
CO' h<}i thau tom chuoi gia tr! toan cau thong 
qua ho~t d<}ng mua ban va sap nh~p cong ty 

TS. Neu ·~ SN Vl¢T KH01· 

TH.S. NGUYEN THANH LU«:mc .. 

Khimg hoang·kinh td thi gi6i khidn nh;du c6ng !Y da qu6c gia lam vao tinh trgng kh6 

khcln, do d6 gia cJ phidu cua cite cong ty nity frCt nen re hon Vi v¢y, thau tom chu6i 

gia trj loan cdu qua mua han va sap nht!p (M&A) tra thimh XU huang n6i bqt. Bai 
vidt nay nghien dtu XU hu6ng thau tom chu6i gia tri (Olin cdu, CJUCi GO neu m{Jt s6 g(Ji 

y chinh such cha Vi~t Nam . . 

1. M{)t s6 v§n tt~ v~ chu6i gi.a trj toan du 
·c hu6i gia tri la chu6i cac ho<,lt d(mg d~ san 

xu§.t ra san ph~m nhu thi~t k~, thu mua v~t ttr, 
san xu~t ra san ph§m, ti~p th!, phan ph6i va cac 
dich V1) Mu mai ... Chu6i gia trj ding la "chu6i" 
k~t n6i ngU'oi san xuAt v6i nguoi san xuk 
nguoi san xudt v6i ngu'O'i tieu dtmg. M6i ho?t 
d(mg trong chu6i se t<;10 ra m()t gia tr! nhAt ·d!nh 
cho san ph~m cu6i cLmg. Theo nghia r()ng han, 
chu6i gia tri la phl'.rc hqp nhung ho~t d(mg do ca 
hen trong va ben ngoai cong ty th~rc hi~n (nha 
san xudt SO' dp, nha l~p rap, nha cung tmg djch 

V\.l ... ) de San XU~t ra mQt hang h6a hay d!ch V\.l 
nao <16. Quy trinh san xu§.t m()t san ph~m va· 
djch V\I ti~n hanh theO mQt tr~t tµ O~)' dtl CaC 

ho?t d()ng t?O gia tr! gia tang dn thi~t d~ dua 
san ph~m chuy~n tu khai ni~m d€n thi~t k€, tim 
ki~m nha cung l'.rng, ch€ t?o cac b() pMn linh 
ki~n, l~p rap, khai thac thi tnrcmg, ti~p thi , phan 

* El~i hQc Kinh t~ - DH Qu6c gia Ha N(}i 
** Dai Truy~n hlnh Vi~t Nam 

ph6i va h6 trq cho ngum tieu diing cu6i cung. 

Cach ti€p c?n theo nghi'a r()ng khong xem xet cac 
ho?t a(lng do mQt cloanh nghi~p duy nhfrt ti0n 
hanh, ma bao g6m ca cac m6i lien k€t nguqc, 
xuoi cho d~n khi m()t san phA.m duqc san xufrt va 
duqc k~t n6i t6i ngu6'i tieu dung cu6i cung. 

Nim v~y, m9t chu6i gja trj ghm toan b9 cac 
ho?t d'¢ng d~ t?o ra m()t san phim tu khau phat 

minh d8n khi ban ra thi tru<Jng Va cac dich V\.l 
h~u ban hang c6 lien quan t&i san phfun d6. 

Nhung ho?t d()ng chinh trong chu6i gia tri bao 

gbm: thitt k~, san xu§t, marketing, phan ph6i va 

cac dich V\J cw1g dp cho khach hang cu6i cling. 

Chu6i gia tr! c6 th~ dugc t?o ra b6i m()t cong ty 
va ci:ing c6 th€ dLTQ'C t?O ra bai nhi€u cong ty 

khac nhau. Cac ho?t d()ng trong chu6i gia tr! 
kh6ng chi bao g6m ca ho?t d(lng san xufrt hang 

h6a hull hlnh ma con bao g6m cac ho?t d(mg 

d!ch V\J. M¢t s6 nha nghien ct'.tu chia ch~6i gia 
tri thanh chu6i gia tri gian dan va chu6i gia trj 
mo r¢ng. Chu6i gia tri gian cto·n duqc hi~u nhll' 
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la chu6i cua cac ho~t d(mg ca ban tu di€m d~u 
d€n di~m cu6i cua m9t san ph§m, vi d1,1 thi~t k€, 
san xu~t, p~an ph6i va tieu dung. Chu6i gia trj 
ma r(mg la chu6i chi ti~t h6a cac ho<;it d(>ng ca 
ban trong chu6i gia trj gian don, muc d(> chi ti~t 
h6a cac ho~t OQng C(J ban cang cao cang cho ta 
th~y sv tham gia cua cac thanh vien trong chu6i. 
Chu6i gia tri c6 th@ di~n ra trong m(>t ph<;im vi 
h~p nhung ding c6 th~ di~n ra (J ph~ vi to~m 
du. V 6-i chu6i gia trj di~n ra trcn ph~m vi toan 
du dm;rc gQi la chu6i gia trj toan du. Thong 
qua chu6i gia trj toan du, cac cong ty xuyen 
qu6c gia chuyen mon h6a cac khau trong qua 
trinh san xu~t nhAm t~n dµng !qi th~ so sanh va 
d~t chi phi san xucit th§p nhk Chinh vi v~y, cac 
cong ty xuyen qu6c gia la nhfrng chu th€ di tien 
phong trong vi~c thi€t l~p, quan ly va di~u hanh 
h~u h~t cac chu6i gia tii toan du tren toan th~ 
gi6i. Cac cong ty xay d1Jng nha may san xu~t 
m(>t san ph~m ~i m(>t qufrc gia nhung l~i nghien 
CUu, thi~t k~ san ph§m 6 JnQl qufic gia khac, Va 
mang thanh ph~m ban ra thi tnrong toan du. 
Vi~c thi~t l~p, quan ly va di@u hanh chu6i gia tri 
phtl'C t~p ban khi cac cong ty ky cac hqp df>ng 
thue cac cong ty 'ben ngoai thvc hi~n m(>t s6 
khau ho~c cung dp m9t s6 djch V\t trong qua 
trinh san xuftt san ph~m, vi d\l thue ngu6n l\rc 
ben ngoai (outsourcing), chuy€n m(>t s6 ho?t 
d9ng ra mr6c ngoai (offshoring), thue nha san 
xufit thi€t k€ g6c (ODM), thue nha san xu§t san 
phfim gbc (OEM), ky cac hqp a6ng v6i cac nha 
th§u ph\I (sub-contractors) ... 

y~· CO' ban, mQt chu6i gia trj dUQ'C chia thanh 
ba giai do~n chinh. Thuqng ngubn g6m cac 
cong do~n nghien ClrU va tri€n khai (R&Ds), 
thi~t Id, san xuM cac b9 ph~n linh ki~n chinh. 
Trung ngu6n g6m cong do~m l ~p rap, gia cong. 
l~? ngu6n la ti~p thi, xay dvng m?ng lu6i luu 
thong, khai th.ac va ti~p c~n thi tnrong. Trong 
m9t chu6i gia ·trj, gia trj gia tang chr9c t~o ra 
nhi~u nh~t 6 nhfrng khau nhll' R&D, marketing, 
thi~t k~ va phan ph6i, con khau san xu~t, gia 
cong va l~p rap la khau t?O ra gia trj gia tang 
th§p nh§t. Chinh vi ly do nay, cac cong ty 

Ca h¢i thau t6m chuoi gia tr! toan cau ... 

xuyen qu6c gia cua cac mr6c phat tri€n v6i 
thucmg hi~u n6i ti~ng th~ gi6i thuong t~p trung 
vao cac khau t~o ra gia tri gia tang cao, con 
nhfrng khau t?o ra gia tri gia tang th§p thuong 
duqc chuy~n ra nu6c ngoai, trong d6 chu y€u la 
chuy~n cho cac doanh nghi~p n(>i dja cua cac 
nu6c dang va kem phat tri8n. 

Trong chu6i gia tri toan du khong th~ khOng 
nhic t6i 3 d~c di~m quan tr9ng. Thu· nhdt, chu6i 
gia tri toan d.u t~o ra lien k~t gifra cac doanh 
nghi~p cua cac qu6c gia khac nhau thong qua 
kha nang hqp tac lam vi~c trong chu6i. D~c 
ai€m nay doi h6i nhfrng nguoi quan ly chu6i gia 
td pha.i c6 chinh sach di~u ph6i t6t d~ dua ra 
nhfmg quy6t dinh kip thoi qua trinh v~ hanh 
cua chu6i. Thu hai, t§t ca cac k.hau trong chu6i 
gia tii toan du d~u luon phai duqc tuan theo 
m9t tieu chu~n va luon dn dugc cai ti€n d~ c6 
th~ tang kha nang c~h tranh v6i cac chu6i 
"khac. Thu ba, chu6i gia tr~ toan du thanh c6ng 
khi lqi nhu?n trong chu6i duqc chia se m9t each 
hqp ly cho cac ben tham gia vao chu6i d~ cac 
ben tham gia c6 them d(>ng Ive phat huy h€t vai 
tro ct1a minh trong chu6i. 

2. Thl}:'c tr~ng thau t6m chu6i gia tr! thong 

quaM&A 

Tu vi~c xem xet ban ch§t va d~c di€m v~ 
chu6i gia tri c6 th€ nh~n th§y, vi~c xay d\mg 
thanh cong mQt chu6i gia tri hi~u qua la k.hong 
h~ OOTI gian va CO' hQi d~ cac Cong ty nQi dia CUa 
cac qu6c gia dang phat triSn nhu Vi~t Nam c6 
th~ thi€t l?p va di~u Mnh nhfrng chu6i gia trj 
hi~u qua tren quy mo toan c§u la VO cung kh6 
khan. Do d6, thay b&ng vi~c xay dvng m(>t 
chu6i gia trj m6i, cac cong ty n9i dia cua cac 
qubc gia dang phat tri€n hoan toan c6 th€ thau 
tom m9t chu6i gia trj toan du da c6 sgn thong 
qua hinh thuc sap nMp va mua l~i cong ty. 
Nhi€u cong ty n9i dja ci1a m(>t sb qu6c gia m9t 
thoi tfrng bi x~p vao danh sach cac qubc gia 
dang phat tri€n nhu Han Qu6c, Singapore, Dai 
Loan ... da SU dµng hinh th(rc M&A cong ty d~ 
thau t6m nhfrng chu6i gia tri toan c~u c6 s~n va 
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CO' h(>i thau t6m chu6i gia tr! toan cau ... 

quan ly, di~u hanh hi~u qua. GAn day nh~t, 
nhi€u doanh nghi~p Trung Qu6c da di theo con 
ducrng nay d~ thau tom nhung chu6i gia trj 
trong m(lt s6 nganh nhu Cong ry di~n tfr Lenovo 
Trung Qu6c mua l?i thuang hi~u may tinh xach 
tay n6i ti~ng IBM cua My, hay truong hqp 
Cong ty o to Thuqng Hai cua Trung Qu6c mua 
l~i Cong ty san xuAt o to MG Rover cua Anh, 
hay Cong ty san xuit thi€t bi gia d\mg 16n nhAt 
Trung Qu6c Haier mua l~i cac chi nhanh cong 
ty xuyen qu6c gia c6 san phfrm lien quan tai h9 
t~i Trung Qu6c, hay nhu Ngan hang Ian nhAt 
Trung Qu6c ICBC cling eta chi ra 5,6 ty USO d~ 
mua 20% c6 phfin ci:ia ngan . hang Standard 
Bank ctia Nam Phi v6'i m1,1c dich thi~t l~p m(H 
m~ng lu(yj Cung clp djch Vl,I ChO cac C011g ty d~U 
khi va khai m6 Trung Qu6c dang ho?t d9ng t~i 
Nam Phi. .. Day ciing chinh la CO' h<)i gi{1p cac 
qu6c gia dang phat tri8n d jnh vi l?i vai tro cl'.1a 
minh trong ban ct6 kinh t~ th~ gi6i, git'.lp cac 
qu6c gia nay tang kha nang c~nh tranh, quang 
ba hinh anh qu6c gia ... Do v0.y, cac cong ty n<)i 
dja hang dfiu cua Vi~i Nam hoan toan c6 th~ Slr 
d\mg hinh thl'.rc sap nh~p va mua l?i. Thong qua 
hinh thtrc sap nh~p va mua l~i. cac c6ng ty se c6 
CO' h¢i m6 r<)ng nhanh ch6ng ho?t d<)ng ra thi 
tnrcrng mr6c ngoai, giam chi phi v<\ thai gian 
xay d~rng m(>t chu6i gia tri m6i ma chua ch~c 
c6 hi~u qua. b~ng chu6i gia tri da c6 s~n cua 
cac cong ty xuyen qul>c gia. Vi~c thau tom 
m<)t chu6i gia tri toan d u ci'.ia cac cong ty n()i 
dja c6 th€ la: i) M&A theo chidu ngan/5 
(Horizontal M&A - git'i'a cac c6ng ty c~nh tranh 
trong ctmg nganh). Hinh thl'.rc nay bi tac d<)ng 
b6i s~r phat tri~n clla cong ngh~ va qua trinh tt,r 
do hoa thtrang m~i. N6 khi~n Cele cong ty th~rc 
hi~n tai co du nganh tren ph~1m vi toan du 
b~ng each h9p nhM cac ngu6n I ~re. Cac cong ty 
sap nh~p va mua l~i nb~m hu6'ng tai nwc dich 
hi~p Ive va c6 dugc th! ph~n l&n han. Nhfrng Vl,I 

mua l~i va sap nh~p tbco hinh thtrc nay thtrG'ng 
di~n ra trong nhung nganh cong nghi~p di~n 
hinh nhtr dtrQ'C phfim, Xang d~u, 0 to, va CaC 

nganh cong nghi~p djch v1,.1; ii) lvf&A theo chidu 
dpc (Vertical M&A - gifra cac c6ng ty c6 quan 

Nguylm Vi~t Khoi - Nguy~n Thanh LU'O'ng 

h~ voi tlT each la nguai mua, nguoi ban va nha 
cung dp va khach bang). Hinh tht'rc nay xay ra 
khi cac c6ng ty mu6n giam thi~u chi phi giao 
djch hay khi cong ty kh6ng ch~c ch~n vS lqi 
nhu~n c6 dugc trong m~mg lu&i san xu~t. Cac vµ 
mua l'.li va sap nh~p trong tnxang hqp nay thucmg 
di~n ra gil'ra cong ty v&i cac nha cung dp cac linh 
ki~n,' ph1,1 li~u cho h9. Tir gifra nhfmg nam 1990, 
tb quan tr<;mg cua M&A theo chi~u d9c ngay 
ffiQt tang Jen do S\f phat tri~n Ctla m~g itr6i san 
xufit toan d.u; iii) Alf &A kdt h9P (Conglomerate 
M&A - giu·a cac cong ty trong cac llnh vµc kMc 
nhau du&i hlnh thfrc t?p cfoan). Hinh thfrc nay 
dU'Q'C thl,l'C hi~n nh~m da d?ng h6a rui ro va tra 
nen kha ph6 bi~n tLl' sau thoi k)1 bUng n6 cua 
M&A vao cu6i nhfmg nam 1980. 

Hi~n nay. t<.ti Yi~t Nam. s6 vµ mua l?J va sap 
nh~p dang tang tru&ng nhanh ch6ng. Theo 
nghien c(ru cua Pricewaterbouse Coopers Vi~t 
Nam va Thomson Reuters, ml'.rc tang tm6ng gia 
tri giao clich M&A cl'.ia Vi~t Nam da cao ho-n 
m(rc nam 2008 la 2%, v6·i gia tri la 1, 13 8 ty 
USO, trong d6, gia tri hgp <'.l6ng ma cac cong ty 
Ol!OC ngoai mua va sap nh~p cac c6ng ty Vi~t 

am tang 18%. s6 hqp d6ng giao djch d<_tt 295. 
U~ng 77% so v&i nam 2008, trong d6, dang chu 
y la s6 hqp d6ng gili"a cac cong ty trong mr&c 
tang l 33%, !en 200 hqp ct6ng. C6 th~ thfry, 
trong mfry nam qua. s6 Im.mg hgp ctbng M&A 6' 
Yi9t Nam tang kha nhanh, nhung v~n con each 
bi9t kha xa so v6i ml'.rc d9 cua cac thi trnang . 
phat tri€n. Trong nam 2009, t6ng gia tri hqp 
dang M&A CJ Trnng Q~6c d<_tt t 01,579 ty USO 
va Dong Nam A la tren 46 ty USD. 

Trong s6 cac thucmg Vl,I thanh c6ng 6 Vi~t 
Nam, da s6 la cac thmmg Vl,l M&A cua cong ty 
xuyen qubc gia ct6i v6i cac cong ty n9i aia Vi~t 
Nam ho?c giua cac cong ty n()i dta Yi~t Nam 
v&i nhau. con s6 thuong V\l cac doanh nghi~p 
n()i dja Yi~t Nam rnua l~i cac chi nhanh cua cac 
cong ty xuyen qucSc gia con rfit khiem t6n. M~c 
dtl lh~rc t~ chung la dang c6 nhfrng t6ng cong ty 
v&i s6 v6n ten tai hang t)' USO va khung hoang 
kinh t~ cCing la m<)t ca hQi t6t de mua le.ti nhl'rng 
thuang hi~u th~ giai. 
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Nguy~n Vi~t Khoi - Nguy~n Thanh LU'O'ng Co> hQi th au t6m chuoi gia tri toan cfiu ... 

DJ thi 1: TAng s6 gia tr! M&A t~i Vi~t Nam giai do~n 2003 - 2009 
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NguJn: AVM Vietnam, Bao cao M&A Vi~t Nam 2009 va tridn v9ng 2010. 

DJ thj 2: T6ng sB thU'o·ng vy M&A thanh cong ti;ti Vi~t Nam giai do~n 2003 - 2009 
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Nguan: AVM Vietnam, Bao cllo M&A Vi?! Nam 2009 va tridn V{)f/g 2010. 
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DJ tltj 3: Ho~t dqng M&A Vi~t Nam nam 2009 tinh theo qu6c tjch 
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NguJn: AVM Vietnam. Bao cao M&A Vi?t Nam 2009 vit Trien v9ng 2010 

Do d6. ct~ giup cac doanh nghi~p n(>i dja c6 
ti~m !~re n~m duqc nhUllg chu6i gia tr! toan du 
cua cac cong ty xuyen qubc gia thl Chinh phl'.1 
Yi~t Nam dn khuy~n khlch va t~o di€u ki~n 
phat tri€n va h6 trq cho m(>t s6 ho~t d(>ng mua 
l~i va sap nh~p trong nhfrng nganh quan tr9ng 
va c6 nhi~u !qi th~ so sanh ci'.1a Vi~t Nam, c6 CCJ 

ch~ khen tlm&ng ho~c th~m chi g6p v6n vao 
nhung doanh nghi~p n(ii dja Vi~t Nam c6 y ctjnh 
thau t6m nhCi·ng chu6r gia tri toan du c6 tlmon·g 

hi~u c1.'ia cac cong ty xuyen qu6c gia, giup cac 

c6ng ty n<?i dia Vi~t Nam chuy~n d§n vai tro tfr 
nha san xufit gia cong sang nha san xu~t c6 

thmmg hi~u rieng vO-i gia tr! gia tang cao han va 
duqc th~ gi6i bi~t d6n. Tuy nhien, vi~c sap nh~p 
va mua l~i c6ng ty trong m(>t s6 tnrang hqp se 
hinh thanh nhfrng cong ty d<)c quy6n. Trong 
tnrang h9-p nay CO th~ Slr d~mg Cong thtrc tinh 
ty I~ t~p trung CR (Concentration Ratio) ho?c 
chi s6 Herfindahl-Hirschman d~ nh~n bi~t 
duQ'c m(rc d¢ d(>c quy~n tren th~ trnang ci'1a 

m9t nganh. 

Chi s6 Herfindahl-Hirschman: 

.I I 

II L 
•') 

~ .:. 

~"> ; 
I 

J ..... 

Trong d6: 

Sj: Thi ph&n cua cong ty i tren th! tnrang 

17. s6 cong ty tren thi true.mg 

H: Chi s6Herfindahl-Hirschman 1 

1 Chi s6 HEfW!NDDAHL-HIRSCHMAN c:ho hirit ndu 
kd1 quo chi s6 duai I. 000 thi thi 1ru·<Yng duvc coi la 
khong d<ic quydn, rlr 1.000 adn 1.800 du9·c coi Iii co 
khci ntmg il9c cwvdn, ul- 1.800 mf fen d1wc c:oi la .1<)c 
quydn Vi d{t: Thi tru<Jng X co 11 cong ~y v6'i thi phdn: 
A: 10%, 8: //%. C: 10%, D: 12%, £ : 11%. F: 10%, G: 
9%, H: 8%, I : 6%, K: 7%, N: 6%. Tru&c khi c:<5 sap 
nh(ip va II/LIO l{li rheo chi du d9C, H = I 01 + 11 1 + Irr + 
121

.; 111 + !(f + cJ1 + 81 + 62 + /2 + 61 = 911. 
J-1< 1.000, thi tnro·ng C(mh tranh hoirn hcio. Tuy nhien 
c:6ng ty A, 8. C va D c1uydr afnh th~.cc hi¢n rnua l{li vb 
sitp nhtJp. /tic ni'ty tren thi 1ruong con 8 c6ng ty v(J'i chi 
s6 fl = 431 + 11 1 

1 I 01 + <I + 81 + 62 + 72 + 62 = 
2.329. H> 1.800. thi lruring Clf)c: quydn. 
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Nguy~n Vi~t Khoi - Nguy~n Thanh LU'O'ng Ca hoi tMu t6m chuoi gia trj toan c~u ... 

V6i chi s6 nay. chttng ta c6 the tinh duqc CR3 l6n han 65% ta gQi la dQc quy~n nh6m, n~u 
kha nang dQc quy~n t(,li thi tn rong n9i dia cua CR3 xfip xi 100% ta g<;>i la d9c quy~n. 
m<)t cong ty. va can thi~p b~ng each ngan cac 

cong ty th1,1c hi~n mua l~i va sap nh~p. Ngoai 
ra, m(rc de) t~p trung Ctla cac cong ty trong 
nganh sau CaC VI,! mua l~j va Sap nh?p cting CO 

th~ ciuqc xac dinh dva tren cong tht'.rc tinh ty 
I~ t~p trung CR (Concentration Ratio): 

" 

CRi = ~\1 

Trong c16: 

CR: Ty I~ t~p trung 

Si: Thi ph~n Ctta cong ty 1611 {h(r i trong 

nganh 

Thong thucmg, t)' I~ t~p trung <.ltrqc tinh 
theo CR3 ho~c CR5 g<;>i la ty I~ t~p trung 6 
mtrc ba va nam cong ty. Vi d~1 : CR3 = 80% 

cho bi~t 3 cong ty dt'.rng d~u lrong nganh da 
chi~m 161 80% thi phfln. Vcri kGt ql'.1a CR3 c6 
dugc, n€u CRJ c6 sb phfui tram r~t nho thl ta gQi 
d6 la thi trm'mg qmh tranh hoan hao, n@u CRJ 
nh6 han 65% ta g<>i la q111h tranh tuang d6i, n~u 

Tai li~u tham khao: 

* 

* 

C6 rfit nhiGu con ducmg git'.1p cac cong ty n(>i 

dia cl'.1a nhung mr6c dang phat tri~n nhu Vi~t 
Nam so hfru m()t chu6i gia tri loan du va trong 

s6 cac con duong d6, hinh thuc sap nh~p va 
mua l<;ii cong ty c6 th~ la l1,1a ch9n phu hgp 

rrong b6i canh hi~n nay, khi ma suy thoai kinh 

t~ toan du dang khi~n cho gia tri c6 phi€u cua 

nhfrng thuang hi~u noi ti€ng tr6 ncn re hem bao 

gia h€t thi hinh thuc sap nh~p va mua l(;li cong 

ty c6 le se la m<)t trong nhiSu Iva ch<;>n phu hgp. 

N~u nhu c6 chi~n lm;yc dung ditn va kip thai 

ngay trong giai do~n nay, cac doanh nghi~p 

Vi~t Nam hoan toan c6 khi1 nang s& huu, cti€u 

hanh va quan ly nhli'ng chu6i gia tri toan du ma 
nhi~u cong ty xuyen qu6c gia phai m§t hang 

th?p ky m6i xay dl,!ng duqc• 
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