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Tom tat: Bai viér phan tich tic déng cua cac an 1é gan day cua Toa Cong ly Lién
minh chdu Au déi véi méi quan hé gia cdu tric von va quyén kiém soét trong cac
tdp doan da quéc gia hoat dong tai EU, trong béi canh nguyén tac “Ngi dung quan
trong hon hinh thitc” (substance over form) ngay cang dwoc nhan mgnh trong thuc
tién xét xit. Trén co sé két hop ly lugn vé cau trdc von véi khung phan tich phap ly
cua lugt céng ty EU, bai viét 1am rd sw dich chuyén tir cach tiép can dwa trén hinh
thirc s hizu sang cach tiép cdn duwa trén thuc chat kinh té khi xdc dinh quyén kiém
soat va trach nhiém phap Iy trong tdp dodan. Céc phdan tich cho thdy nhiéu md hinh
cau trac von truyén théng, von dwa vao cé phan wu dai, céng cu von 13i hogc sw
phan tang phap Iy phitc tap, dang déi mat véi rii ro bj tai dinh danh vé mat phap ly
néu khdng phdn dnh diing mirc dg kiém soat va phan bé ruii ro thuc té. Tir d6, bai viét
chi ra nhitng hé qud quan trong doi Véi quan tri tdp dodn, quyén cia cé dong va
chién liege dau tw, dong thoi goi ma cac ham y chinh sach nham can bang gida ti do
kinh doanh trong th; trieng ndi khai va yéu cau minh bach, céng bang trong cdu
tric von cua doanh nghiép da quoc gia.

Tir khoa: Lién minh Chau Au, cau trdc von, quyén kiém soat, tap doan da quéc gia,
nguyén tic “Noi dung quan trong hon hinh thirc”.

Abstract: This paper analyzes the impact of recent precedents of the European

Court of Justice on the relationship between capital structure and control in
multinational corporations operating in the EU, in the context of the increasing
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emphasis on the principle of “substance over form” in adjudication practice.
Combining the theory of capital structure with the legal analytical framework of EU
company law, the paper clarifies the shift from an ownership-based approach to an
economic substance-based approach when determining control and legal liability
within a corporation. The analysis shows that many traditional capital structure
models, based on preferred stock, hybrid capital instruments, or complex legal
stratification, face the risk of being legally redefined if they do not accurately reflect
the actual level of control and risk allocation. From there, the article points out the
important consequences for corporate governance, shareholder rights, and
investment strategy, while suggesting policy implications to balance free enterprise
in the internal market with the requirements for transparency and fairness in the
capital structure of multinational corporations.

Keywords: European Union, capital structure, control, multinational corporation,

substance over form.

Mé dau

Qua trinh toan cau hoa dau tu trong nhiéu thap nién qua da thic day su hinh thanh va
mé rong nhanh chéng cua cac tap doan da qudc gia, dac biét trong khoéng gian thi
truong chung cua Lién minh chau Au, noi sy ty do Iuu chuyén vén, quyén thanh lap
doanh nghiép va dich chuyén hoat dong kinh doanh duoc bao dam ¢ muc d6 cao. Trong
bdi canh do, cac tap doan da qudc gia khong chi van hanh trén nén tang kinh té xuyén
bién giéi, ma con ton tai trong mot khéng gian phap 1y da ting, noi phap luat cua cac
qudc gia thanh vién dan xen v&i Cac nguyén tic va an 1& mang tinh siéu qudc gia cua
EU. Sy dan xen nay tao ra ca co hoi lan thach thirc, khi doanh nghiép cé thé tan dung su
khac biét phap 1y dé thiét ké cau truc dau tu linh hoat, dong thoi phai di mat véi rai ro
bi xem xét lai vé mat phép Iy khi cAc cau triic d6 bi danh gia 1a khong phan dnh dung
thuc chat hoat dong kinh té. Trong bdi canh d6, van d& ciu triic von va quyén kiém soat
noi 1én nhu mot diém giao thoa gitta chién luoc tai chinh doanh nghiép va yéu cau tuan
thu phép luat EU.

Vé mat ly luan va thuc tién, cau tric vdn tir 1au da duoc coi 1a ¢éng cu then chbt dé
phan bd quyén kiém soat trong doanh nghiép va trong toan bo tap doan. Thong qua viéc
két hop vdn c6 phan, no va cac cong cu tai chinh lai, cac tap doan da quéc gia co thé
thiét ké co ché kiém soét linh hoat, phan tan rui ro gitra cac phap nhan trong tap doan va
t6i wu hoa chi phi vén trén pham vi toan cau. Céac nghién ctu kinh dién vé tai chinh
doanh nghiép chi ra ring, ciu tric von khong chi anh huéng dén chi phi st dung vén,
ma con dinh hinh hanh vi quan tri, mac do giam sét cua cha no va quyén luc caa cb
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déng trong viée dinh hudng chién luoc dai han cua doanh nghiép (Modigliani & Miller,
1958; Jensen & Meckling, 1976). Trong méi truong EU, vai tro nay con tré nén phuc
tap hon khi cdu tric vn thuong duoc sir dung dé thich ang véi su khéc biét vé thué,
quy dinh cong ty va co ché bao vé nha dau tu gitta cac qudc gia thanh vién, qua d6 gian
tiép tac dong dén quyén kiém soat thuc té trong tap doan.

Tuy nhién, cach tiép can truyén thdng vén dya vao hinh thic phép ly cua cau tric
vbn dang chiu &p luc didu chinh dang ké trugc su phat trién cua an 1é cua Toa Cong
ly Lién minh chau Au. Trong nhiéu linh vuc nhu thué, canh tranh va tu do thanh lap
doanh nghiép, Toéa an EU ngay cang nhan manh nguyén tic “substance over form”,
theo d6, viéc danh gia quyén va nghia vu phép ly khéng dung lai ¢ hinh thirc s¢ hitu,
hoic cau tric phap nhan, ma phai dya trén ban chat kinh té va mac do kiém soét
thuc té. Cach tiép can nay phan anh nd lyc cia EU trong viéc ngan chan hanh vi lam
dung cau trdc phap ly nham né tranh nghia vu phép ly, hoic bop méo sy van hanh
cua thi truong ndi khdi, dong thoi bao dam rang céc quyén tu do co ban cua EU
khong bi sir dung nhu céng cu thuan tdy cho cac muc tiéu hinh thirc (Craig & de
Burca, 2020). Trong linh vyc luat cong ty, xu hudng nay dat ra cau hoi can ban vé
mdi quan hé giita cdu tric vén duoc thiét ké trén gidy to va quyén kiém soat duogc
thuc thi trén thuc té.

Tir goc d6 chinh sach, sy dich chuyén sang céch tiép can coi trong ban chét kinh
té cho thay EU dang tim cach tai can bang giita hai muc tiéu cé phan cing thing véi
nhau. Mot mat 1a bao d¢am tu do kinh doanh va quyén tu chu trong viéc t6 chuc cau
tric vén cua doanh nghiép. Mit khéac 1a yéu cau minh bach, céng bang va trach
nhiém giai trinh trong quan tri tap doan, dac biét trong bdi canh cac cau tric vén
phirc tap c6 thé che giau rui ro hé théng va lam suy yéu vi thé cua c6 dong thiéu sb.
Cach tiép can “substance over form” vi vay khong chi mang ¥ nghia k§ thuat xét xu,
ma con phan anh dinh hudng chinh s&ch rong hon cua EU hudng tgi mét thi truong
vdn 6n dinh, bén vitng va it bi thao ting bai cac cau tric phap ly thuan tdy hinh thuc
(OECD, 2015).

Trén co s& do, bai viét nay dat muc tidu phan tich mot cach cé hé théng tac dong cua
cac &n 1é cia Toa Cong Iy Lién minh chau Au theo huéng “substance over form” dbi
vGi quyén kiém soét va chién luoc cau tric vén cia cac tap doan da qudc gia. Thong
qua viéc két néi 1y luan vé cau tric von vai phan tich phap luat va chinh sach caa EU,
bai viét hudng t6i 1am rd nhimg thay dbi can ban trong cach hiéu vé quyén kiém soét,
cling nhu nhitng hé qua dai han ddi véi quan tri doanh nghiép va hanh vi dau tu trong
khong gian thi truong noi khdi.
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1. Co sé ly luan vé cdu tric von va quyén kiém soét trong tap doan da quéc gia

Trong ly luan tai chinh doanh nghiép, ciu tric von duoc hiéu 1 su két hop giira cac
nguon tai trg khéc nhau ma doanh nghiép str dung dé hinh thanh va duy tri hoat dong
kinh doanh, bao gém vén c6 phan, no va cac cong cu vén lai. Vén cb phan phan anh
quan hé so hiru va gan lién véi quyén biéu quyét, ciing nhu quyén tham gia vao cac
quyét dinh chién luoc caa doanh nghiép. No thé hién quan hé tin dung, thudng khong di
kém quyén kiém soét truc tiép nhung lai tao ra co ché ky luat tai chinh thong qua nghia
vu tra no va cac diéu kién rang budc trong hop déng. Cac cong cu vén lai, nhu trai
phiéu chuyén doi hoic c6 phan wu dai, nam & viing giao thoa giita vén va no, vira mang
dic diém tai chinh ciia khoan vay, vira tiém an kha nang chuyén hoa thanh quyén so hitu
va quyén kiém soat trong nhiing diéu kién nhat dinh. Trong bdi canh tap doan da quéc
gia, cau tric vdn khong chi duoc thiét ké & cap do mot phap nhan don 1¢, ma con dugc
t6 chuc theo chiéu doc va chiéu ngang giira cong ty me va cac cong ty con tai nhiéu
qudc gia khic nhau, qua d6 tao nén mot mang ludi tai chinh va phap Iy phic tap
(Myers, 2001).

Mbi lién hé giira cAu trac von va quyén kiém soét la mot trong nhiing tru cot caa ly
thuyét doanh nghiép hién dai. Céc nghién ciru vé chi phi dai dién chi ra riang, su phan
b6 quyén so hitu va quyén kiém soat cd thé dan dén xung dot loi ich giira c6 dong, nha
quan Iy va chi no, trong d6 cau tric vén dong vai tro nhu cong cu diéu chinh hanh vi
va phan bd quyén luc (Jensen & Meckling, 1976). Quyén biéu quyét gan véi co phan
phd thong cho phép cb dong anh hudng truc tiép dén viéc bd nhiém va giam séat ban
quan 1y, trong khi cac diéu khoan bao vé chi no trong hop dong vay c6 thé han ché
quyén tu do quyét dinh cia doanh nghiép trong cac vin dé dau tu va phéan phdi loi
nhuan. Trong tap doan da quéc gia, cac co ché nay thuong duoc tai ciu tric thdng qua
viéc phan b cb phan giita cac phap nhan trong tap doan, st dung céc thoa thuan co
dong va thiét ké cac 16p cd phan khac nhau nham duy tri quyén kiém soat tap trung &
cong ty me ngay ca khi ty & s¢ hitu vn danh nghia khong chiém wu thé tuyét d6i (La
Porta et al., 1999).

Trong khéng gian phap ly cua Lién minh chau Au, mdi quan hé giira cAu tric vén va
quyén kiém soat con chiu anh huéng manh mé cua cac nguyén tic vé ty do thanh lap
doanh nghiép va tu do luu chuyén vén. Su khac biét gitra cac hé théng luat cong ty quéc
gia, dac biét trong cach tiép can d6i véi quyén cd dong, cau tric ¢ phan va nghia vu
cdng bé thdng tin, da tao diéu kién cho cac tap doan da qudc gia lya chon hinh thuc
phap 1y va dia diém thanh 1ap phi hop véi chién lugc kiém soat cua minh. Viéc st dung
c4c cau tric s hiru da tang, cdng ty trung gian va cong cu von lai cho phép tap doan
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vira tan dung loi thé phép Iy cua ting québc gia thanh vién vira duy tri quyén kiém soét
thuc té d6i voi cac don vi kinh doanh cbt 16i. Tir goc do chinh sach, hién twong nay
phan &nh sy ciang thang noi tai gitta muc tiéu hoi nhap thi truong noi khdi va yéu cau
bao vé tinh minh bach, cdng bang trong quan tri doanh nghiép, dic biét ddi véi ¢ dong
thiéu s6 va céc bén lién quan khac (OECD, 2015).

DPong co sir dung céac hinh thirc phép Iy phirc tap trong ciu tric von caa tap doan da
qudc gia vi vay khong chi xuat phat tir muc tiéu téi wu hoa chi phi von, ma con gan chat
véi chién luoc cang ¢d hodc phan tan quyén kiém soat. Mot mit, cac cAu tric nay ¢ thé
gilp cdng ty me kiém soét hoat dong cua cong ty con ma khéng can nam giir da so tuyét
d6i von co phan, qua d6 giam thiéu chi phi dau tu va rai ro tai chinh. Mat khac, sy phic
tap vé mat phép ly cé thé 1am mo ranh gidi giita quyén sé hitu danh nghia va quyén
kiém soat thuc té, tao ra thach thtc cho cac co quan quan ly va tda an trong viéc xéac
dinh trach nhiém phap 1y va nghia vu di véi thi truong. Trong bdi canh EU ngay cang
nhan manh céch tiép can duya trén ban chat kinh té, co so ly luan nay tro thanh nén tang
quan trong dé danh gia lai vai tro ctia cau tric vén khong chi nhu mot cong cu tai chinh,
ma con nhu mot co ché phap Iy phan bd quyén luc trong tap doan da qudc gia.

2. Nguyén tac “substance over form” trong an 1¢ caa Lién minh chau Au

Nguyén tic “substance over form” khong duoc quy dinh mét cach théng nhat trong
mot van ban phap ly duy nhat cia Lién minh chau Au, nhung di hinh thanh va phat
trién dan dan thong qua &n 1& cua Toa Cong ly Lién minh chau Au nhu mot nguyén tic
giai thich mang tinh nén tang. Ban dau, nguyén tic nay xuit hién rd nét trong linh vuc
thué, gan véi nd lyc cua EU nham ngan chan hanh vi lam dung quyén tu do co ban cua
thi treong nodi khdi dé dat duogc loi ich thuan tdy vé thué ma khdng ¢ hoat dong kinh té
thuc chat. Theo thoi gian, céch tiép can coi trong ban chat kinh té da lan toa sang linh
vuc canh tranh va luat cong ty, phan anh sy dich chuyén rong hon trong tu duy phap ly
cua EU tir chit nghia hinh thirc sang danh gia dya trén tac dong va thuc chét cia hanh vi
phéap ly. Trong béi canh do, “substance over form” khong chi 1a mot ki thuat xét xir ma
con trg thanh cdng cu chinh sach nham bao dam tinh toan ven cua thi truong chung va
su cOng bang giira cac cha thé kinh té (Craig & de Burca, 2020).

Trong linh vyc thué, an I¢ ciia Toa Cong ly Lién minh chau Au di dong vai tro then
chét trong viéc dinh hinh ndi ham caa nguyén tic “substance over form”. Cac phéan
quyét lién quan dén hanh vi lam dung quyén tu do thanh lap doanh nghiép cho thay, Toa
&n san sang vuot qua hinh thic phap Iy caa cau tric doanh nghiép dé xem xét liéu co
t6n tai hoat dong kinh té thuc su hay khong. Cach tiép can nay nham phan biét gitra viéc
str dung hop phap cac quyén tu do cua EU va viéc loi dung cac quyén do dé né tranh
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nghia vu thué ma khong cé gia tri kinh té twong xtrng. DU xuat phat tir linh vuc thué,
logic 14p luan nay da tao tién dé cho viéc mo rong sang cac linh vuc khéc, trong d6 ¢
danh gia quyén kiém soat trong céc cau tric doanh nghiép phic tap, dic biét la trong
céc tap doan da qudc gia hoat dong xuyén bién gisi (Lang et al., 2018).

Trong linh vuc canh tranh, nguyén tic “substance over form” duoc thé hién rd qua
cach Toa Cong ly Lién minh chau Au xac dinh khai niém doanh nghiép va don vi kinh
té. Thay vi dua thuan tay vao tu cach phap nhan doc 1ap cua tung cong ty trong tap
doan, Tda an tap trung vao viéc danh gia liéu cac phap nhan dé cé thuc su doc 1ap vé
mat kinh t& va quyét dinh hay khong. Cach tiép can nay cho phép cac co quan canh
tranh cua EU quy trach nhiém cho c6ng ty me ddi véi hanh vi vi pham cua céng ty con
khi cng ty me nam giit quyén kiém soét thuc chat, bat ké cau tric sé hiru duogc thiét ké
tinh vi dén dau. Tir goc d6 chinh sach, diéu nay phan anh quan diém cua EU, rang viéc
bao vé canh tranh hiéu qua trén thi trudng ndi khdi doi hoi phai nhin nhan tap doan nhu
mét chinh thé kinh té théng nhat, thay vi mét tap hop cac phap nhan biét 1ap vé mat
hinh thuc (Whish & Bailey, 2021).

Trong linh vyc luat céng ty, su thAm nhap cua nguyén tic “substance over form”
din ra cham hon nhung ngay cang rd rét, dic biét trong bdi canh tranh chap lién quan
dén quyén kiém soat va trach nhiém quan tri trong cac cau tric vn phic tap. Cac phan
quyét cia Toa Cong |y Lién minh chau Au lién quan dén ty do thanh Iap doanh nghiép
Vva quyén cia cd dong cho thay, Toa an khdng chi xem xét ty 1 s¢ hitu ¢4 phan danh
nghia ma con danh gia kha nang chi phdi thyc té ddi véi hoat dong va chién lugc cua
doanh nghiép. Biéu nay c6 y nghia dac biét quan trong d6i véi cac tap doan da qudc gia,
noi quyén kiém soat thuong duoc thuc hién théng qua mang ludi hop dong, thoa thuan
cd dong va cong cu von lai, thay vi thong qua sé hitu truc tiép da sé ¢6 phan. Cach tiép
can nay dit ra thach thirc dbi voi cac mé hinh ciu tric von, von dugc xay dung chi yéu
dwa trén hinh thic phép Iy nham duy tri quyén kiém soat ma han ché trach nhiém phap
ly (Wymeersch, 2016).

Pé xac dinh thuc chat kiém soat, Toéa Cong ly Lién minh chau Au thuong dua trén
mét tap hop tiéu chi mang tinh tong hop, thay vi mot chuan muc cing nhic. Thir nhat,
muc d6 doc 1ap trong quan tri, thé hién qua kha ning ctia cdng ty con trong viéc ty dua
ra quyét dinh kinh doanh quan trong ma khéng chiu sy chi dao truc tiép hoic gian tiép
tir cdng ty me. Thir hai, mirc d6 ganh chiu rui ro kinh té, bao gom viéc ai la cha thé thyc
su huong loi tir loi nhuan va ai chiu ton that khi hoat dong kinh doanh that bai. Thir ba,
quyén quyét dinh chién luoc, thé hién & kha ning kiém soéat cac quyét dinh dai han nhu
dau tu 16n, tai cdu tric von hodc dinh hudng thi truong. Viéc két hop cac tidu chi nay
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cho phép Toa &n xay dung mét bic tranh toan dién vé quan hé kiém soat thuc té, vuot
ra ngoai nhimg gi duoc thé hién trén gidy to phap Iy (Sauter, 2014).

Su phét trién ciia nguyén tic “substance over form” trong an 1& EU phan anh mot lya
chon chinh séch c6 chu dich nham han ché mat trai cua toan cau héa doanh nghiép ma
khong 1am suy yéu cac quyén tu do kinh té ¢t I18i cua thi trudng noi khdi. Tuy nhién,
céch tiép can nay ciing dat ra van d& vé tinh du doan caa phép luat, khi ranh gigi gitra
cau trac hop phap va hanh vi bi coi 1 thiéu thuc chat khdng phai luc nao ciing rd rang.
Déi véi céc tap doan da qudc gia, diéu nay doi hoi phai xem xét lai ciu tric von va co
ché kiém soat khong chi dudi goc do hiéu qua tai chinh, ma con dudi lang kinh trach
nhiém phap Iy va chinh sach cong caa EU. Do dé, nguyén tic “substance over form”
khdng chi 12 san pham cua an 1é ma con 1a biéu hién cia mot trat tu phap 1y EU dang
chuyén dich theo hudng coi trong thuc chat kinh té, tinh céng bang va trach nhiém giai
trinh trong quan tri doanh nghiép xuyén bién giai.

3. Tac ddng cia an |é “substance over form” dén ciu tric vén caa cac tap doan
da quéc gia

Sy phat trién nhat quan cua an 1& Lién minh chau Au theo hudng dé cao nguyén tic
“substance over form” di tao ra nhiing thay d6i dang ké trong cach cac tap doan da
qudc gia thiét ké va van hanh cau tric von. Trude ddy, cau trdc von thuong dugc xay
dung dua trén sy tach biét trong dbi rd rang gitta hinh thirc phép Iy va muc tiéu kiém
soat kinh té, cho phép doanh nghiép sir dung cac loai c6 phan va cong cu tai chinh phic
tap nham duy tri quyén chi phdi ma khéng phai ganh chiu day dii cac nghia vu phap ly
twrong wng. Tuy nhién, trong béi canh Toéa Cong ly EU ngay cang san sang xem xét ban
chat kinh té cua céc quan hé tai chinh va quan tri, cac cong cu nhu ¢ phan wu dai, cb
phan khéng quyén biéu quyét va cac hinh thirc vén lai dang dugce danh gia lai ca vé tinh
hop phép Ian mirc do rai ro phap 1y. Diéu ndy budc céc tap doan da qudc gia phai diéu
chinh céch tiép can ddi véi cau tric vén, khong chi dudi goc do hiéu qua tai chinh ma
con dudi lang kinh tuan thu phap luat va chinh sach cong cua EU.

Trong bdi canh phap luat cong ty va an 1é caa Lién minh chau Au, ¢4 phan vu dii va
¢ phan khéng quyén biéu quyét ngay cang dugc xem xét duwa trén hinh thic phép ly, va
trén co s& ban chat kinh té gan voi quyén luc va rai ro. V& mat luat dinh, Chi thi
2017/1132/EU vé mat sé khia canh caa phép luat cong ty cho phép cac qubc gia thanh
vién thira nhan su ton tai cia co phan khong quyén biéu quyét, dac biét thong qua céc
quy dinh vé& cau tric von va quyén c6 dong trong cac cong ty cd phan, trong d6 Diéu 6
va biéu 47 ghi nhan quyén ty do nhat dinh ciia doanh nghiép trong viéc thiét ké cac loai
¢ phan khéac nhau. Tuy nhién, an ¢ caa Toa Cong ly Lién minh chau Au cho thay, xu
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hudéng khong chap nhan viéc tach roi tuyét doi gitta quyén huaong loi kinh té va quyén
kiém soat khi su tach roi ndy chi mang tinh danh nghia. Trong cac vu viéc lién quan dén
xéac dinh quyén kiém soat thuc chét trong linh vuc thué va canh tranh, Toa an thuong
dwa vao cac tiéu chi vuot ra ngoai quyén biéu quyét hinh thic, bao gdbm kha ning chi
phdi quyét dinh chién luoc, mac d6 ganh chiu rai ro kinh té va su phu thudc tai chinh
cua doanh nghiép, phu hop véi cach tiép can da dugc hinh thanh trong cac an nhu
Cadbury Schweppes va cac vu viéc vé chdng lam dung quyén tu do thanh Iap theo Diéu
49 va biéu 54 cua Hiép udc vé Hoat dong cua Lién minh chau Au. Khi cac cd dong
nam git ¢4 phan wu di, hodc c6 phan khdng quyén biéu quyét chiu phan Ion rai ro tai
chinh hoic ¢6 quyén can thiép gian tiép théng qua cac thoa thuan co dong, diéu khoan
bao vé dac biét hodc quyén pha quyét thuc té, Toa Cong ly Lién minh chau Au cé xu
huéng coi ho 1a cha thé c6 quyén kiém soat vé mat kinh té, bat chap viéc thiéu quyén
biéu quyét danh nghia. Cach tiép can nay phan anh dinh huéng chinh sach nhat quan
cia EU trong ngin chan viéc loi dung céc cau tric von phic tap nham né tranh nghia
vu phap ly, dic biét trong béi canh bao vé thi truong noi khéi va bao dam canh tranh
lanh manh theo Piéu 101 va Biéu 102 cua Hiép wdc. Su dich chuyén nay lam suy
giam tinh hap dan cua céc ciu tric von dwa qua nhiéu vao sy phan tang hinh thac cua
co phan, dong thoi thuc day céc tap doan da qudc gia thiét ké co ché quan tri gan chat
hon gitra quyén lec quyét dinh va sy phan bé rui ro, qua dé ting cuong tinh minh bach
va trach nhiém giai trinh trong quan tri doanh nghiép chau Au, phi hop véi cac nguyén
tic quan tri cong ty duogc khuyén nghi ¢ cip do EU va OECD (Wymeersch, 2016;
OECD, 2015).

Céc cbng cu tai chinh lai, vén nam & ranh gidi gitra ng va von c6 phan, ciing chiu tac
dong manh mé tir cach tiép can “substance over form”. Trong thuc tién caa cac tap doan
da qudc gia, cac cong cu nay thudng duoc sir dung dé dat duoc lgi ich thué, hoic tranh
c4c yéu cau phéap ly gan voi vén ¢b phan, chang han nhu nghia vu cong b théng tin
hodc han ché vé phan phdi loi nhuan. Tuy nhién, an 1& EU ngay cang cho thay viéc phan
loai phap ly cua cac cong cu ndy khong thé tach roi khoi chtic ning kinh té ma ching
thuc hién trong cau trdc tap doan. Khi mét cdng cu tai chinh lai mang lai cho nguoi nim
giir kha niang kiém soat dang ké ddi voi quyét dinh chién lugc, hodc dat ho vao vi thé
ganh chiu rui ro twong tu c6 dong, Viéc tiép tuc coi d6 thuan tly I1a no tré nén kho bao
vé vé mat phap ly. Céch tiép can nay khdng chi anh huong dén céch thiét ké ciu tric
vdn, ma con tac dong truc tiép dén chién luge huy dong von va quan tri rai ro cia cac
tap doan da qudc gia trong EU (Myers, 2001).

Mot hé qua phép ly ndi bat cua an Ié “substance over form” trong Lién minh chau Au
la s gia ting dang ké rai ro dbi vai cac cau truc von duoc thiét ké chu yéu nham téi vu
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hoa thué hoidc né tranh nghia vu phap Iy ma khong cé nén tang kinh té thuc chat. V& mat
didu woc, Toa Cong ly Lién minh chau Au da phat trién hoc thuyét chong lam dung
quyén dwa trén cac quyén tu do co ban cua thi tredng noi khéi, dic biét 1a quyén tu do
thanh l4p theo Diéu 49 va Diéu 54 caa Hiép udc vé Hoat dong cua Lién minh Chau Au.
Theo an Ié kinh dién trong vu Cadbury Schweppes, Toa an khang dinh riang viéc lya
chon cau trdc phap ly thuan lgi vé thué chi dugc bao vé khi gan lién véi hoat dong kinh
té thuc sy, thé hién qua su hién dién vat chat, nhan su va chtc nang quan tri doc 1ap,
trong khi cac cau tric thuan tly hinh thic nham tranh thué c6 thé bi cac quéc gia thanh
vién bac bo ma khdng vi pham luat EU. Nguyén tic nay sau dé dugc cang cb trong cac
phan quyét lién quan dén chéng x6i mon co sé thué, noi Toa Cong 1y EU cho phép cac
bién phap québc gia han ché quyén tu do thi truong néu dap tng tiéu chi chdng hanh vi
lam dung va tuong xtrng véi muc tiéu chinh sach cong.

Song song vai an 1¢, khudn kho phéap Iy thir cap cia EU ciing phan 4nh rd xu huéng
dé cao ban chit kinh té. Chi thi 2016/1164 vé chdng tranh thué, dic biét Biéu 6 khoan 1
quy dinh diéu khoan chong lam dung chung cho phép cac co quan thué bo qua cac sap
xép khong c6 myc dich thwong mai thuc chat va dugc thiét ké chi yéu nham dat lgi ich
thué. Khi cac cau tric vén phac tap nhu cong cu lai, hoac chudi cong ty trung gian chi
ton tai dé chuyén dich loi nhuan, chung ddi mat véi nguy co bi bac bo vu dai thué, ciing
nhu ¢6 thé bi tai phan loai vé mat phap ly. Tir g6c nhin chinh séach, céach tiép can nay
phan &nh nd lyc cua EU trong viéc bao dam sy cong bang gitta cac doanh nghiép hoat
dong xuyén bién gidi va doanh nghiép noi dia, ddng thoi han ché cudc canh tranh xuéng
day giita cac hé thdng thué qudc gia trong thi trudng chung.

Déi voi cac tap doan da qudc gia, hé qua cia xu huéng ndy vuot ra ngoai linh vuc
thué thuan tay. Khi Toa Cong 1y EU dénh gia quyén kiém soat dua trén thyc chat kinh
té, cac cau trdc vén mang tinh hinh thirc cao c6 thé dan dén viéc xac 1ap quyén kiém
sot thyc té cua cong ty me, qua d6 1am phat sinh trach nhiém phap 1y ddi véi nghia vu
clia cong ty con trong cac linh vuc nhu canh tranh va tuan thi nghia vu tai chinh. Diéu
nay dic biét co y nghia trong bdi canh cac quy dinh cua EU vé trach nhiém doanh
nghiép va minh bach dang dugc ting cudng, khién rai ro phap Iy cua cac cau trdc vén
thiéu thuc chét tré nén da chiéu va khd du bao hon. Su két hop giira an 1& va chinh sach
thué chung cua EU cho thay “substance over form” da tré thanh mét cong cu trung tam
nham tai can bang méi quan hé giira ty do kinh doanh va nghia vu dong gop cong bang
cua doanh nghiép vao thi trudng noi khdi, ddng thoi dinh hudng hanh vi coa cac tap
doan da quéc gia theo hudng gan két chat ché hon giita cau trdc vén, hoat dong kinh té
va trach nhiém phap ly thuc té (Lang et al., 2018).
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Truéc nhitng &p luc phap 1y va chinh sach d6, mot xu hudng dang cha ¥ 13 sy tai ciu
trdc von theo huéng don gian héa va minh bach hon. Nhiéu tap doan da qubc gia dang
dan giam bét cac 16p trung gian phép ly va cac cong cu tai chinh khé phan loai, thay vao
d6 1a cac cau trdc vén phan anh rd rang hon méi quan hé gitra phan bd vén va quyén
kiém soat thuc té. Tur goc do hoc gia, xu huéng nay c6 thé duoc xem 12 su diéu chinh
hop 1y nham khdi phuc méi lién hé truyén théng gitta quyén huong loi, quyén chiu rai
ro va quyén quyét dinh. Bong thoi, n6 ciing cho thay anh huéng lan téa cua an 1é EU
khdng chi & cip do giai quyét tranh chp cu thé, ma con & viéc dinh hinh hanh vi chién
lwgc dai han cua doanh nghiép. Viéc cau tric vén ngay cang gin chit véi thuc chét kinh
té c6 thé lam giam tinh linh hoat trong ngan han, nhung vé dai han lai gép phan nang
cao tinh 6n dinh va dé tin cdy cua thi trudng vén noi khéi, pht hop véi muc tiéu chinh
sach cua EU vé quan tri doanh nghiép bén viing va minh bach (OECD, 2015).

4. Quyén kiém soat va quan tri tap doan sau cac an 18 méi

Céc 4n 1é gan day cua Toa Cong ly Lién minh chau Au di gop phan tai dinh hinh mot
cach can ban khai niém quyén kiém soat trong tap doan da qudc gia, theo hudng vuot ra
ngoai cach hiéu truyén théng von gan chat véi ty Ié s¢ hitu ¢d phan danh nghia. Trong
nhiéu thap nién, quyén kiém soat thuong dugc suy doan dua trén viéc nam giir da s6 ¢o
phan c6 quyén biéu quyét, hodc quyén bd nhiém ban lanh dao chu chét. Tuy nhién,
trong bdi canh cau tric sé hitu ngay cang phirc tap va cac cdng cu tai chinh lai dugc sir
dung rong réi, cach tiép can dya thuan tdy vao ty 18 sé hitu tré nén khong con du dé
phan &nh thuc t& phan bd quyén lyc trong tap doan. An 1& EU, chiu anh hudng sau sic
cua nguyén tic “substance over form”, da chuyén trong tdm sang viéc danh gia kha
nang chi phdi thuc té ddi véi hoat dong kinh doanh va quyét dinh chién lugc, bat ké
hinh thirc phap ly caa quan hé sé hitu. Sy dich chuyén nay khong chi mang ¥ nghia hoc
thuat, ma con phan &nh lya chon chinh sach nham bao dam rang trach nhiém phap 1y di
kém véi quyén luc kinh té thuc su (Craig & de Burca, 2020).

Hé qua tryc tiép va c6 y nghia siu rong cua cach tiép can dya trén thyc chat kinh té
la sy mé rong dang ké pham vi quyén va nghia vu ciia cdng ty me ddi vai cac cong ty
con trong tap doan da quéc gia. Trong khudn khé phép luat EU, nguyén tic nay duoc
thé hién r rang nhat trong linh vuc canh tranh, noi Toa Cong 1y Lién minh chau Au da
phat trién hoc thuyét vé trach nhiém cua doanh nghiép me dua trén khai niém “don vi
kinh té” thay vi tu cach phap nhan doc lap. Theo Biéu 101 Khoan 1 cua Hiép uéc vé
Hoat dong cua Lién minh chau Au, cac thoéa thuan han ché canh tranh bi cAm khi dwgc
thuc hién boi mot “undertaking”, khai niém nay trong &n I& dwoc hiéu 1a mot thuc thé
kinh té théng nhat, c6 thé bao gdm nhiéu phap nhan riéng biét néu ching hoat dong

70 Tap chi Nghién ci#ru CHAU AU VA CHAU MY



CAu triic vén va quyén kiém soét ... S 1(3) - 2026

dudi sy kiém soat chung. Trong cac phan quyét kinh dién nhu Akzo Nobel, Toa an
khang dinh rang, khi cdng ty me nam giir toan b, hoic gan nhu toan bo von cua cong ty
con, ton tai gia dinh c6 thé bac bo rang cong ty me thuc su chi phdi hanh vi caa cong ty
con, qua d6 cho phép quy trach nhiém truc tiép cho cong ty me ddi véi hanh vi vi pham
phap luat canh tranh cua cdng ty con.

Diém dang cha y 1a Toa Cong ly Lién minh chau Au khéng dung lai ¢ ty 1¢ so hitu
vén danh nghia ma con xem xét kha ning chi phéi thuc té ddi véi cac quyét dinh chién
lwgc, bao gom dinh huéng thuong mai, chinh sach gia va to chic quan Iy noi bo. Cach
tiép can nay lam suy yéu dang ké kha niang cua cong ty me trong viéc né tranh trach
nhiém phap ly thong qua viéc duy tri khoang céach hinh thirc bang céc phap nhan trung
gian, hoic cac thoa thuan hop dong phuc tap. Ngay ca trong truong hop cong ty con c6
tu cach phap nhan doc 1ap theo luat quéc gia, viéc thiéu tu chu thuc chat trong hoat
dong kinh doanh van cé thé dan dén viéc gan trach nhiém cho cong ty me theo phéap luat
EU. Tur goc nhin quan tri doanh nghiép, logic nay dang dan lan téa sang cac linh vuc
ngoai canh tranh, dit ra y&u cau cao hon d6i véi cong ty me trong viéc thiét lap co ché
giam sat va kiém sodt tuan thu trong toan bo tap doan, dac biét khi cac quyét dinh chién
luge duoc tap trung & cap tap doan.

Vé phuong dién chinh séch, sy phét trién cia an I¢ phan anh quan diém nhat quan
cua EU rang, quyén kiém soat thuc chat khong thé chi dwoc hiéu nhu mét dac quyén
kinh té, ma phai gan lién vai trach nhiém phap 1y twong xing. Trong bdi canh cac tap
doan da quéc gia c6 kha ning giy ra nhimg tac dong kinh té va x& hoi vuot ra ngoai
bién giéi cua ting qudc gia thanh vién, viéc ma rong trach nhiém cuaa cong ty me duoc
xem 1 cdng cu can thiét dé bao dam hiéu lyc thyc thi phép luat va duy tri san choi binh
dang trong thi truong noi khdi. Céch tiép can nay dong thoi khuyén khich céc tap doan
tai danh gia cau trdc quan tri ndi bo, chuyén tir md hinh phan tan trach nhiém mang tinh
hinh thirc sang mé hinh quan tri dya trén trach nhiém giai trinh thuc chat, pht hop voi
dinh hudng chung cua phép luat canh tranh va quan tri doanh nghiép chau Au hién dai
(Whish & Bailey, 2021).

Dbi véi cong ty con, su tai dinh hinh khai niém quyén kiém soat dit ra cau hoi vé
murc do tu chu thuc su trong quan tri va diéu hanh. Miac du vé mat hinh thic, cong ty
con van la mot phap nhan doc lap theo phép luat quéc gia caa quéc gia thanh vién noi
n6 duogc thanh lap, nhung quyén tu cha d6 co thé bi han ché dang ké néu cong ty me
nam giir quyén kiém soat thuc chat dbi voi cac quyét dinh chién luoc then chét. An 1é
EU cho thy, su ton tai caa céc chi dao mang tinh hé thdng, cac co ché phé duyét bat
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budc hoidc su phu thudc kinh té sau sic co thé da dé xac 1ap quyén kiém soat, kéo theo
trach nhiém phap Iy cho cong ty me. Tir géc nhin hoc gia, diéu nay dit ra thach thie dbi
véi mo hinh tap doan truyén thdng vén dua trén su phan tach rd rang gitta cac phép
nhan, dong thoi thac dy sy phat trién cua cac chuan muc quan tri tip doan nhan manh
trach nhiém chung va sy phdi hop chat ch& hon giira cac don vi trong tap doan
(Wymeersch, 2016).

Sy thay ddi trong cach hiéu vé quyén kiém soat ciing tac dong dang ké dén can bing
quyén luc ndi bo tap doan va mdi quan hé véi c6 dong thiéu sb. Khi quyén kiém soat
dugc danh gia dua trén thuc chat kinh té, kha nang lam dung vi thé cia ¢ dong chi
phdi, hoic cong ty me théng qua cac cau trac phap 1y tinh vi ¢6 xu huéng bi thu hep.
Diéu nay c6 thé gop phan ting cuong bao vé cd dong thiéu s6, nhitng ngudi thudng chiu
bat loi khi quyén kiém soat duoc thuc hién thong qua cac co ché khong minh bach.
Pong thoi, viéc gan quyén luc véi trach nhiém phap 1y rd rang hon co thé thuc day hanh
Vi quan tri than trong va can bang hon, giam thiéu xung dét lgi ich trong tap doan. Tuy
nhién, tir goc do chinh sach, thach thirc dat ra 1a 1am thé nao dé dat duoc su can bang
hop ly gitra viéc bao vé co dong va viéc duy tri tinh linh hoat can thiét cho céc tap doan
da qudc gia trong viéc to chac hoat dong kinh doanh va ciu trdc quan tri caa minh. Su
phét trién cia an 18 EU trong linh vyc nay vi vay khong chi dinh hinh lai quyén kiém
Soat va quan tri tap doan, ma con gop phan tai cdu tric nén tang phép Iy cia quan tri
doanh nghiép trong thi truong noi khdi (OECD, 2015).

5. Hé qua phap ly va chién lwge ddi véi doanh nghiép va nha dau tw

Sy phét trién cua an Ié Lién minh Chau Au theo hudéng dé cao nguyén tic “substance
over form” di tao ra nhitng hé qua sau rong déi voi chién lugc dau tu, huy dong von va
quan tri rai ro phap ly cua céc tap doan da qudc gia hoat dong trong thi truong noi khéi.
Khi quyén kiém soat va trach nhiém phap 1y ngay cang dugc xac dinh dya trén thuc
chat kinh té thay vi hinh thicc s¢ hitu, cac quyét dinh chién lugc vé cau tric dau tu
khdng con c6 thé tach roi khoi danh gia rui ro phap ly tiém an. Di véi cac tap doan da
qudc gia, diéu nay dong nghia véi viéc moi lya chon vé dia diém dau tu, hinh thic gop
vén va co ché quan tri déu phai dugc xem xét trong mdi lién hé chat ch& vai kha ning bi
tai dinh danh vé& mat phap Iy bai cac co quan xét xir va quan ly cua EU. Tir goc d6 chinh
sach, xu hudng ndy phan anh nd luc caa EU nham bao dam rang, loi ich kinh té thu
duoc tir quyén tu do thi trudng nodi khdi phai di kém véi nghia vu tudn tha va trach
nhiém giai trinh twong xtmg, qua d6 han ché hanh vi lya chon cau trac dau tu thuan tay
mang tinh hinh thac (Craig & de Barca, 2020).
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Trong linh vuc huy dong vén, cac an 1& gan day cua Toa Cong ly Lién minh chau Au
cho thay su dich chuyén rd rét theo huéng yéu cau mic do minh bach cao hon va sy
nhat quan chit ch& hon giira phan bo vén va quyén kiém soat thuc té trong cac tap doan
da quéc gia. Vé phuong dién phap ly, ydu cau nay gan lién véi cac nguyén tic cot 16i
cua thi truong ndi khdi duoc ghi nhan trong Hiép wdc vé Hoat dong caa Lién minh
Chéu Au, dic biét 1a Diéu 49 va Diéu 63 bao dam quyén tu do thanh lap va tu do luu
chuyén vén. Tuy nhién, Toéa Cong Iy Lién minh chau Au da nhit quéan khang dinh rang
cac quyén tu do ndy khdng bao vé nhiing cau trdc von thuan tdy hinh thic nham dat loi
ich tai chinh ma khong phan anh hoat dong kinh té thuc su hoic nham né tranh trach
nhiém phap ly. Khi cac cong cu vén lai hoic cau tric sé hitu da tang dugc sir dung dé
tach roi loi ich kinh té khoi quyén quyét dinh chién lugc, co quan c6 thim quyén cua
EU c6 thé xem xét lai ban chat phap Iy cua cic giao dich trén co s& nguyén tic
“substance over form”.

Yéu cau vé minh bach nay ciing dugc cing ¢b boi phap luat thir cip cua EU trong
linh vyc thi truong vén va quan tri cong ty. Chi thi 2004/109/EC vé minh bach théng
tin, dic biét Diéu 9 Khoan 1 va Diéu 13 Khoan 1, budc cac cong ty niém yét phai cong
bé day du céc quyén biéu quyét va cac cdng cu tai chinh c6 thé din dén viéc nam gitr
quyén kiém soat, qua d6 han ché kha ning che gidu quyén luc kinh té théng qua céac
thiét ké phép Iy phirc tap. Pong thoi, Quy dinh 596/2014 vé lam dyng thi truong nhan
manh nghia vu cdng b thong tin chinh x4c va day du nham bao vé tinh toan ven caa thi
truong von, khién cac ciu trac huy dong vén thiéu nhat quan giira rai ro va quyén kiém
Soat trd nén dé bj giam sét va thach thie hon. Tir g6c nhin an 18, cach tiép can nay phan
anh lap trudong caa Toa Cong ly Lién minh chau Au rang quyén kiém soét thuc chat la
yéu t then chdt dé danh gia trach nhiém phap 1y va nghia vu minh bach, bat ké hinh
thirc cong cu tai chinh dugc st dung.

Viéc nang cao yéu cau tuan thu trong huy dong vén cé thé 1am gia ting chi phi
ngan han cho céc tap doan da qudc gia, dic biét trong viéc thiét ké va cong bd thong
tin vé cac cong cu von phic tap. Tuy nhién, vé dai han, cach tiép can nay gop phan
cung ¢b niém tin cua nha dau tu vao thi truong von chau Au bang cach bao dam ring
quyén quyét dinh chién lugc twong xang véi mic do rai ro kinh té ma nha dau tu
ganh chiu. Diéu nay phu hop véi cac nguyén tic quan tri céng ty caa OECD, trong
d6 nhan manh sy minh bach, trach nhiém giai trinh va su lién két hop ly giita quyén
s6 hiru va quyén Kiém soat nhu nén tang ciaa mot thi trudng von 6n dinh va bén viing
(OECD, 2015).
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Dbi v6i nha dau tu, su tach roi twong ddi gitra hinh thirc s¢ hitu vén va quyén kiém
soat thyc té dan dén su didu chinh dang ké trong hanh vi va ky vong dau tu. Khi quyén
kiém soat khong con duoc suy doan mot cach may moc tir ty 1& s¢ hitu ¢6 phan, nha dau
tu budc phai phén tich sau hon cac co ché quan tri, théa thuan noi bo va mic do anh
huéng thuc té dén quyét dinh chién lugc cua doanh nghiép. Piéu nay dic biét quan
trong ddi véi cac nha dau tu to chic va quy dau tu, nhirng chu thé thudng tham gia vao
c4c cau tric so hitu phuc tap va c6 kha nang bi coi 1a nim giir quyén kiém soat thuc
chat ngay ca khi ty 1& so hitu danh nghia khong chiém wu thé. Tur goc nhin hoc gia, su
thay d6i nay c6 thé thiic diy mot cach tiép can dau tu than trong hon, trong d6 danh gia
rai ro phap ly va trach nhiém tiém an tré thanh mot phan khéng thé tach roi cua quéa
trinh ra quyét dinh dau tu (La Porta et al., 1999).

Mot hé qua dang chi ¥ khéac 1a kha ning gia ting tranh chap lién quan dén viéc xac
dinh quyén kiém soét va trach nhiém phap ly trong cac cau trlc tap doan phirc tap. Khi
tiéu chi xac dinh quyén kiém soat mang tinh tong hop va phy thudc nhiéu vao danh gia
thue chat kinh té, ranh gigi gitta kiém soat hop phéap va su can thiép qua muc co thé tro
nén md nhat. Piéu nay tao diéu kién cho céc tranh chap phét sinh khong chi giita doanh
nghiép va co quan quan |y, ma con gitra cac cd dong voi nhau, dic biét trong bdi canh
loi ich ctia ¢ dong thiéu sé ngay cang dugc nhan manh trong chinh sach phép luat cua
EU. Tir goc d6 chinh séch, thach thirc dat ra 12 1am thé nao dé bao dam tinh linh hoat
can thiét cho hoat dong kinh doanh xuyén bién gidi, ddng thoi duy tri mic d6 dy doan
hop ly cua phéap luat nham giam thiéu chi phi tranh chap va bat 6n phap ly. An Ié¢ EU
trong linh vyc nay vi vay vira dong vai tro dinh hudng hanh vi doanh nghiép, vua la
dong luc thuc day sy phat trién cua cac chuan muc quan tri tap doan phu hop hon véi
thuc tién kinh té toan cau hoa (Whish & Bailey, 2021).

6. Ham y chinh sach va so sanh ngin

Nhitng phat trién gan day trong an ¢ cia Toa Cong ly Lién minh chau Au vé
nguyén tic “substance over form” dat ra cac ham y quan trong déi véi qua trinh hoan
thién phap luat cong ty va phap luat tai chinh cua EU. Trudc hét, xu hudng xét xir dya
trén ban chat kinh té cho thay khuén khé phép Iy hién hanh can dugc diéu chinh theo
hudng ting cuong tinh nhat quéan gitta cac quy dinh vé cau trac von, quyén kiém soat
va trach nhiém phap ly trong tap doan da qudc gia. Phap luat cong ty cua EU, vén van
chiu anh huéng manh cua su da dang trong truyén thdng phap ly cua cac quéc gia
thanh vién, dang dtng trudc yéu cau phai lam rd hon cac tiéu chi xac dinh quyén kiém
soat thuc chat nham giam thiéu khoang tréng phéap ly c6 thé bi khai thac thong qua cac
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c4u tric s& hitu phirc tap. Trong linh vyc tai chinh, viéc gan chit phan bé vén véi rai
ro va quyén quyét dinh thuc té ciing phan anh muc tiéu chinh sach rong hon cia EU
trong viéc xay dung mét thi truong von minh bach, én dinh va c6 kha nang chdng chiu
tét hon trugc cac ct séc hé thdng. Tir goc nhin hoc gia, diéu nay cho thiy su dich
chuyén tir mé hinh diéu chinh dya trén hinh thirc sang mé hinh diéu chinh dua trén tac
dong va trach nhiém, phi hop véi dinh huéng phat trién bén viing va quan tri doanh
nghiép dai han cua EU.

Khi dit cach tiép can cua Lién minh chau Au trong twong quan so sanh véi cac khu
vuc phap ly khéc, c6 thé nhan dién rd nét tinh dic thi cia md hinh EU trong viéc can
bang giira tu do kinh doanh va yéu cau bao vé trat tu thi truong. Tai My, mac di nguyén
tic “substance over form” duoc thira nhan trong mot sb linh vuc nhat dinh nhu thué lién
bang va luat chimg khoan, dién hinh 1a hoc thuyét “economic substance doctrine” dugc
ghi nhan tai Diéu 7701(0) caa Bo luat Thué noi dia, hé théng phap luat nhin chung van
ton trong manh m& nguyén tac tach biét phap nhan. Trong luat cong ty cua My, viéc
xuyén thang buc man phap nhén chi dugc &p dung trong nhirng truong hop ngoai 1€, khi
c6 bang chang rd rang vé gian lan hoic lam dung, va tiéu chuan nay thudng duoc céc
tda an &p dung rat chat ché. Cach tiép can dé tao ra mic d6 du doan cao cho doanh
nghiép va nha dau tu, ddng thoi cho phép duy tri nhiéu cau tric vén va sé hiru phic tap
mang tinh hinh thirc nhung hop phap, mién 1a khdng vi pham cac quy dinh cu thé vé
cong b thdng tin va bao vé nha dau tu.

Trong khi d6, tai nhiéu hé théng phap luat chau A, dic biét 1a & cac nén kinh té moi
noi, chinh sach phap luat thudng vu tién muc tiéu thu hat dau tu va ting truong kinh té.
Cac ciu trlc so hiru da ting va cong cu vdn lai nhin chung dwoc chp nhan voi muc do
khoan dung cao hon, mién 1a dap ung cac yéu cau tdi thiéu vé dang ky, cong bd thong
tin va tuan tha luat doanh nghiép noi dia. Cach tiép can nay phan anh lya chon chinh
sach dit trong tdm vao tinh linh hoat va kha ning canh tranh trong thu hat vén, doi khi
chap nhan danh d6i mirc do kiém soat chat ché dbi véi sy phan tach giita quyén huong
loi kinh té va quyén kiém soét thuc té.

So véi cac md hinh néu trén, EU ndi bat ¢ viéc khdng tuyét déi héa quyén ty do
thiét ké cau tric doanh nghiép ma dat quyén nay trong méi quan hé chat ché véi cac
muc tiéu nén tang cua thi treong nodi khéi. Theo Diéu 49 va Diéu 54 cua Hiép udc vé
Hoat dong cua Lién minh chau Au, quyén ty do thanh lap dugc bao dam nhung
khdng mang tinh tuyét ddi, khi Toéa Cong Iy Lién minh chau Au cho phép cac qubc
gia thanh vién ap dung cac bién phap han ché can thiét va twong xirng nham ngin
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chan hanh vi lam dung. Dbong thoi, trong linh vyuc canh tranh, Piéu 101 va Piéu 102
cua Hiép udc dugc Toa an dién giai theo hudng coi trong thuc thé kinh té thong nhat
hon 1a hinh thic phap nhan, qua d6 mé rong pham vi trach nhiém caa cac chu thé c6
quyén kiém soat thyc chat. Cach tiép can nay phan anh quan diém rang tu do kinh
doanh chi c6 y nghia bén viing khi duoc dit trong khudn khé bao vé canh tranh lanh
manh, tinh todn ven cua thi truong noi khdi va quyén loi cua céac chu thé yéu thé hon
trong tap doan, dic biét 1a c6 dong thiéu sb, phi hop véi cac nguyén tic quan tri
cong ty duoc khuyén nghi ¢ cdp d6 EU va OECD.

Tir géc d6 chinh séach, thach thirc trung tam ddi véi EU 1a tim ra diém can bang
hop 1y giita bao dam tu do kinh doanh va bao vé tinh minh bach, cong bang trong
quan tri tdp doan. Mot mit, viéc ap dung qua cting nhic nguyén tic “substance over
form” c6 thé lam gia tang chi phi tuan tha va 1am giam stc hap dan cua thi trudong
EU d6i véi dau tu qubc té. Mat khac, néu thiéu cac tiéu chi rd rang va nhat quan,
nguyén tic nay c6 nguy co trd thanh céng cu mang tinh tiy nghi, 1am suy giam tinh
du doan cua phap luat. Do dé, mot hudng tiép can can bang cé thé 1a két hop an 18
véi cac huéng dan chinh sach va tiéu chuan mém & cap do EU nham cung cap khung
tham chiéu rd rang cho doanh nghiép trong viéc thiét ké cau triic von va co ché kiém
soat phi hop voi thuc chat kinh té. Pdng thoi, viéc ting cudng vai tro cua cong bd
théng tin va trach nhiém giai trinh trong quan tri tip doan c6 thé giup giam bét nhu
cau can thiép sau cua tda an, qua d6 bao dam rang ty do kinh doanh duoc thyc thi
trong mot moi treong minh bach va céng bang. Cach tiép can nay khong chi cung ¢b
tinh chinh danh cua trat tu phap Iy EU ma con gop phan dinh hinh mot mé hinh quan
tri tap doan c6 kha ning thich (ng tét hon véi nhitng thach thirc cia toan cau hoa va
tai chinh hoa trong thé ky XXI.

Két luan

Cac phan tich trong bai viét cho thay an 1¢ cua Toa Cong Iy Lién minh chau Au vé
nguyén tic “substance over form” da tao ra mot budc chuyén quan trong trong cach tiép
can ddi voi cau tric vbn va quyén kiém soét trong céc tap doan da quéc gia. Trong tam
cua sy thay d6i ndy nam & viéc tir bo cach nhin thuan tdy hinh thic vén dua vao ty 18 so
hitu c6 phan danh nghia, dé chuyén sang danh gia toan dién ban chét kinh té cua cac
quan hé tai chinh va quan tri. Quyén kiém soat khong con duoc hiéu nhu mot hé qua tu
dong cua cau trdc phap ly trén gidy to, ma duoc xac dinh théng qua kha nang chi phdi
thuc té ddi voi quyét dinh chién luge, mac d6 ganh chiu rai ro va su phu thudc kinh té
gitta cac phap nhan trong tap doan. Cach tiép can d6 da lam thay ddi can ban vai trd cua
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Cau tric von, tr mot cong cu ky thuat nham téi wu héa tai chinh trd thanh mot yéu té
phap 1y c6 ¥ nghia truc tiép trong viéc phan bd trach nhiém va nghia vu trong khdng
gian phap ly EU.

Vé phuong dién quan tri doanh nghiép, xu huéng dé cao ban chét kinh té da gop
phan tai dinh hinh mdi quan hé gitra quyén luc va trach nhiém trong tap doan da qudc
gia. Viéc gan chat quyén kiém soat voi trach nhiém phép ly khong chi han ché kha niang
lam dung cac cau tric phap ly phic tap, ma con thuc day hanh vi quan trj than trong va
minh bach hon. Bong thoi, su dich chuyén nay tao ra co ché bao vé hiéu qua hon cho ¢6
dong thiéu sd va cac bén lién quan khac, khi quyén luc khong con ¢ thé dugc che gidu
hoan toan sau cac Iép hinh thic phép ly. O binh dién rong hon, an 1& “substance over
form” phan anh nd luc c6 hé théng cua EU trong viéc duy tri sy 6n dinh va céng bang
cua thi truong noi khéi, bao dam rang tu do kinh doanh va luu chuyén von dugc thuc thi
trong khuén khé cua trach nhiém giai trinh va loi ich chung. Tur goc nhin dai han, xu
huéng nay khdng chi dinh hinh lai cu trdc vén va quyén kiém soét trong cac tap doan
da qudc gia, ma con gép phan cung cb nén tang phéap ly cho mot mé hinh quan tri doanh
nghiép bén viing, phu hop véi yéu cau hoi nhap sau va phat trién 6n dinh caa Lién minh
chau Au.
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