì việc xử lý Giấy chứng nhận 
đăng ký kinh doanh mà doanh nghiệp đã được cấp như thế nào? Liệu cơ quan 

cấp Giấy chứng nhận đầu tư có được quyền thu hồi Giấy chứng nhận đăng ký 

kinh doanh do cơ quan ĐKKD cấp? 

 

Ngoài ra, xin xem phần thực tiến và bình luận về thủ tục kiểm soát tập trung kinh 
tế nêu tại Mục 3.1.  

 

 
126 Nghị định 139/2007/NĐ-CP, Điều 10 khoản 2  
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3.8. Thν tλc mua cΫ phͭn tͧi c¹ng ty cΫ phͭn 100% vΧn ViΜt Nam: 

 

a. Khung pháp lý 

 
Mua cổ phần của cổ đông sáng lập: Trường hợp nhà đầu tư mua lại cổ phần của cổ 

đông sáng lập công ty cổ phần, công ty phải thực hiện thủ tục đăng ký thay đổi cổ 

đông sáng lập của công ty cổ phần tại Cơ quan ĐKKD cấp tỉnh. Hồ sơ và thủ tục 

thay đổi thành viên sáng lập được thực hiện theo Nghị định 88/2006/NĐ-CP. 

 
Mua cổ phần chào bán: Công ty không phải thực hiện thủ tục đăng ký với Cơ quan 

ĐKKD, trừ trường hợp cổ đông sở hữu từ 5% tổng số cổ phần trở lên phải được 

đăng ký với cơ quan ĐKKD có thẩm quyền trong thời hạn bảy ngày làm việc, kể từ 

ngày có được tỷ lệ sở hữu đó. 

 

Thủ tục đăng ký sáp nhập và mua lại các công ty đại chúng được thực hiện theo 

quy định của pháp luật đầu tư và pháp luật về doanh nghiệp tương tự như với công 

ty ĐTNN hay công ty 100% vốn Việt Nam nêu trên đây. 

 

Ngoài ra, trường hợp tổ chức, cá nhân trở thành cổ đông lớn127 của công ty đại 
chúng phải báo cáo công ty đại chúng, Uỷ ban Chứng khoán Nhà nước và Sở giao 

dịch chứng khoán hoặc Trung tâm giao dịch chứng khoán nơi cổ phiếu của công ty 

đại chúng đó được niêm yết trong thời hạn bảy ngày, kể từ ngày trở thành cổ đông 

lớn128. 
 

b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn 

  

 Xin xem phần “thực tiễn và bình luận” nêu tại Mục 3.6. 

 
3.9. Thν tλc mua doanh nghiΜp n̯αc ngo¨i: 

 

a. Khung pháp lý 

 

Cho đến hiện nay, việc mua doanh nghiệp nước ngoài là hoạt động đầu tư trực tiếp 
ra nước ngoài của nhà đầu tư theo quy định tại Nghị định 78/2006/NĐ-CP.  

 

Để đầu tư trực tiếp ra nước ngoài, nhà đầu tư phải thực hiện thủ tục xin cấp Giấy 

chứng nhận đầu tư tại Bộ Kế hoạch và Đầu tư theo một trong hai quy trình sau: 

 

¶ Quy trình đăng ký, cấp Giấy chứng nhận đầu tư áp dụng đối với dự án đầu 

tư có quy mô vốn đầu tư dưới 15 tỷ đồng Việt Nam. 

 
127 Luật Chứng khoán, Điều 6 khoản 9: Cổ đông lớn là cổ đông sở hữu trực tiếp hoặc gián tiếp từ 5% trở lên số cổ phiếu có 

quyền biểu quyết của tổ chức phát hành 

128 Luật Chứng khoán, Điều 29 khoản 1 
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¶ Quy trình thẩm tra, cấp Giấy chứng nhận đầu tư áp dụng đối với dự án đầu 

tư có quy mô vốn từ 15 tỷ đồng Việt Nam trở lên129. 

 
Lưu ý, các dự án đầu tư sau phải được Thủ tướng chấp thuận130 trước khi thực hiện 

thủ tục xin cấp Giấy chứng nhận đầu tư: 

 

¶ Dự án đầu tư thuộc các lĩnh vực ngân hàng, kinh doanh bảo hiểm, tài chính, 

tín dụng, báo chí, phát thanh, truyền hình, viễn thông có sử dụng vốn nhà 

nước từ 150 tỷ đồng Việt Nam trở lên hoặc vốn của các thành phần kinh tế 

từ 300 tỷ đồng Việt Nam trở lên. 

¶ Dự án đầu tư không thuộc các dự án nêu trên có sử dụng vốn nhà nước từ 

300 tỷ đồng Việt Nam trở lên hoặc vốn của các thành phần kinh tế từ 600 tỷ 

đồng Việt Nam trở lên. 

 

b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn 
  

Quy định về thủ tục đầu tư trực tiếp ra nước ngoài theo Nghị định 78/2006/NĐ-CP 

khá rõ ràng, nhìn chung nhà đầu tư không gặp khó khăn khi thực hiện thủ tục này.  

 
Tuy nhiên, đối với hình thức đầu tư gián tiếp bằng việc mua cổ phần, trao đổi cổ 

phần giữa công ty Việt Nam và công ty nước ngoài hiện nay chưa có quy định hiện 

nay. Để vượt qua khoảng trống pháp lý này, các doanh nghiệp Việt Nam thường 

tìm cách trao đổi cổ phiếu giữa doanh nghiệp Việt Nam và doanh nghiệp nước 

ngoài hoặc tìm cách thành lập một công ty ở nước ngoài. Sau đó, công ty này sẽ 
mua cổ phiếu trên thị trường chứng khoán ở nước ngoài.  

 

3.10. Thν tλc mua lͧi DNNN 

 

a.  Khung pháp lý: 
 

Đối với DNNN thực hiện cổ phần hóa thì việc sáp nhập, hợp nhất, mua lại doanh 

nghiệp được thực hiện như đối với công ty cổ phần theo quy định của Luật Doanh 

nghiệp; 

 
Đối với DNNN không thực hiện cổ phần hóa được nhưng muốn thực hiện tư nhân 

hóa thì DNNN đó có thể được bán theo quy định tại Nghị định 109/2008/NĐ-CP. 

Các cá nhân, tổ chức kinh tế có quyền mua lại DNNN131. DNNN sau khi đã được 

cá nhân, tổ chức kinh tế mua lại thì sẽ phải đăng ký kinh doanh lại theo hình thức 

doanh nghiệp được quy định tại Luật Doanh nghiệp132. 
 

 
129 Nghị định 78/2006/NĐ-CP, Điều 11 

130 Nghị định 78/2006/NĐ-CP, Điều 9 

131 Nghị định 109/2008/NĐ-CP, Điều 2 và Điều 4. 

132 Nghị định 109/2008/NĐ-CP, Điều 19. 
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Phương thức, thủ tục bán và mua lại DNNN đã được quy định chi tiết tại Nghị định 

109/2008/NĐ-CP.  

 

 

Hộp 8:   

 

Công ty TNHH Lê Quốc do ông Lê Quốc Hùng làm Giám đốc vừa bỏ ra 40 tỷ đồng 

mua lại Nhà máy Chế biến cà chua cô đặc xuất khẩu Hải Phòng - một doanh nghiệp 

Nhà nước sau gần chục năm hoạt động đình đốn. 
 

Với công suất 200 tấn sản phẩm/ngày, Nhà máy Chế biến cà chua cô đặc xuất khẩu 

Hải Phòng (thuộc Bộ Nông nghiệp và PTNT), cơ sở chế biến cà chua duy nhất vùng 

đồng bằng Bắc Bộ đặt tại phường Sở Dầu, quận Hồng Bàng có công nghệ, thiết bị hiện 

đại nhập từ Italia được đưa vào hoạt động từ năm 2000 có thể đáp ứng nhu cầu thu 
mua và chế biến cà chua tại các vùng nông thôn trong khu vực. 

 

Tuy nhiên, do không thực hiện đồng bộ việc tạo vùng nguyên liệu cũng như cơ chế thu 

mua, khuyến khích nhà nông trồng, bán cà chua nên từ khi đưa vào sử dụng đến nay, 

Nhà máy luôn trong tình trạng "đói" nguyên liệu, hoạt động cầm chừng, èo uột, lúc 
khai thác cao cũng chưa đầy 15% công suất, gây lãng phí lớn thiết bị, công nghệ; thu 

không đủ bù chi việc bảo dưỡng máy thường xuyên. 

Công ty TNHH Lê Quốc, doanh nghiệp chuyên hoạt động trên lĩnh vực dịch vụ cảng 

biển tại Hải Phòng không những quyết định mua lại Nhà máy mà còn đầu tư thêm 10 
tỷ đồng nâng cấp thiết bị, công nghệ, đưa nhanh cơ sở vào hoạt động trở lại. 

 

Để có nguyên liệu sản xuất, trước mắt, Công ty mở "chiến dịch" thu mua cà chua tại 

nhiều vùng nông thôn Hải Phòng và các tỉnh Hưng Yên, Bắc Giang, Nam Định, Thái 

Bình; thuê hệ thống kho lạnh bảo quản gần 500 tấn cà chua nguyên liệu phục vụ viêc 
chế biến. 

 

Mặt khác, Công ty còn triển khai thực hiện chiến lược phát triển vành đai nguyên liệu 

trên cơ sở ký hợp đồng bao tiêu sản phẩm và khuyến khích, ưu đãi giá thu mua, tạo 

thuận lợi cho nông dân trong khu vực gắn bó, cung ứng cà chua cho Nhà máy. 
 

Sản phẩm của Nhà máy làm ra đến đâu đều được tiêu thụ hết đến đó, hiện "cung" 

không đủ "cầu". 100% sản phẩm của Nhà máy bước đầu được xuất khẩu sang Liên 

bang Nga. 

 

TTXVN (Theo Lao ņίng, 11/03/2009) 

 

b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn: 

 

Mặc dù việc bán doanh nghiệp theo Nghị định 109/2008/NĐ-CP không mạnh mẽ 
trên thực tế, nhưng các quy định của Nghị định 109/2008/NĐ-CP là rõ ràng và 

cụ thể để áp dụng trực tiếp. Nghị định 109/2008/NĐ-CP là một ví dụ tốt trong 
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trường hợp cơ quan nhà nước có thẩm quyền dự định ban hành một quy định riêng 

đối với hoạt động mua, bán và thâu tóm doanh nghiệp. 

 

3.11. Thν tλc s§p nhͻp, hιp nhͫt, mua lͧi c¹ng ty hιp danh 

 

a.  Khung pháp lý: 

 

Luật Doanh nghiệp quy định hai hoặc một số công ty cùng loại có thể hợp nhất 

hoặc sáp nhập, nhưng không nêu rõ các loại hình công ty nào được phép thực hiện 
hoạt động hợp nhất, sáp nhập. Theo quy định của Luật Doanh nghiệp, công ty hợp 

danh cũng sẽ phép thực hiện việc hợp nhất, sáp nhập133. 

 

Thủ tục về việc đăng ký trong trường hợp thay đổi thành viên của công ty hợp danh 

được quy định cụ thể tại Nghị định 88/2006/NĐ-CP và Nghị định 139/2007/NĐ-
CP. 

 

b. Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn: 

 

Việc mua lại sáp nhập, hợp nhất và thâu tóm công ty hợp danh không nhiều trên 
thực tế bởi số lượng công ty hợp danh không nhiều134. Tuy nhiên, cần có quy định 

pháp luật điều chỉnh cụ thể trường hợp một công ty hợp danh thâu tóm một công ty 

hợp danh khác hoặc một công ty hợp danh thâu tóm một doanh nghiệp tư nhân 

khác. 
 

3.12. Thν tλc mua lͧi DNTN 

 

a. Khung pháp lý: 

 
Thủ tục mua bán doanh nghiệp tư nhân được quy định tại Luật Doanh nghiệp135 và 

được hướng dẫn tại Nghị định 139/2007/NĐ-CP.136  

 

b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn; 

 
Trên thực tế, thủ tục đăng ký lại DNTN sau khi được cá nhân khác mua lại DNTN 

đó không gặp khó khăn vì quy định pháp luật tương đối rõ ràng. 

 

Những trường hợp một doanh nghiệp thuộc loại hình khác (TNHH, cổ phần hoặc 

hợp dạnh) muốn mua lại một DNTN thì gặp phải khó khăn trong thủ tục đăng ký 
lại. Thực tế, các doanh nghiệp đã phải tiến hành giải thể DNTN sau khi được mua 

lại, trừ trường hợp chủ DNTN trở thành là thành viên của công ty TNHH137. 

 
133 Luật Doanh nghiệp, Điều 152, 153 

134 Cho đến ngày 30/11/2009, cả nước có 72 công ty hợp danh đang hoạt động (nguồn: Tổng Cục Thống kê) 

135 Luật Doanh nghiệp, Điều 145. 

136 Nghị định 139/2007/NĐ-CP, Điều 24. 

137 Nghị định 139/2007/NĐ-CP, Điều 24. 
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3.13. Thν tλc s§p nhͻp, hιp nhͫt, mua lͧi doanh nghiΜp trong mίt sΧ loͧi h³nh 

doanh nghiΜp ĽΊc th½ khác 

 

A. C¹ng ty chοng kho§n: 

 

¶ Việc sáp nhập, hợp nhất, chuyển đổi Công ty chứng khoán phải được sự chấp thuận 

của UBCKNN. Thời hạn chấp thuận việc chia, tách, sáp nhập, hợp nhất, chuyển 
đổi là ba mươi ngày, kể từ ngày UBCKNN nhận được hồ sơ hợp lệ. Trường hợp từ 

chối, UBCKNN phải trả lời bằng văn bản và nêu rõ lý do138. 

 

Công ty mới hình thành từ việc sáp nhập, hợp nhất, chuyển đổi Công ty chứng 

khoán phải thực hiện thủ tục đề nghị cấp lại Giấy phép thành lập và hoạt động tại 
UBCKNN theo quy định tại Điều 63 Luật Chứng khoán. 

 

¶ Trường hợp mua lại công ty chứng khoán không dẫn đến sáp nhập, hợp nhất, 

chuyển đổi Công ty chứng khoán, công ty phải thực hiện thủ tục điều chỉnh Giấy 
phép thành lập và hoạt động tại UBCKNN. Đối với giao dịch làm thay đổi quyền 

sở hữu cổ phần hoặc phần vốn góp chiếm từ 10% trở lên vốn điều lệ đã góp của 

công ty chứng khoán, công ty quản lý quỹ, trừ trường hợp cổ phiếu của công ty 

chứng khoán, công ty quản lý quỹ đã được niêm yết tại Sở giao dịch chứng khoán, 

Trung tâm giao dịch chứng khoán, thì công ty chứng khoán phải được UBCKNN 
chấp thuận bằng văn bản trước khi thực hiện thay đổi này139. 

 

B. Ng©n h¨ng th̯̭ng mͧi v¨ quύ t²n dλng nh©n d©n: 

 

¶ Việc chia, tách, hợp nhất, sáp nhập, mua lại, giải thể tổ chức tín dụng phải được 

Ngân hàng Nhà nước chấp thuận bằng văn bản140. 

 

Ngân hàng thương mại mới hoặc quỹ tín dụng nhân dân mới hình thành từ việc sáp 
nhập, hợp nhất phải thực hiện thủ tục cấp giấy phép thành lập và hoạt động tại 

Ngân hàng Nhà nước theo quy định của Luật các Tổ chức tín dụng và các quy định 

khác của pháp luật141. Ngân hàng thương mại có thể bị thu hồi giấy phép thành lập 

và hoạt động khi hợp nhất, sáp nhập142. 

 

¶ Các giao dịch sau đây phải được Ngân hàng Nhà nước chấp thuận bằng văn bản 

trước khi thực hiện143:  

- Chuyển nhượng cổ phần có ghi tên quá tỷ lệ quy định của Ngân hàng Nhà 
nước; 

- Tỷ lệ cổ phần của các cổ đông lớn144. 

 
138 Luật Chứng khoán, Điều 69 

139 Luật Chứng khoán, Điều 68 khoản 1 điểm c 

140 Luật các Tổ chức tín dụng, Điều 34 

141 Luật các Tổ chức tín dụng, Điều 21, Quyết định số 24/2006/QĐ-NHNN, Điều 19 và Điều 20. 

142 Luật các Tổ chức tín dụng, Điều 29 

143 Luật các Tổ chức tín dụng, Điều 31 khoản 1 điểm đ, e 
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¶ Trường hợp nhà đầu tư nước ngoài mua cổ phần của ngân hàng thương mại Việt 
Nam phải được Thống đống Ngân hàng Nhà nước chấp thuận bằng văn bản theo 
quy định tại Nghị định và các quy định khác của pháp luật liên quan145. 

 

C. C¹ng ty bͩo hiΘm: 

 
Việc chuyển nhượng cổ phần, phần vốn góp chiếm 10% số vốn điều lệ trở lên; sáp 

nhập, hợp nhất, chuyển đổi hình thức doanh nghiệp của công ty bảo hiểm phải được 

Bộ Tài chính chấp thuận bằng văn bản146.  

 

Doanh nghiệp bảo hiểm có thể bị thu hồi giấy phép thành lập và hoạt động khi hợp 
nhất, sáp nhập, chuyển đổi hình thức doanh nghiệp147. 

 

D. Hιp t§c x« 

 

Hợp tác xã thực hiện thủ tục đăng ký hợp nhất, sáp nhập tại cơ quan ĐKKD. Hồ sơ và 
hướng dẫn thủ tục của việc đăng ký hợp nhất, sáp nhập HTX đã được quy định cụ thể 

tại Luật Hợp tác xã148. 

 

3.14. TiΘu kΔt 

 
Nhìn chung, quy định của pháp luật về thủ tục sáp nhập, mua lại doanh nghiệp còn 

nhiều bất cập. Các quy định vừa thiếu, vừa không thống nhất, không cụ thể, không dự 

liệu hết được các trường hợp xảy ra trên thực tế đã gây khó khăn cho nhà đầu tư cũng 

như cơ quan nhà nước có thẩm quyền trong việc áp dụng pháp luật. Thực tế áp dụng 

pháp luật về cùng một vấn đề ở các địa phương khác nhau.  
 

Những vấn đề tồn tại đối với các thủ tục hành chính liên quan đến hoạt động mua, bán, 

sáp nhập, hợp nhất doanh nghiệp tạm thời liệt kê như sau: 

 

¶ Phân định và áp dụng thống nhất thẩm quyền của cơ quan ĐKKD và cơ quan 

đăng ký đầu tư; 

¶ Xây dựng cơ chế làm việc giữa cơ quan ĐKKD/cơ quan đăng ký đầu tư với cơ 
quan quản lý nhà nước về cạnh tranh đối với các vụ việc mua, bán, sáp nhập và 

hợp nhất doanh nghiệp; 

¶ Cần xây dựng cơ chế xác định thị phần liên quan và thủ tục đăng ký hoạt động 

mua, bán, sáp nhập và hợp nhất doanh nghiệp đối với cơ quan quản lý cạnh 
tranh; 

 
144 Luật Tổ chức tín dụng, Điều 20 khoản 6: Cổ đông lớn là cá nhân hoặc tổ chức sở hữu trên 10% vốn điều lệ hoặc nắm giữ 

trên 10% vốn cổ phần có quyền bỏ phiếu của một tổ chức tín dụng. 

145 Nghị định 69/2007/NĐ-CP, Điều 5 

146 Luật Kinh doanh bảo hiểm, Điều 69 khoản 1 

147 Luật Kinh doanh bảo hiểm, Điều 68 khoản 1 

148 Luật Hợp tác xã, Điều 41 
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¶ Nghiên cứu bổ sung quy định pháp luật chứng khoán về việc hai công ty niêm 
yết hợp nhất thì có phải thay đổi đăng ký niêm yết với UBCKNN như thế nào; 

¶ Cần xây dựng các quy định của pháp luật liên quan đến việc hợp nhất, sáp nhập 
công ty nước ngoài với công ty đang hoạt động tại Việt Nam, trong đó bao gồm 

các quy định liên quan đến việc đầu tư trực tiếp và gián tiếp. 

¶ Cần có hướng dẫn về thủ tục và cơ chế ưu đãi tiếp tục đối với trường hợp nhà 

đầu tư Việt Nam mua lại doanh nghiệp ĐTNN. 

 

4. Tỷ lệ sở hữu của nhà đầu tư nước ngoài: 

 
a. Khung pháp lý 

 

Nhà đầu tư nước ngoài được góp vốn, mua cổ phần với mức không hạn chế tại các 

doanh nghiệp Việt Nam, trừ trường hợp các điều ước quốc tế mà Việt Nam là 

thành viên có quy định khác (Cam kết WTO về dịch vụ, Hiệp định thương mại Việt 
Nam – Hoa Kỳ) thì áp dụng quy định tại điều ước đó, hoặc trường hợp pháp luật 

chuyên ngành có quy định thì áp dụng theo quy định của pháp luật chuyên ngành. 

Tuy nhiên, các quy định về tỷ lệ sở hữu của nhà đầu tư nước ngoài vẫn còn những 

điểm không thống nhất nên đã gây nên khó khăn trong việc áp dụng pháp luật. 
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Hίp 9: C§c quy ĽΠnh vΖ tϋ lΜ sε hυu cνa nh¨ Ľͭu t̯ n̯αc ngo¨i trong doanh 

nghiΜp ViΜt Nam 

 

1. NghΠ ĽΠnh 139/2007/Nņ-CP, ņiΖu 10 khoͩn 1: 
 

Nhà đầu tư nước ngoài được quyền góp vốn, mua cổ phần với mức không hạn chế 

tại các doanh nghiệp, trừ các trường hợp dưới đây: 

a. Tỷ lệ sở hữu của nhà đầu tư nước ngoài tại các công ty niêm yết thực hiện 

theo quy định của pháp luật về chứng khoán; 
b. Tỷ lệ sở hữu của nhà đầu tư nước ngoài trong các trường hợp đặc thù áp 
dụng quy định của các luật nói tại khoản 3 Điều 3 Nghị định này và các 

quy định pháp luật chuyên ngành khác có liên quan; 

c. Tỷ lệ sở hữu của nhà đầu tư nước ngoài trong các doanh nghiệp 100% vốn 
nhà nước cổ phần hoá hoặc chuyển đổi sở hữu theo hình thức khác thực 
hiện theo pháp luật về cổ phần hoá và chuyển đổi doanh nghiệp 100% vốn 

nhà nước; 

d. Tỷ lệ sở hữu của nhà đầu tư nước ngoài tại các doanh nghiệp kinh doanh 

dịch vụ áp dụng theo Biểu cam kết cụ thể về thương mại dịch vụ (Phụ lục 

Nghị định thư gia nhập WTO của Việt Nam).  
 

2. Quy chΔ g·p vΧn, mua cΫ phͭn cνa nh¨ Ľͭu t̯ n̯αc ngo¨i trong c§c doanh 

nghiΜp ViΜt Nam ban h¨nh k¯m theo QuyΔt ĽΠnh 88/2009/Qņ-TTg (ņiΖu 3) 

 
1. Nhà đầu tư nước ngoài mua cổ phần của các công ty đại chúng theo tỷ lệ 
quy định của pháp luật về chứng khoán và các văn bản hướng dẫn liên 

quan. 

2. Nhà đầu tư nước ngoài góp vốn, mua cổ phần của doanh nghiệp Việt Nam 

hoạt động trong lĩnh vực, ngành nghề thuộc pháp luật chuyên ngành theo tỷ 
lệ quy định của pháp luật chuyên ngành đó. 

3. Tỷ lệ góp vốn, mua cổ phần của nhà đầu tư nước ngoài trong các doanh 
nghiệp Việt Nam kinh doanh thương mại dịch vụ tuân theo các điều ước 

quốc tế mà Việt Nam là thành viên. 

4. Đối với doanh nghiệp Việt Nam hoạt động đa ngành nghề, đa lĩnh vực, bao 
gồm cả một số ngành nghề, lĩnh vực có quy định khác nhau về tỷ lệ tham 

gia của nhà đầu tư nước ngoài thì nhà đầu tư nước ngoài được góp vốn, 

mua cổ phần không quá mức của ngành nghề, lĩnh vực có quy định tỷ lệ 

tham gia của nhà đầu tư nước ngoài thấp nhất. 

5. Đối với doanh nghiệp 100% vốn nhà nước thực hiện chuyển đổi sở hữu, 
nhà đầu tư nước ngoài góp vốn, mua cổ phần theo tỷ lệ tại phương án được 

cấp có thẩm quyền phê duyệt, nhưng không vượt mức quy định nếu doanh 

nghiệp chuyển đổi hoạt động trong các lĩnh vực thuộc các trường hợp nêu 

tại khoản 2, 3, 4 Điều này. 

6. Ngoài các trường hợp nêu trên, nhà đầu tư nước ngoài được góp vốn, mua 
cổ phần trong các doanh nghiệp Việt Nam với mức không hạn chế. 

 

3. Tϋ lΜ sε hυu vΧn cνa nh¨ Ľͭu t̯ n̯αc ngo¨i trong c¹ng ty Ľͧi ch¼ng theo 

QuyΔt ĽΠnh 55/2009/Qņ-TTg (ņiΖu 2). 

 

Nhà đầu tư nước ngoài được sở hữu tối đa 49% tổng số cổ phiếu của công 

ty đại chúng. Trường hợp pháp luật chuyên ngành có quy định khác thì áp 

dụng theo quy định của pháp luật chuyên ngành. Trường hợp tỷ lệ sở hữu 
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b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn 

 

Thực tiễn áp dụng các quy định về tỷ lệ sở hữu của nhà đầu tư nước ngoài trong 
doanh nghiệp Việt Nam còn những vướng mắc sau: 

 

¶ Chưa có quy định hướng dẫn các cơ quan nhà nước có thẩm quyền trong trường 
hợp ưu tiên áp dụng văn bản pháp luật khi pháp luật chuyên ngành và Cam kết 

WTO quy định khác nhau về tỷ lệ sở hữu của nhà đầu tư nước ngoài. Về 

nguyên tắc pháp lý, trong trường hợp có sự mâu thuẫn giữa điều ước quốc tế và 

luật quốc gia, thì điều ước quốc tế sẽ được ưu tiên áp dụng. Hiện nay, nhiều cơ 

quan ĐKKD vẫn còn gặp lúng túng trong các trường hợp này.  
 

¶ Các quy định bị mâu thuẫn hay nói cách khác là chưa thống nhất như đã nêu ở 

Hộp 9 ở trên đã gây cản trở cho nhà đầu tư nước ngoài. Các cơ quan có thẩm 

quyền ở địa phương thường thận trọng (chủ yếu là từ chối hoặc chờ hướng dẫn 
từ cấp trung ương) khi cấp giấy ĐKKD hoặc Giấy chứng nhận đầu tư trong 

những tình huống mà pháp luật chưa rõ ràng. 

 

Theo Nghị định 139/2007/NĐ-CP, tỷ lệ tham gia của nhà đầu tư nước ngoài tại 

doanh nghiệp kinh doanh dịch vụ sẽ thực hiện theo Cam kết về WTO của Việt 
Nam về dịch vụ. Theo đó, Việt Nam chỉ cam kết mở cửa thị trường với các dịch 

vụ có trong Cam kết WTO. Đối với những dịch vụ không có trong Cam kết 

WTO, thì theo nguyên tắc “chọn-bỏ” của Cam kết WTO, Việt Nam không có 

nghĩa vụ nào cả. Trong khi theo quy định của Quyết định 88/2009/QĐ-TTg, tỷ 

lệ sở hữu của nhà đầu tư nước ngoài trong doanh nghiệp hoạt động các lĩnh vực 
không có trong Biểu cam kết không chịu bất kỳ giới hạn nào.  

 

Do đó, việc cho phép nhà đầu tư nước ngoài góp vốn, mua cổ phần trong các 

lĩnh vực không có trong Cam kết WTO hoàn toàn phụ thuộc vào quyết định của 

cơ quan nhà nước có thẩm quyền Việt Nam. Cơ quan cấp ĐKKD hoặc Giấy 
chứng nhận đầu tư cần căn cứ theo chính sách hoặc các quy định pháp luật liên 

quan để quyết định việc cấp hay không cấp giấy ĐKKD hoặc Giấy chứng nhận 

đầu tư. Nhưng hiện nay, một số địa phương thì từ chối cấp vì lý do đơn giản là 

chưa có hướng dẫn. Trong khi một số địa phương khác thì yêu cầu việc cấp 
Giấy chứng nhận đầu tư phải thông qua hình thức thẩm tra đầu tư. Việc áp dụng 

pháp luật không thống nhất này đã làm giảm niềm tin của nhà đầu tư vào tính 

thống nhất của pháp luật Việt Nam.  

 

c.  TiΘu kΔt 
 

Quy định về tỷ lệ sở hữu của nhà đầu tư nước ngoài trong doanh nghiệp Việt Nam 

vẫn chưa thống nhất do đó vẫn còn tồn tại nhiều cách hiểu và áp dụng pháp luật 

 
149 Nghị định 69/2007/NĐ-CP, Điều 4. 
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khác nhau giữa các cơ quan nhà nước, giữa các địa phương. Vấn đề này đòi hỏi cần 

phải có chương trình tập huấn về cách hiểu áp dụng các quy định của WTO, 

nguyên tắc áp dụng điều ước quốc tế hoặc phải ban hành quy định hướng dẫn các 

cơ quan nhà nước trong việc áp dụng. 
 

 

5.  Tài khoản vốn  

 

5.1. Tài khoͩn g·p vΧn mua cΫ phͭn cνa nh¨ Ľͭu t̯ n̯αc ngo¨i: 

  

a.  Khung pháp lý 

 

Nhà đầu tư nước ngoài phải mở tài khoản vốn đầu tư gián tiếp tại tổ chức tín dụng 

được phép để thực hiện đầu tư gián tiếp tại Việt Nam150. Tài khoản này khác với 
với tài khoản giao dịch chứng khoán của nhà đầu tư nước ngoài sẽ được đề cập ở 

Mục 6.2 dưới đây. 

 

Nhà đầu tư nước ngoài (tổ chức hay cá nhân) mua cổ phần, góp vốn trong doanh 

nghiệp Việt Nam phải có t¨i khoͩn vΧn Ľͭu t̯151 hoặc t¨i khoͩn g·p vΧn, mua cΫ 

phͭn152 mở tại ngân hàng thương mại tại Việt Nam. Mọi hoạt động mua, bán cổ 

phần, chuyển nhượng vốn góp, thu và sử dụng cổ tức, lợi nhuận được chia, chuyển 

tiền ra nước ngoài và các hoạt động khác liên quan đến đầu tư vào doanh nghiệp 

Việt Nam đều thông qua tài khoản này. Trong vòng 02 ngày kể từ khi mở tài khoản 
vốn đầu tư, nhà đầu tư phải thực hiện đăng ký tài khoản với Vụ Quản lý ngoại hối, 

Ngân hàng Nhà nước. 

 

Trong lĩnh vực ngân hàng, trong thời gian 30 ngày làm việc kể từ ngày Thống đốc 

Ngân hàng Nhà nước Việt Nam có văn bản chấp thuận việc nhà đầu tư nước ngoài 
mua cổ phần tại ngân hàng thương mại Việt Nam, nhà đầu tư nước ngoài phải 

chuyển đủ số tiền đã đăng ký mua cổ phần vào t¨i khoͩn Ľͭu t̯ bằng đồng Việt 

Nam tại một tổ chức cung ứng dịch vụ thanh toán đang hoạt động trên lãnh thổ 

Việt Nam153. 

 
b. Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn: 

 

Việc mở tài khoản đầu tư của nhà đầu tư nước ngoài tại các doanh nghiệp Việt 

Nam đang có những vấn đề về mâu thuẫn pháp luật như sau: 

 
1. Kh§i niΜm ñt¨i khoͩn vΧn Ľͭu t̯ò ch̯a Ľ̯ιc phΫ biΔn rίng r«i trong c§c ng©n 

h¨ng th̯̭ng mͧi v¨ g©y nhͭm l͵n. 

 

 
150 Nghị định 160/2006/NĐ-CP, Điều 14. 

151 Quyết định 88/2009/QĐ-TTg, Điều 6 

152 Thông tư 03/2004/TT-NHNN, Chương 2, Mục I 

153 Thông tư 07/2007/TT-NHNN, Mục 7.2 
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Theo Pháp lệnh Ngoại hối, chỉ những trường hợp “đầu tư gián tiếp” (là hình thức 

đầu tư mà nhà đầu tư không trực tiếp tham gia quản lý hoạt động đầu tư), nhà đầu 

tư phải mở tài khoản đầu tư gián tiếp, còn trường hợp đầu tư trực tiếp thì không. 

Trên thực tế, có rất nhiều trường hợp nhà đầu tư nước ngoài mua cổ phần, phần 
vốn góp để thực hiện hoạt động đầu tư trực tiếp. Như vậy việc yêu cầu nhà đầu tư 

nước ngoài phải mở tài khoản góp vốn, mua cổ phần là không phù hợp với Pháp 

lệnh Ngoại hối. Thực tế cũng cho thấy không ít ngân hàng thương mại tại Việt 

Nam cũng rất bỡ ngỡ khi nhà đầu tư đề nghị mở “tài khoản vốn đầu tư” hay “tài 

khoản góp vốn, mua cổ phần”. 
 

Khái niệm doanh nghiệp Việt Nam không được định nghĩa rõ ràng trong Thông tư 

03/2004/TT-NHNN. Điều này có thể dẫn đến cách hiểu khác nhau giữa doanh 

nghiệp được coi là pháp nhân Việt Nam theo quy định của Luật Doanh Nghiệp và 

Luật Đầu tư hoặc giữa doanh nghiệp có tỷ lệ sở hữu của nhà đầu tư nước ngoài 
chiếm trên 49% theo định nghĩa của Quyết định số 55/2009/QĐ-TTg. 

 

2. Quy ĽΠnh vΖñt¨i khoͩn vΧn Ľͭu t̯ò bΠ xung Ľίt vαi quy ĽΠnh kh§c 

 

Theo Quyết định 88/2009/QĐ-TTg, nhà đầu tư không phải đăng ký “tài khoản vốn 
đầu tư” với Ngân hàng Nhà nước, trong khi Thông tư 03/2004/TT-NHNN lại yêu 

cầu phải đăng ký. Các quy định pháp luật đã bị xung đột và gây khó hiểu cho nhà 

đầu tư. 

 
Sự không thống nhất trong cách hiểu khái niệm “đầu tư gián tiếp” giữa Luật Đầu tư 

và Pháp lệnh Ngoại hối đã dẫn đên việc quy định nhiều khái niệm rất nhau về “tài 

khoản đầu tư”, “tài khoản góp vốn, mua cổ phần”, “tài khoản đầu tư gián tiếp”… 

Điều này gây không ít khó khăn cho nhà đầu tư nước ngoài, đặc biệt là những nhà 

đầu tư nước ngoài “góp vốn, mua cổ phần trong doanh nghiệp Việt Nam”. Vì vậy, 
cần phải có cách hiểu thống nhất giữa các ngành luật khác nhau, giữa các cơ quan 

nhà nước khác nhau về cùng một nội dung, tránh tình trạng chồng chéo và không 

thống nhất như hiện nay. 

 

3. Quy ĽΠnh vΖñt¨i khoͩn vΧn Ľͭu t̯ò c· bͽt buίc §p dλng vαi c§c h³nh thοc 
chuyΘn nh̯ιng cΫ phͭn b°n ngo¨i ViΜt Nam hay kh¹ng hoΊc chuyΘn nh̯ιng vΧn 

trong doanh nghiΜp FDI hay kh¹ng? 

 

Việc mở tài khoản vốn đầu tư có bắt buộc áp dụng cho việc chuyển nhượng cổ 

phần giữa hai nhà đầu tư nước ngoài giao dịch ở bên ngoài Việt Nam và doanh 
nghiệp FDI hay không điều này cần được làm rõ. Vì trên thực tế không phải lúc 

nào cũng xảy ra việc chuyển tiền ra và vào công ty từ việc chuyển nhượng phần 

vốn góp, cổ phần của thành viên, cổ đông công ty với bên thứ ba. Nhưng Nhà nước 

Việt Nam cần phải có biện pháp để có thể thu thuế thu nhập đối với lợi nhuận phát 

sinh từ việc chuyển nhượng giữa các nhà đầu tư nước ngoài ở bên ngoài Việt Nam.  
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4. Quy ĽΠnh vΖñt¨i khoͩn vΧn Ľͭu t̯ò l¨m giαi hͧn khͩ nŁng Ľͭu t̯ theo ph̯̭ng 

thοc trρ nι 

 

Thực tế hiện nay, các doanh nghiệp Việt Nam đang mắc nợ doanh nghiệp nước 
ngoài không thể trả nợ được bằng cổ phiếu mà phải trả nợ bằng tiền mặt. Ngân 

hàng Nhà nước hiện nay chưa cho phép các nhà đầu tư nước ngoài được chuyển 

đổi khoản vay của mình đối với các doanh nghiệp Việt Nam thành khoản vốn đầu 

tư. Điều này đã làm hạn chế khả năng huy động vốn, tái cơ cấu vốn của các doanh 

nghiệp Việt Nam và đồng thời cũng mâu thuẫn với quy định cho phép doanh 
nghiệp được phát hành trái phiếu chuyển đổi và các hình thức góp vốn khác được 

quy định tại Nghị định 108/2006/NĐ-CP (được đề cập cụ thể tại Mục 7 dưới đây). 

 

5. Thν tλc mε ñt¨i khoͩn vΧn Ľͭu t̯ò phοc tͧp 

 
Thủ tục đăng ký mở tài khoản đầu tư thông qua hình thức góp vốn, mua cổ phần 

của nhà đầu tư nước ngoài hiện nay còn bị các nhà đầu tư coi là phức tạp vì Thông 

tư 03/2004/TT-NHNN đã yêu cầu nhà đầu tư nước ngoài phải nộp bản sao đã được 

hợp pháp hóa lãnh sự của các giấy tờ pháp lý (giấy đăng ký thành lập doanh 

nghiệp, điều lệ doanh nghiệp…). Để hoàn thành thủ tục hợp pháp hóa lãnh sự các 
giấy tờ theo yêu cầu, nhà đầu tư nước ngoài thường mất từ 3 tuần đến 4 tuần để 

hoàn thiện tại nước ngoài, gửi về Việt Nam và dịch sang tiếng Việt Nam. Chi phí 

để nhà đầu tư nước ngoài tuân thủ theo yêu cầu này là rất cao trong khi nếu đầu tư 

theo hình thức đầu tư thông qua xin cấp Giấy chứng nhận đầu tư, nhà đầu tư nước 
ngoài không phải thực hiện những thủ tục này. Vấn đề này cũng thể hiện sự thiếu 

thống nhất các thủ tục hành chính trong lĩnh vực đầu tư của Việt Nam. 

 

Thông tư 03/2004/TT-NHNN đã không quy định rõ ràng về sự khác biệt giữa thủ 

tục đăng ký tài khoản góp vốn, mua cổ phần của cá nhân và tổ chức. Nhưng Thông 
tư 03/2004/TT-NHNN quy định rằng ñNg©n h¨ng Nh¨ n̯αc sΒ gσi vŁn bͩn x§c 

nhͻn viΜc ĽŁng kĨ t¨i khoͩn sΒ Ľ̯ιc gσi trχc tiΔp cho nh¨ Ľͭu t̯ n̯αc ngo¨iò154 

và đối với nhà đầu tư là cá nhân thì ñNg©n h¨ng Nh¨ n̯αc gσi cho nh¨ Ľͭu t̯ 

n̯αc ngo¨i th¹ng qua Ng©n h¨ng th̯̭ng mͧiò155. Quy định không rõ ràng này đã 

tạo thành 2 thủ tục hiện nay mà một số ngân hàng thương mại áp dụng:  
 

(i) thủ tục đăng ký đối với nhà đầu tư là cá nhân không cư trú; và  

(ii)  thủ tục đăng ký đối với nhà đầu tư là pháp nhân không cư trú. 

 

Ở thủ tục (i), các ngân hàng thương mại đã thay mặt các nhà đầu tư cá nhân để làm 
thủ tục với Ngân hàng Nhà nước. Còn ở thủ tục (ii), các ngân hàng thương mại chỉ 

cấp giấy chứng nhận mở tài khoản góp vốn cho nhà đầu tư là pháp nhân, nhà đầu 

tư phải tự mình thực hiện thủ tục với ngân hàng nhà nước. 

 

5.2. T¨i khoͩn giao dΠch chοng kho§n cνa nh¨ Ľͭu t̯ n̯αc ngo¨i 

 
154 Thông tư 03/2004/TT-NHNN, Điều 8.5. 

155 Thông tư 03/2004/TT-NHNN, Điều 8.6 
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a. Khung pháp lý 

 

Nhà đầu tư nước ngoài muốn giao dịch chứng khoán trên thị trường chứng khoán 
Việt Nam thì phải mở tài khoản giao dịch chứng khoán bằng đồng Việt Nam tại 

công ty chứng khoán để phục vụ hoạt động mua, bán chứng khoán156. 

 

Không có quy định pháp luật nào buộc nhà đầu tư phải đăng ký tài khoản này với 

Ngân hàng nhà nước.  
 

b.  Thχc tiΚn v¨ B³nh luͻn 

 

Giao dịch chứng khoán được hiểu là hoạt động đầu tư gián tiếp của nhà đầu tư 

nước ngoài. Vì vậy, tài khoản giao dịch chứng khoán sẽ phải được hiểu là tài khoản 
đầu tư gián tiếp nếu theo Pháp lệnh Ngoại hối, và khi đó nhà đầu tư phải đăng ký 

tài khoản này với Ngân hàng Nhà nước. Nhưng theo Quyết định 1550/2004/QĐ-

NHNN nhà đầu tư nước ngoài hay công ty chứng khoán không phải thực hiện hoạt 

động đăng ký này.  

 
Cơ chế hai loại tài khoản đầu tư áp dụng cho hoạt động đầu tư gián tiếp, tài khoản 

góp vốn mua cổ phần và tài khoản giao dịch chứng khoán, thực sự là gây khó hiểu 

cho các nhà đầu tư nước ngoài và Việt Nam. Thực tế, một số nhà đầu tư nước 

ngoài sử dụng tài khoản ký quỹ cho giao dịch chứng khoán để góp vốn, mua cổ 
phần tài các doanh nghiệp Việt Nam chưa niêm yết. Một số nhà đầu tư khác sử 

dụng tài khoản giao dịch vãng lai của mình để góp vốn, mua cổ phần tại các doanh 

nghiệp Việt Nam chưa niêm yết. Việc chuyển tiền để thực hiện giao dịch này 

không hề bị gặp trở ngại hoặc có được sự tư vấn từ các ngân hàng thương mại Việt 

Nam. Dẫn đến, các giao dịch này dễ bị vô hiệu hoặc không được Ngân hàng Nhà 
nước chấp thuận khi nhà đầu tư thu hồi lợi nhuận để chuyển về nước. 

 

Ngoài ra, thủ tục mở tài khoản giao dịch chứng khoán tại các công ty chứng khoán 

rất đơn giản. Nhà đầu tư chỉ cần tới công ty chứng khoán để thực hiện thủ tục mở 

tài khoản157. Công ty chứng khoán sẽ thực hiện các thủ tục còn lại với cơ quan nhà 
nước có thẩm quyền thay mặt nhà đầu tư158.  

 

Nhà đầu tư nước ngoài sẽ được cấp mã số giao dịch trên thị trường chứng khoán 

Việt Nam. 

 
5.3. T¨i khoͩn Ľͭu t̯ trχc tiΔp ra n̯αc ngo¨i 

 

a.  Khung pháp lý 

 

 
156 Quyết định 1550/2004/QĐ-NHNN, Điều 6. 

157 Quyết định 1550/2004/QĐ-NHNN, Điều 6. 

158 Quyết định 1550/2004/QĐ-NHNN, Điều 7. 
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Nhà đầu tư Việt Nam thực hiện dự án đầu tư trực tiếp ra nước ngoài phải mở một 

tài khoản vốn đầu tư trực tiếp ra nước ngoài bằng ngoại tệ tại một ngân hàng 

thương mại tại Việt Nam và đăng ký tài khoản này với Ngân hàng Nhà nước159. 

 
b.  Thχc tiΚn v¨ B³nh luͻn 

 

Thực tế cho thấy nhà đầu tư không gặp khó khăn trong việc mở và đăng ký tài 

khoản vốn đầu tư trực tiếp ra nước ngoài.  

 
5.4. T¨i khoͩn Ľͭu t̯ gi§n tiΔp ra n̯αc ngo¨i 

 

a.  Khung pháp lý 

 

Nghị định 160/2006/NĐ-CP quy định nhà đầu tư Việt Nam được đầu tư gián tiếp 
ra nước ngoài nếu đáp ứng đủ điều kiện do Ngân hàng Nhà nước quy định. 

 

b.  Thχc tiΚn v¨ B³nh luͻn 

 

Cho đến nay Ngân hàng Nhà nước chưa ban hành quy định về điều kiện, trình tự, 
thủ tục và việc sử dụng ngoại hối để đầu tư gián tiếp ra nước ngoài. Vì vậy, hoạt 

động đầu tư gián tiếp ra nước ngoài vẫn chưa được thực hiện một cách chính 

thống.  

 
 

6.  Phương thức thanh toán 

 

a.  Khung pháp lý 

 
Luật Doanh nghiệp quy định thanh toán mua cổ phần bằng tiền Việt Nam, ngoại tệ 

tự do chuyển đổi, vàng, giá trị quyền sử dụng đất, giá trị quyền sở hữu trí tuệ, công 

nghệ, bí quyết kỹ thuật, các tài sản khác quy định tại Điều lệ công ty160. 

 

Nhà đầu tư nước ngoài mua vốn góp, cổ phần bằng đồng Việt Nam, ngoại tệ tự do 
chuyển đổi và các tài sản hợp pháp khác161. Tài sản hợp pháp khác bao gồm:   

 

    ña) CΫ phͭn, cΫ phiΔu hoΊc c§c giͫy tγ c· gi§ kh§c; 

b) Tr§i phiΔu, khoͩn nι v¨ c§c h³nh thοc vay nι kh§c; 

c) C§c quyΖn theo hιp ĽΩng, bao gΩm cͩ hιp ĽΩng ch³a kh·a trao tay, hιp ĽΩng 
x©y dχng, hιp ĽΩng quͩn lĨ, hιp ĽΩng ph©n chia sͩn phͯm hoΊc doanh thu; 

d) C§c quyΖn Ľ¸i nι v¨ quyΖn c· gi§ trΠ kinh tΔ theo hιp ĽΩng;  

Ľ) C¹ng nghΜ v¨ quyΖn sε hυu tr² tuΜ, bao gΩm cͩ nh«n hiΜu th̯̭ng mͧi, kiΘu 

d§ng c¹ng nghiΜp, s§ng chΔ, t°n th̯̭ng mͧi, nguΩn gΧc hoΊc t°n gΣi xuͫt xο; 

 
159 Nghị định 160/2006/NĐ-CP, Điều 18 khoản 2; Nghị định 78/2006/NĐ-CP, Điều 24 

160 Luật Doanh  Nghiệp, Điều 89. 

161 Quyết định 88/2009/QĐ-TTg. 
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e) C§c quyΖn chuyΘn nh̯ιng, bao gΩm cͩ c§c quyΖn ĽΧi vαi thŁm d¸ v¨ khai th§c 

tài nguyên; 

g) Bͫt Ľίng sͩn; quyΖn ĽΧi vαi bͫt Ľίng sͩn, bao gΩm cͩ quyΖn cho thu°, chuyΘn 

nh̯ιng, g·p vΧn, thΔ chͫp hoΊc bͩo l«nh; 
h) C§c khoͩn lιi tοc ph§t sinh tρ hoͧt Ľίng Ľͭu t̯, bao gΩm cͩ lιi nhuͻn, l«i cΫ 

phͭn, cΫ tοc, tiΖn bͩn quyΖn v¨ c§c loͧi ph²; 

i) C§c t¨i sͩn v¨ quyΖn c· gi§ trΠ kinh tΔ kh§c theo quy ĽΠnh cνa ph§p luͻt v¨ ĽiΖu 

̯αc quΧc tΔ m¨ ViΜt Nam l¨ th¨nh vi°nò 162. 

 
Nhưng Thông tư 03/2004/TT-NHNN lại chỉ cho đồng tiền tham gia góp vốn, mua 

cổ phần trong các doanh nghiệp Việt Nam là đồng Việt Nam163. Đồng tiền thanh 

toán khi mua doanh nghiệp thuộc sở hữu 100% nhà nước cũng chỉ là tiền đồng Việt 

Nam164. Nhà đầu tư Việt Nam thì được phép giao dịch bằng ngoại tệ để đầu tư165 và 

được sử dụng ngoại tệ để đầu tư ra nước ngoài166. 
 

b.   Thχc tiΚn và b³nh luͻn 

 

Sự thiếu thống nhất trong việc quy định hình thức góp vốn, mua cổ phần, mua loại 

doanh nghiệp Việt Nam nêu trên đã dẫn đến không ít khó khăn cho nhà đầu tư, đặc 
biệt là nhà đầu tư nước ngoài. 

 

Ngoài ra, đối với trường hợp góp vốn, mua cổ phần bằng tài sản và các quyền tài 

sản, pháp luật quy định các bên có quyền tự định giá hoặc thông qua một cơ quan 
định giá độc lập167. Tuy nhiên hiện nay một số cơ quan đăng ký kinh doanh chỉ 

chấp nhận việc định giá tài sản của cơ quan định giá độc lập, mà không chấp nhận 

thỏa thuận của các bên. Thực tế cho thấy không có cơ quan định giá đối với một số 

loại tài sản như quyền sở hữu trí tuệ. Điều này đã gây không ít khó khăn cho các 

nhà đầu tư khi góp vốn, mua cổ phần. 
 

Một số doanh nghiệp cho rằng việc chỉ chấp thuận cho góp vốn bằng đồng Việt 

Nam gây thiệt hại nhiều cho doanh nghiệp. Nhiều doanh nghiệp Việt Nam khi bán 

cổ phần cho nhà đầu tư nước ngoài muốn thu được ngoại tệ để có thể sử dụng số 

ngoại tệ đó cho mua sắm thiết bị ở nước ngoài. Nhưng với quy định hiện hành, 
doanh nghiệp Việt Nam bị thâu tóm không thể có số ngoại tệ do nhà đầu tư nước 

ngoài góp vào.  

 

 

7.  Kế toán và Thuế 

 

7.1. KΔ to§n 

 
162 Nghị định 108/2006/NĐ-CP, Điều 2 khoản 1.  

163 Thông tư 03/2004/TT-NHNN, Chương I Mục 3 

164 Nghị định 109/2008/NĐ-CP, Điều 5 khoản 5. 

165 Nghị định 160/2006/NĐ-CP, Điều 18 khoản 2. 

166 Nghị định 78/2006/NĐ-CP, Điều 23 khoản 2. 

167 Luật Doanh nghiệp, Điều 30; Quyết định 88/QĐ-TTg, Điều 5 
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a.  Khung pháp lý: 

 

Luật Kế toán, Luật Quản lý Thuế và các quy định hướng dẫn thi hành quy định cụ 
thể công việc kế toán cần phải thực hiện trong trường hợp hợp nhất, sáp nhập, 

chuyển đổi hình thức sở hữu của doanh nghiệp168. 

 

b.  Thχc tiΚn v¨ B³nh luͻn 

 
Những doanh nghiệp được phỏng vấn cho rằng họ không gặp khó khăn về mặt 

pháp lý liên quan đến vấn đề kế toán và thuế khi tiến hành chia, tách, sáp nhập, hợp 

nhất doanh nghiệp. Đối với các hình thức thâu tóm doanh nghiệp khác, chế độ kế 

toán của doanh nghiệp bị thâu tóm không thay đổi. 

 
7.2. ThuΔ  

 

a.  Khung pháp lý: 

 

(i) Đăng ký mã số thuế: 
 

- Doanh nghiệp bị thâu tóm dưới hình thức bị chia doanh nghiệp, bị sáp nhập 

hoặc bị hợp nhất thì phải thực hiện thủ tục chấm dứt hiệu lực mã số thuế của 

doanh nghiệp169. 

 
- Doanh nghiệp mới hình thành từ việc chia, tách, hợp nhất doanh nghiệp phải 

thực hiện việc đăng ký lại mã số thuế. Cơ quan Thuế cấp mã số thuế mới và 

Giấy chứng nhận đăng ký thuế cho các doanh nghiệp mới chia như doanh 

nghiệp mới thành lập khác 170.  

 
- Đối với việc thâu tóm doanh nghiệp thông qua hình thức sáp nhập thì mã số 

thuế của doanh nghiệp sáp nhập vẫn giữ nguyên còn mã số thuế. Cơ quan Thuế 

có trách nhiệm cập nhật các thông tin đăng ký thuế điều chỉnh vào hệ thống 

thông tin quản lý thuế. Doanh nghiệp nhận sáp nhập không thay đổi mã số thuế. 

Nếu thông tin đăng ký thuế thay đổi có ảnh hưởng đến các thông tin ghi trên 
“Giấy chứng nhận đăng ký thuế” thì cơ quan Thuế sẽ cấp lại “Giấy chứng nhận 

đăng ký thuế” với mã số thuế cũ và thu hồi Giấy chứng nhận đăng ký thuế cũ. 

Nếu thông tin đăng ký thuế thay đổi không ảnh hưởng đến các thông tin ghi 

trên “Giấy chứng nhận đăng ký thuế”  thì người nộp thuế vẫn sử dụng Giấy 
chứng nhận đăng ký thuế đã được cấp trước đây171. 

 

 
168 Luật Kế toán, Điều 42, 43, 44, 45, 46 và 47, Luật Quản lý Thuế, Điều 55. 

169 Thông tư 85/2007/TT-BTC, Mục IV, Điều 2, 3. 

170 Thông tư 85/2007/TT-BTC, Mục IV, Điều 2, 3, 4 và 5. 

171 Thông tư 85/2007/TT-BTC, Mục IV, Điều 4. 
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- Đối với trường hợp thâu tóm doanh nghiệp thông qua các hình thức khác như 

chiếm cổ phần đa số, thay đổi cổ đông… thì doanh nghiệp bị thâu tóm vẫn tồn 

tại nên mã số thuế của doanh nghiệp đó vẫn tồn tại. 

 
- Trong trường hợp doanh nghiệp bị thâu tóm thay đổi hình thức doanh nghiệp, 
như từ công ty TNHH sang công ty cổ phần hoặc ngược lại, thì doanh nghiệp 

chuyển đổi hình thức (trừ doanh nghiệp tư nhân) sẽ không phải thay đổi mã số 

thuế172. 

 
- Pháp luật chưa có quy định cụ thể đối với trường hợp một doanh nghiệp Việt 

Nam bị một doanh nghiệp nước ngoài thâu tóm hoặc sáp nhập, doanh nghiệp 

Việt Nam bị thâu tóm sẽ phải thay đổi mã số thuế.  

 

(ii)  Thuế giá trị gia tăng 
 

- Việc chuyển nhượng vốn bao gồm việc chuyển nhượng một phần hoặc toàn bộ 

số vốn đã đầu tư, kể cả trường hợp bán doanh nghiệp cho doanh nghiệp khác để 

sản xuất kinh doanh, chuyển nhượng chứng khoán và các hình thức chuyển 

nhượng vốn khác theo quy định của pháp luật không thuộc đối tượng chịu thuế 
giá trị gia tăng173. 

 

- Doanh nghiệp nộp thuế giá trị gia tăng theo phương pháp khấu trừ thuế được 
hoàn thuế giá trị gia tăng khi chuyển đổi sở hữu, chuyển đổi doanh nghiệp, sáp 

nhập, hợp nhất, chia, tách có số thuế giá trị gia tăng nộp thừa hoặc số thuế giá 
trị gia tăng đầu vào chưa được khấu trừ hết174. 

 

(iii)   Lệ phí trước bạ 

 

Việc chuyển quyền sở hữu đối với tài sản góp vốn là tài sản có đăng ký hoặc 
giá trị quyền sử dụng đất không phải chịu lệ phí trước bạ175, trừ trường hợp 

mua, thâu tóm doanh nghiệp thông qua hình thức mua tài sản doanh nghiệp. 

 

(iv) Thuế thu nhập cá nhân 

 
Thành viên, cổ đông là cá nhân khi chuyển nhượng phần vốn góp, cổ phần của 

mình phải nộp thuế thu nhập cá nhân từ hoạt động chuyển nhượng vốn này176.  

 

(v)  Thuế thu nhập doanh nghiệp 
 

 
172 Thông tư 85/2007/TT-BTC, Mục IV, Điều 1. 

173 Nghị định 123/2008/NĐ-CP, Điều 3 khoản 4.c  

174 Luật Thuế GTGT, Điều 13 khoản 3 

175 Luật Doanh nghiệp, Điều 29 khoản 1; Điểm a và d, Khoản 10, Mục III, Phần I, Thông tư số 95/2005/TT-BTC ngày 

26/10/2005 của Bộ Tài chính hướng dẫn thực hiện các quy định của pháp luật về lệ phí trước bạ và Thông tư số 02/2007/TT-

BTC ngày 08/01/2007 về việc sửa đổi, bổ sung Thông tư số 95/2005/TT-BTC 

176 Luật Thuế thu nhập cá nhân,  Điều 3, khoản 3 
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Trường hợp bán tài sản doanh nghiệp hoặc doanh nghiệp đánh giá lại tài sản 

theo quy định của pháp luật, bên bị thâu tóm phải có nghĩa vụ nộp thuế thu 

nhập doanh nghiệp nếu giá bán tài sản lớn hơn giá trị tài sản đã khấu hao177. 

 
Pháp luật chưa có quy định đối với trường hợp doanh nghiệp bị thâu tóm đang 

được hưởng ưu đãi thuế thu nhập doanh nghiệp thì khi bị sáp nhập hoặc hợp 

nhất vào doanh nghiệp khác thì ưu đãi thuế đó không còn tiếp tục được hưởng. 

Trong trường hợp doanh nghiệp bị thâu tóm vẫn tiếp tục tồn tại là một pháp 

nhân độc lập thì ưu đãi thuế đó vẫn tiếp tục. 
 

b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn 

 

Mặc dù có thể coi pháp luật về thuế có liên quan đến hoạt động mua, bán và thâu 

tóm doanh nghiệp là khá đầy đủ và chi tiết, nhưng vẫn còn có những vấn đề cần 
phải được làm rõ như đã nêu ở trên đối với  hoạt động mua, bán và thâu tóm doanh 

nghiệp.  

 

 

8.  Chuyển đổi cổ phần, trái phiếu và chứng khoán: 

 

a.  Khung pháp lý 

 

Công ty cổ phần, công ty TNHH, doanh nghiệp nhà nước trong thời gian chuyển 
đổi thành công ty cổ phần, công ty TNHH, doanh nghiệp có vốn đầu tư nước ngoài 

tại Việt Nam được phép phát hành trái phiếu riêng lẻ178 và được chào bán trái phiếu 

ra công chúng179. Công ty cổ phần được quyền phát hành trái phiếu chuyển đổi. 

 

Doanh nghiệp phát hành trái phiếu riêng lẻ khi có đủ các điều kiện180: (i) Có thời 
gian hoạt động tối thiểu là 01 năm kể từ ngày doanh  nghiệp chính thức đi vào hoạt 

động; (ii) Có báo cáo tài chính của năm liền kề trước năm phát hành được kiểm 

toán; (iii) Kết quả hoạt động sản xuất, kinh doanh năm liền kề năm phát hành phải 

có lãi; (iv) Có phương án phát hành trái phiếu được tổ chức, cá nhân có thẩm 

quyền thông qua. 
 

Doanh nghiệp chào bán trái phiếu ra công chúng theo quy định của Luật Chứng 

khoán. Đối với trường hợp phát hành trái phiếu ra nước ngoài, doanh nghiệp phải 

tuân thủ các quy định về phát hành trái phiếu. 

 
Luật Doanh nghiệp không quy định về điều kiện cũng như thủ tục phát hành trái 

phiếu riêng lẻ của công ty TNHH, do vậy việc phát hành trái phiếu của công ty 

TNHH được thực hiện theo Nghị định 52/2006/NĐ-CP. Tuy nhiên, đối với công ty 

 
177 Luật Thuế thu nhập doanh nghiệp, Điều 3 khoản 2. 

178 Nghị định 52/2006/NĐ-CP, Điều 1 

179 Luật Chứng khoán, Chương II 

180 Nghị định 52/2006/NĐ-CP, Điều 17 
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cổ phần, Luật Doanh nghiệp bổ sung hai trường hợp công ty cổ phần không được 

phát hành trái phiếu là: Không thanh toán đủ cả gốc và lãi của trái phiếu đã phát 

hành, không thanh toán hoặc thanh toán không đủ các khoản nợ đến hạn trong 03 

năm liên tiếp trước đó; Tỷ suất lợi nhuận sau thuế bình quân của ba năm liên tiếp 
trước đó không cao hơn mức lãi suất dự kiến phải trả cho trái phiếu định phát hành. 

 

b.  Thχc tiΚn v¨ B³nh luͻn 

 

Việc quy định một trong các điều kiện để phát hành trái phiếu doanh nghiệp là “có 
báo cáo tài chính của năm liền kề trước năm phát hành được kiểm toán”, đã gây 

không ít khó khăn cho doanh nghiệp trong việc triển khai kế hoạch phát hành trái 

phiếu.   

 

Ngoài ra, đối với các công ty cổ phần phát hành trái phiếu chuyển đổi, doanh 
nghiệp cần quan tâm đến tỷ lệ sở hữu của nhà đầu tư nước ngoài trong doanh 

nghiệp vào thời điểm chuyển đổi trái phiếu thành cổ phần. 

 

Phát hành trái phiếu là một hình thức huy động vốn lớn của doanh nghiệp, đặc biệt là 

các doanh nghiệp có quy mô lớn. Đồng thời, mua trái phiếu chuyển đổi của doanh 
nghiệp Việt Nam là cách thức được nhiều nhà đầu tư nước ngoài lựa chọn cho hoạt 

động đầu tư của mình. 

 

Tuy nhiên, như đã nêu ở trên, việc yêu cầu doanh nghiệp phát hành trái phiếu phải có 
“báo cáo tài chính của năm liền kề được kiểm toán” đã gây không ít khó khăn cho 

doanh nghiệp, vì để kiểm toán một tập đoàn, một doanh nghiệp có vốn nhà nước cần 

nhiều thời gian. 

 

 
9.  Lao động 

 

a. Khung pháp lý 

 

Luật Lao động quy định cụ thể trường hợp sáp nhập, hợp nhất, chia, tách doanh 
nghiệp, chuyển quyền sở hữu, quyền quản lý hoặc quyền sử dụng tài sản của doanh 

nghiệp thì người sử dụng lao động kế tiếp phải chịu trách nhiệm tiếp tục thực hiện 

hợp đồng lao động với người lao động. Trường hợp không sử dụng hết đẫn đến 

việc người lao động phải chấm dứt hợp đồng lao động thì phải trả trợ cấp mất việc 

làm cho người lao động181. 
 

b.  Thχc tiΚn v¨ B³nh luͻn 

 

Theo quy định tại Điều 17 Bộ luật Lao động, trong trường hợp không sử dụng hết số 

lao động hiện có thì người sử dụng lao động kế tiếp phải có phương án sử dụng lao 

 
181 Bộ luật Lao động, Điều 31. 
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động trong đó phải nêu rõ số lao động đưa đi đào tạo để tiếp tục sử dụng. Việc xây 

phương án sử dụng lao động phải có sự tham gia của công đoàn cơ sở và khi thực 

hiện phải thông báo với cơ quan quản lý nhà nước cấp tỉnh về lao động. Người lao 

động đã làm việc cho doanh nghiệp ít nhất một năm phải chấm dứt hợp đồng lao 
động vì lý do mua lại, sáp nhập sẽ được trợ cấp mất việc làm tương đương với một 

tháng lương cho mỗi năm làm việc, ít nhất cũng được 2 tháng lương. Quy định này 

có thể gây ra một gánh nặng tài chính cho doanh nghiệp bị thâu tóm và doanh nghiệp 

thâu tóm khi phải nghiêm chỉnh tuân thủ quy định này.  

 
Một bất cập khác là khi phương án sử dụng lao động mà doanh nghiệp bị thâu tóm 

đưa ra nhưng công đoàn cơ sở hoặc cơ quan lao động cấp tỉnh phản đối thì doanh 

nghiệp có thể thỏa thuận lại với công đoàn nhưng chưa rõ phải thỏa thuận ra sao 

với cơ quan lao động cấp tỉnh. Chưa có quy định pháp luật điều chỉnh trường hợp 

doanh nghiệp chưa có công đoàn cơ sở nhưng tập thể người lao động lại phản đối 
kế hoạch sử dụng lao động và trường hợp tập thể người lao động lại không thống 

nhất quan điểm với công đoàn.  

 

Việc yêu cầu bên nhận quyền quản lý, quyền sử dụng tài sản doanh nghiệp (hình 

thức thâu tóm doanh nghiệp bằng tài sản doanh nghiệp) phải tiếp nhận toàn bộ 
người lao động như quy định tại Điều 31 Bộ luật Lao động tỏ ra quá chặt chẽ, nếu 

không nói là không còn phù hợp. Dường như, “tài sản” được đề cập trong quy định 

này là nhà xưởng, dây chuyền sản xuất (“tài sản hữu hình”). Trong thực tế, khái 

niệm tài sản ngày càng trở lên đa dạng và có thể bao gồm những tài sản vô hình có 
giá trị như thương hiệu, bí quyết kỹ thuật, quan hệ khách hàng, bí mật thương 

mại… Sẽ là không hợp lý nếu bên nhận hoặc sử dụng những tài sản như vậy phải 

tiếp nhận toàn bộ người lao động của bên chuyển giao.  

 

 
10. Đăng ký quyền sở hữu tài sản 

 

a.  Khung pháp lý 

 

Tài sản góp vốn là tài sản có đăng ký hoặc giá trị quyền sử dụng đất thì người góp 
vốn phải làm thủ tục sở hữu tài sản đó hoặc quyền sử dụng đất cho công ty tại cơ 

quan có thẩm quyền182. 

 

Quyền đối với tên thương mại chỉ được chuyển nhượng cùng với việc chuyển 

nhượng toàn bộ doanh nghiệp và hoạt động dưới tên thương mại đó183. 
 

Việc chuyển nhượng đối với nhãn hiệu không được gây ra sự nhầm lẫn về đặc tính, 

nguồn gốc của hàng hóa, dịch vụ mang nhãn hiệu184. 

 

 
182 Luật Doanh nghiệp, Điều 29 khoản 1  

183 Luật Sở hữu trí tuệ, Điều 139 khoản 2 

184 Luật Sở hữu trí tuệ, Điều 139 khoản 4 
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Thủ tục đăng ký quyền sở hữu tài sản đối với tài sản là bất động sản được thực hiện 

theo quy định của Luật Đất đai, Luật Xây dựng, Luật Nhà ở và Bộ luật Dân sự. Đối 

với tài sản là quyền sở hữu công nghiệp, đăng ký quyền sử dụng quyền tác giả và 

quyền liên quan theo quy định của Luật Sở hữu trí tuệ. 
 

 

b.  Thχc tiΚn v¨ B³nh luͻn 

 

Mặc dù các quy định pháp luật về đăng ký quyền sở hữu tài sản hiện nay đang trong 
quá trình hoàn thiện nhưng không gây khó khăn cho doanh nghiệp, nhà đầu tư.  

 

 

11. Cạnh tranh và Tập trung kinh tế  

 

11.1. Phͧm vi §p dλng Luͻt Cͧnh tranh 

 

a.  Khung pháp lý 

 

Mua, bán và thâu tóm doanh nghiệp là một trong các hình thức của tập trung kinh 
tế theo phạm vi điều chỉnh của Luật Cạnh tranh185.  

 

Các quy định pháp luật cạnh cũng đã loại trừ một số trường hợp mua lại doanh 

nghiệp không bị coi là tập trung kinh tế, như: ñtr̯γng hιp doanh nghiΜp bͩo hiΘm, 
tΫ chοc t²n dλng mua lͧi doanh nghiΜp kh§c nh΄m mλc Ľ²ch b§n lͧi trong thγi hͧn 

d¨i nhͫt l¨ 01 nŁm kh¹ng bΠ coi l¨ tͻp trung kinh tΔ nΔu doanh nghiΜp mua lͧi 

kh¹ng thχc hiΜn quyΖn kiΘm so§t hoΊc chi phΧi doanh nghiΜp bΠ mua lͧi, hoΊc thχc 

hiΜn quyΖn n¨y chΞ trong khu¹n khΫ bͽt buίc ĽΘ Ľͧt Ľ̯ιc mλc Ľ²ch b§n lͧi Ľ·ò186.  

 
Pháp luật cạnh tranh cũng đưa ra trường hợp tập trung kinh tế bị cấm nếu thị phần 

kết hợp của các doanh nghiệp tham gia tập trung kinh tế chiếm trên 50% trên thị 

trường liên quan187, trừ những trường hợp: “mίt hoΊc nhiΖu b°n tham gia tͻp trung 

kinh tΔ Ľang trong nguy c̭ bΠ giͩi thΘ hoΊc l©m v¨o t³nh trͧng ph§ sͩn”; hoặc “viΜc 

tͻp trung kinh tΔ c· t§c dλng mε rίng xuͫt khͯu hoΊc g·p phͭn ph§t triΘn kinh tΔ - 
x« hίi, tiΔn bί kύ thuͻt, c¹ng nghΜ”188 hoặc ñdoanh nghiΜp sau khi thχc hiΜn tͻp 

trung kinh tΔ v͵n thuίc loͧi doanh nghiΜp nhΥ v¨ vρa theo quy ĽΠnh cνa ph§p 

luͻtò189. 

 

b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn 
 

 
185 Luật Cạnh tranh, Điều 16. 

186 Nghị định 116/2005/NĐ-CP, Điều 35. 

187 Luật Cạnh tranh, Điều 18. 

188 Luật Cạnh tranh, Điều 19. 

189 Luật Cạnh tranh, Điều 18. 
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Doanh nghiệp nước ngoài hoạt động ở Việt Nam là một trong các đối tượng áp 

dụng của Luật Cạnh tranh190. Nhưng hiện nay không có bất kỳ một quy định của 

pháp luật về cạnh tranh giải thích rõ thế nào là “hoạt động ở Việt Nam” của doanh 

nghiệp nước ngoài. Như vậy, khái niệm “hoạt động ở Việt Nam” của một doanh 
nghiệp nước ngoài có thể là doanh nghiệp đó có một nhà máy tại Việt Nam, một 

công ty con tại Việt Nam, một văn phòng đại diện tại Việt Nam, một chi nhánh tại 

Việt Nam hay có một hợp đồng với các công ty tại Việt Nam thì đã được coi là 

hoạt động ở Việt Nam hay không(?). Sự quy định không rõ ràng này gây không ít 

tranh cãi về đối tượng áp dụng của Luật Cạnh tranh. 
 

11.2. C§c h³nh thοc tͻp trung kinh tΔ 

 

a.  Khung pháp lý 

 
Luật Cạnh tranh không đưa ra định nghĩa về tập trung kinh tế mà chỉ liệt kê các 

loại hình hành vi cụ thể, bao gồm: (i) sáp nhập doanh nghiệp; (ii) hợp nhất doanh 

nghiệp; (iii) mua lại doanh nghiệp; (iv) liên doanh giữa các doanh nghiệp; (v) các 

hành vi tập trung khác theo quy định của pháp luật như đã nêu ở phần đầu của 

Nghiên cứu này191.  
 

b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn 

 

Định nghĩa về hành vi “mua lại doanh nghiệp” của Luật Cạnh tranh nêu trên là 
dường như không đồng nhất với các khái niệm “mua lại doanh nghiệp” được nêu ở 

trên. Việc ñmua to¨n bί hay mίt phͭn t¨i sͩnò của một doanh nghiệp khác có bao 

gồm việc mua cổ phần của doanh nghiệp bị mua lại không? Vấn đề này cần phải 

được điều chỉnh rõ ràng. 

 
11.3. YΔu tΧ x§c ĽΠnh tͻp trung kinh tΔ 

 

a.  Khung pháp lý 

 

Luật Cạnh tranh sử dụng thị phần làm cơ sở phân loại nhóm tập trung kinh tế và là 
tiêu chí duy nhất để xác định cách thức xử lý. Những trường hợp tập trung kinh tế 

mà thị phần kết  hợp của các doanh nghiệp tham gia chiếm trên 50% trên thị trường 

liên quan luôn làm hạn chế cạnh tranh. Đối với những trường hợp này, doanh 

nghiệp bị cấm thực hiện tập trung kinh tế, trừ khi nếu doanh nghiệp sau khi thực 

hiện tập trung kinh tế vẫn thuộc loại doanh nghiệp nhỏ và vừa theo quy định của 
pháp luật và có thể được xem xét miễn trừ: 

 

(a)  Một hoặc nhiều bên tham gia tập trung kinh tế đang trong nguy cơ bị giải thể 

hoặc lâm vào tình trạng phá sản (thẩm quyền xem xét quyết định thuộc về Bộ 

trưởng Bộ Thương mại - nay là Bộ Công thương); 

 
190 Luật Cạnh tranh, Điều 2. 

191 Luật Cạnh tranh, Điều 16. 
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(b) Việc tập trung kinh tế có tác dụng mở rộng xuất khẩu hoặc góp phần phát triển 

kinh tế - xã hội, tiến bộ kỹ thuật, công nghệ (do Thủ tướng Chính phủ quyết 

định)192. 
 

Đối với những trường hợp mà thị phần của các doanh nghiệp sáp nhập, hợp nhất 

hoặc thâu tóm chỉ chiếm dưới 30% trên thị trường liên quan thì các doanh nghiệp 

tham không phải thực hiện thủ tục thông báo việc sáp nhập, hợp nhất hoặc thâu 

tóm. Trong trường hợp việc sáp nhập, hợp nhất hoặc thâu tóm đó tạo nên doanh 
nghiệp tập trung kinh tế có thị phần chiếm từ 30% đến 50% thị phần liên quan thì 

doanh nghiệp phải thông báo cho cơ quan quản lý cạnh trước khi tiến hành tập 

trung kinh tế193.  

 

 
192 Luật Cạnh tranh, Điều 19.2 và 25.2. 

193 Luật Cạnh tranh, Điều 20. 
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b. Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn 

 

Khái niệm “doanh nghiệp nước ngoài hoạt động tại Việt Nam” cần phải được quy 

định rõ ràng như thế nào là “hoạt động tại Việt Nam”(?), bao gồm: doanh nghiệp 
có công ty con tại Việt Nam, văn phòng đại diện tại Việt Nam, chi nhánh tại Việt 

Nam hay các hợp đồng thương mại với các pháp nhân tại Việt Nam(?)194. 

 

Việc sử dụng yếu tố thΠ phͭn kΔt hιp (c· nghǫa l¨ tΫng thΠ phͭn tr°n thΠ tr̯γng li°n 

quan cνa c§c doanh nghiΜp tham gia v¨o tͻp trung kinh tΔ195) làm căn cứ để kiểm 
soát tập trung kinh tế cho thấy Luật Cạnh tranh mới chỉ kiểm soát các trường hợp 

tập trung kinh tế theo chiều ngang. Vì vậy, việc sáp nhập, hợp nhất, mua lại, liên 

doanh giữa các doanh nghiệp không cùng thị trường liên quan thì không chịu sự 

kiểm soát của Luật Cạnh tranh.  

 
Ngoài ra, việc không quy định rõ thế nào là “thị trường liên quan” cũng không rõ 

ràng. Thị trường liên quan được xác định theo phân khúc thị trường (hàng cao cấp, 

hàng bình dân…) nhưng bao gồm cả thị trường nước ngoài và trong nước hay 

phạm vi địa lý của thị trường (trong nước hay nước ngoài) hay ngành nghề (máy 

tính cá nhân, phần mềm chuyên dụng…)196. 
 

Hộp 10: Một ví dụ giả định về thị trường tập trung trong lĩnh vực ngân hàng197 

 

 Cho vay 

(VND tỷ) 

L/C và thư 

bảo lãnh 

(VND tỷ) 

Buôn bán 

ngoại hối 

(VND tỷ) 

Thị trường 

tính gộp 

(VND tỷ) 

Ngân hàng A 20 1 2 23 

Ngân hàng B 5 5 3 13 

Các ngân hàng khác 20 10 15 45 

Thị phần của Ngân 

hàng A + Ngân hàng 

B 

56% 38% 25% 44% 

Ngân hàng A sáp nhập với Ngân hàng B. Các ngân hàng đều có 3 loại dịch vụ chính: 

cho vay, mở thư tín dụng và bảo lãnh, và buôn bán ngoại hối. Ngân hàng A có thế 
mạnh về việc cho vay, trong khi đó ngân hàng B là ngân hàng yếu về mọi dịch vụ. Để 

xác định xem việc sáp nhập ngân hàng A với B có vi phạm quy định về cạnh tranh hay 

không thì có thể có hai cách tính. 

 

Cách tính 1: 

 
194 Trần Anh Đức, óMua b§n doanh nghiΜp tͧi ViΜt Nam-Thͩo luͻn mίt sΧ vͫn ĽΖ ph§p lĨô –  Hội nghị “M&A Việt Nam 

2009 – Kinh nghiệm và cơ hội”, Hà Nội 16/1/2009. 

195 Luật Cạnh tranh, Điều 3.6. 

196 Thái Bảo Anh, óTham luͻn vΖ Khung ph§p lĨ li°n quan tαi vͫn ĽΖ s§p nhͻp v¨ mua lͧi doanh nghiΜp ε ViΜt Namô, 2006; 

Trần Anh Đức, óMua b§n doanh nghiΜp tͧi ViΜt Nam-Thͩo luͻn mίt sΧ vͫn ĽΖ ph§p lĨô –  Hội nghị “M&A Việt Nam 2009 – 

Kinh nghiệm và cơ hội”, Hà Nội 16/1/2009. 

197 Thái Bảo Anh, óTham luͻn vΖ Khung ph§p lĨ li°n quan tαi vͫn ĽΖ s§p nhͻp v¨ mua lͧi doanh nghiΜp ε ViΜt Namô, 2006. 
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Tính thị phần của ngân hàng A+B bằng cách tính gộp tất cả các dịch vụ của 2 ngân 

hàng này lại và so sánh với tổng thị trường của các dịch vụ đó. Trong trường hợp như 

trên, mức tập trung kinh tế là 44% - không vi phạm quy định về cạnh tranh. 
 

Cách tính 2: 

 

Tính thị phần của ngân hàng A+B bằng cách tính riêng rẽ từng dịch vụ một thì ta sẽ 

thấy là đối với dịch vụ cho vay ngân hàng A+B sẽ có mức tập trung kinh tế là 56% thị 

phần của dịch vụ này – vi phạm quy định về cạnh tranh. 

 

 

11.4. KiΘm so§t h¨nh vi tͻp trung kinh tΔ 

 
a.  Khung pháp lý: 

 

Như đã đề cập tại Mục 12.3, để kiểm soát việc tập trung kinh tế, pháp luật cạnh 

tranh có những yêu cầu cụ thể đối với những trường hợp doanh nghiệp tham gia tập 

trung kinh tế có thị phần kết hợp từ 30% đến 50% phải thông cho cơ quan quản lý 
cạnh tranh trước khi tiến hành tập trung kinh tế198. Đối với các trường hợp thị phần 

kết hợp của các doanh nghiệp tham gia tập trung kinh tế thấp hơn 30% trên thị 

trường liên quan hoặc trong trường hợp doanh nghiệp sau khi thực hiện tập trung 

kinh tế vẫn thuộc loại doanh nghiệp nhỏ và vừa theo quy định của pháp luật thì 
không phải thông báo199; hoặc các doanh nghiệp tham gia tập trung kinh tế được 

hưởng miễn trừ theo quy định của Luật Cạnh tranh200 thì nộp hồ sơ đề nghị miễn 

trừ thay cho thông báo việc tập trung kinh tế. 

 

Thủ tục thông báo tập trung kinh tế được pháp luật cạnh tranh quy định như sau: 
 

(i)  Trách nhiệm của các doanh nghiệp tham gia tập trung kinh tế (có liên quan 

đến việc sáp nhập, hợp nhất, thâu tóm) phải làm hồ sơ thông báo tập trung 

kinh tế tới cơ quan có thẩm quyền và chịu trách nhiệm về tính trung thực 

của hồ sơ201. Hồ sơ thông báo việc tập trung kinh tế cung cấp những thông 
tin cần thiết về tài chính, về sản phẩm, về thì phần của doanh nghiệp trên 

thị trường liên quan trong hai năm liên tiếp gần nhất… làm cơ sở để cơ 

quan có thẩm quyền phân tích, đánh giá vụ việc. 

 

(ii)  Thẩm quyền của cơ quan quản lý cạnh tranh:  

 
198 Luật Cạnh tranh, Điều 20 

199 Luật Cạnh tranh, Điều 20, Điều 3 Nghị  định số 56/2009/NĐ-CP của Chính phủ ngày 30 tháng 6 năm 2009 về trợ giúp 

phát triển doanh nghiệp nhỏ và vừa có quy định tiêu chí xác định doanh nghiệp nhỏ và vừa, theo quy mô tổng nguồn vốn 

(tổng nguồn vốn tương đương tổng tài sản được xác định trong bảng cân đối kế toán của doanh nghiệp) hoặc số lao động bình 

quân năm căn cứ vào từng khu vực cụ thể (nông, lâm nghiệp và thủy sản; công nghiệp và xây dựng, và thương mại và dịch 

vụ). 

200 Luật Cạnh tranh, Điều 19. 

201 Luật Cạnh tranh, Điều 21. 
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Cơ quan quản lý cạnh tranh có quyền kiểm soát tập trung kinh tế bằng việc 

xem xét hồ sơ thông báo và trả lời thông báo tập trung kinh tế. Nội dung 

trả lời thông báo tập trung kinh tế phải xác định tập trung kinh tế thuộc 
một trong hai trường hợp sau: 

 

(A)  tập trung kinh tế không thuộc trường hợp bị cấm; hoặc 

 

(B)  tập trung kinh tế bị cấm theo quy định của pháp luật. Trong trường 
hợp này, lý do cấm phải được nêu rõ trong văn bản trả lời. 

 

(iii)  Quan hệ giữa thủ tục thông báo và các thủ tục khác có liên quan đến tập 

trung kinh tế: 

 
 Ngoài thủ tục thông báo, tùy từng hình thức tập trung kinh tế mà các 

doanh nghiệp tham gia có thể phải thực hiện các thủ tục khác nếu được 

tiến hành tập trung kinh tế. Đối với hình thức sáp nhập, hợp nhất, doanh 

nghiệp phải thực hiện thêm thủ tục tổ chức lại theo pháp luật về doanh 

nghiệp; mua lại doanh nghiệp cần tiến hành thủ tục chuyển nhượng vốn, 
chuyển nhượng cổ phần,…; hình thức liên doanh cần thực hiện việc đăng 

ký kinh doanh hoặc thủ tục đăng ký đầu tư, thẩm tra đầu tư để thành lập 

doanh nghiệp mới theo pháp luật về doanh nghiệp hoặc luật đầu tư. Về 

thời gian giữa thủ tục thông báo theo Luật Cạnh tranh và các thủ tục có 
liên quan nói trên, thủ tục thông báo tới cơ quan quản lý cạnh tranh phải 

được thực hiện trước. Các doanh nghiệp chỉ được các thủ tục khác sau khi 

cơ quan quản lý cạnh tranh trả lời bằng văn bản khẳng định việc tập trung 

kinh tế không thuộc trường hợp bị cấm. 

 
(iv) Quy định về thời hạn trả lời thông báo tập trung kinh tế:  

 

Trong thời hạn 45 ngày kể từ ngày nhận được đầy đủ hồ sơ, có thể gia hạn 

trong những trường hợp có nhiều tình tiết phức tạp theo quyết định của thủ 

trưởng cơ quan quản lý cạnh tranh. Việc gia hạn không quá 02 lần, mỗi lần 
không quá 30 ngày. 

 

(v) Trách nhiệm đảm bảo tính trung thực của hồ sơ:  

 

Các doanh nghiệp nộp hồ sơ chịu trách nhiệm về tính trung thực của hồ sơ. 
 

(vi) Mẫu hồ sơ, giấy tờ: 

 

Hồ sơ thông báo tập trung kinh tế ban hành kèm Quyết định 17/QĐ-QLCT 

của Cục Quản lý Cạnh tranh về việc ban hành một số mẫu giấy tờ theo quy 
định của Luật Cạnh tranh ban hành ngày 04/07/2006. 
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b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn: 

 

Hiện nay không có quy định về cơ chế phối hợp giữa cơ quan quản lý cạnh tranh 

và cơ quan cấp phép kinh doanh về việc xác nhận thị phần kết hợp trên thị trường 
liên quan của doanh nghiệp tiến hành mua, bán, sáp nhập, hợp nhất và thâu tóm 

doanh nghiệp. 

 

Kể từ khi Luật Cạnh tranh có hiệu lực202 cho đến nay, đã có khoảng 20 trường hợp 

tập trung kinh tế tiến hành tham vấn (bằng văn bản hoặc làm việc trực tiếp) với 
Cục Quản lý Cạnh tranh, trong đó chủ yếu là các vụ việc diễn ra trong các ngành 

bán lẻ, hóa chất, thiết bị viễn thông, công nghệ thông tin, dịch vụ giải trí203.  Điều 

đó cho thấy số vụ việc tập trung kinh tế có thông báo cho Cục Quản lý Cạnh tranh 

còn ít nếu so với tổng số các vụ mua lại và sáp nhập diễn ra tại thị trường Việt Nam 

trong thời gian qua (trên 112 vụ theo cách thống kê của PricewaterhoseCoopers)204. 
Một trong những nguyên nhân là do quy mô các vụ mua lại và sáp nhập còn nhỏ. 

Tuy nhiên, việc thông báo tập trung kinh tế căn cứ theo tiêu chí thị phần (do doanh 

nghiệp tự xác định) thì có thể dẫn đến việc doanh nghiệp tự “cho rằng” thị phần 

của mình không đạt ngưỡng và như vậy, cũng không cần phải thông báo với Cục 

Quản lý Cạnh tranh. 
 

11.5. C̭ quan quͩn lĨ cͧnh tranh v¨ c§c c̭ quan nh¨ n̯αc c· li°n quan 

 

a.  Khung pháp lý 
 

Theo pháp luật cạnh tranh và pháp luật doanh nghiệp, việc kiểm soát các hành vi 

sáp nhập, hợp nhất, mua lại và liên doanh giữa các doanh nghiệp có sự tham gia 

của các cơ quan là: 

 
(i)  Cơ quan quản lý cạnh tranh205 có chức năng: Kiểm soát quá trình tập trung kinh 

tế; Thẩm định hồ sơ thông báo, hồ sơ đề nghị hưởng miễn trừ tập trung kinh tế; 

Thụ lý, tổ chức điều tra vụ việc cạnh tranh liên quan đến hành vi hạn chế cạnh 

tranh (gồm cả tập trung kinh tế); 

 
(ii) Hội đồng cạnh tranh206 xử lý các hành vi vi phạm pháp luật như thực hiện tập 

trung kinh tế trong trường hợp bị cấm, tập trung kinh tế mà không thực hiện 

việc thông báo; 

 

(iii) Cơ quan đăng ký kinh doanh (các Sở Kế hoạch và Đầu tư) thực hiện các thủ 
tục liên quan đến đăng ký kinh doanh trong các trường hợp sáp nhập, hợp nhất, 

mua lại, liên doanh. 

 
202 Theo Điều 122 của Luật Cạnh tranh thì Luật Cạnh tranh có hiệu lực kể từ ngày 1 tháng 7 năm 2005. 

203 Cục Quản lý Cạnh tranh, B§o c§o tͻp trung kinh tΔ tͧi ViΜt Nam - hiΜn trͧng v¨ dχ b§o. 

204 Số liệu do PricewaterhouseCoopers công bố tại Hội thảo “M&A” tổ chức Thành phố Hồ Chí Minh ngày 20/7/2009. 

205 Cơ quan nhà nước về cạnh tranh là Cục Quản lý Cạnh tranh được thành lập theo Nghị định 06/2006/NĐ-CP ngày 

9/1/2006. 

206 Hội đồng Cạnh tranh được thành lập theo Nghị định 05/2006/NĐ-CP ngày 9/1/2006. 
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(iv)Các cơ quan quản lý nhà nước chuyên ngành (Ngân hàng Nhà nước, Ủy ban 

Chứng khoán Nhà nước,…) thực hiện chức năng thẩm định, cấp phép đối với 

các trường hợp tập trung kinh tế trong lĩnh vực chuyên ngành theo pháp luật. 
 

 

b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn 

 

Chỉ có duy nhất Điều 38 Nghị định 116/2005/NĐ-CP quy định về trách nhiệm của 
cơ quan quản lý cạnh tranh trong việc gửi trả lời thông báo tập trung kinh tế đến cơ 

quan đăng ký kinh doanh. Tuy nhiên, các nội dung trong việc kiểm soát tập trung 

kinh tế như việc xác định thị trường liên quan, tính toán thị phần kết hợp, tác động 

của vụ việc đến cơ cấu cạnh tranh của thị trường… không đơn giản và có thể phát 

sinh những cách thức xác định, những quan điểm khác nhau. Vì thế cần có cơ chế 
phối hợp, phân công, liên kết để thống nhất các quy trình tính toán, nguồn tham 

chiếu.  Ngoài ra, cần có một kênh thông tin để trao đổi cơ sở dữ liệu liên quan đến 

thông tin doanh nghiệp giữa cơ quan đăng ký kinh doanh/cấp chứng nhận đầu tư, 

cơ quan quản lý cạnh tranh và các cơ quan chuyên ngành như Tổng cục Thống kê, 

Bộ Tài chính, Ủy ban Chứng khoán Nhà nước, Ngân hàng Nhà nước, các cơ quan 
điều tiết ngành.  

 

Mặc dù Luật Doanh nghiệp đã có quy định trường hợp hợp nhất/sáp nhập mà theo 

đó công ty hợp nhất/công ty nhận sáp nhập có thị phần từ 30% đến 50% trên thị 
trường liên quan thì đại điện hợp pháp của công ty bị hợp nhất/công ty nhận sáp 

nhập phải thông báo cho cơ quan quản lý cạnh tranh trước khi tiến hành hợp 

nhất207.  Tuy nhiên, trong thủ tục đăng ký kinh doanh, thủ tục sáp nhập, chuyển 

nhượng vốn, cổ phần lại không có những quy định thích hợp để sự liên kết giữa thủ 

tục thông báo tập trung kinh tế và các thủ tục tương ứng đạt hiệu quả. Về nguyên 
tắc, trong những trường hợp phải thông báo theo Luật Cạnh tranh, doanh nghiệp 

chỉ được thực hiện tập trung kinh tế sau khi có trả lời bằng văn bản của cơ quan 

quản lý cạnh tranh khẳng định vụ việc không thuộc trường hợp bị cấm. Khi đó, 

trong hồ sơ đăng ký kinh doanh, hồ sơ sáp nhập, hợp nhất doanh nghiệp… cần có 

thêm văn bản trả lời của cơ quan quản lý cạnh tranh. Tuy nhiên, các quy định trong 
Luật Doanh nghiệp và Nghị định 88/2006/NĐ-CP của Chính phủ ngày 29/08/2006 

về đăng ký kinh doanh không quy định về việc này.  

 

11.6. TiΘu kΔt 

 
Thực trạng cho thấy, trong giai đoạn chuyển đổi của nền kinh tế, hầu hết các doanh 

nghiệp Việt Nam đang hoạt động trên thị trường có quy mô vừa, nhỏ và siêu nhỏ. 

Tình trạng này cho thấy năng lực cạnh tranh của doanh nghiệp Việt Nam còn thấp.  

Trong khi đó doanh nghiệp Việt Nam đang phải đối mặt với sự cạnh tranh trước xu 

thế hội nhập kinh tế quốc tế trên các phương diện hiệu quả đầu tư, phát triển kỹ 

 
207 Luật Doanh nghiệp Điều 152 và 153. 
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thuật, công nghệ.  Vì thế, nhu cầu tích tụ, tập trung nguồn lực là tất yếu và cần thiết 

trong điều kiện hiện nay và tập trung kinh tế được coi là một trong những con 

đường ngắn nhất để có thể cạnh tranh khi nền kinh tế hội nhập.  

 
Tác động của tập trung kinh tế đối với doanh nghiệp được nhìn nhận ở nhiều khía 

cạnh như (i) tập trung vốn để nâng cao khả năng đầu tư kinh doanh, mở rộng thị 

trường; (ii) tập trung khả năng về chất xám để đầu tư phát triển khoa học kỹ thuật, 

nâng cao công nghệ quản lý (iii) tối đa hóa lợi thế cạnh tranh vốn có của từng 

doanh nghiệp và cải thiện những điểm kém về năng lực cạnh tranh. 
 

Để nhằm thực thi chức năng kiểm soát tập trung kinh tế do pháp luật quy định, 

đồng thời tạo điều kiện cho các doanh nghiệp hoạt động trong môi trường minh 

bạch, cạnh tranh lành mạnh, công bằng, tuân thủ với các cam kết quốc tế của Việt 

Nam khi gia nhập Tổ chức Thương mại Thế giới và phù hợp với thông lệ quốc tế 
theo nguyên tắc vừa bảo vệ được cơ cấu cạnh tranh hiệu quả của thị trường vừa 

không xâm phạm quyền tự do kinh doanh, Luật Cạnh tranh và chính sách kiểm soát 

tập trung kinh tế cần được hoàn thiện theo hướng: 

  

(1) Pháp luật cần có những chuẩn mực hợp lý để phân tách những trường hợp 
tập trung kinh tế gây tổn hại thực sự cho thị trường cạnh tranh và những 

trường hợp có tác dụng tích cực cho nền kinh tế. 

 

(2) Cần thống nhất một khái niệm và cách hiểu đúng về “kiΘm so§t tͻp trung 
kinh tΔ”.  Đây là khái niệm được đưa ra dưới góc độ của pháp luật cạnh 

tranh và là một chức năng của Cục Quản lý Cạnh tranh. Vì vậy, kiểm soát 

tập trung kinh tế không có nghĩa là kiểm soát tất cả các hoạt động mua lại và 

sáp nhập trên thị trường, mà chỉ kiểm soát những hoạt động thuộc đối tượng 

điều chỉnh của Luật Cạnh tranh, những giao dịch mà có khả năng hình thành 
vị trí thống lĩnh/độc quyền dẫn tới nguy cơ lạm dụng vị trí này và gây tổn 

hại tới môi trường cạnh tranh. Do đó, việc xây dựng cơ sở dữ liệu về bức 

tranh tổng quát mua lại và sáp nhập trên thị trường cũng hết sức quan trọng 

để phục vụ cho việc phát hiện và giám sát các hoạt động tập trung kinh tế 

thuộc đối tượng kiểm soát được thuận lợi và có tính khả thi cao.  Đồng thời 
cần tạo cơ chế để cơ quan quản lý cạnh tranh chủ động tiến hành điều tra, 

thẩm định để yêu cầu doanh nghiệp nộp hồ sơ xin hưởng miễn trừ thay vì 

doanh nghiệp phải chịu trách nhiệm tính toán thị phần của mình trên thị 

trường liên quan - một yếu tố quan trọng mà các doanh nghiệp đang không 

biết xác định có thuộc diện phải nộp hồ sơ thông báo hoặc hồ sơ xin hưởng 
miễn trừ tập trung kinh tế hay không.  

 

(3) Các thủ tục thông báo tập trung kinh tế, đề nghị hưởng miễn trừ cần được 
thực hiện minh bạch, không bị lạm dụng để gây khó khăn cho doanh nghiệp, 

không cản trở các chiến lược, kế hoạch kinh doanh hợp pháp của doanh 
nghiệp. 
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(4) Pháp luật về tập trung kinh tế phải phù hợp với chính sách cạnh tranh và 

định hướng phát triển trong từng ngành, lĩnh vực kinh tế cụ thể.  

 

Hiện nay, Luật Cạnh tranh mới chỉ điều chỉnh các trường hợp tập trung kinh tế theo 
chiều ngang. Chính phủ cũng cần tính đến một lộ trình thích hợp để điều chỉnh các 

trường hợp tập trung kinh tế theo chiều dọc (giữa các doanh nghiệp có quan hệ 

người mua - người bán) và theo hình thức tổ hợp (giữa các doanh nghiệp không 

cùng hoạt động trên cùng thị trường sản phẩm và không có cùng quan hệ người 

mua - người bán). 
 

 

12. Cơ chế giải quyết tranh chấp 

 

12.1. Luͻt §p dλng trong hoͧt Ľίng mua, b§n, s§p nhͻp, hιp nhͫt 

 

a.  Khung pháp lý 

 

Bộ luật Dân sự quy định Hợp đồng được giao kết tại Việt Nam và thực hiện hoàn 

toàn tại Việt Nam thì phải tuân theo pháp luật Việt Nam. Hợp đồng liên quan đến 
bất động sản ở Việt Nam thì phải tuân theo pháp luật Việt Nam.208  

 

b. Thχc tiΚn v¨ B³nh luͻn 

 
Các giao dịch mua lại, sáp nhập, hợp nhất doanh nghiệp Việt Nam (doanh nghiệp 

100% vốn đầu tư Việt Nam, doanh nghiệp có vốn đầu tư nước ngoài, doanh nghiệp 

100% vốn đầu tư nước ngoài) thì luật pháp Việt Nam thường được các bên lựa 

chọn làm luật áp dụng. 

 
Đối với giao dịch mua lại công ty ở nước ngoài được các bên chọn luật của nước 

công ty mang quốc tịch làm luật áp dụng cho hợp đồng, cho dù trong giao dịch đó 

có bên Việt Nam. 

 

Tuy nhiên, có một vấn đề xảy ra, trong trường hợp các bên chọn luật áp dụng là 
luật nước ngoài, nhưng chọn cơ quan giải quyết tranh chấp là tòa án Việt Nam. 

Trong trường hợp này, về mặt nguyên tắc tòa án Việt Nam phải áp dụng luật áp 

dụng do các bên lựa chọn để giải quyết tranh chấp nếu việc áp dụng đó không vi 

phạm Điều 769 Bộ luật Dân sự. Mặc dù không có quy định giới hạn thẩm quyền 

của tòa án Việt Nam khi xét xử tranh chấp dân sự bằng luật áp dụng nước ngoài, 
nhưng trên thực tế việc tòa án Việt Nam chưa từng xử bất kỳ vụ việc nào bằng luật 

áp dụng nước ngoài. 

 

Pháp luật về trọng tài thương mại ở Việt Nam không giới hạn thẩm quyền xét xử 

về luật áp dụng của các trung tâm trọng tài. Trung tâm Trọng tài Quốc tế Việt Nam 

 
208 Bộ luật Dân sự, Điều 769 
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đã từng xử một số vụ án bằng luật áp dụng của nước ngoài.  

 

12.2. C̭ quan giͩi quyΔt tranh chͫp 

 
12.2.1. Giͩi quyΔt tranh chͫp giυa c§c nh¨ Ľͭu t̯ 

 

a.  Khung pháp lý 

 

Luật Đầu tư quy định trọng tài hoặc tòa án Việt Nam giải quyết tranh chấp giữa các 
nhà đầu tư Việt Nam liên quan đến hoạt động đầu tư trên lãnh thổ Việt Nam209. 

Tranh chấp giữa một bên là nhà đầu tư nước ngoài hoặc doanh nghiệp có vốn đầu 

tư nước ngoài, tranh giữa các nhà đầu tư nước ngoài với nhau được giải quyết bởi 

tòa án Việt Nam, hoặc trọng tài Việt Nam; hoặc trọng tài nước ngoài, hay trọng tài 

quốc tế; hoặc trọng tài do các bên tranh chấp thỏa thuận210.  
 

Trong tranh chấp có yếu tố nước ngoài, pháp luật tố tụng dân sự đã quy định rõ 

thẩm quyền của tòa án Việt Nam. Đặc biệt, tòa án Việt Nam có thẩm quyền chuyên 

biệt khi giải quyết tranh chấp có liên quan đến quyền tài sản là bất động sản có trên 

lãnh thổ Việt Nam211. 
 

Thẩm quyền của trọng tài thương mại Việt Nam là giải quyết các tranh chấp 

thương mại212. 

 
b.  Thχc tiΚn v¨ b³nh luͻn: 

 

Thực tế, các giao dịch mua, bán hay thâu tóm doanh nghiệp có yếu tố nước ngoài 

cho thấy bên nước ngoài thường đề nghị và không thỏa hiệp về cơ chế giải quyết 

tranh chấp. Theo đó, cơ quan tài phán thường được lựa chọn là trọng tài nước ngoài 
(phổ biến nhất là Trung tâm Trọng tài Quốc tế Singapore và Trung tâm Trọng tài 

Quốc tế Hồng Kông). Các nhà đầu tư vẫn còn quan ngại về khả năng thi hành  tại 

Việt Nam của các phán quyết do các cơ quan tài phán nước ngoài ban hành. Mặc 

dù, theo Công ước New York 1958 về công nhận và cho thi hành phán quyết của 

trọng tài nước ngoài213, quyết định của trọng tài nước ngoài có thể được công nhận 
và cho thi hành tại Việt Nam. Trong trường hợp các bên lựa chọn tòa án nước 

ngoài để giải quyết tranh chấp, bản án của tòa án nước chỉ có thể được thực thi trên 

cơ sở hiệp định (song phương, đa phương) hoặc nguyên tắc có đi có lại214.  

 

Cho đến nay, số lượng các trường hợp, quyết định của trọng tài nước ngoài được 
công nhận và cho thi hành tại Việt Nam chưa nhiều.  

 
209 Bộ luật Tố tụng dân sự, Điều 29. 

210 Bộ luật Tố tụng dân sự, Điều 29. 

211 Bộ luật Tố tụng dân sự, Điều 411 khoản 1 điểm a 

212 Pháp lệnh Trọng tài thương mại, Điều 1 

213 Việt Nam là thành viên của Công ước New York 1958 về công nhận và cho thi hành phán quyết của trọng tài nước ngoài 

từ năm 1995. 

214 Bộ luật Tố tụng dân sự, Điều 343 khoản 1,3 và 2,3 
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Những hạn chế trên thực tế về thi hành bản án của toà án nước ngoài và quyết định 

của trọng tài nước ngoài cũng là một trong các rào cản sự thành công của các giao 

dịch mua, bán, sáp nhập và thâu tóm tại Việt Nam.  
 

12.2.2. Giͩi quyΔt khiΔu nͧi li°n quan ĽΔn h¨nh vi tͻp trung kinh tΔ d͵n ĽΔn hͧn 

chΔ cͧnh tranh 

 

a.  Khung pháp lý 
 

Việc giải quyết khiếu nại liên quan đến hành vi tập trung kinh tế dẫn đến hạn chế 

cạnh tranh được thực hiện theo quy định của pháp luật cạnh tranh về tố tụng cạnh 

tranh215.  

 
b.  Thχc tiΚn v¨ B³nh luͻn 

 

Theo quy định của pháp luật cạnh tranh, thủ tục và quy trình giải quyết khiếu nại 

liên quan đến cạnh tranh được quy định chi tiết216. Thực tế, cơ quan quản lý cạnh 

tranh tham vấn cho 20 trường hợp tập trung kinh tế như đã nêu ở trên mà chưa giải 
quyết khiếu nại về vấn đề tập trung kinh tế liên quan đến hoạt động mua lại, sáp 

nhập và thâu tóm doanh nghiệp.  

 

 

CHƯƠNG III 
 

KẾT LUẬN VÀ KIẾN NGHỊ 
 

 
Những nghiên cứu và phân tích trên đây đã có thể rút ra một số câu trả lời cho những 

vấn đề cốt lõi của Nghiên cứu này: 

 

1.  Có cần một văn bản pháp luật riêng rẽ điều chỉnh hoạt động sáp nhập và mua 

lại (M&A) hay không? 

 

Những phân tích ở Chương II phần nào đã trả lời được một câu hỏi nêu trên. Kết 

luận có thể rút ra rằng ñkh¹ng thΘ c·”. Bởi lẽ, hoạt động sáp nhập và mua lại doanh 

nghiệp trải dài trong nhiều lĩnh vực. Nhiều quy định pháp luật ở nhiều cấp độ, 

Luật, Nghị định và Thông tư điều chỉnh từng phần của hoạt động này. Nếu có một 
văn bản quy phạm pháp luật riêng cho hoạt động này thì văn bản đó sẽ rất dễ bị 

thay đổi, mất hiệu lực từng phần khi những văn bản pháp luật chuyên ngành khác 

được ban hành sau. Kinh nghiệm một số quốc gia được nghiên cứu thì không thấy 

quốc gia nào có quy định riêng về hoạt động sáp nhập và mua lại doanh nghiệp. 

 

 
215 Luật Cạnh tranh, Điều 58, Nghị định 116/2005/NĐ-CP, Chương III. 

216 Luật Cạnh tranh, Chương V, Nghị định 116/2005/NĐ-CP, Chương III 
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Mặc dù có quan điểm cho rằng một văn bản riêng lẻ quy định một cách tổng thể 

vấn đề Sáp nhập và Mua lại sẽ giúp cho việc áp dụng pháp luật được thống nhất và 

giải quyết được những vấn đề đang vướng mắc tại các văn bản chuyên ngành. Nếu 

sửa đổi từng văn bản chuyên ngành sẽ tốn một khoảng thời gian và kinh phí không 
nhỏ của các cơ quan nhà nước có thẩm quyền. Nhưng vấn đề cần được cân nhắc 

thấu đáo rằng hoạt động Sáp nhập và Mua lại chỉ có thể diễn ra một cách lành 

mạnh và phát triển khi mà môi trường pháp lý nói chung phát triển ở một mức độ 

nhất định. Việc một văn bản được ban hành riêng rẽ để điều chỉnh hoạt động này 

chỉ có là giải pháp tạm thời mà không tác động được nhiều vào môi trường pháp lý.  
 

Cần nhấn mạnh thêm rằng định nghĩa hoạt động Sáp nhập và Mua lại đã được quy 

định khá thống nhất tại những văn bản pháp lý cao nhất, như Luật Doanh nghiệp, 

Luật Cạnh tranh, Luật Hợp tác xã… Vấn đề còn lại là những văn bản hướng dẫn thi 

hành của từng chuyên ngành luật phải thống nhất với quy định của luật và các văn 
bản chuyên ngành khác. 

 

 

2.  Những vấn đề pháp lý nào cần phải được thay đổi để thúc đẩy hoạt động Sáp 

nhập và Mua lại? 

 

Các ý kiến về Thực tiễn và Bình luận ở Chương II đã đề cập rất cụ thể về việc thay 

đổi, cải thiện từng nhóm quy định pháp luật đối với mỗi khía cạnh của hoạt động 

Sáp nhập và Mua lại. Những vấn đề đó được khái quát như sau: 
 

i. Các khái niệm pháp lý được quy định tại những văn bản pháp quy cần phải 

được thống nhất, như những khái niệm về: nhà đầu tư nước ngoài, doanh 

nghiệp Việt Nam, tài khoản đầu tư, đồng tiền thanh toán, tài sản góp vốn… 

 
ii.  Những khái niệm pháp lý mới hoặc chưa được hướng dẫn cụ thể thì cần 

được xây dựng như: doanh nghiệp cùng loại, thị trường liên quan, kiểm soát 

tập trung kinh tế… 

 

iii.  Hoàn thiện các thủ tục về đăng ký kinh doanh, xin Giấy chứng nhận đầu tư, 
mở tài khoản đầu tư, thông báo về hành vi tập trung kinh tế… để tạo điều 

kiện thuận lợi cho các nhà đầu tư thực hiện các thủ tục hành chính. 

 

iv. Nghiêm cấm việc ban hành tùy tiện các văn bản quy phạm pháp luật hoặc 

văn bản hướng dẫn áp dụng pháp luật để hạn chế khả năng tham gia thị 
trường của các nhà đầu tư trong và ngoài nước.  

 

v. Cần có một cơ quan quản lý hoặc theo dõi việc thực thi pháp luật thống nhất 

của hoạt động Sáp nhập và Mua lại. Cơ quan này có thể quản lý những hoạt 

động Sáp nhập và Mua lại có yếu tố tập trung kinh tế hay không tập trung 
kinh tế. Cơ quan này sẽ có trách nhiệm hướng dẫn nghiệp vụ thống nhất 

đối với hoạt động Sáp nhập và Mua bán.  
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vi. Cần nghiên cứu về lý luận và thực tiễn để cho phép hoặc không cho phép 

việc Sáp nhập và Mua lại doanh nghiệp ở những hình thức khác nhau, như 

công ty TNHH hay cổ phần mua lại hợp tác xã, hai công ty hợp danh sáp 
nhập với nhau, công ty TNHH sáp nhập với công ty hợp danh… 

 

vii.  Cần nghiên cứu và ban hành quy phạm pháp luật cho phép doanh nghiệp 

Việt Nam được sáp nhập và mua lại toàn bộ hay một phần doanh nghiệp ở 

nước ngoài, hoán đổi cổ phiếu với các doanh nghiệp ở nước ngoài, niêm yết 
trên thị trường nước ngoài… 

 

Hy vọng, hoạt động Sáp nhập và Mua lại (M&A) sẽ mang lại những nguồn đầu tư 

không nhỏ cho Việt Nam, nâng cao khả năng du nhập công nghệ về quản trị doanh 

nghiệp và sản xuất vào Việt Nam, mở rộng thêm cơ hội tiếp cận thị trường quốc tế 
của các doanh nghiệp Việt Nam và tạo thế liên hoàn vững chắc cho các doanh 

nghiệp Việt Nam trong bối cảnh cạnh tranh mạnh mẽ của nền kinh tế thị trường sau 

khủng hoảng tài chính./. 
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