
1. Giôùi thieäu khaùi quaùt veà taäp trung kinh
teá (TTKT):

Theo Ñieàu 16 Luaät Caïnh tranh do Quoác hoäi
ban haønh ngaøy 3/12/2004 vaø coù hieäu löïc keå töø
ngaøy 1/7/2005: “TTKT laø haønh vi cuûa doanh
nghieäp bao goàm: (1) Saùp nhaäp doanh nghieäp; (2)
Hôïp nhaát doanh nghieäp; (3) Mua laïi doanh
nghieäp; (4) Lieân doanh giöõa caùc doanh nghieäp; vaø
(5) Caùc haønh vi TTKT khaùc theo quy ñònh cuûa
phaùp luaät”.

Caùc hình thöùc TTKT noùi treân ñöôïc ñònh nghóa
taïi Ñieàu 17 Luaät Caïnh tranh nhö sau:

a. 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
söï toàn taïi cuûa doanh nghieäp bò saùp nhaäp.

b. Hôïp nhaát doanh nghieäp laø vieäc hai hoaëc
nhieàu doanh nghieäp chuyeån toaøn boä taøi saûn,
quyeàn, nghóa vuï vaø lôïi ích hôïp phaùp cuûa mình ñeå
hình thaønh moät doanh nghieäp môùi, ñoàng thôøi
chaám döùt söï toàn taïi cuûa caùc doanh nghieäp bò hôïp
nhaát.

c. Mua laïi doanh nghieäp laø vieäc moät doanh
nghieäp mua toaøn boä hoaëc moät phaàn taøi saûn cuûa
doanh nghieäp khaùc ñuû ñeå kieåm soaùt, chi phoái toaøn
boä hoaëc moät ngaønh ngheà cuûa doanh nghieäp bò
mua laïi.

d. Lieân doanh giöõa caùc doanh nghieäp laø vieäc
hai hoaëc nhieàu doanh nghieäp cuøng nhau goùp moät
phaàn taøi saûn, quyeàn, nghóa vuï vaø lôïi ích hôïp
phaùp cuûa mình ñeå hình thaønh moät doanh
nghieäp môùi.

Trong khoaûng thôøi gian 2 naêm trôû laïi ñaây, hoaït
ñoäng TTKT dieãn ra töông ñoái phoå bieán trong
ngaønh chöùng khoaùn, tuy nhieân, do moät soá ñaëc thuø
cuûa ngaønh neân chuû yeáu hoaït ñoäng naøy dieãn ra döôùi
hình thöùc mua laïi, trong ñoù haàu nhö laø ñoái taùc
nöôùc ngoaøi mua laïi coå phaàn cuûa coâng ty chöùng
khoaùn (CTCK) Vieät Nam.

2. Nhöõng ñieàu kieän khaùch quan daãn tôùi
nhu caàu TTKT trong ngaønh chöùng khoaùn
maø chuû ñaïo laø hoaït ñoäng mua laïi CTCK cuûa
caùc ñoái taùc nöôùc ngoaøi

Tính ñeán nay soá löôïng CTCK ñaõ ñöôïc UÛy ban
chöùng khoaùn nhaø nöôùc (UBCKNN) caáp giaáy pheùp
hoaït ñoäng taïi Vieät Nam laø töông ñoái nhieàu so vôùi
quy moâ thò tröôøng vaø so vôùi caùc quoác gia khaùc:
hieän ñaõ coù 103 CTCK ñöôïc caáp pheùp hoaït ñoäng,
trong khi caùc quoác gia laùng gieàng nhö Trung

Nhaän ñònh veà xu höôùng

taäp trung kinh teá 
trong ngaønh chöùng khoaùn ôû Vieät Nam
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Quoác cuõng chæ coù 107 coâng ty, Malaysia 37 coâng
ty, Thaùi Lan 41 coâng ty, Singapore 27 vaø Haøn
Quoác khoaûng 50 doanh nghieäp hoaït ñoäng trong
lónh vöïc naøy.

Trong soá caùc coâng ty ñaõ ñöôïc caáp pheùp hoaït
ñoäng khoâng phaûi coâng ty naøo cuõng ñuû ñieàu kieän
ñeå coù theå toàn taïi vaø phaùt trieån theo yeâu caàu cuûa
luaät phaùp cuõng nhö trong ñieàu kieän caïnh tranh
khoác lieät cuûa thò tröôøng. Moät soá nguyeân nhaân sau
ñaây daãn ñeán nhu caàu TTKT cuûa caùc CTCK:

– Moät soá CTCK ñaõ ñöôïc caáp giaáy pheùp töø
tröôùc thaùng 12/2006, khi UBCKNN chöa naâng
möùc voán phaùp ñònh ñoái vôùi töøng nghieäp vuï
chöùng khoaùn, tôùi thôøi haïn ñaàu naêm 2009 buoäc
phaûi naâng leân theo quy ñònh môùi cuûa UBCKNN.
Vieäc huy ñoäng voán töø caùc coå ñoâng hieän höõu
khoâng phaûi laø ñieàu deã daøng trong giai ñoaïn
khuûng hoaûng kinh teá (gaàn 30 coâng ty thuoäc dieän
naøy ñaõ xin ruùt bôùt nghieäp vuï kinh doanh do
khoâng theå ñaùp öùng ñöôïc yeâu caàu naâng voán
phaùp ñònh).

– Trong soá caùc coâng ty môùi thaønh laäp vaøo giai
ñoaïn 2007 -2008 coù nhieàu coâng ty thieáu naêng löïc
caïnh tranh: voán, coâng ngheä, nhaân löïc, kinh
nghieäm, khaùch haøng, thò phaàn.... 

– Caùc coâng ty ra ñôøi töø giai ñoaïn tröôùc (2000 -
2005) cuõng ñang gaëp nhieàu khoù khaên do taùc ñoäng
cuûa cuoäc khuûng hoaûng taøi chính toaøn caàu.

Tuy nhieân, vieäc saùp nhaäp hai CTCK ñang hoaït
ñoäng khoâng phaûi laø ñieàu deã daøng, bôûi caùc lyù do
sau ñaây:

– Lieân quan ñeán vieäc quaûn lyù taøi khoaûn cuûa
nhaø ñaàu tö.

– Nhöõng baát ñoàng yù kieán giöõa coå ñoâng cuûa 2
coâng ty veà xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp, giaù trò
thöông hieäu.

– UBCKNN môùi chæ ñang döï thaûo thoâng tö veà
saùp nhaäp, giaûi theå doanh nghieäp ñang hoaït ñoäng
trong lónh vöïc chöùng khoaùn chöù chöa ban haønh,
doanh nghieäp coøn luùng tuùng chöa bieát phaûi tieán
haønh ra sao.

– Doanh nghieäp lôùn thì coù xu höôùng thích môû
chi nhaùnh môùi ñeå môû roäng thò tröôøng hôn laø mua
laïi coâng ty nhoû vôùi nhieàu vaán ñeà toàn ñoïng caàn
giaûi quyeát.

– Hai doanh nghieäp cuøng yeáu vaø thua loã thì vieäc
saùp nhaäp vôùi nhau khoâng giaûi quyeát ñöôïc vaán ñeà gì.

Trong khi ñoù, caùc ñoái taùc nöôùc ngoaøi laïi ñang
raát muoán thaâm nhaäp vaøo moät thò tröôøng môùi ñaày

tieàm naêng nhö Vieät Nam. Nhöng theo loä trình
gia nhaäp WTO, thôøi gian qua chính phuû chöa cho
pheùp thaønh laäp CTCK 100% voán nöôùc ngoaøi
(vieäc naøy chæ coù theå thöïc hieän ñöôïc sau 5 naêm
gia nhaäp WTO).

Khoaûn 1 Ñieàu 3 QÑ soá 55/2009/QÑ-TTg veà tyû
leä tham gia cuûa nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi treân thò
tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam qui ñònh: “Chæ coù
toå chöùc kinh doanh chöùng khoaùn nöôùc ngoaøi
ñöôïc goùp voán, mua coå phaàn thaønh laäp CTCK. Tyû
leä tham gia goùp voán cuûa beân nöôùc ngoaøi toái ña
laø 49% voán ñieàu leä cuûa CTCK”.

Caùc lyù do treân daãn ñeán vieäc ñoái taùc nöôùc
ngoaøi chuû yeáu xaâm nhaäp vaøo thò tröôøng theo
höôùng: 1) Cuøng vôùi ñoái taùc Vieät Nam thaønh laäp
lieân doanh ñeå thöïc hieän caùc dòch vuï taøi chính
(nhö tröôøng hôïp cuûa Kim Eng VN vaø Mirae
Asset); 2) Mua laïi coå phaàn cuûa caùc CTCK ñaõ ñöôïc
caáp pheùp hoaït ñoäng. Vieäc mua laïi naøy giuùp phía
Vieät Nam thoaùt khoûi nhöõng khoù khaên veà voán,
coâng ngheä thoâng tin, trình ñoä chuyeân moân
nghieäp vuï. Phía nöôùc ngoaøi tham gia vaøo thò
tröôøng moät caùch nhanh choùng, tieát kieäm chi phí
thaønh laäp coâng ty môùi, ñoùn saün cô hoäi khi Chính
phuû Vieät Nam taêng tyû leä ñöôïc pheùp tham gia cuûa
nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi hoaëc cho pheùp doanh



nghieäp 100% voán nöôùc ngoaøi hoaït ñoäng trong
lónh vöïc naøy.

3. Caùc thöông vuï mua laïi coå phaàn CTCK
do ñoái taùc nöôùc ngoaøi thöïc hieän trong 2
naêm 2007-2008

– Coâng ty Technology CX – QÑ. Cayman mua
laïi 49,00% coå phaàn cuûa CTCP CK AÂu Laïc (voán
ñieàu leä 100 tyû ñoàng), hieän ñaõ ñoåi teân thaønh CTCK
Phuù Höng.

– Taäp ñoaøn Ngaân haøng RHB Investment Bank
Berhad – Malaysia mua laïi 49,00% coå phaàn cuûa
Coâng ty coå phaàn chöùng khoaùn Vieät Nam (voán ñieàu
leä 135 tyû ñoàng).

– Coâng ty TNHH Chöùng khoaùn vaø Ñaàu tö
Golden Bridge – Haøn Quoác mua laïi 49,00% coå
phaàn cuûa CTCP Click&Call. CTCP CK Click&Call
ñaõ thöïc hieän taêng voán ñieàu leä töø 30 tæ ñoàng leân
135 tæ ñoàng.... 

– Taäp ñoaøn Morgan Stanley cuûa Singapore
thaønh laäp lieân doanh chöùng khoaùn taïi Vieät Nam,
vôùi ñoái taùc trong nöôùc laø CTCP CK Höôùng Vieät
(GSI). Theo ñoù, Morgan Stanley ñaõ ñaàu tö 145 tæ
ñoàng mua 14,5 trieäu coå phaàn, töông ñöông 48,33%
voán ñieàu leä cuûa GSI. Sau thöông vuï mua baùn naøy,
GSI ñaõ ñöôïc ñoåi teân thaønh CTCP CK Morgan
Stanley Höôùng Vieät. Voán ñieàu leä cuûa GSI sau khi

ñöôïc Morgan Stanley ñaàu tö ñaõ taêng töø 20 tæ
ñoàng leân 300 tæ ñoàng. 

– VietBridge – British Virgin Island mua
30,00% CTCP CK Taân Vieät (Voán ñieàu leä 128
tyû ñoàng)

– Coù moät vaøi tröôøng hôïp thaâu toùm coå
phieáu treân TTCK ñeå tham gia ñieàu haønh,
quaûn lyù doanh nghieäp nhö ANZ mua
11,39% vaø Daiwa Securities Groups mua
10,00% coå phaàn cuûa Coâng ty coå phaàn Chöùng
khoaùn Saøi Goøn SSI (Voán ñieàu leä 1.366 tyû
ñoàng); Kitme Worldwide VietNam RSP
Balanced Fund mua 6,10% Coâng ty coå phaàn
Chöùng khoaùn Baûo Vieät (voán ñieàu leä 450
tyû ñoàng).

Trong 3 quyù ñaàu naêm 2009, tuy chöa coù
soá lieäu thoáng keâ chính thöùc, nhöng veà cô baûn
hoaït ñoäng mua laïi coå phaàn CTCK cuûa caùc
ñoái taùc nöôùc ngoaøi khoâng coøn raàm roä nhö
naêm 2008. Môùi ñaây coù CTCK Hoa Anh Ñaøo
chuyeån nhöôïng voán ñieàu leä cho 2 toå chöùc
kinh doanh chöùng khoaùn nöôùc ngoaøi laø Coâng
ty Aizawa Securites Co. Ltd vaø Coâng ty

Japan Asia Holding Co, Ltd (Nhaät Baûn), moãi
coâng ty nhaän chuyeån nhöôïng 594.500 coå phaàn,
töông ñöông 14,5% voán ñieàu leä cuûa CTCK Hoa
Anh Ñaøo.

Haàu heát caùc CTCK sau khi coù söï tham gia cuûa
ñoái taùc nöôùc ngoaøi ñeàu coù nhöõng thay ñoåi caên baûn
veà coâng ngheä thoâng tin, veà trình ñoä ñoäi nguõ nhaân
vieân vaø chaát löôïng caùc dòch vuï taøi chính cung caáp
cho khaùch haøng.

4. Nhaän ñònh veà xu höôùng TTKT ngaønh
chöùng khoaùn ôû Vieät Nam trong thôøi
gian tôùi

Theo loä trình cam keát khi gia nhaäp WTO, sau
5 naêm keå töø khi gia nhaäp, Vieät Nam cho pheùp
thaønh laäp coâng ty cung caáp dòch vuï chöùng khoaùn
100% voán ñaàu tö nöôùc ngoaøi. Nhö vaäy, ñaõ tôùi thôøi
ñieåm cho pheùp thaønh laäp CTCK 100% voán nöôùc
ngoaøi vaø chi nhaùnh ñeå cung caáp dòch vuï chöùng
khoaùn ñoái vôùi moät soá loaïi hình dòch vuï nhö quaûn
lyù taøi saûn, thanh toaùn, tö vaán lieân quan ñeán
chöùng khoaùn, trao ñoåi thoâng tin taøi chính.

Khoaûng 20 CTCK maïnh nhaát ñaõ chieám haàu heát
thò phaàn; chæ rieâng toång thò phaàn cuûa top 10 CTCK
haøng ñaàu do Sôû Giao dòch chöùng khoaùn Tp.HCM
coâng boá ñaõ chieám gaàn 52% toaøn thò tröôøng trong
quyù 3/2009.
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Nhö vaäy, theo yù kieán caù nhaân toâi, thôøi gian tôùi
hoaït ñoäng TTKT trong ngaønh chöùng khoaùn seõ
dieãn bieán theo xu höôùng sau: 

– Caùc ñoái taùc nöôùc ngoaøi muoán thaâm nhaäp
thò tröôøng seõ löïa choïn 2 caùch: 1) thaønh laäp coâng
ty môùi, 2) tieáp tuïc theo höôùng thaâu toùm treân
TTCK ñeå naém quyeàn ñieàu haønh vaø kieåm soaùt
CTCK lôùn.

Hoï seõ khoâng mua coâng ty nhoû, ñang coù nguy cô
phaù saûn, lyù do: 

– Khoâng tieát kieäm hôn so vôùi chi phí thaønh
laäp môùi 

– Khoâng taän duïng ñöôïc lôïi theá naøo saün coù:
thöông hieäu, thò phaàn, coâng ngheä, nhaân löïc. Vì
caùc coâng ty naøy yeáu veà moïi maët, doanh thu
khoâng ñuû trang traûi chi phí, khoâng coù nguoàn voán
ñaàu tö cho coâng ngheä thoâng tin ñeå taêng naêng löïc
caïnh tranh vaø phuïc vuï khaùch haøng chu ñaùo, cuõng
khoâng thu huùt ñöôïc ñoäi nguõ nhaân vieân gioûi.

– Ñoái vôùi caùc CTCK ñaûm baûo yeâu caàu veà voán
nhöng chæ chieám thò phaàn nhoû: höôùng ñi toát nhaát
laø neân thöông löôïng vôùi caùc ngaân haøng thöông
maïi coå phaàn trong nöôùc, caùc coâng ty taøi chính
hoaëc baûo hieåm chöa tham gia thaønh laäp CTCK,
nhöôïng laïi coå phaàn cho caùc toå chöùc taøi chính naøy
ñeå taïo choã döïa, baøn ñaïp phaùt trieån. Hoaëc coå ñoâng
cuûa nhöõng coâng ty naøy coù theå ngoài laïi vôùi nhau
ñeå baøn phöông aùn saùp nhaäp, bôûi vieäc saùp nhaäp
coù theå taïo ra söùc maïnh coäng höôûng veà voán, coâng
ngheä, nhaân löïc vaø thò phaàn. Döï thaûo thoâng tö

höôùng daãn vieäc mua baùn laïi, hôïp nhaát, saùp nhaäp
töï nguyeän giöõa caùc toå chöùc kinh doanh chöùng
khoaùn thaønh laäp vaø hoaït ñoäng taïi Vieät Nam cuûa
UBCKNN khi ñöôïc thoâng qua vaø ban haønh cuõng
seõ giuùp nhöõng coâng ty loaïi naøy thaùo gôõ caùc vöôùng
maéc trong quaù trình saùp nhaäp.

– Ñoái vôùi caùc CTCK nhoû, hoaït ñoäng eøo uoät, coù
2 caùch: 1) saùp nhaäp 2) giaûi theå.

Tuy nhieân, vieäc saùp nhaäp hai CTCK nhoû vôùi
nhau seõ gaëp phaûi nhöõng khoù khaên ñaõ neâu ôû muïc
2. Vì vaäy, xu höôùng chuû yeáu trong thôøi gian tôùi ñoái
vôùi CTCK nhoû, khoâng ñuû naêng löïc caïnh tranh vaãn
laø giaûi theå. Theo UBCKNN thì cho ñeán nay chuû
yeáu caùc coâng ty chöa ñaùp öùng noåi yeâu caàu veà voán
phaùp ñònh thoâi chöù chöa ñeán noãi phaù saûn. Tuy
nhieân, roõ raøng laø trong moät thò tröôøng coù yeâu caàu
raát cao caû veà voán, coâng ngheä thoâng tin, trình ñoä
chuyeân moân thì khoâng theå cöù laèng nhaèng toàn taïi
maõi trong tình traïng yeáu keùm ñöôïc, xu theá taát yeáu
trong moâi tröôøng khaéc nghieät naøy laø khoâng toàn
taïi ñöôïc thì phaûi giaûi theå chöù khoâng coøn löïa choïn
naøo khaùcª

Taøi lieäu tham khaûo

– Taïp chí TTCK cuûa Vieän NCKH Thò tröôøng – 

Giaù caû, Boä Taøi chính

– http://ssc.gov.vn

– http://www.qlct.gov.vn/Web

– http://www.hsx.vn/

– http://www.vir.com.vn/
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