Nghién ciiu trao doi

Mot so phuong phap danh gia hoat déng M&A

‘Mua ban. sap nhap” hay
‘mua lai, sap nhap”la cum
tu Viét hoa cua thuat ngd
tiéng Anh ‘Merger & Ac-
quisition”, viét tat la M&A.
dung dé chi viec mot ca
nhan hodc mot té chuc
tién hanh mua lai co6 phan
hodac tai san cua mot ca
nhan hay té chuc khdc dé
tién hanh mot hoat dong
kinh doanh nhdt dinh. Hoat
dong nay bat dau xuat
hién trén thé gici tu dau
thé ky 19. gan vdi su ra doi
Cua cac tap doan doc
quyén. Dén thé ky 2l hoat
dong M&A da phat trién
vugt bac vé quy mo, gia trij
va pham Vi.

hoéng nim ngoai xu

thé chung cua nén

kinh té thé gisi, hoat

dong mua ban, sap
nhdp doanh nghiép (DN) tai Viét
Nam bit du s6i dong tir naim 2007
voi 113 vu sap nhép tri gia 1,8 ty
USD. Niam 2015, theo thong ké
cua Vién Sap nhap, mua lai va lién
két (IMAA),Viét Nam dimg thi 24
trén bang xép hang mua ban, sap
nhap toan cau véi tong gia tri cac
thuong vu dat 5,2 ty USD. Nam
2017, thi truong M&A dat 10,2 ty
USD véi khoang 600 thuong vu.
Phan 16m céc thuong vu dugc thuc
hién boéi cac nha dau tu nudc
ngoai. Thai Lan, Nhat Ban, Han
Qudc, Singapore 1a nhitng qudc gia
dan dau vé quy mé cac thuong vu
M&A tai Viét Nam.
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Su phat trién nhanh chong ciia
hoat dong M&A tai Viét Nam
nhitng nam gan déy 1a két qua ciia
nhitng nd luc cai cach thé ché,
hoan thién khung khé phép luit,
cai thién méi trudng dau tu - kinh
doanh; chuong trinh tai co cdu toan
dién nén kinh té, ddc biét 1a khu
vuc DN nha nudc; nang cao hiéu
quéa von dau tu nha nudc tai DN va
chinh sach, co ché thuc déy, ho tro,
wu dii danh cho kinh té tu nhan,
dac biét la hoat dong khoi nghiép
d6i méi sang tao.

Tuy nhién, trong twong quan so
sanh voi céc thi truong trong khu
vuc ASEAN, quy md cua thi
truong M&A Viét Nam van con
khiém ton. Nam 2017, nho thuong
vu ban thanh coéng 51% cb phan
Sabeco v6i gid tri gan 5 ty USD, thi
treong Viét Nam xép & muc tuong
duong Malaysia (11,73 ty USD),
Indonesia (10,76 ty USD) song con
kha cach biét so vdi Singapore
(78,6 ty USD). Quy md giao dich
ctia mdi thuong vu M&A ciing nho,
90% sb lugng thwong vu c6 quy mod
dudi 10 triéu USD. Hoat dong mua
ban, sap nhap mang tinh tu phat cao
va phan 16n dugc thyc hién boi cac
DN tu nhan. Su tham gia cta céac
DN nha nudc vao hoat dong nay
con rat han ché, nang vé thu tuc,
thay vi tao ra gia tri cong hudng
cho chu so hitu.

Trong pham vi bai viét nay, tac
gia xin dugc phép néu ra mot sOy
kién vé hoat dong mua ban, sap
nhap DN ¢ cap do thi truong va
cép do DN, trén co s¢ danh gia
thuc trang M&A cac DN ¢ Viét
Nam dé dua ra cac giai phap hoan
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thién, thic day hoat dong M&A
trong thoi gian téi ¢ Viét Nam.

bénh gid hoat dong mua ban
sap nhap DN

1. Panh gia ¢ cip dd thi
trwong

O cép d6 thi truong, M&A 1a
mdt cach thirc phan bo vén dau tu,
didu chinh dong chay vébn giita cac
chi thé va cac linh vuc, nganh
nghé kinh doanh. Pong thoi, M&A
cing danh gia muc do hap dan
dong von ngoai cia mot nén kinh
té. Do vay, danh gi4 hoat dong mua
ban, sap nhap & cip do thi truong
la 1am r6 nhiing ndi dung sau:

- Quy mé giao dich cua thi
truong: Quy mo giao dich la chi
tiéu tong quat nhat dé danh gia sy
phat trién cua hoat dong M&A tai
mét thi truong nhét dinh. Pham vi
thi truong co thé goi gon trong mot
qudc gia (mot nén kinh té) hodc
mot khu vuc. Quy moé giao dich
dugc phan 4nh thong qua s luong
cac thuong vu ciing nhu tong gia tri
cua cac thuong vu trong mot nam,
hodc mot giai doan nhat dinh. Quy
md giao dich ctia mot thi truong
trong mot khoang thoi gian nhat
dinh chi duoc xac dinh dua trén cac
thuong vu M&A da hoan tat tai thi
truong do trong khoang thoi gian
tuong tng. Quan sat sy thay doi
cia quy md giao dich cho thiy,
trién vong cua hoat dong M&A tai
mot thi truong nhét dinh. Chi tiéu
nay cho phép so sanh va danh gia
hoat dong M&A tai cac qudc gia,
khu vuc khac nhau. Dong thoi, day
cling 1a chi tiéu cho thdy su van
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dong va diéu tiét dong von trong thi
truong, cling nhu nhitng chuyén
bién cta nén kinh té trudc ap luc
canh tranh cta nén kinh té thé gioi.

- Chu thé tham gia cac giao
dich: Giao dich M&A tao ra thi
truong cho quyén kiém soat DN.
Pay la san choi cua rat nhiéu chu
thé, bai tinh da muc dich cta hoat
dong nay. Néu xét theo vi tri va vai
tro cta cac chi thé trong mot
thuong vu M&A, chu thé tham gia
gébm c6 DN mua/DN nhan sap
nhap va DN ban/DN muc tiéu/DN
di sap nhap. Néu xét theo co ciu so
hiru, chu thé tham gia gdm c6 DN
thudc s hiru tu nhan va DN ¢6 s&
hitu nha nude. Néu xét theo qubc
gia, chu thé tham gia gdm c6 DN
ndi dia (x€t tai mot pham vi thi
tru(‘mg nhat dinh) va DN nudc
ngoai. Hoat dong M&A da rat pho
bién tai cac qudc gia phat trién,
song con kha modi mé tai cac thi
truong méi ndi va dic biét 1a cac
thi truong bién. Sy xam nhap va
tim kiém thi truong cia cac tap
doan da qudc gia hién nay tao ra
lan song M&A xuyén qudc gia. Do
vay, cach thirc phan loai theo qudc
gia dang ngay cang tré nén phd
bién khi xét dén chu thé tham gia
thuong vu M&A.

- Phan bo quy md giao dich
theo mot s6 tiéu chi: Quan sat quy
mo giao dich cua thi truong theo
mot s tiéu chi nhu nganh nghé
kinh doanh, quéc gia, loai hinh DN
s& cho thdy sy phan bd vén dau tu
ciia nén kinh té ciing nhu trién
vong phat trién cua tirng nganh
nghé kinh doanh. Thong thudng,
nhirng nganh nghé c6 s lugng
thuong vu nhiéu, gia tri thuong vy
16n, voi su tham gia cia nhiéu nha
dau tu nude ngoai 1a nhitng nganh
¢6 trién vong ting trudng va phat
trién trong tuong lai.

- Hinh thtrc¢ va phuong thuc
thuc hién giao dich: Sy da dang
cia hinh thirc¢ thyc hién mot
thuong vu M&A 1a mot trong
nhiing ti€u chi danh gia mac d
phat trién va hoan thién cua thi

truong. Dbi v6i cac phuong thire
thuc hién giao dich, thi truong s€
cong bang va minh bach néu hoat
dong M&A dugc thuc hién trén
nguyén tic thoa thuan hodc than
thién. Nguoc lai, tai cac thi truong
ma quyén loi ctia cac nha dau tu
cling nhu DN khong dugc dam bao
b.%lng cac quy dinh chat ché, hoat
dong thau tom hoac thén tinh DN
dién ra rat thuong xuyén, giy ra
nhitng anh huong xdu dén moi
truong kinh doanh ciing nhu ton
hai loi ich cua toan nén kinh té.

- Trién vong hay xu huéng ciia
thi truong: Trién vong/xu hudng
cua thi truong dugc dua ra trén co
sé du doan, du bdo tur nhitng di
lieu lich s. Can ct vao khoi
lugng, quy md g1ao dich, phan bd
khdi luong va gia tri theo chu thé,
nganh nghe quoc gia ma cac don
vi tur van ¢6 cai nhin vé trién vong
cua thi truong, & cip do chung
ciing nhu cap do chi tiét. Nhirng
két qua nay khong nhiing phuc vu
cho hoat dong diéu hanh kinh té vi
mo ma con la dinh huéng cho DN
mua/ban trong mot thuong vu mua
ban, sap nhap DN tiém ning.

2. Panh gia & cAp do DN

Viéc danh gia hoat dong cuta
hoat dong M&A & cép d0 DN duoc
thuc hién qua hai cach. Cach thu
nhat 1a sir dung s6 liéu ké toan dé
phan tich va danh gia su thay doi
vé hiéu qua hoat dong cuia DN
trudc va sau khi M&A. Cach the
hai 14 st dung s6 liéu thi truong dé
danh gia tac dong cia M&A dén
loi ich cua cac chu s& hiru. Tac
dong cua hoat dong M&A ddi véi
DN can duoc danh gia thong qua
cac chi tiéu tai chinh va cac chi tiéu
phi tai chinh. Cac chi tiéu tai chinh
duoc tinh toan tur cac bao cao tai
chinh cua DN. Céc chi tiéu phi tai
chinh duge thé hién & céc bao cao
quan tri hodc bao cdo thuong nién
cua cong ty, thong qua viéc xem
xét sy thay d6i ctia bd may quan tri
DN, muc luong cta nguoi lao
dong, thi phén, mang ludi khach
hang, mang ludi va kénh phan

phdi, quan hé v6i nha cung cip, va
trach nhiém xa hoi cua DN.

2.1. Céch tiép cén tir so liéu ké
todn

Céch tiép can tir s6 lidu ké toan
st dung dir li€u tir bao cao tai
chinh DN va phan tich tai chinh
DN dé danh gi4 sy thay ddi vé hiéu
qua hoat dong cua DN trudc va sau
khi thuc hién M&A. Phan tich tai
chinh dugc thuc hién thong qua
tinh toan va so sanh cac nhom chi
s6 tai chinh cua DN sap nhap/DN
mua va DN bi séap nhap/DN muc
tiu trudc va sau khi thuong vu
dugc thuc hién thanh cong.

Cac budce tién hanh so sanh,
phan tich va danh gia hiéu qua
trudc va sau khi thyc hién thuong
vu mua ban, sép nhdp gém

banh gia tong quan vé sy thay
d6i ngudn vén tai san, doanh thu,
chi phi, lgi nhuan cia DN muc
ticu/DN bi sap nhap hodc DN
mua/DN sap nhép.

Tinh toan cic nhom hé sb tai
chinh, gom: nhom céac chi tiéu
danh gia kha nang thanh toan;
nhom céc chi tidu danh gia co cau
nguén von, tai san; nhoém cac chi
tiéu danh gid hiéu qua hoat dong
cua tai san; nhom cac chi tiéu sinh
161; nhéom céc chi tiéu danh gia gia
tri thi truong.

Phan tich tai chinh khong chi la
danh gia cac chi s6 ma con 1a viéc
so sanh, ddi chiéu, va danh gia trén
ba mat riéng biét.

Timng chi sé da thay doi nhur thé
nao theo thoi gian? Thong tin nay
cung cap cho cic nha quan trj y
nghia viéc danh gia cac xu hudng
trong qua kho va nhin nhan xu
hudng phat trién ctia DN.

Timg chi s6 khi so sanh vai trung
binh nganh thi nhu thé nao? Viéc so
sanh véi con sd trung binh nganh ¢
¥ nghia rat quan trong dé xac dinh
diém manh, diém yéu cua DN, tir d6
dua ra nhitng diéu chinh phu hop.

Timg chi s6 khi so sanh véi cac
@i thii canh tranh thi nhu thé nao?
Thong thuong thi canh tranh gitia
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mot s6 doi thu trong mot nganh hay
mdt dia phuong khéc 1iét hon trong
toan nganh. Do dd, phan tich cac chi
s6 tai chinh nén bao gdm ca viéc so
sanh timg chi sd v6i nhimg dbi thi
canh tranh tuong tu trong nganh.

2.2. Cdch tiép cgn tir s6 ligu thi
truong

Cach tiép can tir sd liéu thi
truong st dung phuong phap
nghién ctru sy kién dé danh gia
xem thi trudng phan tmg nhu thé
nao voi tuyén bd cua DN khi tham
gia vao hoat dong M&A.

Phuong phap nghién cuu su
kién 12 mot phép thar nhim do
luong tac dong vé mat gid tri ciia
mot su kién ctia cong ty, chang han
nhu viéc tuyén bd M&A thong qua
lam 16 phan Gmg cua gia c6 phiéu
xung quanh ngay tuyén bé sy kién.
Gia dinh chinh cua phuong phap
nghién ctru sy kién Ia thi truong
ching khoan 1a thi truong hoan
hao. Diéu nay c6 nghia la gia ctia
¢ phiéu s& phan ung nhanh va
chinh xac thong tin méi dugc dua
ra. Phuong phap nghién ctru tinh
hudng dugc st dung dé xem xét tac
dong cua nhimg chinh sach du
kién, viéc mua DN co thé anh
huong nhu thé nao dén gi trj cua
cong ty thong qua viéc nghién ctru
nhiing su kién tuong tu trong qua
khu. Ngoai ra, phuong phap nay
con dugc su dung dé danh gia xem
nhitng sy kién trudc do6 tac dong
nhu thé ndo dén gia tri ciia cong ty.

Truc thoi gian dé nghién ciru
mot su kién dién hinh dugc phan
chia nhu sau.

Khoang thoi gian tor TO-T1 1a
khoang thoi gian uéc lugng. Day
la khoang thoi gian dugc st dung
dé xac dinh hanh vi thong thuong
cia cac yéu to trén thi truong
chung khoan. Thuong dugc su
dung nhat 1a mé hinh thi trudng
Rj=0-+p; Rum dé xac dinh hanh vi
thong thuong.

Khoang thoi gian tor T1-T2 1a
khoang thoi gian xung quanh su
kién. Chung ta st dung dir li¢u &
giai doan nay, cing véi két qua udc
lugng cua o va B cia mot hodc
nhiéu chtng khoan dé xac dinh:

Viéc thong bao sy kién duogc
cho doi hay 1a su 1o ri

Hiéu tng sau khi thong bao, sau
bao lau thi thong tin vé su kién
duoc hép thu vao thi truong

Thoi diém 0 1a thoi diém dién
ra su kién

Khoang thoi gian tor T2-T3 la
khoang thoi gian sau sy kién.
Khoang thoi gian nay dugc su
dung d¢ xem xét hoat dong cua
cong ty trong dai han sau khi xay
ra su kién.

Dé danh gia xem nhimng hanh vi
ctiia cong ty cd tac dong nhu thé
nao dén loi ich coa co dong,
phuong phap nay tinh toan ty suat
sinh 10i ctia ¢6 phiéu thuc su dong
g6p vao tuyén bd cua cong ty (ab-
normal return-ty suit sinh 1oi bat
thuong).

Ty suat sinh 10i bat thuong =Ty
suét sinh 161 thyc — ty suat sinh 10i
ky vong

Ty sudt sinh 10i bt thuong cho
mot ¢d phiéu thudng ctia cong ty j
vao ngay thu t 1a:

AR;j=Rj--(0j+; Rumt)

Hé s6 a va Blahé s6 uge luong
cuia cOng ty j tir mo hinh thi truong.

Ty suit loi nhudn bat thudng
vao ngay thu t

. iHR
N 2, AR

Ty suat sinh 10i bt thudng tich
luy (CAR) tirngay T1 dén ngay T2
dugc tinh theo cong thure sau:

N T2
1
j=1 T1

~ Noi cach khac, CAR chinh la
tong cua lgi nhuan bat thuong
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trong mot giai doan nhat dinh xoay
xung quanh sy kién.

Kiém chimg gia thuyét “Sy kién
xay ra liéu co tac dong thuc su dén
gi4 c6 phiéu cua cong ty?” dé kiém
dinh gia thuyét nay, gia trj thong ké
ctia phan phéi Student duoc tinh
toan theo cong thure: t = (Lgi nhuan
bat thuong)/(Saisé chuin cua ty
sut sinh 101). Theo d6, véi gia tri
ctia kiém dinh 16n hon 1,96, gia
thuyét “sy kién xay ra co tac dong
thuc su dén gia co phiéu ctia cong
ty” dugc chip nhan & muc ¥ nghia
thong ké 5%.

Két luan

C6 thé thay, M&A 1a hoat dong
tat yéu trong nén kinh té thi truong
va hoi nhap kinh té qudc té. Van dé
dit ra 1a 1am thé nao dé hoat dong
nay phat huy duoc nhiing tac dong
tich cuc, han ché nhiing tac dong
tiéu cuc d6i véi DN noi riéng va
nén kinh té n6i chung. Vi vy, viéc
danh gia dung thyc trang va dua ra
giai phap dé phat trién va hoan
thién hoat dong M&A & Viét Nam
trong giai doan tiép theo 1a can
thiét, c6 y nghia ca vé 1y luan va
thuc tién. 0

Tai liéu tham khdo

1. Phuong phap GT (ground theory), khéi
Xudng béi Glasser & Strauss (1967)

2. Phuong phap tinh hubng la phuong
phép xay dung Iy thuyét tir tinh hubng, don
hodc da tinh hudng (Eisenhardit, 1989,
Nguyén Binh Tho, 2011)

3. Bruner (2004) tém tat bén cdch dé
udc lirong kha ndng sinh 107 cia M&A gom
nghién citu su kién (event study), nghién
ctu SO liéu ké todn (accounting study), diéu
tra giam déc diéu hanh, nghién ciu phong
kham (clinical studies).

4. Dién dan M&A Viét Nam 2017: Tim
budc dot pha (Bao cdo thi truong M&A Vigt
Nam 2017 tai Dién dan M&A Viét Nam lan 9
ngay 10/8/2017 tai TR HCM);

5. Dién dan M&A Viét Nam 2018: Budc
ngodt mdi — Ky nguyén mdi (Bdo cdo thi
truong M&A Viét Nam 2018 tai Dién dan
M8&A Vigt Nam lan 10 tai TP HCM).



