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Toùm taét: Nghieân cöùu naøy ñöôïc thöïc hieän nhaèm kieåm tra giaù trò coäng höôûng 
(GTCH) thöïc teá trong hoaït ñoäng mua baùn, saùp nhaäp doanh nghieäp (M&A) vaø xem 
xeùt tính khaû thi cuûa phöông phaùp thaåm ñònh GTCH taïi Vieät Nam. Nghieân cöùu 
söû duïng phöông phaùp ñöôïc thaåm ñònh giaù laø phöông phaùp chi phí voán ñeå thaåm 
ñònh giaù doanh nghieäp tröôùc vaø sau M&A nhaèm giaûi quyeát muïc tieâu thöù nhaát, söû 
duïng phöông phaùp DCF laøm ñaïi dieän ñeå giaûi quyeát muïc tieâu thöù hai. Vôùi döõ lieäu 
laø moät soá thöông vuï M&A tieâu bieåu taïi Vieät Nam, keát quaû nghieân cöùu cho thaáy 
khoâng phaûi thöông vuï M&A naøo cuõng taïo neân GTCH. Ñoàng thôøi, phöông phaùp 
DCF laø phöông phaùp khaû thi ñeå thaåm ñònh GTCH taïi Vieät Nam. Cuoái cuøng, keát 
quaû khaûo saùt thöïc teá cuõng cho thaáy phöông phaùp DCF laø phöông phaùp ñöôïc thaåm 
ñònh vieân veà giaù haønh ngheà bieát ñeán nhieàu nhaát vaø ñaùnh giaù laø khaû thi nhaát.
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Ñaët vaán ñeà

Taïi Vieät Nam, töø naêm 2007, M&A ñaõ trôû neân 
soâi ñoäng, phaùt trieån nhanh caû veà soá löôïng vaø 
giaù trò giao dòch, toác ñoä taêng tröôûng haøng naêm 
ôû möùc cao vaø xuaát hieän haøng loaït caùc thöông 
vuï M&A taàm côõ.

Hoaït ñoäng M&A ñöôïc xem laø moät keânh hieäu 
quaû goùp phaàn gia taêng giaù trò doanh nghieäp 
döôùi söï trôï giuùp cuûa GTCH töø hai coâng ty 
sau M&A. Vì vaäy, Graaf (2010) cho raèng thaät 
caàn thieát khi tieán haønh ñònh löôïng GTCH 

tröôùc khi saùp nhaäp. Vieäc xaùc ñònh ñuùng vaø ñuû 
GTCH seõ laø cô sôû quan troïng hoã trôï caùc nhaø 
quaûn lyù ñöa ra quyeát ñònh phuø hôïp (Garzella 
vaø Fiorentino, 2014).

Caùc nhaø quaûn lyù doanh nghieäp thöôøng nhìn 
vaøo GTCH ñöôïc thaåm ñònh giaù tröôùc khi thöïc 
hieän M&A ñeå ñöa ra möùc giaù chaøo mua hôïp lyù 
vaø giaù trò naøy luoân laø muïc tieâu ñöôïc nhaø quaûn 
lyù höôùng ñeán. Tuy nhieân, Eccles, Lanes vaø 
Wilson (1999) nhaán maïnh raát nhieàu thöông 
vuï M&A thaát baïi maø nguyeân nhaân chæ vì coâng 
ty ñaõ chi traû quaù nhieàu cho vieäc mua laïi moät 
coâng ty khaùc. Ñieàu naøy cho thaáy vieäc ñaùnh giaù 
khoâng chính xaùc GTCH laø moät trong nhöõng 
lyù do daãn ñeán M&A thaát baïi (Cartwright vaø 
Schoenberg, 2006). Treân theá giôùi, nhieàu thöông 
vuï M&A ñöôïc thöïc hieän vôùi GTCH ñöôïc öôùc 
tính raát cao tröôùc khi saùp nhaäp, nhöng keát 
quaû GTCH khoâng nhö kyø voïng, thaäm chí laø 
aâm. Nghieân cöùu thöïc nghieäm cuûa Damodaran 
(2002) cuõng cho thaáy coù 65% thöông vuï M&A 
treân theá giôùi khoâng taïo neân giaù trò cho coå 
ñoâng. Xuaát phaùt töø thöïc teá ñoù, caâu hoûi nghieân Nguoàn: MAF (2015)
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Hình 1: Tình hình hoaït ñoäng M&A Vieät Nam 
giai ñoaïn 2003-2014


