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Tém tiat: Chuyén doi sb 1a chia khoa dé phat trién trong thoi dai cong nghé 4.0.
Tuy nhién, ban than nhiéu doanh nghiép khong c6 di ngudn lyc can thiét dé phuc
vu qué trinh nay, dé dan t6i mat kha nang canh tranh trén thi truong. Dua trén
két qua ciia nhimg nghién ctru di trudc co thé thiy, cic ngudn lyc bi thiéu hut
c6 thé khic phuc thong qua hoat ddng mua ban va sap nhap véi mot hodc nhiéu
doanh nghiép khéac. Vi gia dinh nay, bai viét st dung cac phuong phap nghién
ctru dinh tinh dé xac dinh va phan tich ba rao can chinh (v6n, ngudn nhan lyc va
cong nghé) cuia doanh nghiép Viét Nam trong qué trinh chuyén ddi sd. Sau do,
timg loai hinh hoat dong mua ban va sap nhap doanh nghiép dugc danh gia dé
xac dinh loai hinh d6 c6 thé giai quyét dugc rao can nao néu trén. Tuy nhién, hoat
dong mua ban sap nhap co diém yéu la can nhiéu thoi gian dé thyc hién, chua ké
dén viéc doanh nghiép ciing cn nhiéu thoi gian thue hién chuyén déi s6. Do do,
bai viét nay d& xuat mot quy trinh tich hgp cho cac doanh nghiép dé thyc hién hai
hoat dong song song.

Tir khéa: Chuyén doi sb, Mua ban va sap nhép, Tich hop

MERGERS AND ACQUISITIONS: A SOLUTION TO
VIETNAMESE ENTERPRISES’ DIGITAL TRANSFORMATION

Abstract: Digital transformation is a key for business development in the
Fourth industrial revolution. Nonetheless, many enterprises are currently short
of resources for such transformation and easily lose their competitiveness. Based
on the previous research results, it appears that the lacked resources may be
fulfilled through mergers and acquisitions with one or more enterprises. With this
assumption, this paper uses qualitative methods to identify and analyze three main
obstacles (capital, human resources, and technologies) that hinder Vietnamese
enterprises from digital transforming. Subsequently, all of merger and acquisition
are evaluated to identify the resolvable problems. In fact, an impediment of
mergers and acquisitions is its lengthy process, and it also takes a long time to
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implement the digital transformation. Accordingly, this article recommends an
integration process for enterprises to carry out both activities in parallel.

Keywords: Digital Transformation, Mergers and Acquisitions, Integration

1. Dit vin dé

Trén thé gi61, khai niém chuyén ddi s6 doanh nghi¢p da khong con xa la, tham
chi, ngay cang chiém wu thé trong cac cudc ddi thoai ciia doanh nghiép. Vi du nhu
tai Hoa Ky va Vuong Qubc Anh, gan 90% doanh nghiép cho ring cong nghé sb va
cong nghé thong tin c6 vai tro ddc bi€t quan trong cho hoat dong kinh doanh cta ho
trong nhirng ndm tiép theo (Bonnet & cong su, 2012). Tai Viét Nam, chuyén dbi sb
bét dau du nhép va tré thanh xu hudng trong madt vai nam tr¢ lai day. Hon thé nira,
trong bdi canh dai dich COVID-19, khi cac hinh thirc kinh doanh truyén thong bi
han ché, chuyén dbi s6 1a mot phuwong an thay thé hiru hiéu dé doanh nghiép duy tri
nang luc canh tranh va phat trién hoat dong kinh doanh ctia minh.

Tuy nhién, chuyén d6i s6 1a mot qua trinh phirc tap, khong chi bao gom viéc ing
dung cong nghé sb, cong nghé thong tin trong hoat dong kinh doanh. Ty than doanh
nghiép Viét Nam giap nhiéu khé khin trong qué trinh thuc hién chuyén doi sb.
Nhiéu cau hoi duoc dit ra xo0ay quanh viéc lam thé nao dé mot doanh nghiép, dac
biét trong hoan canh han ché vé kién thirc, von, nhan luc va vat luc, ¢ thé chuyén
minh thanh cong trong thoi dai sd.

Mot trong céac cach thirc dé giai quyét cac kho khan trén 1a tan dung nguén luc tur
bén ngoai. Vi du, doanh nghiép co thé tan dung von dau tu tir cac qui dau tu dé goi
thém v6n hay mua lai mot doanh nghiép c6 ngudn nhan lyc va/hodc cong nghé tot.
Trén thuc té, nhidu doanh nghiép trén thé gidi da sir dung phuong an nay mot cach
hiéu qua. No6i cach khac, mua ban va sap nhap dugc cho 1a mdt phuwong an hitu hiéu
dé thiic day qua trinh chuyén d6i sb ctia doanh nghiép.

Bai viét bat dau bang viéc gidi thidu chung vé chuyén doi sé va sy bd trg cia
hoat dong mua ban va sap nhap trong qua trinh chuyén dbi sb. Sau do, bai viét trinh
bay tong quan nghién ctru, co sé 1y thuyét ciing nhu phwong phap nghién ctu tai
phan 2 va 3. Phan 4 tap trung chi ra cac két qua nghién ctru, bao gdm thyc trang cuia
chuyén ddi sé trong doanh nghi¢p Viét Nam, vai tro ciia hoat dong mua ban va sap
nhap trong qua trinh chuyén ddi s, ciing nhu dua ra mot mé hinh chuyén doi sb két
hop hoat dong mua ban, sap nhap. Cudi cuing, phan 5 dua ra két luan cua bai viét va
thao luan sau két luan.

2. Tong quan tinh hinh nghién ciru va co sé 1y thuyét

Tai Viét Nam, hoat dong chuyén ddi sb va hoat dong mua ban va sap nhap hién
nay dang duoc nghién ciru mot cach doc 1ap. Tiéu biéu, HO & cong su (2020) da
soan thao mot cam nang vé cac van dé thuong gap trong chuyén doi s6, hay USAID
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két hop cing Bo Ké hoach va Pau tu (2021) tién hanh nghién ctru du an thuc day
cai cach va nang cao ning luc két ndi doanh nghiép nho va vira. Theo do, chuyén
d6i s6 trong doanh nghiép dugc dinh nghia 1a “viéc tich hop, 4p dung cong nghé
s6 dé nang cao hiéu qua kinh doanh, hi€u qua quan 1y, nang cao nang lyc, strc canh
tranh ctia doanh nghi€p va tao ra cac gia tri m¢i” (USAID & Bo Ké hoach va Pau
tu, 2021). Bé tranh hiéu nham, chuyén d6i s6 khong chi don thuan 13 hoat dong tng
dung cong nghé trong hoat dong kinh doanh dé ting kha ning canh tranh. Ngoai
cong nghé, chuyén doi s6 bao gdm viéc chuyén d6i mé hinh kinh doanh va mé hinh
quan tri doanh nghiép (USAID & B¢ Ké hoach va Pau tu, 2021).

Trong khi d6, hoat dong mua ban va sap nhap doanh nghiép trong bdi canh moi
dugc nghién ciru boi Nguyén & Cao (2017). Trong nghién ciru nay, mua ban va sap
nhap doanh nghiép 13 mot thut ngir dung dé chi cac giao dich nhdm muc dich kiém
soat mot ph'?ln hodc toan bo cong ty muc tiéu thong qua viéc s¢ hitu mot ph'?ln hoac
toan bo cong ty muc tidu boi mot bén khac (nha dau tu) (Nguyén & Cao, 2017). Bén
canh do, nhiing loi ich ma mgt doanh nghiép c6 thé dat duoc trong mot thuong vu
mua ban va sap nhap, bao gdm: phét trién san pham, tang kha ning canh tranh, ting
chat lugng nhan sy, hoc hoéi kinh nghiém quan ly (Nguyén & Cao, 2017).

Dua vao mo hinh thyc hién song song hoat dong mua ban va sap nhap va hoat
dong chuyén d6i s6 ciia Riedel & Asghari (2020), cau hoi nghién ciru duge dit ra
1a: liéu nhitng loi ich tir hoat dong mua ban va sap nhap c6 thé giup doanh nghiép
chuyén doi s6 d& dang hon khong? Vi vay, bai viét sé tip trung tra 16i cau hoi nghién
clru nay.

3. Phuwong phap nghién ciru

Tac gia sir dung cac phuong phap nghién ctru dinh tinh, bao gdm: phén tich, tong
hop thong tin va dir liéu nghién ciru, ddng thoi két hop véi phuong phap mo ta khai
quéat dé tim ra van dé chinh yéu trong thyc trang chuyén doi so ctia doanh nghiép
trong nudc va hoat dong mua ban va sap nhap tai Viét Nam. Déng thoi, bai viét
cling nghién ctru tai lidu nudce ngoai va st dung phuong phap ddi chiéu - so sanh dé
lga chon hudng dé xuat phu hop véi Viét Nam dua trén kinh nghiém ngoai nudc.
Céc dir liéu nghién ctiru duge 14y tir ca ngudn so cip tir cic thuong vu mua ban va
sap nhap dién hinh va ngudn thtr cip tir cac nghién ciru gan day cia co quan nha
nude, t6 chire tu nhan va t6 chic phi chinh phi trong va ngoai nudc.

4. Két qua nghién ciru
4.1 Thuee trang chuyén déi so ciia doanh nghiép Viét Nam
4.1.1 Tong quan

Chuyén ddi s6 da bat dau nhen nhém tai da sd cac doanh nghi¢p Viét Nam,
nhung chu yéu tap trung bang hinh thirc tmg dung cic cong nghé, giai phap sd phuc
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vu ba nhu cau: (i) Pap tmg hanh vi tiéu dung dang thay doi ciia khach hang, (ii) Van
hanh va (iii) Theo yéu ciu tir co quan Nha nudc.

Dbi v6i cac hoat dong chuyén doi dé dap ung hanh vi tiéu dung cta cua khach
hang, cac doanh nghiép thuong ing dung cic phan mém, giai phap cong nghé dé thuc
hién ban hang truc myén (Shopee, Tiki, Lazada, Sendo...), tiép thi s6 (Facebook,
Google, Youtube, Tiktok, Instagram...), quan tri kénh phan phdi (Kiot Viét, Sapo...).

Déi voi cac hoat dong chuyén ddi cho muc dich van hanh, cac doanh nghiép co
xu hudng tan dung dién toan dam may, hé thong hoi nghi truc tuyén, quan 1y cong
viéc va quy trinh, quan 1y nhan sy tir xa va hoat dong logistics (phan mém quan 1y
giao/nhan hang hoa/chiing tir, va quan ly kho hang) (Luvong & Pham, 2020).

Ddi véi cac hoat dong chuyén doi sd theo yéu cau cia co quan Nha nude, diéu nay
Xudt phat tir nhiém vy phat trién va hoan hién mé hinh chinh phu dién tir cia Chinh
phu, trong d6 co cac dich vu cong lién quan dén cac doanh nghiép. Dién hinh nhit
lién quan dén hoa don dién tir, khai bao thué va khai bao bao hiém xa hoi. Cu thé:

Héa don dién tir. Theo yéu ciu tai Nghi dinh s6 119/2018/ND-CP cua Chinh
phu ngay ngay 12/09/2018 quy dinh vé héa don dién tir khi ban hang hoa, cung cip
dich vu, cac doanh nghié¢p bét bude phai str dung hoa don dién tur khi ban hang va
cung cap dich vu tir ngay 01/11/2020. Hién nay, 100% cic doanh nghiép dang bat
budc trién khai img dung phan mém hoa don dién tir (vi du: E-invoice, melnvoice,
S-Invoice, Easy Invoice).

Khai bdo thué. Viéc trién khai ap dung dién tir hoa cac giao dich giira co quan
thué va doanh nghiép duoc thuc hién tir ngay 01/07/2013 theo Luat Quan ly thué
nam 2008, stra d6i nam 2012 cta Qudc hoi. Cac doanh nghiép thuc hién thong qua
website va phan mém hd tro ké khai ctia co quan thué (iHTKK). Bén canh do, 100%
doanh nghiép di 4p dung chir ky sb cho cac giao dich v6i co quan thué qua mang.

Ké khai bdo hiém xa héi. Tir ngay 01/01/2016, cac doanh nghiép bét budc phai
thuc hién ké khai bao hiém xa hoi qua mang, thong qua sy ho tro clia phﬁn mém ké
khai Bao hiém xa h¢i dién tir eBH.

Chir ky so. Dé thuc hién cac giao dich voi co quan thué va co quan bao hiém xi
hoi néu trén, cac doanh nghiép déu trang bi chir ky sb. Ngoai ra, hién nay doanh
nghiép ciing str dung thém chir ky so trong giao dich véi ngan hang.

Thanh todn dién tir. Hoat dong thanh toan khong dung tién mit dugc hudng Gng
b1 doanh nghi¢p nho sy phat trién manh mé cta cac dich vu thanh toan va hd tro
thanh toan dya trén chu truong ctia Tha tuéng Chinh phi theo Quyét dinh s 2545/
Qb-TTg ngay 30/12/2016 phé duyét dé an phat trién thanh toan tién mat tai Viét Nam
giai doan 2016-2020. Cu thé, theo Khao sat doanh nghiép cia Phong Thuong mai va
Cong nghiép Viét Nam 2020, ude tinh 52,2% doanh nghiép dugc khao sat da sir dung
cong cu thanh toan dién tir trong hoat dong hang ngay (Luong & Pham, 2020).
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Tuy nhién, ciing d c6 mot sé doanh nghiép di dan nhin nhan chuyén d6i s nhu
mot co hoi dé sang tao ra san phém va dich vu méi, cai tién phuong thirc hoat dong
dua trén hé théng cong ngh¢, dir liéu va xur ly thong tin tu dong, hudng té1 moi
truong kinh doanh dot pha (USAID & Bo Ké hoach va Pau tu, 2021).

4.1.2 Rdo can ciia hoat dong chuyén doi so

Mic du doanh nghiép dd c6 bude dau thuc hién chuyén doi sb, co khong it kho
khan cho doanh nghiép dé hoan thién qué trinh chuyén d6i s6 toan dién. Theo khao
sat cua Phong Cong nghi¢p va Thuong mai Viét Nam ndm 2020 trén 400 doanh
nghiép, cac doanh nghiép danh gia rao can trong hoat dong chuyén doi sé nhu sau:

Chi phi g dung cong ngh¢ s6 cao I 55.0

Thiéu co s ha ting cong nghé sd

So 1o ri dir liéu ca nhan/doanh nghiép

Thiéu nhan luc ndi bo dé Ung dung cong nghé )
Thiéu thong tin vé cong nghé sb

Kho khin trong thay déi tip quan kinh doanh

Kho khan trong viéc tich hop cac CNTT

Céc quy dinh, quy tic khong phi hop sb hoa

Thiéu cam két/hiéu biét ciia nguoi lao dong

Thiéu cam két/hiéu biét ciia cép lanh dao

Céc quy dinh, quy tic phai tuan theo khong 1o rang

Khéng cén thiét phai ing dung cong nghé s6
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Hinh 1. Rao cdn chinh trong chuyén d6i s6 d6i véi doanh nghiép

Nguon: Phong Thiong mai va Céng nghiép Viét Nam (2020)

Nhu vay, ton tai nim van d& ma cic doanh nghiép quan tAm. Thit nhdt, chi phi
g dung cong nghé sb cao. Thir hai, thiéu co sé ha tang cong nghé sb. Thir ba, s¢
10 ri dit liéu cta c4 nhan/doanh nghiép. Thir fir, thiéu nhan lyc ndi bo dé ing dung
cong nghé sb. Cudi cung, thiéu thong tin vé cong nghé sb. Bai viét chia ndm van dé
nay thanh ba quan tdm chinh nhu sau:

Mot la rao can vé von. Von ludn 1a mot van dé dang quan ngai cua doanh nghiép,
dic biét 1a cac doanh nghiép vira, nho va siéu nho véi nguén von trong nam khong
qua 100 ty VND hoic tong doanh thu trong nim lién truée khong qua 300 ty VND.
Theo B6 Ké hoach Dau tu, tai Viét Nam, tinh dén thang 06/2021, ca nu6c ¢6 khoang
870 nghin doanh nghi¢p dang hoat dong, trong do, trén 94% doanh nghi¢p thude
dang doanh nghi€p nho va si€u nhd, dudi 6% doanh nghiép thudc quy mo vira va
16n. Trong khi d6, chuyén d6i s6 1a mot qua trinh dai han ma doanh nghiép can phai
¢ khoan dau tu ban du 16n, dic biét 1a diu tu vao mua sim céc thiét bi may moc
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moi, day chuyén tu dong hoa, déng bo hoa co s ha téng vé cong ngh¢ thong tin
(Luwong & Pham, 2020). Hién nay, chua co s6 liéu théng ké cu thé, nhung theo du
doén cua International Data Protection, dén ndm 2023, cac doanh nghiép trén toan
cau s& dau tu khoang 3 nghin ty USD (hon 520 triéu ty VND) cho hoat dong chuyén
ddi s6 (Framingham, 2019).

Hai la rao can vé nguon nhdn lee. Rao can nay 1a diéu c6 thé ludng trude duge.
Theo bao cao cua World Economic Forum nam 2019, nguén nhan luc cua Viét Nam
dung cubi cung trong cic nudc Dong Nam A vé k§ nang sb (digital skills). Didu
nay cho thiy, nguoi lao dong can phai cai thién va trau doi thém nhiéu ky ning dé
dap tng dugce nhu cau chuyén doi sb ciia doanh nghiép (Morisset, 2021). Bén canh
do, khi thuc hién chuyén ddi sd, nguoi lao dong co thé cam théy cong viéc cua ho
bi de doa nén dé ¢ tam 1y ngan can qua trinh chuyén doi s6. Day 1a mot trong cac
1y do din dén that bai cta cac sang kién chuyén dbi s6, 70% cac sang kién chuyén
doi sb khong dat dugc muyc ti€u dat ra (Tabrizi & cong su, 2019). Vi vay, van dé
nhan lyc cling 1a mdt van dé dang luu tdm ddi v6i doanh nghiép mubn thuc hién
chuyén doi so.

Ba la rdo cdn vé cong nghé va cdc vin dé lién quan dén cong nghé (thong tin,
co s6 ha tang va an ninh mang). Khi gap van dé vé vén, doanh nghiép khong
c6 du vdn dé dau tu vé cong nghé, co s ha tﬁng va an ninh mang mdt cach toan
dién. Dong thoi, nguoi lao dong cé nhirng han ché vé kién thirc va ky nang dé
tim hiéu thong tin vé cong nghé va tmg dung cong nghé. Hai rao can néu tai phan
trén cua bai viét cling gian tiép 1am coéng nghé tré thanh mot van dé kho khin
cho doanh nghiép. Ngoai ra, viéc két ndi giita cung va cau cong nghé gip nhiéu
han ché do thiéu t6 chirc moi g161 va dich vu trong thi truong cong nghé, vi vay,
doanh nghiép khong dugc cap nhat va hiéu biét mot cach day du vé xu thé cong
nghé méi (Lwong & Pham, 2020). Tuu trung lai, nhitng yéu t6 trén da lam can
trd qua trinh chuyén doi sd, tham chi quyét dinh thuc hién chuyén ddi sb cua
doanh nghiép.

4.2 Hoat dong mua ban va sdap nhdp tai Viét Nam

Thi trudng mua ban va sap nhap tai Viét Nam dang c6 xu hudng ting truong on
dinh, bat chép su han ché do dich bénh COVID-19. Chi trong 10 thang dau nim
2021, tong gia tri von dau tu trong hoat dong mua ban va sap nhap da dat 8,8 ty
USD, tang 17,9% so v61 nam 2020 (thoi gian dich bénh) va 13,7% so véi nam 2019
(thoi gian trude khi dich bénh dién ra) (KPMG, 2021). Vi hon 500 giao dich da
cong bd thong tin, gia tri binh quan giao dich dat mac 42,8 tri¢u USD, tdng 36,3%
s0 v6i nam 2020 va 52,3% so voi nam 2019 (KPMG, 2021). Do vdy, c6 thé thiy
hoat dong mua ban va sap nhap khong con xa la d6i v6i cac doanh nghiép Viét Nam
hién nay.
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4.2.1 Loi ich cua hoat dong mua ban va sap nhap

Loi ich cua hoat dong mua ban va sap nhép s€ phu thudc vao hinh thirc giao dich
va vai tro cta doanh nghiép c6 nhu cau chuyén ddi sb trong giao dich do. Vi vay,
trude tién, bai viét tim hiéu cac hinh thic thuong duge sir dung trong hoat dong
mua ban va sap nhap doanh nghiép trong thuc té nhu sau:

Chuyén nhuong c6 phan/phan von gop 1a viéc mua va ban c¢o phan/phan von gop
tai mot cong ty muyc tiéu gitra bén ban — cd dong/thanh vién gop von cia cong ty
muc tiéu va bén mua. Giao dich nay khong 1am ting vén (bao gom: vén diéu 1é va
thang du vén) cta cong ty muc tiéu.

Gop von mua cd phan/phan von gop 1a viéc nha dau tu gép von vao trong cong
ty muc ti€u dé tré thanh c6 dong/thanh vién gbp von, qua do, cong ty muc ti€u cod
thém von diéu 1€ (va thang du von, néu co).

Chuyén nhuong tai san ctia doanh nghiép 1a trong truong hop cong ty muc tiéu
mudn ban mot phan hoic toan b hoat dong kinh doanh (nhung khéng muén chuyén
nhugng ) phﬁn), cong ty muc tiéu thuc hién giao dich ban tai san trong hoat dong
kinh doanh d6 (vi du nhu danh sach khach hang, cac hop dong lién quan, nhan vién)
cho bén mua.

Khoan vay chuyén do6i 1a mot khoan vay ma nha dau tu cho cong ty muc tiéu
v61 myc dich sir dung khoan vay do cac bén cung thoéa thuan. Diém khac biét so
v6i khoan vay thong thuong, d6 1a théa thuan khoan vay chuyén doi trao quyén cho
nha dau tu thyc hién chuyén doi khoan vay thanh gia mua c6 phan/phan vén gop
clia cong ty muc tiéu, dong nghia voi viée tré thanh ¢6 dong/thanh vién gop vén
clia cong ty muc tiéu. Mot diém khéc biét ddi v6i khoan vay thong thuong, bén vay
(trong trudng hop nay 1a nha dau tu) thuong yéu cau quyén kiém soat hoat dong
cong ty muc ti€u chdt ché hon.

Véi timg hinh thirc néu trén, doanh nghiép c6 thé déng vai tro nhu sau:

Dbi v6i chuyén nhwong cé phan/phan vén gép, cong ty muc tiéu hodc bén mua
¢ phan/phan von gop (goi tit 1a bén mua).

Céng ty muc tiéu. Trong giao dich chuyén nhuong c¢d phan/phan von gop, dong
tién di tir tai khoan ngan hang cta bén mua t6i dich dén cudi cung 1a tai khoan ngan
hang cua bén ban (c6 dong hodc thanh vién gop von). Phuong an nay khong ap dung
cho cac doanh nghiép dang c6 nhu cau vé vbn dé chuyén doi sb. Tuy nhién, sau khi
giao dich hoan thanh, cong ty muc tiéu da gia nhap vao hé sinh thai ciia bén mua.
T do, cong ty muc tiéu co thé tan dung duoc nguén nhan luc, cong nghé c6 san
trong h¢ sinh thai do.

Bén mua. Tuong tu, khi 1a bén mua trong mét giao dich chuyén nhuong cb
phan/phan vén gop, vén khong phai 1a muc dich cua giao dich ddi véi bén mua.

Tap chi Quén Iy va Kinh té qube t, s6 151 12/2022) 77



Tuy nhién, doanh nghiép co thé tan dung cac nhan lyc va cong nghé c6 san tai
cong ty muc ti€u, tur do tich hgp vao cong ty hién tai. Vi du ddi véi chuyén ddi sd
trong linh vuc ngan hang, Ngan hang Hoa Ky (U.S. Bank) di mua ¢ phan doanh
nghiép fintech Bento Technologies so hitu cong nghé lién quan dén dich vu quan Iy
thanh toan va chi phi cho khach hang doanh nghiép nho. Dy 1a mot cach dé Ngan
hang Hoa Ky gian tiép “mua lai” cong nghé ma Bento Technologies dang st dung
(Gilyard, 2021).

boi voi gop von mua coé phan/phan von gop, cong ty muc ti€u hoac nha dau tu
dong vai tro nhu sau:

Céong ty muc tiéu. Pay 1a mot phuong thirc goi von dién hinh cho doanh nghiép.
Ngoai von, cong ty muc tiéu gia nhap vao hé sinh thai ctia nha dau tu, ciing s& mang
lai cac co hoi vé cong nghé va nguén nhan lyc ma nha dau tu dang nam gitr. Vi duy,
cong ty muc tiéu co thé tim kiém quy dau tu nhue Mekong Capital voi tAm nhin tim
kiém cac co hoi dau tu trong cong ty muc tiéu 1a giup céng ty muc tiéu “chuyén d6i
s0” (Mekong Capital, 2021a). Gan day, Mutosi Group — mdt doanh nghiép trong
linh virc hang gia dung — d3 duoc dau tu boi Mekong Capital dé tan dung duoc von
va hd trg trong hoat dong nghién ciru va phat trién cong nghé san xuat (Mekong
Capital, 2021Db).

Nha dau tw. Trong trudng hop ndy, doanh nghiép chuyén ddi sé dong vai tro 1a
nha dau tu dau tu vao cic doanh nghiép c6 sin cong nghé va nhén luc dé tich hop
cong nghé va ngudn nhan lyc vao hé sinh thai cia minh. Nexttech Group cua ong
Nguyén Hoa Binh 12 mét vi du dién hinh (Linh, 2021).

D&i voi chuyén nhwong tai san, bén ban tai san (doanh nghiép) dang c6 nhu
cau vé von, cit giam chi phi ciing 12 mot phuong thire dé phan bd phan vén can
thiét vao cong viéc cap bach hon. Néu doanh nghiép c6 nhidu mang kinh doanh nho
1¢ khong phai mang kinh doanh chinh, doanh nghiép c6 thé can nhac ban mot phan
hoat dong kinh doanh khong chinh yéu ciia minh dé tap trung vao thyc hién chuyén
do6i s6 va but pha tai mang kinh doanh chinh. Trong giao dich nay, doanh nghiép
chuyén ddi sb s& khong dat dugc muc tiéu vé nhan luc va cong nghé.

Dbi véi khodn vay chuyén déi, bén vay va bén cho vay (nha dau tu) dong vai
trd nhu sau: Vé co ban, co cau khoan vay chuyén d6i s& twong tu voi hoat dong
g6p von mua cd phan/phan vén gop. Cu thé, vé6i vai tro 1a bén vay, doanh nghiép
s& ¢6 duoc von, nhan luc va cong nghé tir bén cho vay; va voi vai tro 1a bén cho
vay, doanh nghiép c6 thé tan dung cac nhan luyc va cong nghé co sin tai bén vay.
Duéi day 1a bang tong hop lai cac muc tiéu ctia doanh nghiép chuyén doi s6 trong
ting giao dich (Bang 1). Nhu vdy, mua ban va sap nhap 1a mot phuong thirc dé
doanh nghiép chuyén doi s6 c6 thé tan dung dé khic phuc dugce kho khin trong
chuyén dbi so.
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4.2.2 Luu y

Bén canh nhirng 1¢1i ich ma hoat dong mua ban va sap nhap mang lai, cac doanh
nghiép ciing can luu y ddi véi cac thach thirc di cuing. Véi vai tro 1a cong ty muc
tiéu (giao dich mua ban c6 phan, giao dich phat hanh thém c6 phan), bén vay (khoan
vay chuyén d6i), cac doanh nghiép can luu ¥ rang sau khi giao dich hoan thanh,
mot phan quyén kiém soat doanh nghiép dd dugc trao cho mot bén khac (nha dau
tu hodc bén cho vay). Quyén kiém soat con lai manh hay yéu phu thudc vao sb ¢o
phan va quyén quan tri nha dau tu hodc bén cho vay ndm giir theo quy dinh trong
hop ddng. Bén canh do, véi bat ky vai tro nio trong giao dich, cic doanh nghiép
¢6 nhu cau chuyén doi s6 luon d6i mat véi cac thach thirc trong giai doan hoa nhap
(sau khi giao dich hoan thanh), dac bi¢t la van dé vian hoa va van dé quan tri doanh
nghiép. Pay 14 yéu t6 don 1é quan trong nhat quyét dinh viéc tao dung hay hiy bo
gid tri co dong (cling nhu gia tri doanh nghiép) trong cac thwong vu mua ban va sap
nhap (Nguyén & Cao, 2017).

4.3 M6 hinh tham khdo két hop 1§ trinh mua bdn sdp nhdp va chuyén doi sé

Chuyén doi sb 1a mot hoat dong tiéu ton thoi gian, cong suc va chi phi cua
doanh nghiép. Giao dich mua ban va sap nhap ciing 1a mot hoat dong rat phirc
tap. Dua trén kinh nghiém hanh nghé, mot giao dich mua ban va sap nhép thong
thuong kéo dai it nhat tir 1-2 ndm tinh tir thoi diém cac bén lan dau trao doi, tim
hiéu vé hoat dong kinh doanh va nhu cau ctia nhau. Néu tién hanh doc 1ap hai cong
viéc nay, doanh nghiép s€ roi vao trang thai bi dong va khdng kip canh tranh véi
@i thu ctia minh. Do d6, khi can nhic vé phuong an chuyén doi sb thong qua mua
ban va sap nhap, doanh nghiép ciing can két hop hai 16 trinh dé tan dung toi da
nguon luc ciia minh.

Bang 1. Téng hop muc tiéu ciia doanh nghiép chuyén ddi s6 trong tirng giao dich

Hinh thire Vai. tro t.rong Vén Nhén C(:,)ng ?g.llé va cac

giao dich lue van dé lién quan
Chuyén nhuong ¢ phan/phan  Cong ty muc tiéu X X
von gop Bén mua X x
Gop vén mua cd phan/phan Cong ty muc tiéu  x X X
vén gop Nha dau tu x x

Chuyén nhuong tai san Bén ban tai san X

Khoan vay chuyén d6i Bén vay x X x
Bén cho vay X X

Nguon: Tong hop cia tic gia

Lo trinh két hop gitia chuyén ddi sb va mua ban, sap nhap dugc dé xuat boi hoc
gia ngudi Duc Riedel & Asghari (2020). Lo trinh duoc thiét ké dua trén viée ra soat
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va danh gia doc 14p 5 quy trinh mua ban, sap nhap va bay quy trinh chuyén d6i sd
khéc nhau.

Sau qua trinh ra soat va danh gia, c6 nhitng budc trong quy trinh mua ban, va
sap nhap c6 thé tich hop sin vao trong quy trinh chuyén doi s6. Néi cach khac, khi
thuc hién mot cong viéc, doanh nghiép céd thé dat duoc song song hai muc tiéu. Tuy
nhién, c6 mot s6 bude trong quy trinh mua béan, sap nhap khong thé tich hgp ma can
bd sung vao trong quy trinh chuyén d6i sé dé ti da hoéa sy hd trg clia viéc mua ban,
sap nhap cho hoat dong chuyén d6i sb cia doanh nghiép. Lo trinh tich hop duoc mo
hinh hoéa theo Hinh 2.

Vé quy trinh mua bdn, sdp nhdp
Giai doan truoc giao dich

Budéc I: Phén tich chién lioc

Tai budc nay, doanh nghié¢p mudn thyuc hién mét giao dich mua ban, sap nhap
(khong phan biét vai tro trong giao dich 1a bén ban, bén mua, nha dau tu, bén cho
vay, bén vay hay cong ty muc tiéu) can phai danh gia dugc mtc do phat trién
moi trudng kinh doanh va tién bo cong nghé cua doanh nghiép, dong thoi, ra soat
duoc chién luge kinh doanh va muc tiéu hién tai ctia doanh nghiép. Sau do, doanh
nghiép can xéac dinh dugc khoang cach gitra muc tiéu chién lugc va tinh hinh hién
tai cua minh.

Buoc 2: Lén chien luoc

Tiép theo, doanh nghi¢p can xéac dinh duoc muc tiéu dé thyc hién giao dich mua
ban sap nhap (vi du, c6 giai quyét duge khoang cach giita cac yéu td néu tai bude 1
hay khong?) va lua chon phuong phap tim kiém ddi tuong hop tac phu hop. Khéi
lugng giao dich va cac mbc thoi gian thuc hién cling can duoc xac dinh.

Buoc 3: Sang loc

Dé tim duoc ddi tac phu hop, doanh nghiép can x4c dinh va can bang cac tiéu chi
sang loc cu thé, sau do6 thuc hién sang loc cac ddi tac.
Giai doan thuc hién giao dich
Buoc 4: Giao dich

Soan thao hop ddng, dinh gia doanh nghiép ddi tac va tién hanh thim dinh, tuy
vao tinh trang cua doanh nghi¢p, qua trinh tham dinh c6 thé bao gém mot hoac
nhiéu hoat dong sau:
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tham dinh phap ly, tham dinh tai chinh, thAm dinh cong nghé, v.v) 1a cac budc can
thuc hién trong giai doan nay.

Giai doan sau giao dich
Buoc 5: Tich hop

O budc nay, giao dich duoc hoan thanh. Doanh nghiép can thuc hién cac budc
thich hop dé tich hop va hai hoa hoa hoat dong ciia hai doanh nghiép.

Vé quy trinh chuyén doi so tich hop quy trinh mua ban, sap nhdp
Giai dogn Khoi dong

Buwoc I: Thanh lap doi phan wng nhanh

Kinh nghiém cho thay qua trinh chuyén d6i s cAn duoc lanh dao boi mot doi ngii co
tiém nang. Do do6, thanh 1ap doi phan (mg nhanh (task force) 1a cong viéc dau tién phai
thyc hién. Dé qua trinh chuyén doi s6 dién ra trén quy md toan doanh nghiép, thanh
vién trong doi phan tmg nhanh dén tir nhiéu phong ban khéc nhau dé dam bao khong co
phong ban nio bi bo lai trong qué trinh chuyén doi ctia doanh nghiép. Hon thé nita, véi
da dang kién thirc va kha nang tir cac thanh vién, doanh nghiép c6 thé co dugc nhitng ¥
kién dua trén nhiéu khia canh, tir d6 dua ra nhitng quyét dinh phu hop nht.

Buedre 2: Phén tich méi trwong kinh doanh va dét phd sé thire (digital disruption)

D01 phan trng nhanh c6 nhiém vu danh gia va ra soat moi truong kinh doanh cua
doanh nghiép, cu thé, phan tich dugc tinh trang hién tai va chién lugc cua doanh
nghiép. Bén canh dé, dé thyc hién myc tiéu chuyén doi s6, déi phan tmg nhanh can
danh gia duogc tac dong cua chuyén doi sd 1én nganh, linh vuc kinh doanh cia cong
ty (nang luc canh tranh, nhu cu khach hang) va chudi gia tri cia doanh nghiép.

Trong qué trinh nay, d6i phan (mg nhanh ciing dong thoi thuc hién dugc hai cong
viéc trong Budc 1 ciia qua trinh mua ban, sap nhap bao gom: (1) Panh gia phat trién
moi truong kinh doanh va tién bo cong nghé cua cong ty va (2) Ra soat chién luge
kinh doanh va muc tiéu hién tai.

Giai doan Khai pha
Buede 3: Lén y tuéng dira trén trieong hop thuc tién

Budc tiép theo, doi phan tng nhanh can phén tich va tim ra loi ich cta chuyén
d6i s6 va hinh thanh 1én cac ¥ tuong thuc hién. Dé lam dugc diéu nay, st dung cac
truong hop thuc tién (trong nganh hoic ngoai nganh, trong nude hoic ngodi nudc)
cung v6i hiéu biét c6 sin cua cc thanh vién 1a mot diéu can thiét.

Buede 4: Pdnh gid mike do ciia yéu to va Muc tiéu chuyén doi

Doi phan ng nhanh can xac dinh dwgc cac yéu té va muc do cua timg yéu td

trong timg trudng hop thuc tién giup thuc hién chuyén dbi sd, qua d6 xac dinh cac
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yéu t6 phut hop v6i doanh nghiép bao gom ca yéu té noi tai trong doanh nghiép nhur
k¥ nang cta nhan vién (Carolis & cong su, 2018) va yéu td bén ngoai nhu tng dung
hé thdng quan 1y vong doi san pham (Product Life Cycle Management System)
(Carolis & cong su, 2018). Sau do, doi phan ing nhanh kiém tra tinh trang hién tai
ctia yéu to néu trén, dong thoi dit cac muc tiéu cy thé cho timg yéu td do.

Cong viéc tai Budc 4 nay c6 thé két hop cung véi cong viée cudi cing tai Bude
1 (Phan tich Chién lugc) trong qua trinh mua ban, sap nhép - khi doanh nghiép can
phai xac dinh dugc muc ti€u chién lugc va tinh trang hién tai cua doanh nghiép).

Giai doan Xac dinh thir tw wu tién
Buéc 5: Ra sodt mé hinh chuyén doi, kiém tra tinh linh hoat va hiéu qua vé chi phi

Tai budc nay, doi phan tmg nhanh xac dinh mé hinh chuyén d6i s6 pht hop voi
doanh nghiép. Dé lam duoc diéu nay, doi phan tng nhanh can tra 101 cau hoi liéu
cong ty co du ning lyc va ngudn luc dé thuc hién duoc mo hinh d6 khong va lam
thé nao cac ngudn lyc bén ngoai c¢6 thé hd tro qua trinh chuyén doi. M6 hinh chuyén
ddi s6 duoc lua chon sé& phu thudc vao kha nang thuc thi va ddnh gia hiéu qua vé
chi phi ctia doanh nghiép.

Buwée 6: Xdc dinh Yéu t6 can tdp trung

Doi phan tng nhanh can xac dinh duoc thir tu wu tién trong cac yéu td giup
chuyén d6i s6. Dé lugng héa duge kha nang thanh cong, doanh nghiép co6 thé dit ra
cac KPI cho cac bd phan lién quan.

Giai doan Thuc thi

Budc 6A: B6 sung Bude 2 (1ap Chién luoc mua ban, sap nhip) va Budc 3 (Sang
loc) trong quy trinh mua bén, sap nhap ngay sau Budc 6 ctia quy trinh chuyén doi so.

Sau Budc 6 clia qua trinh chuyén ddi s6, doanh nghiép co thé danh gia duoc liéu
mua ban, sap nhap c6 thé 1a mot yéu tb phu hop giup day nhanh qua trinh chuyén
do6i s6 hay khong. Néu co, doanh nghiép chuan bi chién lugc mua ban sap nhap,
bao gdm muc tiéu tong quat cho giao dich, cac cong viéc lién quan va cac tiéu chi
sang loc ddi tac. Cudi budc nay, doanh nghiép s& xac dinh dugc ddi tac phu hop dé
hop tac.

Buwée 7: Chuyén doi kinh doanh (@woc bé sung thém Buéce 4 (Giao dich) va Budce 5
(Tich hop) trong quy trinh mua ban, sap nhdp)

Buédc 4 va Budce 5 trong quy trinh mua béan, sap nhap doc 1ap vdi qua trinh
chuyén ddi sd, bao gém viéc thuc hién giao dich mua ban, sap nhap va tich hop hai
cong ty sau qué trinh mua ban sap nhap. Viéc tich hop c6 thé thuc hién song song
cung qua trinh chuyén d6i sb cua doanh nghiép voi cac muc tiéu duge xac dinh
trong Budc 4 (Muc tiéu chuyén doi).
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Budoce 8: Hoc hoi va Panh gia

Cubi cing, doanh nghiép dénh gia cac muc tiéu cta qua trinh chuyén d6i sb da
dat dugc hay chua va xac dinh dugc bai hoc rtra cho qué trinh chuyén doi so trong
cac hoat dong kinh doanh hodc qué trinh mua bén, sap nhap trong tuwong lai.

Xin luu y ré“mg, 10 trinh tich hop trén duogc dé xuét dua trén nghién ctru cdc mo
hinh tiéu chuéan trong hai hoat déng mua ban sap nhap va chuyén doi s6. Trén thuc
té, doanh nghiép c6 thé rat gon hodc b sung cac budc/hoat dong dé phu hop voi
tinh hinh thyc té ctia minh.

5. Két luin va thao luin

Nhu vay, bai viét da phan tich cac kho khan chung cua doanh nghiép Viét Nam
trong hoat dong chuyén d6i s6 bao gdbm: von, nhan lyc, cong nghé va cac van dé
lién quan dén cong nghé. Pua mot doanh nghiép khac c6 san ngudn lyc vé ba van
dé trén vao hé sinh thai hién c6 caa doanh nghiép hodc cat bo mot phﬁn hoat dong
kinh doanh hién tai dé tap trung nguén luc cho ba van dé trén 1a mot phuong an dﬁy
trién vong. Do d6, mua ban va sap nhap doanh nghiép c6 tiém ning tré thanh mot
giai phap hitu hiéu gitip doanh nghiép thyc hién muc tiéu chuyén doi sb.

Bai viét ciing trinh bay 16 trinh chuyén d6i s6 két hop voi mua bén, sap nhap dé
gitip doanh nghiép tan dung t6i da vé mat thoi gian dé khong bi tut lai so voi déi thir
canh tranh trén thi truong. Tuy nhién, day khong phai mot 19 trinh &p dung cho moi
truong hop. Lo trinh nay can duoc stra doi, bo sung dua theo tinh hinh cta doanh
nghiép dé ung dung trén thyuc té.

Mic du hoat dong mua ban va sap nhap mang lai nhiéu lgi ich nhu da phan tich,
ban than hoat dong nay cling tiém 4n nhiéu thach thirc trong qua trinh thuc hién.
Doanh nghiép can cin nhic can trong nhiing thach thirc nay dé quyét dinh c6 nén
ap dung phuong thirc mua ban, sap nhap dé két hop ciung qué trinh chuyén dbi sd
hay khong.
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