
78

taïp chí coâng thöông

Soá 20 - Thaùng 9/2024

1. ñaët vaán ñeà
Hoaït ñoäng mua laïi vaø saùp nhaäp doanh nghieäp

(M&A) laø nhu caàu taát yeáu cuûa neàn kinh teá. Tuy
nhieân, vieäc thöïc thi phaùp luaät veà hoaït ñoäng naøy taïi
Vieät Nam coøn toàn taïi moät soá baát caäp, haïn cheá nhaát
ñònh. Nhöõng toàn taïi cuûa phaùp luaät lieân quan ñeán
hoaït ñoäng M&A laø moät trong nhöõng vaán ñeà vaãn
chöa thöïc söï ñöôïc giaûi quyeát trieät ñeå taïi Vieät Nam,
daãn ñeán coù nhieàu khoù khaên haïn cheá trong khi aùp
duïng phaùp luaät treân thöïc teá. 

Do vaäy, vieäc nghieân cöùu caùc quy ñònh phaùp luaät
veà M&A taïi Vieät Nam treân cô sôû ñoái chieáu vôùi phaùp
luaät veà M&A cuûa Hoa Kyø, moät trong nhöõng quoác
gia coù heä thoáng phaùp lyù laâu ñôøi vaø chaët cheõ lieân
quan ñeán hoaït ñoäng M&A, töø ñoù ruùt ra nhöõng kinh
nghieäm giuùp hoaøn thieän phaùp luaät veà M&A taïi Vieät
Nam laø caàn thieát caû veà lyù luaän vaø thöïc tieãn.

2. moät soá khaùi nieäm
Thuaät ngöõ “Mergers and Acquisitions” thöôøng

ñöôïc duøng ñeå chæ hoaït ñoäng mua laïi vaø saùp nhaäp

doanh nghieäp. Taïi Vieät Nam, coù nhieàu thuaät ngöõ
chæ M&A, nhö: “mua laïi vaø saùp nhaäp”, “mua baùn
vaø saùp nhaäp” hay “thaâu toùm vaø hôïp nhaát”. 

Theo Andrew & Milledge (2009), saùp nhaäp laø
söï keát hôïp giöõa hai hay nhieàu coâng ty. Thoâng qua
vieäc saùp nhaäp, coù söï chuyeån giao taøi saûn vaø nghóa
vuï nôï cuûa coâng ty baùn sang coâng ty mua. Mua laïi laø
vieäc coâng ty mua taøi saûn, chi nhaùnh hoaëc toaøn boä
coâng ty khaùc, nhaèm môû roäng thò tröôøng hoaëc ña
daïng hoùa saûn phaåm. 

Taïi Vieät Nam, Luaät Caïnh tranh 2018 (LCT
2018) quy ñònh saùp nhaäp doanh nghieäp laø vieäc moät
hoaëc moät soá doanh nghieäp chuyeån toaøn boä taøi saûn,
quyeàn, nghóa vuï vaø lôïi ích hôïp phaùp cuûa mình sang
moät doanh nghieäp khaùc, ñoàng thôøi chaám döùt hoaït
ñoäng kinh doanh hoaëc doanh nghieäp bò saùp nhaäp
chaám döùt söï toàn taïi cuûa mình. Mua laïi laø haønh vi
moät doanh nghieäp mua toaøn boä phaàn voán goùp, mua
moät phaàn voán goùp, hoaëc thöïc hieän mua laïi taøi saûn
cuûa doanh nghieäp khaùc. Vieäc mua laïi naøy ñuû ñeå
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khieán cho doanh nghieäp mua laïi kieåm soaùt, chi phoái
doanh nghieäp mua laïi, hoaëc cuõng coù theå laø doanh
nghieäp bò mua laïi bò chi phoái moät ngaønh, ngheà cuûa
mình bôûi doanh nghieäp mua laïi. Luaät Doanh nghieäp
2020 quy ñònh vieäc saùp nhaäp treân cô sôû vieäc toå chöùc
laïi doanh nghieäp nhö moät hoaëc moät nhoùm doanh
nghieäp naøy chuyeån toaøn boä taøi saûn, quyeàn, nghóa vuï
vaø lôïi ích hôïp phaùp cuûa mình vaøo moät doanh nghieäp
khaùc, ñoàng thôøi chaám döùt söï toàn taïi cuûa mình. 

3. Khung phaùp lyù ñieàu chænh hoaït ñoäng m&a
taïi Vieät nam

Luaät Caïnh tranh 2018: theo ñoù M&A thuoäc
haønh vi taäp trung kinh teá (TTKT), do ñoù, hoaït
ñoäng M&A bò caám trong tröôøng hôïp vieäc M&A
taïo ra thò phaàn keát hôïp cuûa nhöõng coâng ty tham gia
TTKT gaây taùc ñoäng hoaëc khaû naêng taùc ñoäng haïn
cheá caïnh tranh (HCTC) moät caùch ñaùng keå cho thò
tröôøng Vieät Nam. 

Luaät Doanh nghieäp 2020: ñöa ra khaùi nieäm,
trình töï, thuû tuïc cho giao dòch M&A. Duø chöa coù
nhöõng ñònh nghóa roõ raøng veà giao dòch M&A, nhöng
noù cuõng coù quy ñònh cuï theå veà M&A ñoái vôùi moãi
loaïi hình doanh nghieäp, nhö: Ñieàu 17 veà thaønh laäp,
goùp voán, mua coå phaàn/phaàn voán goùp vaø quaûn lyù
doanh nghieäp; Ñieàu 51 vaø 52 veà mua laïi vaø chuyeån
nhöôïng phaàn voán goùp; Ñieàu 126 vaø 127 veà baùn vaø
chuyeån nhöôïng coå phaàn; Ñieàu 198, 199 vaø 200 veà
chia, taùch vaø hôïp nhaát doanh nghieäp; Ñieàu 201 veà
thuû tuïc, hoà sô, trình töï ñaêng kyù doanh nghieäp nhaän
saùp nhaäp. 

Luaät Chöùng khoaùn 2019: quy ñònh vieäc chia,
taùch, saùp nhaäp coâng ty quaûn lyù quyõ, coâng ty chöùng
khoaùn caàn UÛy ban Chöùng khoaùn Nhaø nöôùc chaáp
nhaän tröôùc khi thöïc hieän. 

Luaät Ñaàu tö 2020: coù 2 hình thöùc M&A. Theo
ñoù, hoaït ñoäng M&A laø moät trong caùc hình thöùc ñaàu
tö tröïc tieáp. Coù theå thöïc hieän mua laïi coâng ty baèng
caùch mua laïi moät phaàn/toaøn boä/chi nhaùnh, cuûa coâng
ty vaø nhaø ñaàu tö coù quyeàn goùp voán, mua coå
phaàn/phaàn voán goùp vaøo toå chöùc kinh teá (Ñieàu 24);
nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi coù theå ñaàu tö theo hình thöùc
goùp voán, mua coå phaàn, phaàn voán goùp vaøo toå chöùc
kinh teá (Ñieàu 25 vaø Ñieàu 26).

Luaät Thöông maïi 2005 vaø Boä luaät Daân söï
2015: quy ñònh hoaït ñoäng M&A treân cô sôû hôïp

ñoàng giöõa caùc beân, nhö: hôïp ñoàng chuyeån nhöôïng
coå phaàn, chuyeån nhöôïng phaàn voán goùp, mua baùn
taøi saûn, lieân doanh,…

Ngoaøi nhöõng vaên baûn phaùp luaät neâu treân, khi
thöïc hieän hoaït ñoäng M&A coøn lieân quan ñeán caùc
vaán ñeà khaùc nhö: thueá, keá toaùn, lao ñoäng;… Theo
ñoù, moãi lónh vöïc seõ coù vaên baûn phaùp luaät ñieàu chænh
rieâng. Beân caïnh ñoù, coøn coù nhöõng höôùng daãn nhö
Nghò ñònh soá 35/2020/NÑ-CP quy ñònh chi tieát moät
soá ñieàu cuûa LCT; Nghò ñònh soá 75/2019/NÑ-CP veà
xöû phaït vi phaïm trong lónh vöïc caïnh tranh; Nghò
ñònh soá 03/2023/NÑ-CP veà chöùc naêng, nhieäm vuï,
quyeàn haïn vaø cô caáu toå chöùc cuûa UÛy ban Caïnh tranh
Quoác gia (UBCTQG);

Nhìn chung, hoaït ñoäng M&A taïi Vieät Nam ñöôïc
quy ñònh chuû yeáu taïi: Boä luaät Daân söï 2015; Luaät
Doanh nghieäp 2020; Luaät Caïnh tranh 2018, Luaät
Chöùng khoaùn 2019, Luaät Ñaàu tö naêm 2020 vaø phuø
hôïp vôùi caùc cam keát quoác teá lieân quan ñeán hoaït
ñoäng M&A maø Vieät Nam laø thaønh vieân. 

Phaùp luaät veà kieåm soaùt hoaït ñoäng mua laïi, saùp
nhaäp doanh nghieäp: chuû yeáu taäp trung kieåm soaùt
caùc hoaït ñoäng TTKT coù khaû naêng taùc ñoäng tieâu cöïc
ñeán moâi tröôøng caïnh tranh chuû yeáu döïa vaøo caùc cô
cheá sau: 

Thöù nhaát, caám nhöõng tröôøng hôïp TTKT gaây toån
haïi ñeán caïnh tranh; 

Thöù hai, kieåm soaùt caùc tröôøng hôïp coù khaû naêng
toån haïi ñeán caïnh tranh; 

Thöù ba, caùc tröôøng hôïp TTKT ñöôïc töï do thöïc
hieän; 

Thöù tö, caùc tröôøng hôïp TTKT ñöôïc cô quan nhaø
nöôùc coù thaåm quyeàn xem xeùt vaø cho pheùp thöïc hieän
hoaëc ñöôïc höôûng mieãn tröø trong moät soá tröôøng hôïp
cuï theå ñoái vôùi caùc giao dòch TTKT bò caám.

4. Khung phaùp lyù ñieàu chænh hoaït ñoäng m&a
taïi hoa Kyø

Ñaïo luaät Sherman (Sherman Antitrust Act,
1890): laø ñaïo luaät ñaàu tieân ñieàu chænh vaán ñeà caïnh
tranh cuûa Hoa Kyø quy ñònh haønh vi thoûa thuaän haïn
cheá caïnh tranh (HCCT) bò caám; ñaïo luaät naøy ñieàu
chænh ñoái vôùi caùc coâng ty ñoäc quyeàn lôùn vaøo nöûa
cuoái theá kyø XVIII, nhaèm muïc ñích caám caùc thoûa
thuaän HCCT cuõng nhö ñoäc quyeàn hoùa. Ñaïo luaät
naøy chæ ñieàu chænh hoaït ñoäng TTKT trong hoaït
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ñoäng mua baùn chuyeån nhöôïng coå phaàn, phaàn voán
goùp cuûa caùc coâng ty.

Ñaïo luaät Clayton (Clayton Antitrust Act, 1914)
boå sung Ñaïo luaät Sherman. Ñaïo luaät Clayton boå
sung 4 haønh vi bò caám, bao goàm: kyù keát hôïp ñoàng
mang tính ñoäc quyeàn, phaân bieät ñoái xöû veà giaù, kieâm
nhieäm chöùc vuï, chieám voán giöõa caùc coâng ty. Ñaïo
luaät ñieàu tieát nhöõng vaán ñeà caïnh tranh phaùt sinh do
TTKT baèng caùch caám vieäc saùp nhaäp coù khaû naêng
daãn tôùi ñoäc quyeàn hoaëc gaây ra HCCT ñaùng keå treân
thò tröôøng. 

Ñaïo luaät veà UÛy ban Thöông maïi lieân bang
(Federal Trade Commission Act, 1914) (FTC)
thaønh laäp Cô quan quaûn lyù caïnh tranh (CQQLCT)
laø UÛy ban Thöông maïi Lieân bang (UBTMLB) giaùm
saùt tình hình thöïc thi phaùp luaät caïnh tranh vaø ñöa
laøm haøng giaû, quaûng caùo gian doái vaøo caùc haønh vi
caïnh tranh khoâng laønh maïnh.

Ñaïo luaät Robinson-Patman (Robinson Patman
Act, 1936) boå sung Ñaïo luaät Clayton, theo ñoù, boå
sung haønh vi baùn phaù giaù haøng hoùa trong nöôùc,
ñoàng thôøi phaân bieät vôùi baùn phaù giaù trong nöôùc vaø
baùn phaù giaù taïi thò tröôøng nöôùc ngoaøi.

Ñaïo luaät Celler-Kefauver (Celler Kefauver Act,
1950) quy ñònh haïn cheá, kieåm soaùt trong vieäc taïo ra
caùc toå chöùc kinh teá ñoäc quyeàn hoaëc HCCT baèng
vieäc M&A. Ñaïo luaät naøy cuûng coá Ñaïo luaät
Sherman vaø Clayton khi ñieàu chænh vieäc TTKT
giöõa caùc coâng ty trong cuøng chuoãi giaù trò hoaëc
TTKT ña daïng hoùa. Ngoaøi ra, Ñaïo luaät naøy cuõng
giuùp xaùc ñònh TTKT khoâng chæ laø goàm chuyeån
nhöôïng coå phaàn, phaàn voán goùp maø coøn coù nhöõng
phöông thöùc khaùc nhö mua baùn taøi saûn maø nhöõng
ñaïo luaät tröôùc chöa ñieàu chænh. 

Ñaïo luaät choáng ñoäc quyeàn naâng cao Hart-Scott-
Rodino (Hart Scott Rodino Antitrust Improvement
Act, 1976) boå sung nhöõng bieän phaùp tieàn kieåm
thoâng qua cô cheá thoâng baùo TTKT vaøo caùc cheá ñònh
choáng ñoäc quyeàn tröôùc ñoù. Cuï theå hôn, ñoâi khi tröôùc
luùc thöïc hieän theo moät quy trình luaät ñònh, caùc chuû
theå phaûi tieán haønh thoâng baùo veà hoaït ñoäng TTKT
cuûa mình vôùi cô quan coù thaåm quyeàn vaø chòu söï
ñieàu chænh cuûa caùc Cuïc Choáng ñoäc quyeàn tröïc
thuoäc Boä Tö phaùp (BTP) vaø UBTMLB coù quyeàn raø
soaùt caùc noäi dung lieân quan ñeán caïnh tranh trong

caùc giao dòch ñoàng thôøi bieän phaùp haønh chính töø caùc
cô quan nhaø nöôùc coù thaåm quyeàn. Ñaây laø cô sôû phaùp
lyù ñieàu chænh thuû tuïc raø soaùt cuûa chính phuû trong caùc
vuï saùp nhaäp vaø thaâu toùm. 

4.1. Quy ñònh kieåm soaùt saùp nhaäp theo chieàu
ngang taïi Hoa Kyø 

Quy ñònh ñöôïc ñeà caäp taïi muïc 1 ñeán muïc 7 cuûa
Ñaïo luaät Clayton, theo ñoù caùc giao dòch saùp nhaäp bò
caám neáu noù coù theå laøm haïn cheá ñaùng keå caïnh tranh
hoaëc coù khaû naêng taïo ra ñoäc quyeàn. Ngoaøi ra, theo
muïc 1 ñaïo luaät Sherman, giao dòch saùp nhaäp seõ bò
caám neáu chuùng coù khaû naêng taïo ra söï keát hôïp hoaëc
aâm möu haïn cheá thöông maïi. Beân caïnh ñoù, taïi muïc
5 ñaïo luaät FTC quy ñònh moïi giao dòch saùp nhaäp
ñeàu bò caám neáu haønh vi naøy taïo ra söï caïnh tranh
khoâng coâng baèng. Nhöõng quy ñònh chính veà saùp
nhaäp theo chieàu ngang bao goàm Höôùng daãn saùp
nhaäp 1984 cuûa BTP Hoa Kyø, tuyeân boá veà saùp nhaäp
theo chieàu ngang 1982 cuûa UBTMLB. Ñeå quyeát
ñònh giao dòch saùp nhaäp theo chieàu ngang coù theå
thöïc hieän hay khoâng caùc cô quan tieán haønh ñaùnh giaù
caùc yeáu toá bao goàm söï taäp trung thò tröôøng, caùc taùc
ñoäng HCCT tieàm aån, söï gia nhaäp thò tröôøng, hieäu
quaû vaø thaát baïi.

Thöù nhaát, veà taäp trung thò tröôøng, neáu caùc giao
dòch saùp nhaäp khoâng laøm taêng möùc ñoä taäp trung thò
tröôøng moät caùch ñaùng keå hoaëc khoâng taïo ra thò
tröôøng taäp trung thì khoâng caàn phaân tích theâm. Khi
ñaùnh giaù yeáu toá naøy, caùc cô quan taäp trung vaøo vieäc
thay ñoåi veà caàu. Taïi Hoa Kyø, trong tröôøng hôïp
khoâng coù söï phaân bieät giaù, thì thò tröôøng lieân quan
(TTLQ) ñöôïc xem xeùt baèng saûn phaåm hoaëc nhoùm
saûn phaåm vaø moät khu vöïc ñòa lyù. Tröôøng hôïp coù söï
phaân bieät giaù cho nhöõng nhoùm ngöôøi mua khaùc
nhau, thì TTLQ laø taäp hôïp nhöõng saûn phaåm baùn cho
nhoùm ngöôøi mua nhaát ñònh. Sau khi xaùc ñònh ñöôïc
TTLQ, cô quan seõ tieán haønh ño löôøng döïa treân soá
löôïng ngöôøi tham gia vaø möùc ñoä taäp trung. Vieäc xaùc
ñònh coâng ty tham gia thò tröôøng döïa vaøo phaûn öùng
nguoàn cung ñoái vôùi vieäc taêng giaù “nhoû, nhöng ñaùng
keå vaø khoâng nhaát thôøi”. Vieäc phaân tích veà thò
tröôøng vaø caùch ño löôøng naøy ñöôïc aùp duïng chung
cho caùc coâng ty trong vaø ngoaøi nöôùc. Khi caùc coâng
ty tham gia saùp nhaäp ñöôïc xem xeùt laø saùp nhaäp theo
chieàu ngang thì caùc cô quan ñaùnh giaù seõ xem xeùt
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caùc yeáu toá thò tröôøng saûn phaåm vaø ñòa lyù, thò phaàn
vaø ñaùnh giaù möùc ñoä taäp trung thò tröôøng. Cuï theå:

Moät laø, thò tröôøng saûn phaåm lieân quan: trong
tröôøng hôïp khoâng coù phaân bieät giaù thì thò tröôøng saûn
phaåm lieân quan ñöôïc xem xeùt treân cô sôû phaûn öùng
cuûa ngöôøi mua ôû moät hoaëc moät soá saûn phaåm khi coù
söï taêng giaù “nhoû nhöng ñaùng keå vaø khoâng nhaát
thôøi” trong tröôøng hôïp caùc ñieàu kieän baùn haøng khaùc
khoâng ñoåi. Trong tröôøng hôïp coù söï phaân bieät giaù,
CQQLCT seõ söû duïng moät hoaëc nhieàu caùch khaùc
nhau ñeå xem xeùt nhaèm xaùc ñònh thò tröôøng saûn
phaåm lieân quan treân cô sôû giaû ñònh coâng ty saùp nhaäp
thu ñöôïc lôïi nhuaän khi aùp möùc taêng giaù “nhoû nhöng
ñaùng keå vaø khoâng nhaát thôøi” ñoái vôùi töøng saûn phaåm
rieâng bieät. 

Hai laø, thò tröôøng ñòa lyù: khi khoâng coù söï phaân
bieät giaù seõ döïa treân vò trí cuûa coâng ty saùp nhaäp saûn
xuaát hoaëc phaân phoái saûn phaåm ñeå ñaët ra nhöõng caâu
hoûi giaû ñònh trong tröôøng hôïp coâng ty naøy aùp ñaët
moät möùc taêng giaù “nhoû nhöng ñaùng keå vaø khoâng
nhaát thôøi” trong ñieàu kieän caùc ñieàu khoaûn veà baùn
haøng khaùc khoâng thay ñoåi vaø xem xeùt phaûn öùng cuûa
ngöôøi mua ñoái vôùi vieäc taêng giaù. Caùc thöû nghieäm
taêng giaù seõ ñöôc thöïc hieän môû roäng veà khu vöïc ñòa
lyù ñeán khi xaùc ñònh ñöôïc khu vöïc maø vieäc coâng ty
taêng giaù ôû möùc “nhoû nhöng ñaùng keå vaø khoâng nhaát
thôøi” ñöôïc aùp ñaët moät caùch coù lôïi nhaát nhaèm theo
ñuoåi muïc tieâu lôïi nhuaän. Khi naøy CQQLCT seõ aùp
duïng nguyeân taéc “thò tröôøng nhoû nhaát” treân cô sôû
ñaùnh giaù yeáu toá caáu thaønh möùc taêng giaù “nhoû nhöng
ñaùng keå vaø khoâng nhaát thôøi” cuõng nhö quyeát ñònh
thay theá saûn phaåm cuûa ngöôøi tieâu duøng. Khi coù söï
phaân bieät giaù, CQQLCT seõ thöïc hieän ñaùnh giaù thò
tröôøng ñòa lyù boå sung goàm nhöõng khu vöïc ñòa lyù maø
ngöôøi mua coù theå bò coâng ty saùp nhaäp giaû ñònh coù
theå aùp ñaët möùc taêng giaù “nhoû nhöng ñaùng keå vaø
khoâng nhaát thôøi” theo höôùng mang tính rieâng bieät
ñoái vôùi töøng ngöôøi mua vaø coù lôïi cho coâng ty. 

Ba laø, vieäc tính toaùn thò phaàn: baèng vieäc ño
löôøng doanh soá baùn haøng, saûn löôïng, coâng suaát,
löôïng döï tröõ hoaëc löôïng vaän chuyeån. 

Boán laø, ñaùnh giaù möùc ñoä taäp trung cuûa thò
tröôøng: söû duïng chæ soá HHI ñeå ñaùnh giaù veà möùc ñoä
taäp trung thò tröôøng trong vieäc kieåm soaùt saùp nhaäp
doanh nghieäp. 

Thöù hai, ñaùnh giaù taùc ñoäng HCCT cuûa vieäc saùp
nhaäp: bao goàm HCCT thoâng qua söï thoâng ñoàng
giöõa caùc coâng ty; HCCT thoâng qua haønh vi ñôn
phöông cuûa doanh nghieäp saùp nhaäp trong töøng
tröôøng hôïp cuï theå.

Thöù ba, phaân tích ñaàu vaøo: thoâng qua (1) löïa
choïn thay theá ñaàu vaøo cuûa ngöôøi mua treân cô sôû
ñaùnh giaù tính kòp thôøi, khaû naêng moät coâng ty tieàm
naêng gia nhaäp saûn xuaát, phaân phoái saûn phaåm treân
thò tröôøng; (2) tính kòp thôøi cuûa vieäc gia nhaäp thò
tröôøng ñöôïc ñaùnh giaù döïa treân khaû naêng gia nhaäp
thò tröôøng kòp thôøi nhaèm choáng laïi taùc ñoäng HCCT
trong thôøi giai ñoaïn töø 2 naêm trôû leân; (3) khaû naêng
gia nhaäp treân cô sôû ñaùnh giaù quy moâ khaû thi toái
thieåu; (4) tính ñaày ñuû cuûa ñaàu vaøo treân cô sôû ñaùnh
giaù lieäu vieäc saùp nhaäp lieân quan ñeán saûn phaåm gaàn
gioáng vôùi saûn phaåm coâng ty bò saùp nhaäp ñeán möùc coù
khaû naêng gaây taùc ñoäng haïn cheá caïnh tranh treân thò
tröôøng hay khoâng. 

Thöù tö, ñaùnh giaù hieäu quaû: CQQLCT coù theå
ñaùnh giaù hieäu quaû cuûa vieäc saùp nhaäp xem lieäu noù coù
theå naâng cao khaû naêng caïnh tranh cuûa coâng ty ñöôïc
saùp nhaäp nhö giaûm giaù thaønh, naâng cao chaát löôïng
saûn phaåm dòch vuï hoaëc taïo ra saûn phaåm môùi hay
khoâng. CQQLCT seõ khoâng phaûn ñoái vieäc saùp nhaäp
neáu noù khoâng taïo ra HCCT treân baát cöù TTLQ naøo.

Thöù naêm, ñaùnh giaù veà taøi saûn cuûa thöông vuï saùp
nhaäp: CQQLCT thöïc hieän ñaùnh giaù keát quaû hoaït
ñoäng sau saùp nhaäp treân TTLQ coù toát hôn neáu vieäc
saùp nhaäp bò ngaên chaën hay khoâng. 

4.2. Quy ñònh kieåm soaùt saùp nhaäp theo chieàu doïc
taïi Hoa Kyø

Beân caïnh quy ñònh veà saùp nhaäp theo chieàu
ngang thì BTP vaø UBTMLB Hoa Kyø cuõng coù nhöõng
quy ñònh veà vieäc kieåm soaùt saùp nhaäp theo chieàu doïc
nhö Muïc 7 cuûa ñaïo luaät Clayton, Muïc 1, 2 Ñaïo luaät
Sherman. Theo ñoù, Ñieàu 7 Ñaïo luaät Clayton
nghieâm caám vieäc M&A trong baát kyø ngaønh hoaëc
hoaït ñoäng naøo aûnh höôûng ñeán thöông maïi, hoaëc gaây
ra HCCT, hoaëc coù xu höôùng daãn ñeán ñoäc quyeàn
treân phaïm vi caû nöôùc. CQQLCT taäp trung ñaùnh giaù
caùc noäi dung sau: 

Thöù nhaát, chöùng cöù veà taùc ñoäng caïnh tranh baát
lôïi: CQQLCT seõ ñaùnh giaù treân cô sôû caùc chöùng cöù
coù theå taïo ra taùc ñoäng ñaùng keå ñeán HCCT.
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CQQLCT söû duïng nhöõng chöùng cöù ñöôïc söû duïng
trong muïc 2.1 cuûa nguyeân taéc saùp nhaäp theo chieàu
ngang ñeå ñaùnh giaù taùc ñoäng cuûa vieäc saùp nhaäp theo
chieàu doïc. 

Thöù hai, thò tröôøng, saûn phaåm lieân quan, thò phaàn,
möùc ñoä taäp trung: CQQLCT thöôøng söû duïng nhöõng
noäi duy quy ñònh muïc 4.1 vaø 4.2 Nguyeân taéc saùp
nhaäp theo chieàu ngang ñeå xaùc ñònh TTLQ cho caùc
giao dòch saùp nhaäp theo chieàu doïc, töø ñoù tìm ra
nhöõng chöùng cöù coù ñoä tin caäy vaø hôïp lyù nhaèm xaùc
ñònh lieäu giao dòch saùp nhaäp coù taùc ñoäng laøm HCCT
moät caùch ñaùng keå hay khoâng. 

Thöù ba, taùc ñoäng veà khaû naêng nhöõng haønh vi ñôn
phöông cuûa coâng ty saùp nhaäp: CQQLCT ñaùnh giaù
lieäu vieäc coâng ty saùp nhaäp coù thöïc hieän nhöõng haønh
vi nhö taêng giaù, giaûm chaát löôïng saûn phaåm, töø choái
cung caáp saûn phaåm dòch vuï gaây aûnh höôûng ñeán moâi
tröôøng caïnh tranh treân TTLQ. Trong noäi dung naøy,
CQQLCT cuõng caân nhaéc giöõa nhöõng lôïi ích vaø toån
thaát cuûa giao dòch saùp nhaäp mang laïi cho thò tröôøng.

Thöù tö, taùc ñoäng cuûa söï thoâng ñoàng: ñoâi khi caùc
giao dòch saùp nhaäp theo chieàu doïc coù theå gaây ra söï
thoâng ñoàng, daãn ñeán HCCT gaây toån haïi cho khaùch
haøng treân TTLQ. CQQLCT cuõng söû duïng nhöõng
quy ñònh taïi Muïc 7 Nguyeân taéc saùp nhaäp theo chieàu
ngang ñeå ñaùnh giaù taùc ñoäng cuûa söï thoâng ñoàng ñoái
vôùi vieäc saùp nhaäp theo chieàu doïc. Theo ñoù, muïc 7.1
ñaùnh giaù TTLQ seõ deã bò toån haïi bôûi khaû naêng thoâng
ñoàng xaûy ra khi vieäc saùp nhaäp ñöôïc thöïc hieän. Muïc
7.2 ñeà caäp ñeán nhöõng tieâu chí, cuõng nhö chöùng cöù
nhaèm ñaùnh giaù lieäu thò tröôøng coù bò toån haïi bôûi söï
thoâng ñoàng ñoù hay khoâng. 

Thöù naêm, hieäu quaû ñoái vôùi moâi tröôøng caïnh
tranh: CQQLCT cuõng ñaùnh giaù lieäu vieäc saùp nhaäp
theo chieàu doïc coù theå taïo ra hieäu quaû nhaèm mang
laïi lôïi ích cho caïnh tranh, cuõng nhö ngöôøi tieâu duøng
hay khoâng. Theo ñoù, CQQLCT söû duïng phöông
phaùp ñaùnh giaù neâu taïi Muïc 10 cuûa Nguyeân taéc saùp
nhaäp theo chieàu ngang ñeå ñaùnh giaù noäi dung naøy. 

4.3. Phaùp luaät veà xaùc ñònh vò trí thoáng lónh cuûa
doanh nghieäp

Phaùp luaät Hoa Kyø cuõng nhö caùc nöôùc taïi chaâu
AÂu, Canada,… söû duïng nhieàu tieâu chí ñaùnh giaù ñeå
xaùc ñònh vò trí thoáng lónh thò tröôøng. Theo ñoù, hoï
cho raèng coâng ty thoáng lónh phaûi coù khaû naêng kieåm

soaùt thò tröôøng, coù vai troø chuû ñaïo vaø khoâng chòu
söï raøng buoäc cuûa thò tröôøng. Ngoaøi ra, caùc aùn leä taïi
Hoa Kyø cuõng cho thaáy thò phaàn khoâng phaûi laø yeáu
toá duy nhaát taïo neân söùc maïnh thò tröôøng (SMTT)
cho doanh nghieäp. Tuy nhieân, theo LCT 2018 cuûa
Vieät Nam thì coâng ty coù thò phaàn töø 30% trôû leân
treân TTLQ ñöôïc xem laø coù vò trí thoáng lónh thò
tröôøng. Theo ñoù, vieäc aùp duïng duïng phöông phaùp
ñònh löôïng nhaèm xaùc ñònh vò trí thoáng lónh thò
tröôøng maø khoâng caàn chöùng minh yeáu toá khaùc.
Ñieàu naøy taïo thuaän lôïi cho cô quan ñieàu tra khi keát
luaän veà vò trí thoáng lónh thò tröôøng cuûa coâng ty.
Tuy nhieân, coù khaû naêng taïo ra sai soùt trong vieäc
ñöa ra keát luaän veà vò trí thoáng lónh thò tröôøng ñoái
vôùi nhöõng coâng ty chöa ñuû ngöôõng thò phaàn, nhöng
laïi coù khaû naêng chi phoái thò tröôøng (thoâng qua tìeàm
löïc veà taøi chính, maïng löôùi hoaëc coâng ngheä).
Ngoaøi ra, LCT 2018 cuõng ñöa tieâu chí veà SMTT
ñaùng keå ñeå ñaùnh giaù lieäu doanh nghieäp coù vò trí
thoáng lónh thò tröôøng hay khoâng vaø vieäc phaân tích
SMTT cuõng ñöôïc xem laø raát quan troïng trong ñieàu
tra caùc vuï vieäc TTKT. Quy ñònh naøy ñöôïc höôùng
daãn cuï theå taïi ñieàu 12 Nghò ñònh soá 35/2020/NÑ-
CP. Tuy nhieân, quy ñònh naøy cuõng ñoái dieän vôùi
nhöõng khoù khaên nhaát ñònh, khi khoù coù theå löôïng
hoùa chính xaùc ñöôïc moät soá tieâu chí hoaëc caùc khoù
khaên trong vieäc xaây döïng ngöôõng chung ñeå aùp
duïng ñoái vôùi taát caû caùc thò tröôøng (caàn phaûi coù tieâu
chí vaø ngöôõng phuø hôïp vôùi töøng haøng hoùa, dòch vuï,
vì moãi loaïi seõ coù nhöng ñaëc thuø rieâng). Do ñoù, ñeå
thöïc hieän ñaùnh giaù SMTT thoâng qua caùc tieâu chí,
phaûi döïa treân vieäc phaân tích kinh teá ñoøi hoûi naêng
löïc, trình ñoä chuyeân moân cao cuûa CQQLCT.
Ngoaøi ra, cuõng coù nhöõng tieâu chí raát khoù ñeå xaùc
ñònh moät caùch chính xaùc nhö raøo caûn ñoái vôùi söï gia
nhaäp, lôïi theá coâng ngheä, haï taàng kyõ thuaät hoaëc
tieàm löïc taøi chính cuõng gaây caûn trôû cho vieäc thöïc
hieän xaùc ñònh SMTT cuûa doanh nghieäp. 

4.4. Quy ñònh veà cô quan quaûn lyù M&A cuûa 
Hoa Kyø

Hoa Kyø quaûn lyù M&A thoâng qua caùc quy ñònh
phaùp luaät veà quaûn lyù choáng ñoäc quyeàn. Hoa Kyø coù 2
CQQLCT ñoù laø UÛy ban Thöông maïi Lieân bang
(Federal Trade Commission) vaø Vuï Choáng ñoäc
quyeàn (Antirust Division).
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UÛy ban Thöông maïi lieân bang: veà baûn chaát
khoâng thuoäc moät trong ba nhaùnh laäp phaùp, haønh
phaùp, tö phaùp maø laø cô quan ñieàu tieát ñoäc laäp. UÛy
ban ñöôïc thaønh laäp döïa treân cô sôû Luaät veà UÛy ban
thöông maïi lieân ban 1914. UÛy ban naøy coù thaåm
quyeàn veà TTKT vaø caïnh tranh khoâng laønh maïnh.

Vuï Choáng ñoäc quyeàn: laø cô quan tröïc thuoäc
BTP, laø moät trong 37 Cuïc, Vuï cuûa Hoa Kyø. Theo
Ñaïo luaät Clayton 1914, Vuï Choáng ñoäc quyeàn hoaït
ñoäng ñoäc laäp maëc duø thuoäc BTP vaø coù nhieäm vuï ñaïi
dieän coâng toá cuûa chính phuû trong vuï vieäc choáng ñoäc
quyeàn nhö M&A hoaëc vuï vieäc veà phaûn caïnh tranh
nhö laïm duïng vò trí thoáng lónh, thoûa thuaän HCCT.

Hai cô quan naøy coù thaåm quyeàn song haønh
trong xöû lyù caùc vuï vieäc caïnh tranh noùi chung, cuõng
nhö choáng ñoäc quyeàn noùi rieâng. Ñieàu naøy taïo ra
moät soá baát caäp nhaát ñònh neân töø naêm 1992, hai cô
quan treân ñaõ coù thoûa thuaän phaân chia thaåm quyeàn
theo ngaønh, lónh vöïc kinh teá ñeå thuaän tieän cho vieäc
ñieàu haønh quaûn lyù. Maëc duø vaäy, vaãn coøn moät soá
ngaønh ngheà quan troïng thì caû hai cô quan naøy ñeàu
coù thaåm quyeàn xöû lyù theo nguyeân taéc moät trong
hai cô quan coù keát luaän veà haønh vi vi phaïm luaät
caïnh tranh thì haønh vi ñoù seõ bò xöû lyù hoaëc haønh vi
M&A ñöôïc pheùp thöïc hieän hay khoâng.

Phaùp luaät Hoa Kyø cuõng cho pheùp cô cheá kieän
ra Toøa phuùc thaåm lieân bang Hoa Kyø ñoái vôùi caùc
quyeát ñònh cuûa UBTMLB.

4.4. Quy ñònh veà thò tröôøng lieân quan cuûa Hoa
Kyø vaø Vieät Nam

Taïi Hoa Kyø, khaùi nieäm TTLQ ñöôïc UBTMLB
vaø BTP Myõ neâu trong höôùng daãn saùp nhaäp doanh
nghieäp theo chieàu ngang naêm 1992 (söûa ñoåi boå
sung naêm 2010). Theo caùch tieáp caän cuûa Hoa Kyø,
khi xaùc ñònh TTLQ chæ döïa treân khaû naêng thay theá
veà caàu, sau ñoù coù theå tính toaùn khaû naêng thay theá
veà cung treân toaøn thò tröôøng. Veà maët dieãn ñaït,
khaùi nieäm TTLQ theo LCT Vieät Nam vaø Hoa Kyø
ñeàu coù ñieåm chung laø ñeà caäp ñeán taäp hôïp nhöõng
saûn phaåm, dòch vuï coù theå thay theá cho nhau trong
moät khu vöïc ñòa lyù nhaát ñònh. Khi xaùc ñònh thò
tröôøng saûn phaåm lieân quan, caùc CQQLCT thöôøng
ñaùnh giaù cao vaø aùp duïng phöông phaùp thöû nghieäm

SSNIP (phöông phaùp xaùc ñònh ñoäc quyeàn döïa treân
giaûi thieát) do tính phuø hôïp vôùi nhöõng phaân tích
kinh doanh hieän nay.

Treân thöïc teá taïi Vieät Nam, trong vieäc xaùc ñònh
thò tröôøng saûn phaåm lieân quan, caùc CQQLCT
khoâng aùp duïng thöû nghieäm SSNIP, maø chæ döïa vaøo
ñaëc tính vaø muïc ñích söû duïng haøng hoùa dòch vuï ñeå
xaùc ñònh TTLQ. Ngoaøi ra, khi xaùc ñònh thò tröôøng
ñòa lyù lieân quan, phaùp luaät veà caïnh tranh Vieät
Nam chæ xem xeùt döïa treân 2 yeáu toá laø khaû naêng
thay theá veà caàu vaø khaû naêng thay theá veà cung. Tuy
nhieân, LCT 2018 taïi Vieät Nam laïi coù caùch tieáp caän
khaùc vôùi Hoa Kyø khi Vieät Nam ñöa yeáu toá raøo caûn
gia nhaäp thò tröôøng vaøo ñeå xaùc ñònh thò tröôøng ñòa
lyù lieân quan. Coøn Hoa Kyø, khi xaùc ñònh thò tröôøng
ñòa lyù lieân quan chuû yeáu döïa treân khaû naêng thay
theá veà caàu, yeáu toá raøo caûn gia nhaäp thò tröôøng
thöôøng chæ ñöôïc söû duïng ñeå xaùc ñònh SMTT.
Ngoaøi ra, LCT Vieät Nam cuõng khoâng quy ñònh
yeáu toá raøo caûn thò tröôøng vaøo vieäc xaùc ñònh thò
tröôøng saûn phaåm lieân quan, maëc duø ñaây cuõng laø
yeáu toá coù theå taùc ñoäng tôùi khaû naêng thay theá veà
cung caàu vaø phaïm vi cuûa TTLQ. 

4.5. Quy ñònh veà cung caáp vaø coâng boá thoâng tin
doanh nghieäp, cô sôû döõ lieäu thoâng tin veà thò tröôøng
vaø ngaønh

Taïi Hoa Kyø, caùc quy ñònh veà coång thoâng tin
doanh nghieäp vaø xöû phaït vi phaïm veà coâng boá
thoâng tin ñaëc bieät laø caùc doanh nghieäp nieâm yeát
ñöôïc quy ñònh chaët cheõ vaø xöû phaït raát nghieâm
khaéc. Ngoaøi ra, cô sôû döõ lieäu veà thò tröôøng vaø
ngaønh cuõng ñöôïc ñaùnh giaù vaø xaây döïng mang tính
heä thoáng vaø roõ raøng. Ñieàu naøy giuùp cho coâng taùc
thaåm ñònh TTKT ñöôïc thuaän lôïi, roõ raøng vaø ñaûm
baûo tính chính xaùc, töø ñoù ñaûm baûo hieäu quaû thöïc
thi vaø tính khaùch quan cuûa caùc quyeát ñònh lieân
quan ñeán vieäc TTKT. Taïi Vieät Nam, hieän nay,
caùc thoâng tin lieân quan ñeán doanh nghieäp cuõng
chöa ñöôïc chuaån hoùa, cuõng chöa coù cô cheá vaø
raøng buoäc traùch nhieäm lieân quan ñeán vieäc cung
caáp thoâng tin. Ñieàu naøy cuõng daãn ñeán thoâng tin
ñöôïc cung caáp khoâng ñaày ñuû vaø chöa ñaûm baûo
tính trung thöïc. Ngoaøi ra, thoâng tin TTLQ ñeán caùc
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tieâu chí ñaùnh giaù veà TTKT cuõng coøn nhieàu haïn
cheá vaø khoù cho CQQLCT coù theå thu thaäp. Keát
quaû thaåm ñònh cuûa CQQLCT coù theå chöa ñaûm
baûo tính chính xaùc, ñaày ñuû, nhieàu tieâu chí coøn
mang tính chuû quan, thaäm chí thôøi gian bò keùo daøi,
do nhieàu thoâng tin veà tieâu chí ñaùnh giaù khoù thu
thaäp, hoaëc khoù coù theå thu thaäp ñaày ñuû, chính xaùc.

5. moät soá ñeà xuaát, kieán nghò
Töø nhöõng phaân tích neâu treân, taùc giaû coù moät soá

ñeà xuaát, kieán nghò nhaèm hoaøn thieän quy ñònh phaùp
luaät lieân quan ñeán hoaït ñoäng M&A taïi Vieät Nam,
cuï theå nhö sau:

Moät laø, xaây döïng heä thoáng thoâng tin vaø chia seû
thoâng tin: Vieäc xaây döïng heä thoáng thoâng tin chuaån
hoùa vaø caùc keânh chia seû thoâng tin doanh nghieäp vaø
thò tröôøng seõ giuùp cho quaù trình thaåm ñònh TTKT
ñöôïc chính xaùc hôn, töø ñoù giuùp naâng cao hieäu quaû
thöïc thi cho caùc quyeát ñònh lieân quan ñeán hoaït
ñoäng M&A. 

Hai laø, caàn ñaûm baûo tính ñoäc laäp cuûa UÛy ban
Caïnh tranh quoác gia: Trong ñoù, caàn phaûi coù moät cô
cheá ñeå ñaûm baûo UBCTQG coù tính ñoäc laäp; khoâng
chòu söï taùc ñoäng, chi phoái can thieäp cuûa baát kyø cô
quan thuoäc Boä, Ban, Ngaønh naøo; chæ hoaït ñoäng
theo nhieäm vuï, quyeàn haïn phaùp luaät quy ñònh.

Ñieàu naøy giuùp cho vieäc thöïc thi chöùc naêng cuûa UÛy
ban naøy ñöôïc ñaûm baûo tính ñoäc laäp khaùch quan
trong quaù trình xöû lyù caùc vuï vieäc veà caïnh tranh.

Ba laø, caàn coù theâm moät ñôn vò thuoäc cô quan
phaùp luaät cuûa quoác gia ñaûm nhieäm vieäc giaùm saùt
caùc quyeát ñònh cuûa UBCTQG nhaèm ñaûm baûo tính
khaùch quan trong caùc quyeát ñònh maø UÛy ban ñöa
ra, traùnh tình traïng quan lieâu, laïm quyeàn trong
quaù trình thöïc thi phaùp luaät veà caïnh tranh. Trong
ñoù, cô quan naøy phaûi coù söï lieân keát vôùi caùc ñôn vò
thuoäc caùc Boä, Ban, Ngaønh coù lieân quan ñeå naém roõ
phaïm vi vaø caùc quy ñònh veà caïnh tranh, mua baùn
vaø saùp nhaäp.

6. Keát luaän
Vôùi muïc tieâu phaân tích nhöõng quy ñònh cuûa phaùp

luaät vaø thöïc traïng thöïc hieän phaùp luaät M&A taïi Vieät
Nam, baøi vieát ñaõ chæ ra moät soá toàn taïi caàn khaéc phuïc
vaø yeâu caàu hoaøn thieän cho heä thoáng phaùp luaät Vieät
Nam. Ñoàng thôøi, taùc giaû ñaõ phaân tích moät soá ñieåm
töông ñoàng vaø khaùc bieät giöõa phaùp luaät Vieät Nam
vaø phaùp luaät Hoa Kyø veà chuû ñeà nghieân cöùu, töø ñoù
ñaùnh giaù vaø vaän duïng nhöõng öu ñieåm cuûa heä thoáng
phaùp luaät Hoa Kyø ñeå aùp duïng vaøo vieäc hoaøn thieän
hôn nöõa heä thoáng phaùp luaät Vieät Nam lieân quan ñeán
hoaït ñoäng TTKT vaø M&A n
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