Co hoi thau téom chudi gia tri toan cau thong
qua hoat dong mua ban va sap nhap cong ty
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Khing hodang kinh té thé giéi khién nhiéu cong ty da quoc gia ldm vao tinh trang kho
khdin, do dé gid c6 phiéu ciia cdc cong ty nay tro nén ré hon. Vi vdy, thau tém chuoi
gid tri toan cau qua mua ban va sap nhap (M&A) tro thanh xu huong noi bat. Bai

viét nay nghién ciru xu hwong thau tém chudi gid tri toan cdau, qua dé néu mot s6 goi

¥ chinh sdch cho Viét Nam.

1. Mot s6 vin dé vé chudi gia tri toan ciu
‘Chudi gia tri 1a chudi cac hoat dong dé san
xudt ra san pham nhu thiét k&, thu mua vat tu,
san xudt ra san phim, tiép thi, phan phdi va cac
dich vu hau mai... Chudi gid tri cling 1 “chudi”
két ndi ngudi sin xudt véi ngudi san xuat,
nguoi san xudt voi ngudi tieu ding. Mdi hoat
dong trong chudi s& tao ra mot gia tri nhét dinh
cho san phim cudi cing. Theo nghia rong hon,
chudi gi4 trj 14 phirc hop nhitng hoat dong do ca
bén trong va bén ngoai céng ty thuc hién (nha
san xudt so cap, nha lap rap, nha cung tng dich
vu...) dé san xuit ra mot hang héa hay dich vu

nao d6. Quy trinh san xudt mdt san pham va’

dich vu tién hanh theo mot trdt tu day du cac
hoat dong tao gid tri gia tang can thiét dé dua
san phdm chuyén tir khai niém dén thiét ké. tim
kiém nha cung (mg, ché tao cdc bé phan linh
kién, Zép rap, khai thac thi truomg, tiép thi, phan

* Pai hoe Kinh té - PH Qubc gia Ha Noi
** Pai Truyén hinh Vigt Nam

phdi va hd trg cho ngudi tiéu ding cudi clng.
Céch tiép can theo nghia rong khong xem xét céc
hoat déng do mdt doanh nghiép duy nhat tién
hanh, ma bao gdm ca cac mdi lién két nguoc,
xudi cho dcn khi mot san pham duoc san xXudt va
duoc két ndi téi nguoi tiéu dung cudi cliing,

Nhu vy, mot chudi gié tri gdm toan bd céc
hoat dong dé tao ra mot san pham tir khau phat
minh dén khi béan ra thi trudng va cac dich vu
hau ban hang c6 lién quan t6i san phim do.
Nhitng hoat dong chinh trong chudi gia tri bao
gdm: thiét ké, san xuét, marketing. phan phéi va
cic dich vu cung cdp cho khach hang cudi cing.
Chudi gia tri ¢6 thé duge tao ra boi mot cdng ty
va cling ¢6 thé dugc tao ra boi nhiéu céng ty
khiac nhau. Céc hoat dong trong chudi gia tri
khong chi bao gdm ca hoat dong san xuét hang
héa hiru hinh ma con bao gdm cac hoat dong
dich vu. Mt s6 nha nghién ctru chia chuf‘ii gia
tri thanh chudi gia trj gian don va chudi gid tri
mé rong. Chudi gid tri gian don duge hiéu nhu
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Co hoi thau tém chudi gia tri toan cau...

14 chudi cua cac hoat dong co ban tir diém dau
dén diém cudi ciia mot san pham, vi du thiét ké,
san xuét, phan phdi va tiéu ding. Chudi gia tri
mé rong 1a chudi chi tiét hoa cac hoat déng co
ban trong chudi gié tri gian don, mic do chi tiét
héa cac hoat dong co ban cang cao cang cho ta
thdy su tham gia cua cac thanh vién trong chudi.
Chudi gia tri ¢o thé dién ra trong mdt pham vi
hep nhung ciing ¢6 thé dién ra & pham vi toan
cdu. V6i chudi gia tri dién ra trén pham vi toan
ciu duoc goi la chudi gia tri toan cdu. Thong
qua chudi gia tri toan cdu, céc cong ty xuyén
qudc gia chuyén mén héa céc khau trong qua
trinh san xudt nham tan dung loi thé so sanh va
dat chi phi san xuét thap nhat. Chinh vi vdy, céc

cdng ty xuyén qubc ‘s:ia la nhitng chu thé di tién
phong trong viéc thiét lap. quan 13; va diéu hanh
hdu hét cic chudi gia trj toan cau trén toan the
gioi. Cac cong ty xay dlmp: nha may san xuét
mot san pham tai mot quic gia nhtrng lai nghién
ctru, thiét ké san phdm & mot quoc gia khac, va
mang thanh phdm ban ra thi trudng toan cau.
Vige thiét 1ap, quan 1y va diéu hanh chubdi gid trj
phite tap hon khi cdc cong ty ky cdc hop dong
thué céc cong ty ben ngom thue hién mat sd
khau hoac cung cip mot s6 dich vy trong qua
trinh san xudt san phidm, vi du thué nguon lre
bén ngoai (outsourcing), chuyén mot so hoat
dong ra nudc ngoai (offshoring), thué nha san
xuét thiét k& gbc (ODM), thué nha san xuit san
phflm géc (OEM), ky cdc hop déllg véi cac nha
thdu phu (sub-contractors)...

Vé co ban, mot chudi gia tri duorc ch:a thanh
ba giai doan chinh. Thuong ngudn gdbm céac
cong doan nghién ciru va trién khai (R&Ds),
thiét ké, san xudt cac bo phén linh kién chinh.
Trung nguon gom codng doan Iap rap, gia cong.
Ha ngudn 1a tiép thi, xay dung mang ludi luu
thong, khai thac va tiép cén thi truomg. Trong
mdt chudi gid tri, gid tri gia tang duoc tao ra
nhiéu nhét & nhitng khau nhu R&D, marketing,
thiét k& va phan phdi, con khau san xuét, gia
cong va lap rap la khau tao ra gia tri gia tang
thdp nhét. Chinh vi ly do ndy, céc cong ty

xuyén qubc gia clia cic nudc phat trién véi
thuong hiéu ndi tiéng thé gidi thuong tp trung
vao cdc khau tao ra gid tri gia tang cao, con
nhitng khau tao ra gia tri gia tang thap thlrcmg
duoc chuyén ra nudc ngoai, trong do chi yeu 1a
chuyén cho cac doanh nghlep noi dia ctua cac
nude dang va kém phat trién,

Trong chudi gié tri toan cau khong thé khong
nhic t6i 3 déc diém quan trong. Thi nhdt, chudi
gia tri toan céu tao ra lién két gifra cdc doanh
nghiép cua cac qudc gia khac nhau théng qua
kha nang hop tic lam viéc trong chudi. Dic
diém nay doi hoi nhitng ngudi quan ly chudi gia
tri phai c¢6 chinh sach diéu phéi t6t dé dua ra
nhimg quyét dinh kip thoi qué trinh vén hanh
ctia chudi. Thit hai, tat ca cac khau trong chudi
gia tri toan cau déu ludn phai duge tudn theo
mdt tiéu chuan va ludn can duoc cai tién dé co
thé ting kha nang canh tranh véi céc chudi

khéc. Thir ba, chudi gid tri toan cdu thanh cong

khi loi nhudn trong chudi duge chia sé mdt cach
hop 1y cho céc bén tham gia vao chudi dé cac
bén tham gia c¢6 thém dong luc phat huy hét vai
tro ctia minh trong chudi.

2. Thue trang thiu tém chudi gid tri thong
qua M&A

Tir viée xem xét ban chat va dic diém vé
chudi gia tri ¢6 thé nhan thay, viéc xdy dung
thanh céng mot chudi gia tri hiéu qua la khong
hé don gian va co hdi dé cac cong ty ndi dia cua
céc quéc gia dang phat trién nhu Viét Nam ¢
thé thiét 1ap va diéu hanh nhimg chudi gia tri
hiéu qua trén quy md toan cau la vo cung kho
khin. Do dé, thay bang viéc xay dyng mdt
chudi gia tri mdi, cdc cong ty ndi dia cua céac
quéc gia dang phat trién hoan toan c6 thé thau
tom mot chudi gid tri toan cdu da co san thong
qua hinh thic sap nhip va mua lai cong ty.
Nhiéu cdng ty n01 dia ctia mot sd qubc gla mot
thoi tung bi xep vao danh sdch céc quoc gia
dang phat trién nhu Han Quée, Singapore, Dai
Loan...da st dung hinh thic M&A cong ty dé
thau tém nhimg chudi gia tri toan cau c6 san va
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quan ly, diéu hanh hiéu qua. Gan day nhat,
nhiéu doanh nghlep Trung Quédc da di theo con
dudmg nay dé thau tom nhitng chudi gia tri
trong mét s6 nganh nhu Cong ty dién tir Lenovo
Trung Qudc mua lai thuong hiéu méy tinh xéach
tay ndi tiéng IBM cua My, hay truong hop
Cong ty 6 t6 Thuong Hai cua Trung Quéc mua
lai Cong ty san xuét 6 t& MG Rover cua Anh,
hay Cong ty san xudt thiét bi gia dung 16n nhit
Trung Quoc Hater mua lai cac chi nhanh cong
ty xuyén quoc, gia ¢6 san phim lién quan t6i ho
tai Trung Qubc, hay nhu Ngédn hang lon nhét
Trung Quéc [CBC cling da chi ra 5,6 ty USD dé
mua 20% ¢ phdn cia ngin hang Standard
Bank cua Nam Phi voi muc dich thiét [ap mot
mang luGi cung cép dich vu cho céc cong ty dau
khi va khai mo Trung Quédc dang hoat dong tai
Nam Phi.., Pdy ciling chinh la co hi giup céc
quéc gia dang phat trién dinh vi lai vai tro cua
minh trong ban d& kinh té thé gidi, gitp cac
quéc gia nay tang kha nidng canh tranh, quang
ba hinh anh qudc gia... Do viy, cac cong ty ndi
dia hang du cua Viét Nam hoan toan cé thé sir
dung hinh thic sap nhdp va mua lai. Théng qua
hinh thitc sap nhap va mua lai, cac cong ty sé co
co hd1 mao réng nhanh chéng hoat dong ra thi
truong nwde ngoai, giam chi phi va thoi gian
xdy dung mot chudi gid tri méi ma chua chic
¢ hiéu qua bang chudi gi4 tri da ¢6 sin cua
cac c¢ong ty xuyén qudc gia. Viée thau tom
mdt chudi gia tri toan cdu cla céc cong ty ndi
dia c6 thé la: i) M&A theo chiéu ngang
(Horizontal M&A - gilta cac cong ty canh tranh
trong cung nganh). Hinh thirc nay bi tac dong
boi su phat trién cua cong n;:hé va qua trinh tyr
do hoa thuong mai. N6 khién céc cong ty thuc
hién tai co cau nganh trén phdm vi toan cdu
bang cach hop nhét céc ngudn luc. Cac cong ty
sap nhédp va mua lai nham huéng toéi muc dich
hiép luc va cé duoc thi phén lém hon. Nhitng vu
mua lai va sap nhdp theo hinh thirc nay thuéng
dién ra trong nhimng nganh cong nghiép dién
hinh nhu duoc phém. xang dau, 6 15, va chc
nganh cong nghiép dich vu; ii) M&A theo chiéu
doc (Vertical M&A - gifta cdc cdng ty ¢ quan

hé voi tu cach la ngudi mua, ngudi ban va nha
cung cép va khach hang,) Hinh thire nay xay ra
khi cac cong ty mudn giam thiéu chi phi giao
dich hay khi ¢ong ty khong chic chan vé loi
nhudn c¢6 dugc trong mang ludi san xuit. Cac vu
mua lai va sap nhép trong truong hop nay thuong
dién ra gira cong ty voi cac nha cung cép céc linh
k1en phu liéu cho ho. Tir giGa nhng nam 1990,
tim quan trong cia M&A theo chidu doc ngay
mot tang 1én do sy phat trién ctia mang ludi san
xudit toan cau; iii) M&A két hop (Conglomerate
M&A - gifta cdc cong ty trong cac linh vuc khac
nhau dudi hinh thuc tdp doan). Hinh thuc nay
duge thue hién nham da dang hoa rai ro va tr¢v
nén kha phd bién tir sau thoi ky bung nd cua
M&A vao cudi nhimg nam 1980.

Hién nay, tai Viét Nam. sd vu mua lai va sap
nhap dang tang truong nhanh chéng. Theo
nghién clru cua Pricewaterhouse Coopers Viét
Nam va Thomson Reuters, mac tang truong gia
tri giao dich M&A ctia Viét Nam da cao hon
muirc ndm 2008 la 2%, voi gia tri 1a 1,138 ty
USD, trong d6, gia tri hop dong ma cac cong ty
nudc ngoal mua va sap nhdp cac cong ty Viét
Nam ting 18%. S& hop dong giao dich dat 295,
tang 77% so véi nam 2008, trong do6. dang chu
y 14 s6 hop dong gilia cac cong ty trong nude
ting 133%, 1én 200 hop déng. C6 thé thiy,
trong may nim qua, s6 luong hop déng M&A ¢
Viét Nam tang kha nhanh, nhung van con cach

biét kha xa so véi muic d§ cua cac thi truong -

phat trién. Trong nam 2009, tong gia tri hop
dong M&A & Trung Qudc dat 101,579 ty USD
va Pong Nam A la trén 46 ty USD.

Trong so cac thuong vu thanh cong & Viét
Nam, da so la cac thuong vu M&A cua cong ty
xuyén quoe gia doi voi cae cong ty ndi dia Viét
Nam hodc gilra cac cong ty ndi dia Viét Nam
v6i nhau, con s6 thuong vu cac doanh nghiép
ndi dia Viét Nam mua lai cdc chi nhanh cua céc
cong ty xuyén qubc gia con rat khiém tén. Mic
dui thue té ching ta dang ¢ nhing tong cong ty
v6i s6 von 1én toi hang ty USD va khing hoang
kinh té cling la mot co hoi tot dé mua lai nhiing
thuong hiéu thé gioi.
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Do thi 1: Téng sb gia tri M&A tai Viét Nam giai doan 2003 - 2009
Don vi: Tri¢gu USD
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Nguéu: AVM Vietnam, Bado cdo M&A Viét Nam 2009 va trién vong 2010.

Do thi 2: Téng s6 thwong vu M&A thanh céng tai Vigt Nam giai doan 2003 - 2009
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Ngudn: AVM Vietnam, Bdo cdo M&A Viét Nam 2009 va trién vong 2010,
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Do thi 3:
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Hoat djng M&A Viét Nam niim 2009 tinh theo qudc tich
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Viét Nam

Nguén: AVM Vietnam, Bdo cdo M&A Viét Nam 2009 va Trién vong 2010

Do d6. dé gitp cic doanh nghiép noi dia c6
tiém luc nam duge nhimg chudi gié tri toan cau
clia cdc cong ty xuyén qubc gia thi Chinh pha
Viét Nam can khuyén khich va tao didu kién
phét trién va hd trg cho mot sé hoat dong mua
lai va sdp nhdp trong nhitng nganh quan trong
va ¢6 nhiéu loi thé so sanh cia Viét Nam, ¢6 co
ché khen thudng hodc tham chi gop von vao
nhiing doanh nghiép ndi dja Viét Nam ¢6 y dinh
thiu tom nhiing chudi gid tri toan ciu ¢6 thuong
hiéu cta cdc cbng ty xuyén qudc gia, gitp cac
cdng ty ndi dia Viét Nam chuyén dan vai tro tir
nha san xuat gia céng sang nhd san xudt c6
thuong hiéu riéng vai gia tri gia ting cao hon va
duge thé giGi biét dén. Tuy nhién, viée sap nhdp
va mua lai cong ty trong mot sd trudng hop s&
hinh thanh nhiing cong ty ddc qu_yén. Trong
truong hop nay c¢6 thé sir dung céng thie tinh
ty 1€ tap trung CR (Concentration Ratio) hodc
chi s6 Herfindahl-Hirschman dé nhan biét
duge muc do doc quyén trén thi trudng cua
mot nganh.

Chi s06 Herfindahl-Hirschman:

n
.
=%
s
il

Trong do:
s;: Thi phén ctia ¢ong ty i trén thi trudng
n: SO cong ty trén th truong
H: Chi s6 Herfindahl-Hirschman'

' Chi 56 HERFINDDAHL-HIRSCHMAN cho biét néu
két qua chi s6 duci 1.000 thi thi trucng duoc coi li
khong doc quyén, tie 1.000 dén 1.800 dwoc coi la cé
kha nang doc quyén, tie 1.800 tro lén duoe coi li doe
quyén . Vi du: Thi tricong X ¢6 11 cong ty véi thi phan:
A:10%, B: 11%, C: 10%, D: 12%, E: 11%, F: 10%, G:
9%, H: 8%, I: 6%, K: 7%, N: 6%. Trudve khi ¢6 sap
nhdp va mua lai theo chiéu doc, H = 10°+ 11I° + 10° +
2+ 1P+ 1P+ 9+ 8 +6+7 +6 =9Il
H=1.000, thi truong canh tranh hodn hao. Tuy nhién
cong v A, B, Cva D :;uyéf dinh thuiee hién mua lai va
sap nhdp, lie ndy trén thi trudong con 8 ¢dng ty voi chi
SOH=43 + 1P+ 100+ P+ &+ 6 +7+6 =
2.329. H>1.800, thi truomg dée quyen,
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Véi chi s6 nay, ching ta ¢6 thé tinh dugc
kha niing ddc quyén tai thi truomg noi dia cua
mot cong ty.va can thiép bﬁng céach ngén céac
cong ty thuc hién mua lai va sap nhdp. Ngoai
ra, mirc d6 tép trung cua cdc cong ty trong
nganh sau cac vy mua lai va sap nhdp cling ¢
thé duoc xdc dinh dua trén cong thic tinh ty
1é tap trung CR (Concentration Ratio):

LR = ZSI

Trong do:
CR: Ty & tip trung

Si: Thi phidn cia cong ty 16n thir i trong
nganh

Thong thuomg, ty 1€ tap trung dugce tinh
theo CR3 hodc CRS goi la ty 1€ tdp trung o
mirc ba va nam cong ty. Vi du: CR3 = 80%
cho biét 3 cong ty dimg dau trong nganh da
chiém t6i 80% thi phan. V&i két qua CR3 ¢6
duoe, néu CR3 ¢6 s6 phan tram rit nho thi ta goi
d6 14 thi trudong canh tranh hoan hao, néu CR3
nho hom 65% ta goi la canh tranh tuong ddi, néu

Tai liéu tham khao:

CR3 16n hon 65% ta goi 1a doc quyén nhém, néu
CR3 xdp xi 100% ta goi la doc quyén.

C6 rat nhiéu con dudng gidp céc cong ty ndi
dia cta nhimg nudc dang phat trién nhu Viét
Nam s¢ hitu mdt chudi gia trj toan cdu va trong
so cac con duong d6, hinh thirc sép nhép va
mua lai cong ty c6 thé 1a lya chon phu hop
trong béi canh hién nay, khi ma suy thodi kinh
té toan cau dang khién cho gid tri ¢6 phiéu cua
nhimg thwong hi¢u ndi tiéng tré nén ré hon bao
gitr hét thi hinh thirc sip nhdp va mua lai cong
ty ¢6 1€ s€ la mét trong nhiéu Iya chon phit hop.
Néu nhu ¢6 chién luge dang dan va kip thoi
ngay trong giai doan ndy, ciac doanh nghiép
Viét Nam hoan toan c¢6 kha nang s hiru, diéu
hanh va quan 1y nhitng chudi gid tri toan cdu ma
nhidu cong ty xuyén qudc gia phai mit hang
thdp ky mai xay dung dugce
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