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(tieáp theo soá 36)

Nhöõng löu yù khi thöïc hieän M&A
M&A khoâng phaûi laø söï keát hôïp ñôn thuaàn gioáng 

nhö chuùng ta coù moät caùi tivi, sau ñoù mua theâm moät 
caùi tivi nöõa vaø coù theå xem hai caùi tivi cuøng moät luùc 
ñoäc laäp nhau; maø noù laø söï keát hôïp giöõa hai thöïc 
theå doanh nghieäp, coù söï khaùc nhau veà thöông hieäu, 
vaên hoùa, cô caáu toå chöùc, taøi chính. Vì vaäy, khi M&A 
chuùng ta caàn phaûi löu yù nhöõng vaán ñeà sau ñaây:

Thöù nhaát, söï hoøa hôïp vaên hoùa vaø thöông hieäu 
giöõa caùc doanh nghieäp sau khi M&A; 

Thöù hai, nhöõng khoaûn chi phí vaø caùc khoaûn nôï 
lôùn hoaëc baát thöôøng phaùt sinh haäu M&A;

Thöù ba, vuï M&A coù daãn ñeán söï tích tuï taøi saûn 
vaø thò phaàn quaù lôùn ñeå ñöa ñeán tình traïng vi phaïm 
Luaät Canh tranh hay khoâng;

Thöù tö, söï hoøa hôïp vaø phaân chia quyeàn löïc cuûa 
boä phaän laõnh ñaïo cuûa caùc doanh nghieäp sau M&A.

Tình hình M&A taïi Vieät Nam
Ñoái vôùi Vieät Nam, hoaït ñoäng M&A chæ môùi 

xuaát hieän vaøo nhöõng naêm ñaàu cuûa theá kyû 21, tuy 
nhieân, noù ñaõ nhanh choùng trôû neân soâi ñoäng, ñaõ vaø 
ñang trôû thaønh moät xu höôùng môùi trong neàn kinh 
teá cuûa nöôùc ta. Theo soá lieäu taïi buoåi hoäi thaûo “Mua 
baùn vaø saùp nhaäp doanh nghieäp” dieãn ra TPHCM 
ngaøy 10-7-2007, hoaït ñoäng M&A ôû nöôùc ta ñaõ ñöôïc 
khôûi ñoäng töø naêm 2000, ñeán naêm 2005 caû nöôùc coù 
18 vuï M&A vôùi toång giaù trò laø 61 trieäu USD. Naêm 
2006, soá vuï M&A laø 32 vôùi toång giaù trò laø 245 trieäu 
USD. Nöûa ñaàu naêm 2007 ñaõ coù 46 vuï giao dòch mua 
baùn, saùp nhaäp coâng ty vôùi toång giaù trò leân tôùi 626 
trieäu USD, cao gaáp ñoâi so vôùi toång giaù trò cuûa caû 
naêm 2006 vaø gaáp 15 laàn so vôùi cuøng kyø naêm 2006. 

Bieåu ñoà 1: Soá löôïng vaø giaù trò caùc giao dòch 
M&A ôû Vieät Nam töø naêm 2005

Nguoàn: Asian – Pacific M&A Bulletin, 6/2007
Baûng 1: Moät soá vuï M&A ñieån hình taïi Vieät 

Nam trong thôøi gian qua

Nguoàn: Taùc giaû toång hôïp töø  nhieàu nguoàn 
Haàu heát caùc vuï M&A cuûa Vieät Nam trong thôøi 

gian qua ñeàu coù giaù trò giao dòch nhoû, khoaûng döôùi 
100 trieäu USD, so vôùi theá giôùi ñaây laø moät con soá 
raát khieâm toán. Beân caïnh ñoù, caùc vuï M&A cuûa Vieät 
Nam chæ dieãn ra giôùi haïn troïng phaïm vi moät soá lónh 
vöïc nhö taøi chính-ngaân haøng, phaân phoái vaø baùn leû, 
haøng tieâu duøng.

Tuy nhieân, theo döï baùo cuûa Cuïc Quaûn lyù caïnh 
tranh thuoäc Boä Thöông maïi thì M&A trong nhöõng 
naêm tôùi taïi Vieät Nam seõ taêng tröôûng maïnh vôùi toác 

Mua baùn saùp nhaäp 
doanh nghieäp  
xu höôùng môùi cuûa 
neàn kinh teá Vieät Nam

Traàn Tuaán Vinh - Hoà Vieät Ñöùc

ÑH Ngaân haøng - NHNNo&PTNT, CN Tröôøng Sôn
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Moät soá lónh vöïc döï baùo soâi ñoäng M&A trong 
thôøi gian tôùi

Thöù nhaát laø lónh vöïc chöùng khoaùn. Traûi qua 
moät naêm ñaày soùng gioù cuûa côn baõo khuûng hoaûng 
taøi chính toaøn caàu, chöùng khoaùn trôû thaønh lónh 
vöïc khoù khaên nhaát trong neàn kinh teá Vieät Nam 
vôùi giaù trò suït giaûm khoaûng 73% (ñaàu naêm chæ soá 
VN-Index khoaûng 1100 ñieåm, cuoái naêm chæ coøn 
khoaûng 300 ñieåm), ñöôïc xem laø thò tröôøng chöùng 
khoaùn suy giaûm maïnh nhaát treân theá giôùi, giaù trò 
giao dòch moãi phieân töø möùc bình quaân 1000 – 1500 
tyû/phieân ñaõ rôùt xuoáng coøn 300-400 tyû/phieân (tính 
caû TPHCM vaø Haø Noäi). Ñieàu naøy ñaõ ñaåy caùc coâng 
ty chöùng khoaùn vaøo tình traïng suït giaûm doanh thu 
traàm troïng vaø haàu heát laø khoâng coù lôøi. Theo thoâng 
tin cuûa UBCKNN thì hieän taïi coù 103 coâng ty chöùng 
khoaùn ñöôïc caáp pheùp hoaït ñoäng chính thöùc, trong 
ñoù coù khoaûng 90 coâng ty ñi vaøo hoaït ñoäng, tính tôùi 
thôøi ñieåm hieän nay coù 51 coâng ty baùo caùo keát quaû 
hoaït ñoäng kinh doanh, trong ñoù chæ coù 15 coâng ty 
baùo caùo lôøi. Beân caïnh caùc khoù khaên veà doanh thu, 
thì caùc coâng ty chöùng khoaùn coøn gaëp khoâng ít khoù 
khaên veà voán, haàu heát caùc coâng ty chöùng khoaùn ñeàu 
coù voán nhoû raát khoù ñeå trang traûi chi phí duy trì 
trong thôøi gian tôùi ñoàng thôøi hoï coøn phaûi chòu aùp 
löïc taêng voán theo quy ñònh cuûa Luaät chöùng khoaùn 
chính thöùc baét ñaàu töø naêm 2009. Vì theá vieäc saùp 
nhaäp laãn nhau hoaëc baùn coâng ty ñang trôû thaønh löïa 
choïn cuûa caùc coå ñoâng cuûa caùc coâng ty chöùng khoaùn

ñoä 30-40%/naêm. Bôûi vì nhöõng nguyeân nhaân sau ñaây:
Thöù nhaát, vieäc ra ñôøi caùc luaät vaø nghò ñònh veà 

kinh doanh nhö Luaät Doanh nghieäp 2005, Luaät Ñaàu 
tö 2006 vaø Luaät Chöùng khoaùn 2007 giuùp cho thò 
tröôøng taøi chính noùi chung vaø thò tröôøng M&A noùi 
rieâng trôû neân minh baïch hôn thu huùt ñöôïc nhieàu 
nhaø ñaàu tö caû trong nöôùc laãn ngoaøi nöôùc.

Thöù hai, hoaït ñoäng M&A môùi xuaát hieän ôû Vieät 
Nam, quy moâ coøn nhoû, neân tieàm naêng taêng tröôûng 
seõ raát lôùn.

Thöù ba, döôùi taùc ñoäng cuûa côn baõo khuûng hoaûng 
taøi chính theá giôùi hieän taïi ñang lan roäng ra khu 
vöïc saûn xuaát seõ taùc ñoäng xaáu ñeán tình hình kinh 

Bieåu ñoà 2: Soá löôïng vaø giaù trò giao dòch 
M&A cuûa moät soá nöôùc Chaâu AÙ

Nguoàn: Asian – Pacific M&A Bulletin, 6/2007

doanh cuûa moät boä phaän lôùn 
doanh nghieäp Vieät Nam, ñöa 
hoï ñeán tình caûnh khoù khaên 
veà taøi chính, ñaàu ra vaø taêng 
chi phí. Chính vì vaäy, M&A 
seõ laø moät giaûi phaùp toát cho 
hoï ñeå truï vöõng vaø vöôït qua 
khoù khaên.

Thöù tö, maëc duø hieän taïi 
döôùi taùc ñoäng cuûa côn baõo 
khuûng hoaûng taøi chính theá 
giôùi, doøng chaûy cuûa luoàng 
voán FDI vaøo Vieät Nam ñang 
chaäm laïi. Tuy nhieân, trong 
moät vaøi naêm tôùi, khi neàn 
kinh teá theá giôùi thoaùt khoûi 
khuûng hoaûng, doøng chaûy 
FDI vaøo Vieät Nam seõ taêng 
maïnh bôûi vì chuùng ta coù lôïi 
theá laø moät quoác gia oån ñònh 
veà chính trò, lao ñoäng chaát 
löôïng vôùi giaù thaønh thaáp, taøi 
nguyeân thieân nhieân doài daøo 
phong phuù. Khi quay lai Vieät 
Nam trong töông lai, caùc nhaø 
ñaàu tö nöôùc ngoaøi vôùi kinh 
nghieäm coù tröôùc, hoï seõ taäp 
trung nhieàu vaøo hoaït ñoäng 
M&A ñeå xaâm nhaäp vaøo thò 
tröôøng noäi ñòa nhaèm tieát 
kieäm toái ña chi phí cô hoäi.

(Theo UBCKNN: www.ssc.gov.vn)
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Thöù hai laø ngaân haøng. Coù theå noùi ñaây laø cô 
hoäi toát ñeå thöïc hieän hoaït ñoäng M&A trong lónh vöïc 
ngaân haøng, bôûi nhöõng lyù do sau:

	 Traûi qua moät naêm ñöông ñaàu vôùi khuûng 
hoaûng taøi chính, lónh vöïc ngaân haøng cuûa Vieät Nam 
gaëp raát nhieàu khoù khaên, doanh thu suy giaûm, chi 
phí gia taêng daãn ñeán lôïi nhuaän giaûm maïnh. Ñieàu 
naøy laøm cho nhöõng ngöôøi ñaàu tö vaøo ngaân haøng trôû 
neân lo sôï vaø saün saøng baùn thaùo coå phieáu mình ñang 
naém giöõ, keå caû caùc coå ñoâng lôùn hoaëc coù toå chöùc. Beân 
caïnh ñoù, trong thôøi gian vöøa qua giaù coå phieáu ngaân 
haøng cuõng giaûm maïnh, ñöa chæ soá P/E (heä soá töông 
quan giöõa giaù mua vaø thu nhaäp cuûa coå phieáu) veà möùc 
khaù hôïp lyù (khoaûng döôùi 10). Nhôø ñoù, taïo ñieàu kieän 
raát thuaän lôïi cho nhöõng nhaø ñaàu tö muoán mua coå 
phieáu ngaân haøng vôùi soá löôïng lôùn hoaëc thaâu toùm.

	 Hieän taïi, thò tröôøng ngaân haøng cuûa Vieät 
Nam ñang baét ñaàu môû cöûa cho nöôùc ngoaøi theo cam 
keát gia nhaäp WTO. Ñieàu naøy taïo ra moät moâi tröôøng 
caïnh tranh ngaøy caøng khoác lieät trong lónh vöïc ngaân 
haøng giöõa caùc ngaân haøng trong nöôùc vôùi nhau vaø 
giöõa ngaân haøng trong nöôùc vôùi nöôùc ngoaøi. Trong 
khi ñoù hieän taïi, naêng löïc caïnh tranh cuûa caùc ngaân 
haøng noäi ñòa raát yeáu, ñaëc bieät laø voán hoaït ñoäng, ña 
phaàn ñeàu thaáp hôn 1 tyû USD, trung bình dao ñoäng 
khoaûng 140 trieäu USD (khoaûng 2500 tyû VNÑ)(baûng 
3). Chính vì vaäy, aùp löïc taêng voán laø raát lôùn ñoái vôùi 
ngaân haøng. Ñaây laø cô hoäi cho caùc nhaø ñaàu tö lôùn 
muoán tham gia vaøo danh saùch coå ñoâng chieán löôïc, coå 
ñoâng lôùn cuûa ngaân haøng.

	 Xeùt veà trieån voïng 
laâu daøi ngaân haøng vaãn laø 
lónh vöïc naêng ñoäng vaø thu 
lôïi nhuaän cuûa neàn kinh teá 
noäi ñòa. Bôûi vì, moät laø nöôùc 
ta laø nöôùc ñang phaùt trieån 
vôùi toác ñoä taêng tröôûng cao, 
noù ñoøi hoûi moät löôïng voán 
vaø caùc dòch vuï ngaân haøng 
hoã trôï raát nhieàu; hai laø, vôùi 
daân soá gaàn 87 trieäu ngöôøi 
nhöng chæ coù khoaûng 7 
trieäu taøi khoaûn ngaân haøng 
taïi Vieät Nam, trong soá ñoù 
coù 6 trieäu taøi khoaûng môû 
trong hai naêm gaàn ñaây, 
vôùi khoaûng 50% toång giao 
dòch vaãn söû duïng tieàn maët, 
4 trieäu ngöôøi söû duïng theû 
tín duïng. Ñieàu naøy cho 
thaáy chæ khoaûng 8% daân 
soá coù taøi khoaûn ngaân haøng 
– naèm trong nhoùm thaáp 
nhaát toaøn caàu, Singapore 
laø 95%, Malaysia laø 65%, 
Thaùi Lan laø 46%. Ñaây laø 
cô hoäi tieàm naêng ñeå ngaân 
haøng Vieät Nam phaùt 
trieån.

(Nguoàn : ADB)
	 Cuoái cuøng vôùi chuû tröông haïn cheá caáp giaáy pheùp 

thaønh laäp môùi ngaân haøng, Ngaân haøng Nhaø nöôùc saép 
tôùi seõ ban haønh nhöõng ñieàu kieän thaønh laäp raát khaéc 
khe nhö: Voán ñieàu leä toái thieåu 3000 tyû ñoàng; Coå ñoâng 
tham gia saùng laäp ngaân haøng laø caùc doanh nghieäp hay 
toå chöùc phaûi coù voán chuû sôû höõu toái thieåu laø 500 tyû ñoàng. 
Rieâng ñoái vôùi caùc ngaân haøng thöông maïi, voán tham gia 
thaønh laäp ngaân haøng môùi phaûi coù toång taøi saûn ít nhaát 
laø 10 ngaøn tyû ñoàng; caùc DN muoán kinh doanh ngaân 
haøng phaûi ñaùp öùng caùc tieâu chí khaùc nhö: coù thôøi gian 
kinh doanh toái thieåu laø 5 naêm vaø 3 naêm lieân tieáp lieàn 
keà xin thaønh laäp ngaân haøng phaûi coù laõi. Caùc ngaân haøng 
thöông maïi phaûi coù nôï xaáu döôùi 2% vaø 3 naêm lieàn kinh 
doanh an toaøn… Ñieàu naøy daãn ñeán khaû naêng thaønh laäp 
môùi moät ngaân haøng laø raát khoù, vì vaäy löïa choïn toát nhaát 
ñeå ñaàu tö vaøo ngaân haøng, ñoù laø M&A
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Mô ù i 
ña ây qua co âng 

ta ùc ñie àu tra khaûo sa ù t 
xaõ hoäi hoïc, caùc nhaø nghieân 

cöùu cho bieát giöõa caùc nhaân vaät 
kieät xuaát thuoäc caùc ngaønh ngheà 
khaùc nhau coù nhöõng “bí quyeát” 
khaù gio áng nhau giu ùp hoï thaønh 
ñaït trong söï nghieäp vaø cuoäc soáng 
cuõng nhö teân tuoåi baûn thaân.
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Thöù ba laø caùc coâng ty nieâm yeát treân 
thoâng tin chöùng khoaùn. Coù theå noùi ñaây laø 
thôøi cô “vaøng” ñeå thöïc hieän hoaït ñoäng mua laïi 
doanh nghieäp (Acquisitions) ñoái vôùi caùc doanh 
nghieäp coù tieàm naêng treân thò tröôøng nieâm yeát 
baèng phöông thöùc “chaøo mua coâng khai” hoaëc 
“mua coå phieáu treân thò tröôøng chöùng khoaùn”. 
Bôûi vì hieän taïi, giaù coå phieáu cuûa caùc coâng ty 
nieâm yeát hieän ñang raát thaáp, caùc coå ñoâng saün 
saøng baùn vôùi soá löôïng lôùn, ñieàu naøy raát thuaän 
lôïi cho vieäc “thu gom” soá löôïng lôùn. Ñoái vôùi 
vieäc löïa choïn caùc coâng ty nieâm yeát ñeå M&A 
chuùng ta phaûi chuù yù ñeán nhöõng coâng ty coù 
quaù khöù (tröôùc naêm 2008) hoaït ñoäng toát, 
coù thöông hieäu, hieän taïi ñang gaëp khoù 
khaên, giaù coå phieáu giaûm maïnh nhöng 
khoâng theå phaù saûn vaø töông lai raát coù 
trieån voïng taêng tröôûng.

Nhìn chung, M&A taát yeáu seõ phaùt trieån 
maïnh taïi Vieät Nam trong moät töông lai 
khoâng xa. Tuy nhieân, ñeå ñoùn ñaàu noù, taïo 
ra moät cô hoäi ñaàu tö tieàm naêng, taát yeáu 
caàn phaûi coù söï “chung tay” cuûa Chính 
phuû - ñoùng vai troø laø ngöôøi taïo ra haønh 
lang phaùp lyù ñeå ñònh höôùng hoaït ñoäng 
naøy cuøng vôùi caùc toå chöùc tö vaán cuõng nhö 
caùc nhaø ñaàu töª

Taïo cho cuoäc soáng theâm phong phuù
Nhöõng ngöôøi coù söï coáng hieán kieät xuaát aét haún 

seõ coù tính caùch “loaïi A”. hoï luoân laøm vieäc queân 
mình, thöôøng xuyeân ñem coâng vieäc veà nhaø ñeå laøm 
cho ñeán khi ñi nguû. Noùi chung, soá ngöôøi naøy raát 
sôùm thaønh ñaït tôùi ñænh cao trong söï nghieäp, nhöng 
thöôøng cuõng ñi xuoáng raát nhanh hoaëc giaäm chaân 
taïi choã. Bôûi leõ, hoï chæ chuù troïng tôùi baûn thaân coâng 
vieäc maø raát ít chuù yù ñeán keát quaû coâng vieäc. 

Ngöôïc laïi, ñoái vôùi nhöõng ngöôøi thaønh coâng thöïc 
söï, hoï chaêm chæ laøm vieäc vaø bieát phaân phoái thôøi gian 
hôïp lyù. Ñoái vôùi hoï, coâng vieäc khoâng phaûi laø taát caû. 
Hoï bieát caùch laøm cho mình thoaûi maùi vaø caàn phaûi 
giaûi quyeát coâng vieäc nhö theá naøo ñeå coù hieäu quaû. 
Bình thöôøng hoï cuõng toå chöùc chieâu ñaõi baïn beø, thaân 
thích ñeå cuøng nhau höôûng khoâng khí ñaàm aám cuûa 
cuoäc soáng gia ñình. Nhöõng ngöôøi naøy bieát caùch soáng 
chan hoøa vôùi treû em cuõng nhö vôùi ngöôøi thaân vaø 
cuoäc soáng cuûa hoï luoân vui töôi, thoaûi maùi. Ñoù cuõng 
chính laø ñoäng löïc cho hoï saùng taïo trong coâng vieäc.

Bí quyeát cuûa  
ngöôøi thaønh ñaït
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