
32 Soá 36 °  Thaùng 3/2009

Mua baùn saùp nhaäp 
doanh nghieäp 

Traàn Tuaán Vinh - Hoà Vieät Ñöùc

M&A laø gì?
M&A vieát taét cuûa tieáng Anh laø Mergers & Acqui-

sitions; Mergers coù nghóa laø saùp nhaäp vaø hôïp nhaát 
(sau ñaây goïi laø chung laø saùp nhaäp); coøn Acquisitions 
coù nghóa laø thaâu toùm, mua laïi coâng ty (sau ñaây goïi laø 
mua laïi). Nhö vaäy M&A coù laø hoaït ñoäng saùp nhaäp, 
hôïp nhaát, thaâu toùm vaø mua laïi coâng ty, goïi chung 
laø hoaït ñoäng mua baùn vaø saùp nhaäp coâng ty.

Töø phaân tích nghóa cuûa M&A, chuùng ta coù theå 
thaáy raèng M&A goàm 3 hoaït ñoäng cô baûn, ñoù laø:

•	 Thöù nhaát laø hoaït ñoäng hôïp nhaát hai hoaëc 
nhieàu hôn hai coâng ty laïi vôùi nhau ñeå taïo ra moät 
phaùp nhaân môùi.

•	 Thöù hai laø, hoaït ñoäng saùp nhaäp moät hoaëc 
nhieàu hôn moät coâng ty vaøo moät coâng ty khaùc

•	 Thöù ba laø hoaït ñoäng mua laïi coâng ty
ÔÛ Vieät Nam hoaït ñoäng hôïp nhaát, saùp nhaäp, 

mua laïi ñöôïc hieåu nhö sau:
Theo Khoaûn 1 Ñieàu 152 cuûa Luaät Doanh 

nghieäp 2005 “Hai hoaëc moät soá coâng ty cuøng loaïi 
(sau ñaây goïi laø coâng ty bò hôïp nhaát) coù theå hôïp 
nhaát thaønh moät coâng ty môùi (sau ñaây goïi laø coâng 
ty hôïp nhaát) baèng caùch chuyeån toaøn boä taøi saûn, 
quyeàn, nghóa vuï vaø lôïi ích hôïp phaùp sang coâng ty 
hôïp nhaát, ñoàng thôøi chaám döùt toàn taïi cuûa caùc coâng 
ty bò hôïp nhaát”

Theo Khoaûn 2 Ñieàu 17 cuûa Luaät Canh tranh 
2004 “Hôïp nhaát doanh nghieäp laø vieäc hai hoaëc 
nhieàu doanh nghieäp chuyeån toaøn boä taøi saûn, quyeàn, 

Cuoäc khuûng hoaûng kinh teá toaøn caàu  
laøm cho hoaït ñoäng kinh doanh caùc  
doanh nghieäp trôû neân khoù khaên 

hôn, trong ñoù coù khoâng ít caùc doanh 
nghieäp ñöùng tröôùc bôø vöïc phaù saûn do 
moâi tröôøng kinh doanh trôû neân khaéc 
nghieät töø vieäc khan hieám nguoàn löïc 
taøi chính ñeán vieäc giaûm suùt maïnh meõ 
cuûa nhu caàu tieâu duøng. Ñieàu naøy daãn 
ñeán söï caïnh tranh gay gaét cuûa caùc 
doanh nghieäp ñang toàn taïi nhaèm giaønh 
laáy “mieáng baùnh” thò phaàn ñang daàn 
thu heïp hoaëc cuøng nhau lieân keát laïi 
ñeå maïnh leân nhaèm choáng choïi vôùi “côn 
baõo” khuûng hoaûng kinh teá. Nhôø vaäy, 
mua baùn saùp nhaäp doanh nghieäp (M&A) 
seõ trôû thaønh xu höôùng maïnh meõ cuûa kinh 
teá theá giôùi noùi chung vaø neàn kinh teá 
Vieät Nam rieâng. Gioáng nhö lôøi phaùt 
bieåu treân taïp chí Entrepreneur cuûa 
Tieán só Jacalyn Sherrinton, nhaø tö vaán 
haøng ñaàu veà quaûn lyù coâng ty: “Ngaøy 
nay, döôùi söùc eùp caïnh tranh cuûa moâi 
tröôøng kinh doanh toaøn caàu, caùc coâng 
ty buoäc phaûi phaùt trieån ñeå toàn taïi, 
vaø moät trong nhöõng caùch toát nhaát ñeå 
toàn taïi laø hôïp nhaát hoaëc thaâu toùm caùc 
coâng ty khaùc”. 
Trong baøi vieát naøy taùc giaû xin chia 
seû moät soá vaán ñeà cô baûn veà hoaït ñoäng 
M&A; ñoàng thôøi ñöa ra moät soá döï ñoaùn 
veà xu höôùng M&A saép tôùi taïi Vieät Nam.

Xu höôùng môùi cuûa neàn 
kinh teá Vieät Nam

NGHIEÂN CÖÙU - TRAO ÑOÅI

ÑH Ngaân haøng - NHNNo&PTNT, CN Tröôøng Sôn



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.”

Theo Khoaûn 2 Ñieàu 2 cuûa Quy cheá saùp nhaäp, 
hôïp nhaát, mua laïi Toå chöùc tín duïng (TCTD) coå 
phaàn Vieät Nam ban haønh keøm theo Quyeát ñònh 
soá 241/1998/QÑ-NHNN5 cuûa Ngaân haøng Nhaø nöôùc 
“Hôïp nhaát: Laø vieäc hai hay nhieàu TCTD coå phaàn 
hôïp nhaát vôùi nhau (goïi laø TCTD coå phaàn xin hôïp 
nhaát) thaønh moät TCTD coù phaàn môùi (goïi laø TCTD 
coå phaàn hôïp nhaát).Sau khi hôïp nhaát, toaøn boä hoaït 
ñoäng cuûa caùc TCTD coå phaàn xin hôïp nhaát ñöôïc 
nhaäp vaøo TCTD coå phaàn hôïp nhaát vaø caùc TCTD 
coå phaàn xin hôïp nhaát chaám döùt hoaït ñoäng; toaøn 
boä caùc quyeàn vaø nghóa vuï trong hoaït ñoäng cuûa caùc 
TCTD coå phaàn xin hôïp nhaát (bao goàm tieàn göûi, 
tieàn vay, caùc khoaûn ñaàu tö, cho vay, coâng nôï, caùc 
khoaûn phaûi thu phaûi traû...) ñöôïc chuyeån giao cho 
TCTD coå phaàn hôïp nhaát thöïc hieän. Vieäc giaûi quyeát 
quyeàn lôïi, nghóa vuï vaø traùch nhieäm cuûa caùc coå ñoâng 
cuûa TCTD coå phaàn xin hôïp nhaát do caùc TCTD coå 
phaàn töï thoaû thuaän.”

Töø caùc ñònh nghóa quy ñònh ôû caùc vaên baûn phaùp 
luaät treân chuùng ta coù theå ruùt ra khaùi nieäm veà hôïp 
nhaát nhö sau: Hôïp nhaát laø vieäc coäng doàn taát caû taøi 
saûn, quyeàn lôïi vaø nghóa vuï cuûa hai hoaëc nhieàu hôn 
hai doanh nghieäp laïi vôùi nhau ñeå hình thaønh neân 
moät doanh nghieäp môùi. Doanh nghieäp môùi hình 
thaønh seõ thöøa höôûng toaøn boä taøi saûn, quyeàn lôïi 
vaø nghóa vuï cuûa caùc doanh nghieäp tham gia hôïp 
nhaát. Ñoàng thôøi sau hôïp nhaát, caùc doanh nghieäp 
tham gia hôïp nhaát seõ chaám döùt hoaøn toaøn söï toàn 
taïi cuûa mình.

Moät soá ñaëc ñieåm cuûa hôïp nhaát: thöù nhaát, dieãn 
ra giöõa hai hay nhieàu doanh nghieäp cuøng lónh vöïc, 
coù quy moâ ngang nhau; thöù hai, hôïp nhaát thöôøng 
dieãn ra trong “hoøa bình”, noù baét ñaàu baèng söï thaûo 
luaän hôïp taùc giöõa laõnh ñaïo cuûa caùc beân tham gia; 
thöù ba, thoâng thöôøng laõnh ñaïo cuûa caùc doanh ng-
hieäp hôïp nhaát seõ cuøng nhau tham gia vaøo hoäi ñoàng 
quaûn trò vaø ban ñieàu haønh cuûa doanh nghieäp môùi; 
thöù tö, sau khi hôïp nhaát thaønh coâng, caùc coâng ty 
tham gia hôïp nhaát seõ chaám döùt söï toàn taïi, taát caû 
taøi saûn, quyeàn lôïi vaø nghóa vuï seõ chuyeån cho doanh 
nghieäp hôïp nhaát.

Saùp nhaäp
“Moät hoaëc moät soá coâng ty cuøng loaïi (sau ñaây goïi 

laø coâng ty bò saùp nhaäp) coù theå saùp nhaäp vaøo moät coâng 
ty khaùc (sau ñaây goïi laø coâng ty nhaän saùp nhaäp) baèng 
caùch chuyeån toaøn boä taøi saûn, quyeàn, nghóa vuï vaø lôïi 
ích hôïp phaùp sang coâng ty nhaän saùp nhaäp, ñoàng thôøi 
chaám döùt söï toàn taïi cuûa coâng ty bò saùp nhaäp.” (Theo 
Khoaûn 1 Ñieàu 153 cuûa Luaät Doanh nghieâp)

“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 cho 
moät doanh nghieäp khaùc, ñoàng thôøi chaám döùt söï toàn 

taïi cuûa doanh nghieäp bò saùp nhaäp.” (Theo Khoaûn 
1 Ñieàu 17 Luaät Canh Tranh)

“Saùp nhaäp: laø vieäc moät hoaëc moät soá TCTD coå 
phaàn ñöôïc nhaäp (goïi laø TCTD coå phaàn ñöôïc saùp 
nhaäp) vaøo moät TCTD coå phaàn khaùc (goïi laø TCTD 
coå phaàn saùp nhaäp). Sau khi saùp nhaäp, toaøn boä hoaït 
ñoäng cuûa TCTD coå phaån ñöôïc saùp nhaäp ñöôïc nhaäp 
vaøo TCTD coå phaàn saùp nhaäp vaø TCTD coå phaàn 
ñöôïc saùp nhaäp chaám döùt hoaït ñoäng; toaøn boä caùc 
quyeàn vaø nghóa vuï trong hoaït ñoäng cuûa TCTD coå 
phaàn ñöôïc saùp nhaäp (bao goàm tieàn göûi, tieàn vay, 
caùc khoaûn ñaàu tö, cho vay, coâng nôï caùc khoaûn phaûi 
thu phaûi traû...) ñöôïc chuyeån giao cho TCTD coå phaàn 
saùp nhaäp thöïc hieän. Vieäc giaûi quyeát quyeàn lôïi, nghóa 
vuï vaø traùch nhieäm cuûa caùc coå ñoâng cuûa TCTD coå 
phaàn ñöôïc saùp nhaäp do caùc TCTD coå phaàn töï thoaû 
thuaän.” (Theo Khoaûn 1 Ñieàu 2 cuûa Quy cheá saùp 
nhaäp, hôïp nhaát, mua laïi TCTD coå phaàn Vieät 
Nam ban haønh keøm theo Quyeát ñònh soá 241/1998/
QÑ-NHNN5 cuûa Ngaân haøng Nhaø nöôùc)

Hoaït ñoäng saùp nhaäp coù moät soá ñaëc ñieåm chính: 
thöù nhaát, hoaït ñoäng saùp nhaäp thoâng thöôøng dieãn 
ra giöõa hai hay nhieàu coâng ty cuøng lónh vöïc, cuøng 
ngaønh. Thöù hai, coâng ty nhaän saùp nhaäp thöôøng 
coù quy moâ veà thò phaàn, taøi chính lôùn hôn coâng ty 
bò saùp nhaäp. Thöù ba, sau khi saùp nhaäp, coâng ty bi 
saùp nhaäp chaám döùt toàn taïi, coøn coâng ty ñöôïc saùp 
nhaäp vaãn toàn taïi vaø giöõ nguyeân tö caùch phaùp nhaân.

Moät soá hình thöùc saùp nhaäp, hôïp nhaát:
Saùp nhaäp theo chieàu ngang (horizontal merg-

ers) laø söï saùp nhaäp giöõa hai coâng ty kinh doanh vaø 
caïnh tranh treân cuøng moät doøng saûn phaåm, trong 
cuøng moät thò tröôøng. Keát quaû töø nhöõng vuï saùp nhaäp 
naøy theo daïng naøy seõ ñem laïi cho beân saùp nhaäp 
cô hoäi môû roäng thò tröôøng, keát hôïp thöông hieäu, 
giaûm chi phí coá ñònh, taêng cöôøng hieäu quaû cuûa heä 
thoáng phaân phoái vaø haäu caàn.

Saùp nhaäp theo chieàu doïc (vertical mergers) laø 
söï saùp nhaäp giöõa hai coâng ty naèm treân cuøng moät 
chuoãi giaù trò. Coù theå thaáy trong tröôøng hôïp moät 
coâng ty saùp nhaäp vôùi moät coâng ty khaùch haøng cuûa 
mình goïi saùp nhaäp tieán (forward); hoaëc moät coâng ty 
saùp nhaäp vôùi coâng ty cung caáp cuûa mình goïi laø saùp 
nhaäp luøi (backward) Saùp nhaäp theo chieàu doïc ñem 
laïi cho coâng ty tieán haønh saùp nhaäp lôïi theá veà ñaûm 
baûo vaø kieåm soaùt chaát löôïng nguoàn haøng hoaëc ñaàu 
ra saûn phaåm, giaûm chi phí trung gian, khoáng cheá 
nguoàn haøng hoaëc ñaàu ra cuûa ñoái thuû caïnh tranh...

Saùp nhaäp toå hôïp (conglomerate mergers) bao 
goàm caùc tröôøng hôïp saùp nhaäp trong ñoù caùc doanh 
nghieäp lieân quan khoâng phaûi laø ñoái thuû caïnh tranh 
vôùi nhau cuõng khoâng coù quan heä ngöôøi mua - ngöôøi 
baùn. Neáu moät giao dòch saùp nhaäp khoâng rôi vaøo 
moät trong hai tröôøng hôïp saùp nhaäp theo chieàu doïc 
hay chieàu ngang thì ñoù laø saùp nhaäp toå hôïp  Khi 
moät coâng ty muoán ña daïng hoùa saûn phaåm dòch 
vuï moät caùch nhanh choùng thì seõ löïa choïn chieán 
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Troïng Trieát
An Giang

löôïc naøy vì hoï seõ thoâng qua coâng ty bò saùp nhaäp 
ñeå xaâm nhaäp vaøo thò tröôøng, lónh vöïc muoán kinh 
doanh theâm thay vì phaûi boû ra thôøi gian, chi phí 
ñeå nghieân cöùu, saûn xuaát, marketing…

Mua laïi doanh nghieäp (Acquisition)
 “Mua laïi doanh nghieäp laø vieäc moät doanh ng-

hieäp mua toaøn boä taøi saûn hoaëc moät phaàn taøi saûn 
cuûa doanh nghieäp khaùc ñuû ñeå kieåm soùat, chi phoái 
toaøn boä hoaëc moät ngaønh ngheà cuûa doanh nghieäp 
bò mua laïi” (Theo Khoaûn 1 Ñieàu 17 Luaät Canh 
Tranh)

“Mua laïi: laø vieäc moät TCTD mua laïi (goïi laø 
TCTD mua laïi) moät TCTD coå phaàn khaùc (goïi laø 
TCTD coå phaàn ñöôïc mua laïi). Sau khi mua laïi, 
toaøn boä hoaït ñoäng cuûa TCTD coå phaàn ñöôïc mua 
laïi ñöôïc nhaäp vaøo TCTD mua laïi vaø TCTD coå 
phaàn ñöôïc mua laïi chaám döùt hoaït ñoäng; toaøn boä 
caùc quyeàn vaø nghóa vuï trong hoaït ñoäng cuûa TCTD 
coå phaàn ñöôïc mua laïi (bao goàm tieàn göûi, tieàn vay, 
caùc khoaûn ñaàu tö, cho vay, coâng nôï, caùc khoaûn phaûi 
thu phaûi traû...) seõ chuyeån giao cho TCTD mua laïi 
thöïc hieän.” (Theo Khoaûn 1 Ñieàu 2 cuûa Quy cheá saùp 
nhaäp, hôïp nhaát, mua laïi TCTD coå phaàn Vieät 
Nam ban haønh keøm theo Quyeát ñònh soá 241/1998/
QÑ-NHNN5 cuûa Ngaân haøng Nhaø nöôùc).

Nhö vaäy, theo quy ñònh taïi caùc vaên baûn phaùp 
luaät cuûa Vieät Nam, mua laïi doanh nghieäp chæ döøng 
laïi ôû hình thöùc mua taøi saûn laø chuû yeáu. Tuy nhieân, 
theo thoâng leä quoác teá hoaït ñoäng mua laïi doanh ng-
hieäp dieãn ra phoå bieán nhaát laø mua laïi coå phaàn ñuû 
ñeå chi phoái toaøn boä hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp, 
thöôøng laø tö 51% trôû leân.

Chuùng ta coù theå ñònh nghóa hoaït ñoäng mua laïi 
moät caùch ñaày ñuû nhö sau: Mua laïi doanh nghieäp 
laø vieäc moät doanh nghieäp (ñöôïc goïi laø coâng ty ñeà 
nghò) mua toaøn boä taøi saûn hay coå phaàn hoaëc moät 
phaàn taøi saûn hay coå phaàn cuûa doanh nghieäp khaùc 
(ñöôïc goïi laø coâng ty muïc tieâu) ñuû ñeå chi phoái toaøn 
boä doanh nghieäp naøy.

Hoaït ñoäng mua laïi coù theå dieãn ra döôùi nhieàu 
hình thöùc khaùc nhau:

Chaøo mua coâng khai (takeover bid): laø khaùi 
nieäm môùi ñöôïc ñeà caäp trong Ñieàu 32 cuûa Luaät 
Chöùng khoaùn vaø Ñieåm 1-3 Muïc III cuûa Thoâng tö  
soá 18/2007/TT-BTC nhöng khoâng ñöôïc ñònh nghóa 
trong caùc vaên baûn naøy. Tuy nhieân, theo tinh thaàn 
cuûa caùc vaên baûn naøy thì chaøo mua coâng khai coù theå 

moät coâng ty (“Coâng ty muïc tieâu”), vôùi moät möùc giaù 
nhaát ñònh thoâng thöôøng cao hôn möùc giaù thò tröôøng 
hieän taïi, theo ñieàu kieän nhaát ñònh, trong moät thôøi 
gian nhaát ñònh vaø Beân ñeà nghò khoâng ruùt laïi yù 
ñònh mua hay thay ñoåi ñieàu kieän trong suoát thôøi 
gian naøy. Thoâng thöôøng, ban quaûn trò vaø caùc vò trí 
quaûn lyù chuû choát cuûa coâng ty muïc tieâu seõ bò thay 
theá, tuy nhieân thöông hieäu vaø cô caáu toå chöùc cuûa 
noù vaãn coù theå ñöôïc giöõ laïi maø khoâng nhaát thieát bò 
saùp nhaäp hoaøn toaøn vaøo coâng ty thoân tính.

 Loâi keùo coå ñoâng baát maõn (Proxy fights ): Hình 
thöùc naøy thöôøng ñöôïc söû duïng trong caùc vuï “thoân 
tính mang tính thuø ñòch”. Khi coâng ty kinh doanh 
yeáu keùm vaø thua loã, bao giôø cuõng coù moät boä phaän 
khoâng nhoû coå ñoâng baát maõn vaø muoán thay ñoåi ban 
laõnh ñaïo cuûa coâng ty mình. Coâng ty caïnh tranh coù 
theå lôïi duïng tình caûnh naøy ñeå loâi keùo boä phaän coå 
ñoâng ñoù. Tröôùc tieân, thoâng qua thò tröôøng, hoï seõ 
mua moät soá löôïng coå phaàn töông ñoái lôùn (nhöng 
chöa ñuû ñeå chi phoái) coå phieáu treân thò tröôøng ñeå 
trôû thaønh coå ñoâng cuûa coâng ty muïc tieâu. Sau khi 
ñaõ nhaän ñöôïc söï uûng hoä, hoï vaø caùc coå ñoâng baát 
maõn seõ trieäu taäp hoïp Ñaïi hoäi ñoàng coå ñoâng, hoäi 
ñuû soá löôïng coå phaàn chi phoái ñeå loaïi ban quaûn trò 
cuõ vaø baàu ñaïi dieän cuûa coâng ty thoân tính vaøo Hoäi 
ñoàng quaûn trò môùi. 

Mua coå phieáu treân thò tröôøng chöùng khoaùn: 
Coâng ty thaâu toùm seõ mua daàn coå phieáu cuûa coâng ty 
muïc tieâu hoaëc mua laïi moät soá löôïng lôùn cuûa caùc coå 
ñoâng chieán löôïc thoâng qua thò tröôøng chöùng khoaùn

Mua laïi taøi saûn coâng ty: Caùch thöùc naøy ñöôïc 
tieán haønh döïa treân tinh thaàn coâng ty ñeà nghò coù 
yù ñònh muoán mua vaø coâng ty muïc tieâu cuõng coù yù 
ñònh baùn. Hai beân seõ cuøng thöông löôïng ñònh giaù 
taøi saûn cuûa coâng ty muïc tieâu

Nhöõng lôïi ích cuûa hoaït ñoäng M&A
Lôïi ích cuûa hoaït ñoäng M&A ñöôïc nhaéc ñeán vôùi 

moät phöông trình toaùn hoïc ngaén goïn nhö sau: “1 + 1 
> 2”. Coù nghóa laø khi hai doanh nghieäp thöïc hieän 
mua baùn saùp nhaäp thaønh coâng, thì giaù trò thu ñöôïc 
khoâng phaûi laø toång giaù trò cuûa hai doanh nghieäp 
luùc ñaàu coäng goäp laïi maø seõ lôùn hôn. Phaàn cheânh 
leäch naøy ñöôïc goïi laø “giaù trò coäng höôûng”, giaù trò 
naøy coù ñöôïc laø do: 

Thöù nhaát, giaûm nhöõng chi phí truøng laép giöõa 
caùc doanh nghieäp nhö: chi phí vaên phoøng, nhaân 
söï, coâng ngheä, quaûng caùo, nghieân cöùu phaùt trieån …

Thöù hai, giaûm aùp löïc caïnh tranh töø ñoù naâng 
cao thò phaàn, taêng doanh thu vaø lôïi nhuaän bieân 
treân moät saûn phaåm.

Thöù ba, keát hôïp ñöôïc theá maïnh cuõng nhö haïn 
cheá nhöõng nhöôïc ñieåm cuûa töøng doanh nghieäp. Nhôø 
ñoù coù theå naâng cao ñöôïc chaát löôïng quaûn trò, saûn 
xuaát vaø taïo ra nhöõng saûn phaåm dòch vuï toát hôn, 
phong phuù hôn.

NGHIEÂN CÖÙU - TRAO ÑOÅI

(xem tieáp soá 37)

hieåu laø vieäc moät 
toå chöùc hoaëc caù 
nhaân (“Beân ñeà 
nghò” )  tho âng 
baùo coâng khai 
yù ñònh mua moät 
soá löôïng nhaát 
ñònh coå phaàn 
phoå thoâng cuûa 


