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Tém tdt: Nghién ciu nay duoc thuc hién nhdm kiém tra gid tri cong hudng
(GTCH) thuc té trong hoat déng mua bdn, sip nhdp doanh nghiép (M&A) va xem
xét tinh khd thi cia phuong phdp thdm dinh GTCH tai Viét Nam. Nghién ciu
st dung phuong phdp duoc thdm dinh gid la phuong phdp chi phi vén dé thdm
dinh gid doanh nghiép trudc va sau M&A nhdm gidi quyét muc tiéu thu nhdt, si
dung phuong phdp DCF lam dai dién dé gidi quyét muc tiéu thu hai. Vi di liéu
la mét sé thuong vu M&A tiéu biéu tai Viét Nam, két qud nghién ciu cho thdy
khéng phdi thuong vu M&A nao ciing tao nén GTCH. DPéng thoi, phuong phdp
DCF la phuong phdp khd thi dé thdm dinh GTCH tai Viét Nam. Cudi cung, két
qud khdo sdt thuc té ciing cho thdy phuong phdp DCF la phuong phdp duoc thdm
dinh vién vé gid hanh nghé biét dén nhiéu nhdt va ddnh gid la khd thi nhdt.

Tw khéa: Thdm dinh gid, gid tri cong hudng, M&A.

Dit van dé

Tai Viét Nam, td ndm 2007, M&A da tré nén
s6i dong, phdt trién nhanh cd vé sé lugng va
gid tri giao dich, téc do ting truéng hang ndm
¢ miic cao va xudt hién hang loat cdc thuong
vu M&A tdm cé.

Hoat dong M&A dugc xem la mot kénh hiéu
qué gép phan gia ting gid tri doanh nghiép
du6i su trg giup cia GTCH tu hai céng ty
sau M&A. Vi vay, Graaf (2010) cho ring that
cAn thiét khi tién hanh dinh lugng GTCH

Hinh 1: Tinh hinh hoat dong M&A Viét Nam
giai doan 2003-2014
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truée khi sdp nhap. Viéc xdc dinh dang va du
GTCH sé la co sé quan trong hd trg cdc nha
quan ly dua ra quyét dinh phu hop (Garzella
va Fiorentino, 2014).

Cdc nha quan ly doanh nghiép thudong nhin
vao GTCH duogc thdm dinh gid truéc khi thuc
hién M&A dé dua ra muc gid chao mua hgp 1y
va gid tri nay luén la muc tiéu dugc nha quan
ly huéng dén. Tuy nhién, Eccles, Lanes va
Wilson (1999) nhan manh rdt nhiéu thuong
vu M&A that bai ma nguyén nhan chi vi cong
ty da chi trd qud nhiéu cho viéc mua lai mot
cong ty khdc. Piéu nay cho thay viéc danh gid
khéng chinh xdc GTCH la mét trong nhing
ly do din dén M&A that bai (Cartwright va
Schoenberg, 2006). Trén thé gidi, nhiéu thuong
vu M&A dugc thuc hién véi GTCH dugc udc
tinh rdt cao truéc khi sdp nhép, nhung két
qua GTCH khéng nhu ky vong, tham chi la
am. Nghién ciu thuc nghiém ctia Damodaran
(2002) ciing cho thdy c6 65% thuong vu M&A
trén thé& giéi khéong tao nén gia tri cho c6
dong. Xuat phdt tur thuc t&€ dé, cAu héi nghién
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