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MÔÛ ÑAÀU 

1. TÍNH CAÁP THIEÁT CUÛA ÑEÀ TAØI 

Trong quaù trình caûi caùch vaø hoäi nhaäp kinh teá cuûa nöôùc ta, nhaèm taêng cöôøng 

khaû naêng caïnh tranh cuûa khoái doanh nghieäp nhaø nöôùc trong hoaït ñoäng kinh doanh, 

yeâu caàu caàn phaûi ñaåy maïnh coå phaàn hoaù khoái doanh nghieäp naøy, ña daïng hoaù caùc 

hình thöùc sôû höõu voán. Nhöng quaù trình naøy dieãn ra coøn chaäm chaïp, chöa ñaït yeâu caàu 

trong thôøi gian qua. Moät trong nhöõng lyù do chuû yeáu khieán quaù trình naøy bò chaäm laø 

chuùng ta khoâng theå xaùc ñònh ñöôïc giaù trò cuûa caùc doanh nghieäp naøy moät caùch hôïp 

lyù, maø ñeå mua baùn moät taøi saûn thì giaù caû cuûa ñoái töôïng phaûi ñöôïc hình thaønh treân cô 

sôû thoaû thuaän giöõa ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn.. Töø ñoù, nhu caàu caàn phaûi xaùc ñònh giaù 

trò cuûa moät doanh nghieäp ñeå tieán haønh coå phaàn hoùa, baùn coå phaàn ñeå huy ñoäng voán 

cho caùc muïc tieâu phaùt trieån ñaát nöôùc, hoaëc chuyeån nhöôïng phaàn huøn voán giöõa caùc 

beân trong coâng ty lieân doanh ngaøy moät nhieàu vaø caáp thieát. 

Xuaát phaùt töø nhu caàu ñoù, taùc giaû ñaõ thöïc hieän ñeà taøi “CAÙC PHÖÔNG 

PHAÙP XAÙC ÑÒNH GIAÙ TRÒ DOANH NGHIEÄP PHUÏC VUÏ COÂNG TAÙC COÅ 

PHAÀN HOÙA VAØ CHUYEÅN GIAO DOANH NGHIEÄP” vôùi mong muoán trình baøy 

moät soá phöông phaùp ñònh giaù doanh nghieäp phoå bieán treân theá giôùi, vaø khaû naêng aùp 

duïng, öùng duïng caùc phöông phaùp naøy ôû Vieät Nam trong ñieàu kieän ñaëc thuø cuûa neàn 

kinh teá chuùng ta. 

Cuõng löu yù raèng, coù raát nhieàu lyù do ñeå ñònh giaù moät doanh nghieäp. Nhieàu 

doanh nghieäp caàn phaûi ñònh giaù vì lyù do thöøa keá, tính soá thueá phaûi ñoùng, taêng voán 
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ñoùng goùp .v.v. Luaän vaên naøy chæ ñeà caäp giôùi haïn ñeán vaán ñeà ñònh giaù doanh nghieäp 

nhaèm muïc ñích chuyeån giao vaø coå phaàn hoaù. 

2. MUÏC ÑÍCH NGHIEÂN CÖÙU 

Muïc ñích chuû yeáu maø ñeà taøi muoán giaûi quyeát laø tìm ra moät phöông phaùp xaùc 

ñònh giaù cuûa moät doanh nghieäp toái öu sao cho ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn ñeàu haøi loøng, 

vaø caùc yeáu toá taùc ñoäng ñeán giaù baùn vaø chuyeån giao moät doanh nghieäp, ñoàng thôøi 

neâu ra moät soá chöôùng ngaïi thöôøng gaëp khi tieán haønh ñònh giaù Doanh nghieäp vaø coi 

ñoù nhö laø baøi hoïc kinh nghieäm cho chính saùch coå phaàn hoaù cuûa nöôùc ta. Treân cô sôû 

ñoù ñeà ra nhöõng giaûi phaùp thieát thöïc cho coâng taùc thaåm ñònh giaù phuïc vuï thöïc hieän 

chính saùch coå phaàn hoaù vaø chuyeån giao trong quaù trình caûi caùch hieäu quaû hoaït ñoäng 

cuûa ñoàng voán trong caùc Doanh nghieäp Nhaø nöôùc vaø hoäi nhaäp kinh teá. 

Ñaët vaán ñeà ñònh giaù doanh nghieäp sao cho phuø hôïp vôùi caùc quy luaät cuûa neàn 

kinh teá thò tröôøng laø muïc ñích nghieân cöùu chính cuûa ñeà taøi, do vaäy ñeà taøi ñaõ nhaèm 

caùc caùc muïc tieâu sau: 

- Cho thaáy söï caàn thieát cuûa coâng taùc thaåm ñònh giaù. 

- Trình baøy nhöõng chöôùng ngaïi thöôøng gaëp phaûi khi thöïc hieän xaùc ñònh giaù trò 

doanh nghieäp vaø thöïc traïng coâng taùc ñònh giaù Doanh nghieäp ôû Vieät Nam 

hieän nay 

- Ñeà xuaát nhöõng bieän phaùp ñeå naâng cao hieäu quaû vaø hoaøn thieän coâng taùc ñònh 

giaù ôû Vieät Nam. 

- Xaùc ñònh caùc phöông phaùp ñònh giaù Doanh nghieäp phuø hôïp vôùi tình hình 

Vieät Nam 
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3. PHÖÔNG PHAÙP NGHIEÂN CÖÙU 

Phöông phaùp nghieân cöùu vaän duïng xuyeân suoát trong ñeà taøi naøy laø phöông 

phaùp phöông phaùp luaän duy vaät bieän chöùng, vaø duy vaät lòch söû. Ngoaøi ra ñeà taøi coøn 

söû duïng caùc phöông phaùp nghieân cöùu khaùc nhö: lieät keâ, so saùnh vaø minh hoaï, keát 

hôïp vôùi phöông phaùp phaân tích nhaèm neâu leân phöông phaùp ñònh giaù phoå bieán treân 

theá giôùi; nhöõng thaønh töïu, nhöõng haïn cheá, söï keá thöøa vaø phaùt trieån cuûa hoïat ñoäng 

ñònh giaù cuûa Vieät Nam hieän nay. Beân caïnh ñoù, ñeà taøi cuõng söû duïng phöông ñoái 

chieáu, vaän duïng moät soá lyù thuyeát ñeå giaûi thích nhöõng hieän töôïng kinh teá töø ñoù ñöa 

ra caùc ñeà xuaát thoûa ñaùng. 

4. YÙ NGHÓA CUÛA LUAÄN VAÊN 

Chuùng ta thöïc hieän coâng taùc thaåm ñònh giaù trò doanh nghieäp trong ñieàu kieän 

neàn kinh teá coøn ñang ôû trình ñoä phaùt trieån thaáp, chöa oån ñònh, caùc soá lieäu thoáng keâ 

cuûa neàn kinh teá noùi chung, cuûa baûn thaân doanh nghieäp noùi rieâng nhìn chung chöa 

ñaày ñuû vaø coøn keùm tin caäy 

Luaän vaên ñaõ toång keát, phaân tích quaù trình thöïc hieän coâng taùc ñònh giaù ñeå 

phuïc vuï coâng taùc coå phaàn hoaù caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc vaø chuyeån giao phaàn goùp 

voán lieân doanh giöõa caùc beân hôïp taùc kinh doanh trong thôøi gian qua ôû nöôùc ta, ñoàng 

thôøi ruùt ra nhöõng thaønh töïu ñaït ñöôïc cuõng nhö nhöõng toàn taïi caàn giaûi quyeát. Töø ñoù 

taùc giaû ñaõ ñeà xuaát nhöõng giaûi phaùp vaø ñònh höôùng goùp phaàn thieát thöïc cho hoaït 

ñoäng ñònh giaù trong thôøi gian tôùi nhaèm giuùp cho chính saùch coå phaàn hoaù ñöôïc thöïc 

thi maïnh meõ hôn, ñaùp öùng vôùi mong muoán cuûa Nhaø nöôùc veà naâng cao hieäu quaû söû 

duïng cuûa voán Ngaân saùch nhaø nöôùc, taêng hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa khoái Doanh nghieäp 

Nhaø nöôùc. 
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CHÖÔNG 1: NHÖÕNG LYÙ LUAÄN CÔ BAÛN 

1.1. TOÅNG QUAÙT VEÀ ÑÒNH GIAÙ DOANH NGHIEÄP 

Ñònh giaù doanh nghieäp laø söï keát hôïp giöõa ngheä thuaät vaø khoa hoïc. Muïc tieâu 

cuoái cuøng laø doanh nghieäp seõ coù giaù trò sao cho coù ngöôøi mua saün loøng traû tieàn ñeå coù 

noù. Tuy vaäy, coù raát nhieàu caùch thöùc ñeå tính toaùn moät giaù ñuùng ñaén. Thoâng thöôøng 

ngöôøi ta seõ tính giaù trò doanh nghieäp theo nhieàu caùch khaùc nhau, vaø ñöôïc nhieàu keát 

quaû khaùc nhau, sau ñoù hoï seõ laáy giaù trò trung bình cuûa caùc keát quaû khaùc nhau naøy. 

Vieäc ñaùnh giaù veà maët taøi chính coù quan heä tôùi doanh nghieäp nhö vaät trao ñoåi 

giöõa ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn döïa treân moät thò tröôøng coù toå chöùc (ví duï thò tröôøng 

chöùng khoaùn) maø giaù caû tuyø thuoäc vaøo khaû naêng kieám ñöôïc lôïi nhuaän trong vieäc saûn 

xuaát saûn phaåm vaø cung caáp dòch vuï cuûa baûn thaân doanh nghieäp. 

Ñònh giaù coù theå lieân quan ñeán doanh nghieäp trong nhieàu thôøi ñieåm khaùc 

nhau cuûa chính ñôøi soáng cuûa doanh nghieäp: Töø giai ñoaïn laäp döï aùn, thaønh laäp doanh 

nghieäp; giai ñoaïn hoaït ñoäng; giai ñoaïn thanh lyù, giaûi theå. Tuy nhieân, thöôøng thì vieäc 

ñònh giaù xaûy ra vaøo luùc coù chuyeån nhöôïng quyeàn sôû höõu cuûa moät doanh nghieäp 

ñang hoaït ñoäng, nghóa laø moät doanh nghieäp ñaõ coù moät quaù khöù cuï theå hoùa baèng moät 

sôû höõu taøi saûn, nhöng cuõng ñaûm baûo ñöôïc moät töông lai.  

1.2. NHÖÕNG NHAÂN TOÁ TAÙC ÑOÄNG ÑEÁN GIAÙ TRÒ DOANH NGHIEÄP. 

1.2.1. Nhaân toá taâm lyù: 

Phoå bieán nhaát trong caùc nhaân toá taâm lyù aûnh höôûng ñeán giaù trò doanh nghieäp 

laø nhaân toá tieáng taêm toát cuûa doanh nghieäp ñang coù. Ngöôøi mua seõ chaáp nhaän traû 

moät giaù cao hôn haún giaù trò kinh teá cuûa baûn thaân cuûa caûi, taøi saûn, bôûi vì moät uy tín 
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hoaëc danh tieáng naøo ñoù ñaõ taùc ñoäng ñeán söï quyeát ñònh cuûa anh ta. Tuy nhieân, vieäc 

naøy vaãn giöõ moät daùng veû kinh teá vì ngöôøi mua tin raèng hoï thaáy coù moái quan heä raát 

roõ raøng giöõa tieáng taêm toát cuûa taøi saûn vaø lôïi ích kinh teá maø taøi saûn naøy mang laïi. 

Moät ví duï khaùc do nhaân toá taâm lyù taùc ñoäng ñeán giaù trò doanh nghieäp laø tieáng taêm 

cuûa ngöôøi chuû hoaëc ngöôøi ñieàu haønh doanh nghieäp naøy. Giaù trò doanh nghieäp chaéc 

chaén seõ thay ñoåi khi ngöôøi ñieàu haønh raát coù tieáng taêm naøy khoâng tieáp tuïc ñieàu haønh 

doanh nghieäp nöõa. 

Thaùi ñoä uûng hoä cuûa ngöôøi thöù 3 nhö caùc nhaø cung caáp vaät tö, toå chöùc xaõ hoäi, 

cô quan cuûa nhaø nöôùc cuõng laø moät yeáu toá aûnh höôûng ñeán giaù trò doanh nghieäp. Moät 

doanh nghieäp ñaõ coù saün nhieàu moái quan heä toát ñöông nhieân laø ñöôïc ñònh giaù cao 

hôn haún moät doanh nghieäp khoâng coù yeáu toá naøy. Vì ñöôïc nhieàu ngöôøi uûng hoä ñoàng 

nghóa vôùi khaû naêng coù nhieàu ñoái taùc, coù nhieàu khaùch haøng .v.v. 

Thaùi ñoä noùng loøng muoán mua hay muoán baùn cuûa caùc beân cuõng taùc ñoäng ñeán 

giaù baùn cuûa doanh nghieäp. Ngöôøi mua saün loøng traû moät giaù cao hôn khi mong muoán 

coù ñöôïc doanh nghieäp. Vaø ngöôøi baùn coù theå chaáp nhaän moät giaù trò thu veà thaáp hôn 

bình thöôøng khi mong muoán nhanh choùng baùn ñi doanh nghieäp cuûa mình. Chuùng ta 

cuõng deã daøng thaáy raèng moät taøi saûn seõ coù giaù raát reû (thaäm chí laø giaù thanh lyù), khi 

ngöôøi chuû buoäc phaûi baùn taøi saûn naøy ñeå thanh toaùn caùc khoaûn nôï thieáu huït cuûa 

mình. 

Baàu khoâng khí cuûa quaù trình ñaøm phaùn: Moät quaù trình ñaøm phaùn suoân seû, 

thuaän lôïi seõ deã daøng phaûn aùnh ñuùng giaù trò cuûa doanh nghieäp ñöôïc chuyeån nhöôïng. 

Vaø giaù trò chuyeån nhöôïng coù theå khoâng phaûn aùnh ñuùng giaù trò kinh teá maø noù mang 

laïi cho chuû sôû höõu khi ñöôïc ñaøm phaùn trong khoâng khí bò eùp buoäc, khoâng thuaän lôïi, 
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hoaëc chuû sôû höõu coù tieàm löïc taøi chính doài daøo vaø saün loøng chôø ñôïi moät ngöôøi mua 

khaùc traû moät giaù cao hôn. 

Vaán ñeà marketing, ñaùnh boùng doanh nghieäp: Ngöôøi mua chaéc chaén seõ traû 

moät giaù cao hôn cho toång taøi saûn cuûa doanh nghieäp khi hoï ñöôïc ngöôøi mua giôùi 

thieäu ñaày ñuû caùc lôïi ích maø doanh nghieäp naøy coù theå ñem laïi. Chuû sôû höõu coù theå 

baùn ñöôïc doanh nghieäp cuûa mình vôùi giaù cao khi tieáp thò ñöôïc vôùi nhieàu ngöôøi quan 

taâm tôùi vieäc mua noù. Ñieàu naøy cuõng töông töï nhö vieäc gia taêng nhu caàu cuûa moät 

haøng hoaù naøo ñoù trong ñieàu kieän caùc nhaân toá khaùc khoâng thay ñoåi, vaø giaù seõ taêng 

trong tröôøng hôïp naøy. 

1.2.2. Nhaân toá kinh teá: 

Yeáu toá haøng ñaàu cuûa nhaân toá naøy laø söï ñoäc quyeàn. Vì khaû naêng ñoäc quyeàn 

chaéc chaén seõ mang laïi moät khoaûn lôïi nhuaän sieâu ngaïch cho chuû sôû höõu, vaø thoâng 

thöôøng thì söï ñoäc quyeàn cuõng ñoàng nghóa vôùi khaû naêng toàn taïi laâu daøi. 

Moái quan heä veà saûn phaåm: Thoâng thöôøng ngöôøi mua seõ traû giaù cao hôn neáu 

doanh nghieäp ñem baùn coù nhöõng saûn phaåm caïnh tranh vaø \ hoaëc hoã trôï cho saûn 

phaåm cuûa ngöôøi mua. Ví duï ngöôøi mua laø nhaø saûn xuaát baùnh keïo seõ saün loøng mua 

moät xí nghieäp saûn xuaát ñöôøng vaø boät vôùi giaù cao moät chuùt, ñoåi laïi hoï coù khaû naêng 

giaûm bôùt ñöôïc chi phí saûn xuaát vaø haï giaù thaønh saûn phaåm. 

Theâm nöõa, moät doanh nghieäp coù heä thoáng phaân phoái roäng khaép vaø toå chöùc 

nhaân söï toát cuõng thöôøng ñöôïc ñònh giaù cao hôn bình thöôøng. Do vieäc naém giöõ doanh 

nghieäp naøy chaéc chaén seõ ít ruûi ro vaø ñaït ñöôïc hieäu quaû toát. 

1.2.3.  Nhaân toá vaät chaát: 
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Giaù trò ñeå hình thaønh caùc taøi saûn: Thoâng thöôøng ngöôøi ta caên cöù vaøo baûng 

caân ñoái keá toaùn ñeå xaùc ñònh giaù trò naøy. Chuùng bao goàm taát caû caùc chi phí lieân quan 

ñeán vieäc hình thaønh taøi saûn naøy nhö nguyeân giaù, chi phí chuyeân chôû laép ñaët, chi phí 

vaän haønh thöû .v.v. 

Giaù trò bò thanh lyù: Laø haäu quaû cuûa vieäc coâng ty bò baét buoäc phaûi baùn taøi 

saûn thanh lyù. Luùc ñoù, taøi saûn coù nguy cô raát lôùn bò eùp giaù vaø phaûi baùn ñoå baùn thaùo. 

Giaù trò thanh lyù vaø pheá thaûi: chæ giaù trò baùn moät taøi saûn khoâng söû duïng hay 

dö thöøa trong ñieàu kieän bình thöôøng vaø giaù baùn nhöõng taøi saûn hö hoûng, loaïi boû 

khoâng duøng ñöôïc nöõa. 

Giaù trò ñoåi môùi chæ caùc khoaûn chi tieâu caàn thieát ñeå thay theá moät taøi saûn naøo 

ñoù baèng moät taøi saûn töông ñöông nhö môùi hôn hay coù naêng suaát vaø coâng duïng nhieàu 

hôn. 

Giaù trò nhöôïng baùn chæ giaù chuyeån nhöôïng cuûa moät taøi saûn trong ñieàu kieän 

bình thöôøng. Giaù caû naøy ñöôïc xaùc ñònh bôûi cung vaø caàu treân thò tröôøng. Tieâu chuaån 

naøy ñöôïc xem laø tieâu chuaån khaùch quan hôn caû trong khuoân khoå ñònh giaù moät doanh 

nghieäp. 

Giaù trò theo coâng duïng chæ khoaûn chi phí phaûi boû ra ñeå coù theå coù ñöôïc moät 

taøi saûn coù  cuøng chaát löôïng, quy caùch. Ñieàu naøy ñaëc bieät chæ coù lieân quan ñeán maùy 

moùc, trang thieát bò duøng trong kinh doanh. 
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1.3. ÑOÁI TÖÔÏNG CAÀN ÑÒNH GIAÙ. 

Vôùi muïc tieâu ñònh giaù nhaèm xaùc ñònh ñöôïc giaù trò cuûa doanh nghieäp ñeå 

chuyeån giao vaø coå phaàn hoaù ôû Vieät Nam thì ñoâí töôïng caàn ñònh giaù bao goàm taát caû 

caùc loaïi hình doanh nghieäp toàn taïi trong neàn kinh teá nöôùc ta. Hieän nay, nhu caàu ñònh 

giaù chuû yeáu phaùt sinh töø loaïi hình doanh nghieäp nhaø nöôùc (ñeå thöïc hieän chính saùch 

coå phaàn hoaù, giao, baùn, khoaùn, cho thueâ doanh nghieäp Nhaø nöôùc cuûa Nhaø nöôùc), 

ngoaøi ra caùc ñoái töôïng khaùc cuõng ñang daàn coù nhu caàu nhö coâng ty nöôùc ngoaøi vaø 

coâng ty lieân doanh (nhaèm coå phaàn hoaù vaø nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn), vaø 

coâng ty coå phaàn (ñeå chuaån bò nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn) 

1.4. NHÖÕNG PHÖÔNG PHAÙP ÑÒNH GIAÙ DOANH NGHIEÄP PHOÅ BIEÁN 

TREÂN THEÁ GIÔÙI. 

1.4.1. Phöông phaùp voán hoaù thu nhaäp (Capitalization of Earnings) 

Moät phöông phaùp thöôøng ñöôïc duøng ñeå ñònh giaù moät doanh nghieäp laø 

phöông phaùp voán hoaù thu nhaäp, phöông phaùp naøy ñeà caäp ñeán khoaûn thu nhaäp treân 

soá voán ñaàu tö ñang ñöôïc nhaø ñaàu tö mong ñôïi. Coù raát nhieàu söï ña daïng trong caùch 

aùp duïng phöông phaùp naøy. Tuy nhieân, baûn chaát logic laø gioáng nhau. 

Coâng thöùc tính nhö sau: 

CF 
BV =  

r 

Ghi chuù: 

BV: Giaù trò doanh nghieäp (Business Valuation). 
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CF: Thu nhaäp trong moät naêm, keùo daøi maõi (Cash flow). 

r: Laõi suaát 1 naêm cuûa khoaûn ñaàu tö khoâng ruûi ro; coøn ñöôïc xem nhö tyû leä 

voán hoùa (interest). 

Moät ví duï chi tieát hôn cuûa phöông phaùp tính naøy ñöôïc trình baøy trong muïc 

1.1 cuûa phuï luïc 1. 

1.4.2. Phöông phaùp soá doâi thu nhaäp (Excess Earning Method) 

Phöông phaùp naøy gioáng nhö phöông phaùp voán hoùa thu nhaäp ñöôïc ñeà caäp ôû 

treân. Ñieåm khaùc laø noù taùch rôøi phaàn thu nhaäp töø taøi saûn ra khoûi toång thu nhaäp 

Phöông phaùp voán hoùa thu nhaäp trình baøy ôû treân thöôøng phuø hôïp vôùi caùc 

doanh nghieäp maø thu nhaäp cuûa hoï chuû yeáu coù töø taøi saûn coá ñònh (Ví duï caùc coâng ty 

kinh doanh gas hay ñieän). Trong tröôøng hôïp ña soá caùc doanh nghieäp nhoû coù thu 

nhaäp döïa vaøo taøi saûn coá ñònh cuûa hoï raát ít, thì phöông phaùp soá doâi thu nhaäp toû ra 

hôïp lyù hôn. 

Coâng thöùc chung: 

BV = EE  x  k  +  AV 

Vôùi: EE = TE - AE 

Ghi chuù: 

 BV: Giaù trò doanh nghieäp (Business value). 

 AV: Giaù trò taøi saûn coá ñònh (Asset value). 

 EE: Soá doâi thu nhaäp (Excess earning). 

 TE: Toång thu nhaäp (Total earning) 
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 AE: Thu nhaäp töø taøi saûn coá ñònh (Earning from assets) 

 k: Soá nhaân. 

Muïc 1.2 cuûa phuï luïc 1 seõ trình baøy chi tieát moät ví duï tính toaùn giaù trò doanh 

nghieäp theo phöông phaùp naøy. 

1.4.3. Phöông phaùp chieát khaáu doøng tieàn (Cash Flow Method) 

Ngöôøi mua thöôøng xem xeùt doanh nghieäp vaø ñònh giaù noù baèng caùch xaùc 

ñònh xem doøng tieàn thu veà seõ buø ñaép cho khoaûn ñaàu tö (vay) naøy nhö theá naøo. Nghóa 

laø, hoï seõ xaùc ñònh doøng tieàn baèng caùch laáy lôïi nhuaän hoaït ñoäng vaø coäng theâm caùc 

khoaûn chi phí khoâng phaûi chi baèng tieàn (nhö chi phí khaáu hao) vaø caùc khoaûn thu 

nhaäp do thanh lyù taøi saûn vaøo cuoái kyø, nhöng ñoàng thôøi hoï cuõng tröø khoûi doøng tieàn 

caùc khoaûn chi phí phaûi thay theá taøi saûn thieát bò. Hoï cuõng ñieàu chænh möùc löông cuûa 

ngöôøi chuû hieän taïi caên cöù theo thò tröôøng hay ít nhaát möùc löông naøy ñöôïc ngöôøi chuû 

môùi chaáp nhaän. 

Coâng thöùc chung ñeå tính hieän giaù cuûa doøng tieàn nhö sau: 

∑
= +

=
n

t
t

t

r

CF
NPV

1 )1(
 

Ghi chuù: 

 NPV: Hieän giaù thuaàn cuûa caùc khoaûn thu nhaäp trong töông lai. 

 CFt: Doøng tieàn thu nhaäp cuûa naêm t. 

 r: laõi suaát chieát khaáu hieän haønh. 

 t: Naêm thöù t cuûa doøng tieàn (t töø naêm 1 ñeán naêm n). 
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Moät ví duï minh hoïa seõ trình baøy roõ hôn phöông phaùp naøy ôû muïc 1.3 cuûa phuï 

luïc 1. 

1.4.4. Ñònh giaù taøi saûn coá ñònh höõu hình (Tangible Asset Method) 

Trong nhieàu tröôøng hôïp, giaù trò cuûa doanh nghieäp khoâng theå lôùn hôn soá taøi 

saûn coá ñònh maø noù sôû höõu. Ñaây laø tröôøng hôïp ñoái vôùi moät soá doanh nghieäp (khoâng 

phaûi cho taát caû) ñang laøm aên thua loã, hoaëc ñang mang laïi lôïi nhuaän cho nhöõng chuû 

sôû höõu ít hôn möùc bình quaân cuûa thò tröôøng. Baùn nhöõng doanh nghieäp loaïi naøy thì 

thöôøng raát khoù khaên trong vaán ñeà coù ñöôïc giaù toát nhaát ñoái vôùi trang thieát bò, haøng 

toàn kho, vaø nhöõng taøi saûn khaùc cuûa doanh nghieäp. Thoâng thöôøng, toát nhaát laø baùn cho 

caùc doanh nghieäp khaùc cuøng ngaønh coù theå söû duïng ngay ñöôïc caùc taøi saûn naøy. 

Ngoaøi ra, moät doanh nghieäp cuøng ngaønh thöôøng saün loøng quan taâm ñeán vieäc mua laïi 

caùc trang thieát bò cuûa baïn. Ñieàu naøy coù nghóa laø chi phí söûa sang vaên phoøng (nhö môû 

roäng dieän tích vaên phoøng .v.v.) coù theå ñöôïc sang nhöôïng, vaø caùc trang thieát bò coù theå 

coù giaù trò nhö “ñang hoaït ñoäng” taïi xöôûng saûn xuaát cuûa baïn. Giaù trò “ñang hoaït 

ñoäng” luoân cao hôn giaù trò cuûa töøng boä phaän khi chuùng ta baùn ñaáu giaù (Giaù trò cuûa 

toaøn boä daây chuyeàn saûn xuaát ñang hoaït ñoäng nhìn chung coù giaù cao hôn khi chuùng 

ta baùn thanh lyù töøng boä phaän trong daây chuyeàn naøy). 

1.4.5. Phöông phaùp chi phí thaønh laäp hoaït ñoäng (Cost to create approach). 

Thænh thoaûng nhieàu coâng ty hoaëc caùc nhaân saün loøng mua laïi moät coâng ty 

nhaèm traùnh nhöõng khoù khaên khi baét ñaàu khôûi nghieäp. Ngöôøi mua seõ tính toaùn giaù trò 

vaø thôøi gian caàn thieát ñeå hoï khôûi nghieäp. Keá tieáp hoï seõ xem xeùt doanh nghieäp cuûa 

baïn vaø phaân tích nhöõng ñieåm ñang coù vaø nhöõng ñieåm chöa hoaøn thaønh so vôùi keá 

hoaïch ban ñaàu cuûa hoï. Ngöôøi mua seõ tính toaùn giaù trò caùc chi phí hoï phaûi boû ra ñeå toå 
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chöùc boä maùy nhaân söï, thueâ möôùn vaên phoøng, coù ñöôïc taøi saûn coá ñònh, vaø caùc chi phí 

cho taøi saûn voâ hình nhö phaùt minh, baûn quyeàn .v.v. 

Moät tyû leä gia taêng hôïp lyù tính treân toång soá chi phí cuûa döï aùn khôûi nghieäp coù 

theå ñöôïc ñoøi hoûi bôûi vì söï hieäu quaû vaø söï tieát kieäm thôøi gian maø ngöôøi mua höôûng 

lôïi. Vôùi phöông phaùp naøy, caùc doanh nghieäp caøng coù nhieàu raøo caûn, chi phí cao vaø/ 

hoaëc nhieàu thôøi gian ñeå khôûi nghieäp thì caøng coù giaù trò cao. 

1.4.6. Phöông phaùp tính giaù trò theo kinh nghieäm (Rule of thumb method). 

Thoâng thöôøng, moät trong nhöõng caùch tính giaù trò caùc doanh nghieäp nhoû laø 

phöông phaùp kinh nghieäm. Trong khi ña soá caùc nhaø phaân tích taøi chính raát deø daët khi 

noùi ñeán phöông phaùp tính naøy, vì hoï coù lyù do cuûa hoï, thì toâi cho raèng phöông phaùp 

naøy laø moät söï boå sung cho caùc phöông phaùp khaùc. 

Theo kinh nghieäm, moät ngöôøi cho raèng moät coâng ty cung caáp dòch vuï 

internet (Internet Service Provider – ISP) coù giaù trò khoaûng töø $75 ñeán $125 cho 

moät thueâ bao coäng vôùi giaù trò trang thieát bò (ñöôïc tính theo giaù hôïp lyù cuûa thò 

tröôøng). Ngöôøi khaùc thì cho raèng giaù trò cuûa moät tuaàn baùo nhoû coù giaù trò baèng 100% 

lôïi nhuaän goäp cuûa moät naêm. 

Vaán ñeà khoù khaên khi aùp duïng phöông phaùp naøy vaø cuûa moïi phöông phaùp 

kinh nghieäm laø chuùng ñöôïc tính toaùn töø soá lieäu baùn raát nhieàu doanh nghieäp trong 

töøng ngaønh. Ví duï moät toå chöùc caàn phaûi thoáng keâ soá lieäu cuûa khoaûng 100 tuaàn baùo 

nhoû ñöôïc baùn trong giai ñoaïn 2 naêm vöøa qua. Sau ñoù hoï seõ tính giaù baùn trung bình 

cuûa caùc tuaàn baùo naøy vaø tính luoân lôïi nhuaän goäp trung bình 1 naêm cuûa taát caû caùc 

tuaàn baùo ñöôïc baùn naøy. So saùnh 02 giaù trò naøy, hoï phaùt hieän raèng chuùng töông 

ñöông nhau. Nhö theá, quy luaät kinh nghieäm ñöôïc hình thaønh. Tuy nhieân, deã daøng 
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thaáy raèng coù moät soá tuaàn baùo ñöôïc baùn vôùi giaù gaáp 2 laàn toång doanh thu trong 1 

naêm, trong khi coù moät soá tuaàn baùo chæ baùn ñöôïc vôùi giaù khoaûng moät nöûa toång doanh 

thu trong moät naêm. 

Phöông phaùp tính giaù trò theo kinh nghieäm döôøng nhö chæ chính xaùc trong 

tröôøng hôïp caùc doanh nghieäp coù caùc chæ tieâu (doanh thu .v.v) ñaït ñuùng giaù trò trung 

bình cuûa ngaønh. Caùc doanh nghieäp coù chi phí vaø lôïi nhuaän töông ñöông vôùi giaù trò 

trung bình cuûa ngaønh ñöông nhieân deã daøng ñöôïc baùn vôùi giaù phuø hôïp vôùi giaù tính 

toaùn töø phöông phaùp kinh nghieäm. Caùc doanh nghieäp coøn laïi ñöôïc baùn vôùi giaù khaùc 

bieät giaù naøy. Vaø roõ raøng raèng, ñònh giaù baèng phöông phaùp naøy ñoái vôùi moät doanh 

nghieäp coù caùc chæ tieâu khaùc bieät lôùn vôùi giaù trò trung bình cuûa ngaønh laø moät vieäc laøm 

khoâng chính xaùc. 

1.4.7. Phöông phaùp tính theo giaù taøi saûn voâ hình hieän höõu (Value of Specific 

Intangible Assets). 

Ñaây laø caùch ñònh giaù thöôøng bò boû soùt. Trong moät soá tröôøng hôïp chuùng ta 

caàn phaûi söû duïng caùch ñònh giaù naøy trong vieäc baùn moät doanh nghieäp. Phöông phaùp 

naøy döïa vaøo nhu caàu cuûa ngöôøi mua muoán coù moät taøi saûn coá ñònh voâ hình naøo ñoù 

nhöng khoâng caàn phaûi xaây döïng taøi saûn naøy. Vì ñi mua tieát kieäm veà thôøi gian raát lôùn 

vaø hieäu quaû hôn nhieàu laàn so vôùi xaây döïng noù. 

Ví duï, hieän nay chuùng ta muoán baùn moät coâng ty baûo hieåm nhaân thoï ñang 

hoaït ñoäng. Coâng ty naøy chuyeân veà baùn caùc saûn phaåm baûo hieåm nhaân thoï keát hôïp 

giöõa muïc tieâu tieát kieäm vaø baûo hieåm. Vì vuøng coâng ty ñang hoaït ñoäng khaù ñoâng daân 

soá, neân vieäc tuyeån duïng ñaïi lyù baùn baûo hieåm nhaân thoï khoâng khoù, nhöng raát khoù 
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khaên ñeå tuyeån duïng ñöôïc moät ñaïi lyù baùn baûo hieåm coù naêng löïc baùn haøng (hôïp ñoàng 

baûo hieåm). 

Ngöôøi so saùnh coâng ty naøy vôùi caùc coâng ty hoaït ñoäng töông töï. Qua nghieân 

cöùu, ngöôøi ta tính toaùn ñöôïc raèng ñeå tuyeån duïng ñöôïc moät ñaïi lyù ñaït chaát löôïng thì 

caàn phaûi chi phí ít nhaát $200. Do vaäy, chuùng ta coù theå ñoøi hoûi ñöôïc nhaän ñöôïc $170 

töø ngöôøi mua cho moãi ñaïi lyù ñang hoaït ñoäng coù hieäu quaû, baèng caùch trình baøy cho 

ngöôøi mua thaáy nhöõng khoaûn tieát kieäm lôùn veà thôøi gian vaø chi phí khi hoï mua coâng 

ty baûo hieåm naøy. 

Thöïc teá laø, hoï khoâng chæ tieát kieäm ñöôïc $30 khi tuyeån ñöôïc moät ñaïi lyù, maø 

coøn giaûm ñaùng keå thôøi gian ñeå tuyeån duïng nhöõng ñaïi lyù naøy. Nhöõng cô sôû haï taàng 

ñeå hoaït ñoäng cuûa coâng ty baùn khoâng phaûi laø moät vaán ñeà, vì coâng ty mua ñaõ coù saün 

heä thoáng cô sôû naøy roài (Vaên phoøng, heä thoáng maùy tính, ñieän nöôùc .v.v.). Vaø treân 

thöïc teá, keát quaû kinh doanh hieän taïi laø lôøi hay loã cuûa doanh nghieäp baùn coù raát ít taàm 

quan troïng ñoái vôùi ngöôøi mua. Giaù trò maø ngöôøi mua mong ñôïi laø giaù trò cuûa vieäc 

mua ñöôïc nhöõng ñaïi lyù baûo hieåm coù chaát löôïng thay vì phaûi tuyeån duïng hoï thoâng 

qua caùc phöông thöùc thoâng thöôøng nhö quaûng caùo, phoûng vaán .v.v 

Thoâng thöôøng, caùch ñònh giaù naøy thöôøng ñöôïc aùp duïng ñoái vôùi caùc doanh 

nghieäp hoaït ñoäng trong lónh vöïc dòch vuï, phuïc vuï khaùch haøng. Khaùch haøng thaân 

thuoäc (“moái”) thöôøng ñöôïc xem laø coù giaù trò trong nhieàu ngaønh. Raát nhieàu doanh 

nghieäp ñöôïc ñònh giaù ñeå mua vaø baùn coù tính ñeán giaù trò khaùch haøng bao goàm ñaïi lyù 

baûo hieåm (toång ñaïi lyù, hay ñaïi lyù ñoäc laäp), ñaïi lyù quaûng caùo, dòch vuï veä sinh vaên 

phoøng, dòch vuï keá toaùn .v.v. 
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Trong thöïc teá, khi aùp duïng caùch naøy, ngöôøi mua thöôøng ñoøi hoûi moät khoaûn 

boài hoaøn trong tröôøng hôïp nhöõng khaùch haøng naøy khoâng coøn sau moät khoaûn thôøi 

gian ñöôïc giao keøo tröôùc. Ví duï nhö moät coâng ty ñöôïc ñònh giaù laø $100 cho moãi 

khaùch haøng, keøm vôùi moät tyû leä boài hoaøn ñoái vôùi moãi khaùch haøng bò maát trong 

khoaûng thôøi gian 12 thaùng. Tyû leä boài hoaøn ñöôïc caên cöù vaøo khoaûn thôøi gian bò maát 

khaùch haøng. Chaúng haïn trong ví duï treân, neáu khaùch haøng khoâng tieáp tuïc mua haøng 

sau 6 thaùng, thì ngöôøi baùn phaûi hoaøn traû laïi $50 cho ngöôøi mua. 

1.4.8. Phöông phaùp ñònh giaù theo quyeàn choïn  (Option Pricing Methods). 

Quyeàn choïn daønh cho ngöôøi naém giöõ quyeàn (nhöng khoâng baét buoäc) ñöôïc 

mua hay baùn moät taøi saûn taïi moät möùc giaù ñònh tröôùc vaøo moät thôøi ñieåm ñònh tröôùc. 

Ñoái vôùi muïc ñích ñònh giaù, ñieàu quan troïng caàn nhôù laø quyeàn choïn coù theå ñöôïc thöïc 

hieän caû ôû beân taøi saûn vaø beân nôï cuûa baûng Caân ñoái keá toaùn. Quyeàn choïn beân phaàn 

taøi saûn quy ñònh tính linh hoaït vaø taïo ra giaù trò khi giaù cuûa quyeàn choïn thaáp hôn lôïi 

ích quyeàn choïn naøy mang laïi. Quyeàn choïn beân phaàn nôï taùc ñoäng ñeán chi phí söû 

duïng voán cuûa doanh nghieäp. 

Caùc ví duï veà quyeàn choïn beân phaàn taøi saûn ña phaàn lieân quan ñeán tính linh 

hoaït. Moät coâng ty coù tuyø choïn ñoùng cuûa vaø khôûi nghieäp laïi caùc hoaït ñoäng, hoaëc 

ñöôïc ñoùng cöûa  vónh vieãn, thì coù tính linh hoaït hôn vaø ñöông nhieân coù giaù hôn moät 

coâng ty nhö vaäy nhöng khoâng coù caùc tuyø choïn naøy. Quyeàn choïn taøi saûn thöïc söï quan 

troïng khoâng chæ vì noù taùc ñoäng ñeán giaù trò cuûa coâng ty coù noù, maø coøn bôûi chuùng cung 

caáp caùc ñieàu kieän döùt khoaùt vaø roõ raøng ñoái vôùi caùc quyeát ñònh khi hoaït ñoäng kinh 

doanh muoán ñöôïc khoâi phuïc, ñoùng cöûa hay töø boû luoân. Ví duï, moät quyeàn choïn môû 

cöûa hay ñoùng cöûa moät moû khai khoaùng coù theå theâm vaøo 30 hay 40 phaàn traêm hieän 
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giaù cuûa doøng tieàn ñöôïc troâng ñôïi. Theâm nöõa, quyeàn choïn thöôøng keøm theo caùc 

quyeát ñònh coù ñieàu kieän: ví duï “moû khai khoaùng seõ hoaït ñoäng khi giaù cuûa quaëng 

Kripton vöôït quaù 100 Ñoâla moät ounce”. 

Trong thöïc teá, chuùng ta thöøông aùp duïng giaù quyeàn choïn trong nhöõng tröôøng 

hôïp quyeàn choïn taøi saûn maø khi ñoù, giaù trò cuûa tính linh hoaït mang tính quyeát ñònh. 

Trong moät soá tröôøng hôïp, giaù quyeàn choïn cuûa moät hôïp ñoàng khai thaùc moû lôùn coù 

theå cao gaáp ñoâi hieän giaù thuaàn cuûa noù. Maëc duø moû quaëng naøy ñang ñaït lôïi nhuaän 

bieân teá taïi thôøi ñieåm naøy, nhöng quyeàn choïn ñeå hoaõn laïi coâng vieäc khai thaùc ñeán 

khi giaù khoaùng saûn taêng leân khieán cho giaù trò cao hôn nhieàu so vôùi giaù trò tính toaùn 

theo phöông phaùp hieän giaù. 

Quyeàn choïn beân phaàn nôï cuûa baûng caân ñoái keá toaùn thì ñöôïc nhaän bieát deã 

hôn. Caùc khoaûn nôï coù theå chuyeån ñoåi vaø coå phaàn öu ñaõi giuùp ngöôøi naém chuùng coù 

quyeàn chuyeån ñoåi chuùng thaønh coå phieáu vôùi moät tyû leä chuyeån ñoåi ñöôïc ñònh tröôùc. 

Do vaäy, chuùng bao haøm quyeàn choïn mua. Ñaûm baûo cho pheùp ngöôøi naém chuùng 

ñöôïc mua coå phieáu vôùi moät giaù coá ñònh – moät laàn nöõa, quyeàn choïn mua. Phöông 

phaùp ñònh giaù chuaån cuûa chuùng ta ñoøi hoûi raèng chuùng ta phaûi loaïi boû thò giaù cuûa caùc 

khoaûn nôï ra khoûi giaù trò cuûa doanh nghieäp khi tính toaùn giaù trò voán chuû sôû höõu (voán 

coå phaàn). Theâm nöõa, chuùng phaûi ñöôïc tính chi phí söû duïng voán bình quaân. Ví dụ, lấy 

ngaãu nhieân moät maãu goàm 100 coâng ty nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn New 

York thì coù khoaûng 43 coâng ty coù huy ñoäng voán baèng nôï chuyeån ñoåi hoaëc coå phieáu 

öu ñaõi, vaø caùc chöùng khoaùn naøy ñaõ mang tính quyeàn choïn baùn. Moät quyeàn choïn nôï 

quan troïng nöõa laø hôïp ñoàng thueâ mua. Haàu heát caùc hôïp ñoàng thueâ taøi saûn hoaït ñoäng 

ñeàu cho ngöôøi thueâ quyeàn ñöôïc huûy boû baèng caùch traû moät khoaûn phí (töông töï 
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quyeàn choïn baùn kieåu Myõ) hoaëc quyeàn ñöôïc mua taøi saûn theo möùc giaù coá ñònh vaøo 

thôøi ñieåm keát thuùc hôïp ñoàng thueâ (töông töï quyeàn choïn mua kieåu Chaâu Aâu). Löu yù 

raèng quyeàn choïn kieåu Myõ coù theå ñöôïc thöïc hieän baát cöù luùc naøo cho ñeán luùc vaø bao 

goàm thôøi ñieåm ñeán haïn. Quyeàn choïn kieåu Chaâu Aâu chæ ñöôïc thöïc hieän vaøo ngaøy 

ñeán haïn. 

1.4.8.1 Quyeàn choïn taøi saûn: 

Quyeàn choïn taøi saûn caáp theâm tính linh hoaït cho caùc quyeát ñònh quaûn lyù. Vôùi 

yù nghóa lôùn nhaát, chuùng ta coù theå cho raèng tính linh hoaït nhö laø moät phöông phaùp 

quaûn lyù ruûi ro, nhöng khoâng phaûi laø phöông phaùp duy nhaát. Hai chieán löôïc coù theå 

ñöôïc söû duïng ñeå giaûi quyeát tính khoâng chaéc chaén: (1) hoaït ñoäng döï baùo 

(anticipation), vaø (2) chaáp nhaän tính ñaøn hoài (resilence). Neáu ruûi ro coù theå ñöôïc döï 

baùo bôûi vì chuùng coù theå döï ñoaùn tröôùc ñöôïc, khi ñoù phöông phaùp hieäu quaû nhaát vaø 

tieát kieäm nhaát laø xaây döïng moät moâ hình ñaëc thuø nhöng khoâng bieán ñoäng ñeå coù theå 

hoaït ñoäng toát nhaát trong moâi tröôøng ñaõ ñöôïc döï kieán. Ngöôïc laïi, neáu ruûi ro khoâng 

theå döï kieán ñöôïc, moät heä thoáng ñaøn hoài vôùi bieân ñoä thay ñoåi roäng raõi trôû thaønh 

höôùng toát nhaát. Laáy ví duï laø cuù soác ñeán heä thoáng kinh teá ñöôïc taïo ra khi OPEC gia 

taêng lieân tuïc giaù daàu gaây ñoät bieán trong nhöõng naêm ñaàu thaäp kyû 70. Nhöõng ngaønh 

söû duïng nhieàu naêng löôïng ñaõ khoâng döï kieán ñöôïc söï thay ñoåi, vaø raát nhieàu trong soá 

hoï ñaõ phaûi traû giaù vì chæ döïa vaøo nhieân lieäu laø daàu hoaû. Hoï ñaõ nhanh choùng ñaàu tö 

theâm, ñeå taïo ñöôïc tính linh hoaït cho mình, nhieàu nguoàn naêng löôïng khaùc (nhö khí 

thieân nhieân, thuyû ñieän, than ñaù .v.v). Ñoäng cô cuûa söï ñaàu tö nhaèm taïo moät quyeàn 

choïn taøi saûn coù giaù trò cho chính hoï – khaû naêng thay ñoåi caùc giöõa caùc loaïi nhieân lieäu 
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vôùi giaù thaáp. Ñaây laø moät ví duï ñieån hình veà giaù trò cuûa quyeàn choïn taøi saûn trong moät 

theá giôùi bieán ñoäng. 

Quyeàn choïn taøi saûn coù nhieàu hình thöùc, nhö quyeàn choïn trì hoaõn moät khoaûn 

ñaàu tö, quyeàn choïn môû roäng khoái löôïng ñaàu tö, quyeàn choïn töø boû moät döï aùn, hoaëc 

quyeàn khôûi ñoäng vaø ñoùng cöûa moät hoaït ñoäng (quyeàn choïn thay ñoåi) v.v. Quyeàn 

choïn taøi saûn raát quan troïng trong phaân tích chöông trình nghieân cöùu vaø phaùt trieån, 

giôùi thieäu saûn phaåm môùi, vaø trong vieäc ñònh giaù caùc doanh nghieäp phaùt trieån vaø khai 

thaùc caùc nguoàn taøi nguyeân thieân nhieân. 

Quyeàn choïn taøi saûn söû duïng coâng thöùc Black – Scholes ñeå tính giaù trò cuûa 

quyeàn choïn, coâng thöùc naøy do Fisher Black vaø Myron Scholes cuøng laøm vieäc taïi 

tröôøng Ñaïi Hoïc MIT nghieân cöùu tìm ra vaøo khoaûng cuoái nhöõng naêm 1960, ñaàu 

nhöõng naêm 1970. Vaø coâng trình nghieân cöùu naøy ñaõ ñaït ñöôïc giaûi NOBEL KINH TEÁ 

vaøo naêm 1997. 

Coâng thöùc Black – Scholes ñöôïc trình baøy nhö sau: 

C = Sd-tN(x) – Kr-tN(x-σt1/2) 

Vôùi: 

x = [ln(Sd-t/ Kr-t)/ σt1/2] + ½(σt1/2) 

S: Giaù trò cuûa taøi saûn cô sôû hieän nay. 

K: Giaù thöïc hieän. 

t: Khoaûng thôøi gian ñeán khi quyeàn choïn heát hieäu löïc. 

r: Tyû suaát lôïi nhuaän phi ruûi ro. 
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d: Tyû suaát sinh lôïi (chi phí söû duïng voán) 

σ: Ñoä leäch chuaån giaù trò taøi saûn cô sôû. 

N: Phaân phoái chuaån cuûa nhaân toá ngaãu nhieâu x. 

1.4.8.2 Phaân loaïi quyeàn choïn taøi saûn: 

Phaân tích NPV thoâng thöôøng coù khuynh höôùng haï thaáp giaù trò cuûa moät döï aùn 

bôûi vì noù khoâng phaûn aùnh ñöôïc ñaày ñuû caùc lôïi ích cuûa vieäc hoaït ñoäng linh hoaït vaø 

caùc yeáu toá mang tính chieán löôïc khaùc nhö söï ñaàu tö tieáp tuïc. Nhaèm xaùc ñònh khaû 

naêng hoaït ñoäng linh hoaït tieàm naêng vaø caùc yeáu toá chieán löôïc, ngöôøi ta thöôøng phaân 

loaïi quyeàn choïn taøi saûn thaønh 5 loaïi rieâng bieät sau. 

Cuõng xin nhaéc laïi raèng, khi quyeát ñònh ñaàu tö, moïi nhaø ñaàu tö ñeàu quyeát 

ñònh theo höôùng: hoï chæ quyeát ñònh thöïc hieän hay töø boû quyeàn choïn khi keát quaû cuûa 

caùc quyeát ñònh naøy mang laïi keát quaû toát (kyù hieäu laø G) hôn laø neáu thöïc hieän ngöôïc 

laïi (kyù hieäu laø B). 

a) Quyeàn choïn töø boû: 

Quyeàn choïn töø boû (hay baùn) moät döï aùn töông ñöôïng moät quyeàn choïn baùn 

kieåu Myõ thöôøng thaáy treân thò tröôøng chöùng khoaùn. Sô ñoà 1.1 laø moät caây quyeát ñònh 

coù keøm quyeàn choïn töø boû. Neáu hoaøn caûnh xaáu (B) xaûy ra vôùi noù taïi thôøi ñieåm cuoái 

kyø thöù 1, nhaø quaûn lyù coù theå quyeát ñònh töø boû döï aùn vaø thu ñöôïc giaù trò thanh lyù cuûa 

noù. Do vaäy, giaù trò thanh lyù döï kieán cuûa döï aùn coù theå ñöôïc xem nhö giaù thöïc hieän 

cuûa quyeàn choïn baùn. Trong tröôøng hôïp keát quaû cuoái kyø thöù 1 laø toát (G) thì nhaø ñaàu 

tö saün loøng tieáp tuïc döï aùn cuûa mình. 
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Baét 

ñaàu

P1 

1-P1 

Tieáp tuïc

Töø boû

G,G 

G,B 

B,G 

B,B 

G

B

Thöïc hieän quyeàn choïn

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sô ñoà 1.1: Quyeàn choïn töø boû 

b) Quyeàn choïn trì hoaõn phaùt trieån: 

Quyeàn choïn trì hoaõn vieäc boû ra moät khoaûn ñaàu tö ñeå phaùt trieån moät taøi saûn 

thì töông ñöông vôùi moät quyeàn choïn mua kieåu Myõ treân thò tröôøng chöùng khoaùn. Ví 

duï, moät ngöôøi sôû höõu moät hôïp ñoàng thueâ moät moät moû daàu chöa khai thaùc ñöôïc naém 

quyeàn öu tieân “coù ñöôïc” (acquire) moät moû daàu ñaõ khai thaùc baèng caùch traû moät 

khoaûn chi phí “thueâ ñeå khai thaùc” (lease on development). Tuy nhieân, ngöôøi chuû coù 

theå trì hoaõn quaù trình khai thaùc cho ñeán khi giaù daàu gia taêng. Noùi caùch khaùc, quyeát 

ñònh naém giöõ moät moû daàu chöa khai thaùc naøy thöïc teá coù aån chöùa moät quyeàn choïn trì 

hoaõn. Chi phí khai thaùc döï kieán coù theå xem laø giaù thöïc hieän cuûa quyeàn choïn mua. 

Doanh thu saûn phaåm thuaàn tröø ñi chi phí khai thaùc cho ñeán khi moû daàu caïn kieät laø 

chi phí cô hoäi phaùt sinh khi trì hoaõn vieäc ñaàu tö. Neáu chi phí cô hoäi naøy quaù lôùn, nhaø 
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quaûn lyù seõ mong muoán thöïc hieän quyeàn choïn naøy (nghóa laø khai thaùc moû daàu) tröôùc 

khi hôïp ñoàng naøy heát haïn. Sô ñoà 1.2 moâ taû quyeàn choïn daïng naøy, vôùi P1 laø khaû 

naêng xaûy ra keát quaû toát (G) vaø (1 - P1) laø khaû naêng xaûy ra keát quaû xaáu (B) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sô ñoà 1.2: Quyeàn choïn trì hoaõn phaùt trieån 

c) Quyeàn choïn môû roäng: 

Quyeàn choïn ñöôïc môû roäng quy moâ cuûa hoaït ñoäng cuûa döï aùn nhìn chung 

töông ñöông vôùi moät quyeàn choïn mua kieåu Myõ treân thò tröôøng chöùng khoaùn. Ví duï, 

ban laõnh ñaõo coù theå löïa choïn xaây döïng moät daây chuyeàn saûn xuaát coù saûn löôïng vöôït 

qua möùc saûn löôïng ñaõ döï kieán, vaø do vaäy coù theå naâng cao möùc lôïi nhuaän neáu saûn 

phaåm naøy thaønh coâng hôn möùc döï kieán ban ñaàu. Sô ñoà 1.3 moâ taû quyeàn choïn naøy, 

bôûi vì quyeàn choïn môû roäng cho nhaø quaûn lyù quyeàn ñeå tieáp tuïc gia taêng ñaàu tö (ví duï 

nhö taêng möùc saûn löôïng) neáu döï aùn gaëp ñieàu kieän thuaän lôïi. 

Baét 

ñaàu

P1 

1-P1 

Khai thaùc

Trì hoaõn.

G,G 

G,B 

B,G 

B,B 

G

B

Thöïc hieän quyeàn choïn 
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Sô ñoà 1.3: Quyeàn choïn môû roäng 

d) Quyeàn choïn thu heïp: 

Quyeàn choïn ñöôïc thu heïp quy moâ hoaït ñoäng cuûa döï aùn töông ñöông vôùi moät 

quyeàn choïn baùn kieåu Myõ treân thò tröôøng chöùng khoaùn. Raát nhieàu döï aùn ñaõ ñöôïc saép 

ñaët theo höôùng saûn löôïng seõ ñöôïc giaûm trong töông lai. Ví duï, moät döï aùn coù theå 

ñöôïc chia nhoû ra. Caùc khoaûn phí toån trong töông lai ñöôïc döï kieán tröôùc trong döï aùn 

naøy töông ñöông vôùi giaù thöïc hieän cuûa quyeàn choïn baùn. Sô ñoà 1.4 trình baøy quyeàn 

choïn naøy. 

 

 

Baét 

ñaàu 

P1 

1-P1 

Môû roäng.

Khoâng môû roäng.

G,G 

G,B 

B,G 

B,B 

B

Thöïc hieän quyeàn choïn 

G,G 

G,B 

 Vôùi quyeàn 

choïn môû roäng. 

 Khoâng coù 

quyeàn choïn môû roäng. 

G
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Sô ñoà 1.4: Quyeàn choïn thu heïp 

e) Quyeàn choïn thay ñoåi (Switching options) 

Ñaây laø loaïi quyeàn choïn taøi saûn thöôøng gaëp nhaát. Trong thöïc teá, quyeàn choïn 

ñeå thay ñoåi söï hoaït ñoäng cuûa moät döï aùn laø moät danh muïc quyeàn choïn bao goàm caû 

quyeàn choïn mua vaø quyeàn choïn baùn. Ví duï, khôûi ñaàu laïi caùc hoaït ñoäng cuûa moät döï 

aùn hieän ñang taïm ngöøng hoaït ñoäng kinh doanh töông ñöông vôùi moät quyeàn choïn 

mua kieåu Myõ. Töông töï nhö theá, taïm ngöøng caùc hoaït ñoäng kinh doanh cuûa moät döï 

aùn khi phaùt sinh caùc ñieàu kieän baát lôïi thì töông ñöông vôùi moät quyeàn choïn baùn kieåu 

Myõ. Chi phí ñeå khôûi ñaàu laïi (hoaëc taïm ngöøng) caùc hoaït ñoäng naøy coù theå ñöôïc xem 

nhö laø giaù thöïc hieän cuûa quyeàn choïn mua (hoaëc baùn). Moät daây chuyeàn saûn xuaát coù 

khaû naêng saûn xuaát hai loaïi saûn phaåm moät caùch linh hoaït laø moät ví duï raát toát cho loaïi 

quyeàn choïn naøy. Sô ñoà 1.5 moâ taû moâ hình quyeàn choïn naøy. 

 

Baét 

ñaàu 

P1 

1-P1

Thu heïp

G,G 

G,B 

B,G 

B,B 
 Vôùi quyeàn 

choïn thu heïp. 

 Khoâng coù 

quyeàn choïn thu heïp. 

G

B,G 

B,B 
Thöïc hieän quyeàn choïn

B
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Sô ñoà 1.5: Quyeàn choïn thay ñoåi 

Trong muïc 1.4 cuûa phuï luïc 1 coù trình baøy roõ hôn phöông phaùp tính giaù trò 

doanh nghieäp theo caùch naøy. 

1.4.9. Phöông phaùp giaù trò kinh teá gia taêng (Economic value added). 

Phöông phaùp naøy döïa vaøo caùch tính giaù trò chieát khaáu doøng tieàn, nghóa laø 

giaù trò doanh nghieäp ñöôïc tính töø hieän giaù cuûa caùc khoaûn thu nhaäp trong töông lai 

cuûa nhöõng ngöôøi chuû doanh nghieäp naøy. Ñieåm trung taâm cuûa caùc phöông phaùp chieát 

khaáu laø tính toaùn giaù trò theo thôøi gian cuûa caùc khoaûn thu nhaäp töông lai maø nhaø ñaàu 

tö nhaän ñöôïc trong tröôøng hôïp thöïc hieän moät söï ñaàu tö. Muïc naøy giôùi thieäu phöông 

phaùp tính giaù trò doanh nghieäp theo hieän giaù cuûa caùc giaù trò kinh teá gia taêng (EVA – 

Baét 

ñaàu 

P1 

1-P1 
Taïm ngöøng

G,G 

G

B,B 

Tieáp tuïc 

hoaït ñoäng 

Tieáp tuïc 

hoaït ñoäng 

Taïm ngöøng 

G,B 

Hoaït ñoäng laïi 

Töø boû 

B
B,G 
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economic value added), ñaây laø phöông phaùp tính ñang ñöôïc söû duïng ngaøy caøng 

nhieàu cuûa caùc nhaø ñaàu tö ôû caùc nöôùc coù neàn kinh teá phaùt trieån. 

Theá nhöng laøm theá naøo ñeå ño löôøng caùc giaù trò kinh teá gia taêng?. YÙ töôûng 

neàn taûng cuûa phöông phaùp naøy coù theå tìm thaáy trong kinh teá vi moâ, muïc tieâu chính 

cuûa doanh nghieäp laø toái ña hoaù lôïi nhuaän. Tuy nhieân lôïi nhuaän naøy khoâng phaûi laø 

lôïi nhuaän theo soå saùch maø laø lôïi nhuaän kinh teá. Söï khaùc bieät giöõa lôïi nhuaän kinh teá 

vaø lôïi nhuaän soå saùch laø lôïi nhuaän kinh teá laø cheânh leäch giöõa doanh thu vaø chi phí 

kinh teá, maø chi phí kinh teá bao goàm chi phí soå saùch vaø chi phí cô hoäi. Chi phí cô hoäi 

theå hieän soá tieàn bò maát do khoâng ñaàu tö caùc nguoàn löïc (ví duï nhö voán, lao ñoäng .v.v) 

vaøo phöông thöùc toát nhaát. Trong thöïc teá, chi phí cô hoäi thöôøng ñöôïc tính baèng vôùi laõi 

suaát cuûa voán chuû sôû höõu cuøng vôùi phaàn buø ruûi ro vaø soá tieàn löông cuûa chuû sôû höõu bò 

maát ñi. Chuùng ta coù theå minh hoïa moái quan heä naøy nhö sau: 

Lôïi nhuaän soå saùch = Doanh thu – Chi phí. 

Lôïi nhuaän kinh teá =  Toång doanh thu – Chi phí kinh teá. 

Ñieàu naøy daãn ñeán moät keát luaän raèng lôïi nhuaän kinh teá phaùt sinh khi giaù trò 

cuûa noù lôùn hôn lôïi nhuaän “bình thöôøng” phaùt sinh töø chi phí söû duïng voán bình quaân 

ñöôïc ñaàu tö bôûi caû ngaân haøng – chuû nôï (chi phí tieàn laõi) vaø chuû sôû höõu – coå ñoâng 

(chi phí cô hoäi). Ñaây laø yù töôûng caên baûn cuûa phöông thöùc ñònh giaù môùi – Phöông 

phaùp giaù trò kinh teá gia taêng. Khaùi nieäm naøy ñöôïc ñöa ra coâng chuùng laàn ñaàu tieân 

bôûi taùc giaû Shawn Tully trong taïp chí “Fortune” trong baøi vieát “The real key to 

creating weath” (taïm dòch: Chìa khoùa cuûa söï giaøu sang). Söï noåi tieáng roäng khaép vaø 

thaønh coâng cuûa phöông phaùp naøy laø keát quaû laøm vieäc cuûa boä phaän “dòch vuï quaûn 

lyù” cuûa coâng ty tö vaán Stern Stewart. 
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EVA ñöôïc tính toaùn nhö sau: 

EVAt =  NOPATt – Ct x WACCt 

Ghi chuù: 

EVAt: (Economic value added) Giaù trò kinh teá gia taêng. 

NOPATt (Net operating profit after tax): lôïi nhuaän hoaït ñoäng thuaàn sau 

thueá. 

Ct: Voán ñaàu tö daøi haïn. 

WACCt: (weighted average cost of capital): Chi phí söû duïng voán bình quaân. 

Neáu EVA > 0 thì chuùng ta coù theå noùi raèng coâng ty naøy ñaõ thaønh coâng. Ñaây 

laø tröôøng hôïp duy nhaát taøi saûn cuûa coå ñoâng gia taêng bôûi vì hoï nhaän laïi nhieàu hôn soá 

hoï ñaõ ñaàu tö tröôùc ñaây. Lôïi ích cuûa nhöõng ngöôøi cho vay cuõng gioáng nhö vaäy. Trong 

tröôøng hôïp EVA = 0, coâng ty chæ thu laïi ñöôïc baèng nhöõng gì noù ñaõ ñaàu tö, vaø neáu 

EVA <0 thì taøi saûn cuûa coå ñoâng ñaõ bò giaûm ñi. 

Töø coâng thöùc ñöôïc neâu ôû treân, roõ raøng EVA ñaõ quan taâm tôùi moïi khía caïnh 

quan troïng cuûa kinh doanh nhö: 

- Kích côõ voán ñaàu tö vaøo kinh doanh vaø caáu truùc noäi taïi cuûa noù (noùi veà caùc tyû 

leä nôï phaûi traû / toång nguoán voán; voán sôû höõu / toång nguoàn voán). 

- Chi phí söû duïng voán (voán vay vaø voán coå phaàn), ñaây laø giaù coâng ty phaûi traû 

ñeå söû duïng caùc nguoàn löïc naøy (WACC). 

- Hieäu quaû cuûa vieäc ñaàu tö caùc nguoàn löïc (NOPAT) 
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Nhöõng coâng ty coù theå thu veà möùc lôïi nhuaän sau thueá (NOPAT) cao nhaát khi 

söû duïng toái thieåu nguoàn voán “reû” seõ ñaït hieäu quaû khích leä. Ñieàu naøy xaûy ra trong 

tröôøng hôïp caùc khoaûn ñaàu tö oån ñònh theo hieän giaù thuaàn. 

Do vaäy, EVA ñöôïc xem laø moät thöôùc ño lôïi nhuaän cuûa vieäc ñaùnh giaù hoaït 

ñoäng doanh nghieäp. Noù coøn ñöôïc söû duïng ñeå ño löôøng giaù trò doanh nghieäp. Tuy 

nhieân, baây giôø chuùng ta seõ giaûi thích caùc thaønh phaàn trong phöông phaùp EVA. 

NOPAT coù theå xaùc ñònh ñöôïc laø keát quaû cuûa coâng thöùc sau: 

NOPAT = EBIT (1-t) 

Vôùi 

EBIT (Earning befor interest and tax): Lôïi nhuaän tröôùc thueá vaø laõi vay. 

t: thueá suaát thueá thu nhaäp doanh nghieäp. 

Khi tính NOPAT baèng caùch naøy ñaõ tính ñeán 02 taùc ñoäng bôûi vieäc söû duïng taøi 

saûn cuûa doanh nghieäp (kyõ thuaät saûn xuaát cuûa coâng ty tuyø thuoäc ngöôøi chuû sôû höõu) vaø 

tieàn laõi vay traû cho chuû nôï. 

Ct theå hieän soá voán ñaàu tö daøi haïn. Noù laø toång cuûa voán chuû ôû höõu vaø voán ñaàu 

tö. Coù caùch khaùc ñeå xaùc ñònh Ct laø coäng taøi saûn coá ñònh vaø voán hoaït ñoäng thuaàn 

(Voán hoaït ñoäng thuaàn = taøi saûn löu ñoäng -  nôï phaûi traû ngaén haïn). Caû 02 caùch tính 

treân ñeàu cho ra moät keát quaû. 

Trong phöông phaùp EVA, chi phí söû duïng voán bình quaân (WACC) ñöôïc söû 

duïng ñeå tính toaùn giaù trò kinh teá gia taêng, vaø laø tyû suaát chieát khaáu nhaèm chuyeån giaù 

trò töông lai cuûa EVA veà hieän giaù taïi thôøi ñieåm ñaùnh giaù. 
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Caùch xaùc ñònh chi phí söû duïng voán bình quaân: 

WACC = rd(1 – t)
C
D   + re C

E  

Vôùi: re = rf + β(rm – rf) 

Kyù hieäu: 

WACC: Chi phí söû duïng voán bình quaân. 

rd: Chi phí söû duïng voán vay. 

t: Thueá suaát thueá thu nhaäp doanh nghieäp. 

D: Nôï phaûi traû. 

E: Voán chuû sôû höõu. 

C = D + E laø toång taøi saûn cuûa doanh nghieäp. 

re: Laõi suaát thò tröôøng beân ngoaøi. 

rf: Laõi suaát phi ruûi ro. 

β: Heä soá beâta coå phieáu. 

(rm – rf): Phí laõi suaát thò tröôøng (Risk market premium - RMP) 

Trong phaàn treân, chuùng ta ñaõ xaùc ñònh ñöôïc taát caû caùc yeáu toá ñöôïc duøng 

trong phöông phaùp xaùc ñònh giaù trò cuûa moät coâng ty. Baây giôø chuùng ta môùi ñi vaøo 

coâng thöùc chính: Coâng thöùc tính giaù trò doanh nghieäp. 

Giaù trò doanh nghieäp = Toång voán ñaàu tö + Hieän giaù EVA. 
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Chuùng ta coù theå dieãn ñaït coâng thöùc baèng caùc kyù hieäu ñaõ trình baøy ôû treân nhö 

sau:  

Giaù trò doanh nghieäp = Ct + ∑
= +

n

t t
t

t

WACC

EVA

1 )1(
 + 

)1(
/

WACCn
WACCnEVAn

n+
 

 

Vôùi n laø soá kyø hoaït ñoäng döï kieán. 

Töø coâng thöùc ñöôïc ñeà caäp ôû treân, roõ raøng raèng giaù trò toaøn boä doanh nghieäp 

bao goàm giaù trò soå saùch cuûa toaøn boä voán ñaàu tö vaø hieän giaù cuûa EVA töông lai. 

Coâng thöùc tính ñöôïc taùch laøm 02 phaàn nghóa laø: phaàn (1) theå hieän giaù trò coù theå nhaän 

ñöôïc trong ngaén haïn gioáng nhö trong keá hoaïch taøi chính chieán löôïc. Caùc soá lieäu naøy 

coù theå laáy töø soá keá hoaïch öôùc löôïng cuûa coâng ty. Phaàn (2) theå hieän toång giaù trò 

mong ñôïi coù theå nhaän maõi maõi. Coù nhieàu caùch tính ñeå xaùc ñònh ñöôïc giaù trò cuûa 

phaàn (2), vì coøn tuyø thuoäc vaøo toác ñoä phaùt trieån cuûa coâng ty. Trong coâng thöùc treân, 

chuùng toâi söû duïng caùch tính cuûa traùi phieáu vónh cöûu. 

Sau khi coù keát quaû toaøn boä giaù trò doanh nghieäp, chuùng ta seõ tröø ñi phaàn giaù 

trò phaàn voán nôï, khi ñoù chuùng ta ñöôïc giaù trò cuûa phaàn voán chuû sôû höõu. Neáu chuùng ta 

chia giaù trò voán chuû sôû höõu naøy cho soá löôïng coå phaàn thì chuùng ta seõ ñöôïc giaù trò cuûa 

moät coå phaàn. 

1.5. CAÙC BÖÔÙC TRONG QUY TRÌNH ÑÒNH GIAÙ DOANH NGHIEÄP. 

Nhìn chung, coù 5 böôùc cô baûn trong quy trình ñònh giaù moät doanh nghieäp 

nhö sau 

Böôùc 1: Phaân tích keát quaû hoaït ñoäng trong caùc naêm tröôùc 

1 2
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- Tính toaùn lôïi nhuaän hoaït ñoäng thuaàn sau thueá vaø voán ñaõ ñaàu tö. 

- Tính toaùn caùc nguoàn löïc taïo ra giaù trò (Lao ñoäng, ñaát .v.v.). 

- Xaây döïng moâ hình quaù trình phaùt trieån trong quaù khöù. 

- Phaân tích tình hình taøi chính. 

Böôùc 2: Döï ñoaùn keát quaû hoaït ñoäng. 

- Hieåu bieát vò trí chieán löôïc hieän taïi. 

- Xaây döïng moâ hình hoaït ñoäng töông lai. 

- Döï toaùn nhöõng nhaân toá aûnh höôûng ñeát keát quaû hoaït ñoäng. 

-  Kieåm tra sô boä khaû naêng coù theå ñaït ñöôïc döï toaùn. 

Böôùc 3: Öôùc tính chi phí söû duïng voán. 

- Xaây döïng caáu truùc voán thò tröôøng muïc tieâu. 

- Öôùc tính chi phí söû duïng voán cuûa taøi saûn khoâng thuoäc chuû sôû höõu. 

- Öôùc tính chi phí söû duïng voán cuûa taøi saûn sôû höõu. 

Böôùc 4: Öôùc tính giaù trò tieáp tuïc hoaït ñoäng (continuing value) 

- Löïa choïn kyõ thuaät tính toaùn thích hôïp. 

- Löïa choïn khoaûng thôøi gian döï toaùn. 

- Öôùc tính caùc nhaân toá aûnh höôûng. 

- Chieát khaáu giaù trò tieáp tuïc hoaït ñoäng veà hieän giaù. 

Böôùc 5: Tính toaùn vaø trình baøy keát quaû. 
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- Tính toaùn vaø kieåm tra keát quaû. 

- Theå hieän keát quaû caên cöù vaøo hoaøn caûnh ra quyeát ñònh. 

1.6. NHÖÕNG YEÁU TOÁ TAÙC ÑOÄNG ÑEÁN GIAÙ BAÙN CUOÁI CUØNG. 

1.6.1. Ruûi ro vaø chi phí söû duïng voán. 

Moät doanh nghieäp hoaït ñoäng trong moät moâi tröôøng ruûi ro vaø chi phí söû duïng 

voán cao caøng cao nhìn chung coù giaù chuyeån giao thaáp. Ñieàu naøy ñöôïc giaûi thích 

raèng khi ruûi ro cao thì nhaø ñaàu tö thöôøng ñoøi hoûi moät tyû suaát lôïi nhuaän cao, taát yeáu 

giaù baùn phaûi ñöôïc haï thaáp ñeå ñaùp öùng yeâu caàu naøy. Töông töï, chi phí söû duïng voán 

cao ñoàng nghóa vôùi tyû suaát chieát khaáu cao, vaø keát quaû laø hieän giaù cuûa doøng tieàn thu 

nhaäp bò giaûm ñi. 

Ngöôïc laïi, trong moät moâi tröôøng coù ruûi ro kinh doanh thaáp vaø chi phí söû 

duïng voán thaáp thì giaù chuyeån giao seõ ñöôïc ñònh giaù cao leân. Maët khaùc, vieäc chuyeån 

giao doanh nghieäp cuõng gioáng nhö vaán ñeà mua moät loaïi haøng hoaù naøo ñoù, vôùi moät 

moâi tröôøng coù ruûi ro thaáp thì seõ coù nhieàu nhaø ñaàu tö mong muoán gia nhaäp thò tröôøng, 

taïo ra caàu nhieàu, trong ñieàu kieän caùc yeáu toá khaùc khoâng ñoåi thì taát yeáu giaù chuyeån 

giao seõ taêng leân. 

1.6.2. Tính chaát thò tröôøng cuûa doanh nghieäp. 

Trong tröôøng hôïp thò tröôøng cuûa doanh nghieäp mang tính ñoäc quyeàn thì giaù 

baùn cuûa doanh nghieäp chaéc chaén seõ cao hôn bình thöôøng, thaäm chí cao hôn caû giaù trò 

thaät cuûa doanh nghieäp. Vì nhaø ñaàu tö ñaùnh giaù raèng khaû naêng thu hoài voán khi ñaàu tö 

vaøo doanh nghieäp naøy raát lôùn. Vôùi moät thò tröôøng töï do caïnh tranh thì ruûi ro gia 
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nhaäp thò tröôøng khaù lôùn, vaø coù theå laø lyù do ñeå ngöôøi mua yeâu caàu ngöôøi baùn giaûm 

giaù chuyeån nhöôïng. 

Tuy nhieân, chuùng ta caàn quan taâm ñeán khaû naêng duy trì theá ñoäc quyeàn naøy. 

Moät soá doanh nghieäp coù ñöôïc ñieàu kieän ñoäc quyeàn laø do nhaø nöôùc baûo hoä cho hoï, 

trong tröôøng hôïp ñaõ chuyeån giao cho nhaø ñaàu tö môùi, söï baûo hoä khaû naêng ñoäc quyeàn 

naøy coù theå bò maát ñi, vaø giaù trò gia taêng do tính ñoäc quyeàn mang laïi seõ khoâng coøn. 

Theâm nöõa, neáu vieäc naém giöõ moät doanh nghieäp nhaèm cuûng coá vò trí cuûa 

doanh nghieäp trong moät ngaønh ngheà naøo ñoù, hoaëc giuùp ngöôøi mua môû roäng thò 

tröôøng cuûa mình cuõng seõ khieán cho ngöôøi mua saün saøng traû moät giaù chuyeån nhöôïng 

cao hôn bình thöôøng ñeå naém quyeàn kieåm soaùt doanh nghieäp naøy. 

1.6.3. Quyeàn kieåm soaùt doanh nghieäp. 

Quyeàn kieåm soaùt cuûa nhaø ñaàu tö ñoái vôùi doanh nghieäp coù taùc ñoäng lôùn tôùi 

giaù chuyeån giao, nhaát laø trong tröôøng hôïp chuyeån giao moät phaàn doanh nghieäp (nhaø 

ñaàu tö ñang tìm caùch mua ñuû löôïng coå phaàn caàn thieát ñeå naém quyeàn ñieàu haønh 

doanh nghieäp). 

1.6.4. Phöông phaùp phaùt haønh coå phieáu. 

Ngöôøi ta thöôøng nhaän thaáy raèng moät phöông phaùp phaùt haønh coå phieáu ñuùng 

ñaén seõ mang veà cho ngöôøi chuû moät giaù trò cao nhaát. Trong tröôøng hôïp phaùt haønh coå 

phieáu khi coå phaàn hoaù caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc ôû nöôùc ta, vieäc coâng khai phaùt 

haønh thoâng qua ñaáu giaù seõ mang veà cho nhaø nöôùc moät khoaûn thu gia taêng ñaùng keå, 

neáu coå phieáu ñöôïc phaùt haønh vôùi tyû leä öu ñaõi quaù lôùn vaø vieäc phaùt haønh thu heïp 

trong moät nhoùm nhoû ñoái töôïng khaùch haøng thì giaù trò thu veà thöôøng thaáp hôn. 
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Tuyø theo yeâu caàu ñaûm baûo muïc tieâu thu huùt voán ñuû ñaàu tö vaø khaû naêng döï 

ñoaùn nhu caàu thò tröôøng veà coå phieáu cuûa mình, maø doanh nghieäp coù theå löïa choïn 

caùc phöông phaùp phaùt haønh khaùc nhau nhö: töï phaùt haønh; phaùt haønh thoâng qua caùc 

keânh nhö ngaân haøng, coâng ty chöùng khoaùn; ngaân haøng baûo laõnh phaùt haønh .v.v. Caùc 

phöông phaùp phaùt haønh khaùc nhau seõ coù chi phí phaùt haønh vaø khaû naêng thaønh coâng 

khaùc nhau raát nhieàu. 

1.6.5. Kyõ naêng thöông löôïng. 

Ñaây gaàn nhö laø moät yeáu toá hoaøn toaøn chuû quan aûnh höôûng ñeán giaù baùn cuoái 

cuøng cuûa doanh nghieäp. Vôùi moät nhoùm thöông löôïng laøm vieäc toát, ngöôøi baùn coù theå 

naâng cao ñöôïc giaù chuyeån giao doanh nghieäp cuûa mình. Ngöôïc laïi, ngöôøi mua neáu 

thöông löôïng toát cuõng coù theå mua laïi ñöôïc doanh nghieäp vôùi giaù reû. Ñeå giaûm thieåu 

taùc ñoäng cuûa yeáu toá naøy ñeán giaù baùn, caû ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn ñeàu caàn thieát hieåu 

roõ veà thò tröôøng, tieàm naêng vaø caùc yeáu toá taùc ñoäng ñeán söï hoaït ñoäng trong quaù khöù, 

hieän taïi cuõng nhö töông laïi doanh nghieäp. 
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CHÖÔNG 2: THÖÏC TRAÏNG ÑÒNH GIAÙ DOANH NGHIEÄP  

ÔÛ VIEÄT NAM 

2.1. NHU CAÀU ÑÒNH GIAÙ DOANH NGHIEÄP ÔÛ VIEÄT NAM. 

2.1.1. Ñònh giaù ñeå coå phaàn hoaù: 

Vieät Nam ñang tích cöïc ñaåy maïnh coâng taùc coå phaàn hoaù caùc doanh nghieäp 

nhaø nöôùc nhaèm goùp phaàn quan troïng naâng cao hieäu quaû vaø söùc caïnh tranh cuûa 

doanh nghieäp; taïo ra loaïi hình doanh nghieäp coù nhieàu chuû sôû höõu, trong ñoù coù ñoâng 

ñaûo ngöôøi lao ñoäng; taïo ñoäng löïc maïnh meõ vaø cô cheá quaûn lyù naêng ñoäng cho doanh 

nghieäp ñeå söû duïng coù hieäu quaû voán, taøi saûn cuûa nhaø nöôùc vaø cuûa doanh nghieäp. 

Coå phaàn hoaù thöïc chaát laø vieäc Nhaø nöôùc baùn moät phaàn hoaëc toaøn boä giaù trò 

hieän coù thuoäc phaàn voán Nhaø nöôùc taïi doanh nghieäp cho caùc coå ñoâng; hoaëc giöõ 

nguyeân giaù trò thuoäc voán Nhaø nöôùc hieän coù taïi doanh nghieäp vaø phaùt haønh coå phieáu 

thu huùt theâm voán ñeå phaùt trieån doanh nghieäp. 

Nhöng theo nguyeân taéc keá toaùn, giaù trò taøi saûn cuûa doanh nghieäp ñöôïc ghi 

nhaän theo giaù thöïc teá taïi thôøi ñieåm phaùt sinh nghieäp vuï mua hay nhaäp taøi saûn, thoâng 

thöôøng giaù naøy thöôøng khaùc bieät raát nhieàu so vôùi giaù thò tröôøng taïi thôøi ñieåm coå 

phaàn hoaù doanh nghieäp. Vì vaäy, ñeå coå phaàn hoaù caùc doanh nghieäp Nhaø nöôùc, caàn 

thieát phaûi xaùc ñònh giaù caùc doanh nghieäp naøy. 

Maët khaùc, giaù trò thöïc teá cuûa doanh nghieäp khoâng phaûi chæ laø toång coäng giaù 

trò cuûa caùc taøi saûn hieän coù trong baûng caân ñoái cuûa doanh nghieäp, maø coøn bao goàm caû 

caùc giaù trò voâ hình nhö lôïi theá kinh doanh, giaù trò thöông hieäu 
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Hôn nöõa, coå phaàn hoaù giuùp neàn kinh teá huy ñoäng voán cuûa toaøn xaõ hoäi ñeå 

ñaàu tö ñoåi môùi coâng ngheä, phaùt trieån doanh nghieäp. Ñoàng thôøi coå phaàn hoaù coøn phaùt 

huy vai troø laøm chuû thöïc söï cuûa ngöôøi lao ñoäng, cuûa coå ñoâng; taêng cöôøng söï giaùm 

saùt cuûa nhaø ñaàu tö vôùi doanh nghieäp. Tuy vaäy, tieán trình coå phaàn hoùa hieän nay dieãn 

ra khaù chaäm vì vöôùng maéc chuû yeáu laø laøm theá naøo ñònh ñöôïc giaù trò doanh nghieäp 

moät caùc hôïp lyù vaø chính xaùc. Do vaäy, ñeå tieán haønh coå phaàn hoaù caùc doanh nghieäp 

nhaø nöôùc caàn thieát phaûi xaùc ñònh laïi giaù trò doanh nghieäp cho saùt vôùi giaù thò tröôøng, 

laøm cô sôû cho vieäc hình thaønh giaù baùn coå phaàn. 

2.1.2. Ñònh giaù chuyeån giao: 

Vôùi chính saùch thöïc hieän neàn kinh teá nhieàu thaønh phaàn cuûa nhaø nöôùc Vieät 

Nam, ñaõ hình thaønh nhieàu loaïi hình doanh nghieäp trong neàn kinh teá Vieät Nam: 

Doanh nghieäp nhaø nöôùc, doanh nghieäp nöôùc ngoaøi, coâng ty lieân doanh, coâng ty 

traùch nhieäm höõu haïn, doanh nghieäp tö nhaân .v.v. Töø ñoù cuõng phaùt sinh nhu caàu 

chuyeån nhöôïng quyeàn sôû höõu doanh nghieäp nhö Coâng ty lieân doanh chuyeån thaønh 

coâng ty 100% voán nöôùc ngoaøi (Coâng ty Coca Cola Vieät Nam); chuyeån nhöôïng coå 

phaàn giöõa caùc thaønh vieân, giöõa caùc coå ñoâng trong coâng ty traùch nhieäm höõu haïn hay 

coâng ty coå phaàn. Hoaëc caùc tröôøng hôïp mua baùn laïi moät phaàn coâng ty nhö coâng ty 

Kinh Ñoâ mua laïi chi nhaùnh kem Walls Vieät Nam cuûa taäp ñoaøn Unilever. Hoaëc caùc 

chuû tröông baùn, khoaùn, cho thueâ doanh nghieäp naèm trong chính saùch coå phaàn hoaù 

cuûa Nhaø nöôùc. 

Taát caû caùc doanh nghieäp khi thöïc hieän chuyeån nhöôïng ñeàu tính baèng giaù trò, 

giaù trò naøy ñöôïc thoaû thuaän giöõa ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn theo cô cheá thò tröôøng treân 

cô sôû thoaû thuaän tröïc tieáp hoaëc duøng phöông thöùc ñaáu giaù. Nhö vaäy, khi chuyeån 
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nhöôïng doanh nghieäp caàn phaûi xaùc ñònh laïi giaù trò taøi saûn hieän coù cuûa doanh nghieäp 

ñeå ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn laøm caên cöù thoaû thuaän ñeå xaùc ñònh giaù baùn. Giaù baùn naøy 

coù theå cao hôn, thaáp hôn hoaëc baèng vôùi giaù trò thöïc teá taøi saûn cuûa doanh nghieäp. 

2.2. XAÙC ÑÒNH GIAÙ TRÒ DOANH NGHIEÄP CHUYEÅN SANG COÅ PHAÀN 

HOÙA THEO HÖÔÙNG DAÃN CUÛA THOÂNG TÖ SOÁ 79/2002/TT-BTC 

NGAØY 12/09/2002 CUÛA BOÄ TAØI CHÍNH. 

2.2.1. Quan ñieåm chæ ñaïo cuûa Ñaûng vaø Nhaø nöôùc ñoái vôùi chuû tröông coå phaàn hoùa 

trong thôøi gian qua. 

Ñöùng tröôùc thöïc traïng doanh nghieäp nhaø nöôùc ña soá coù quy moâ nhoû, voán ít, 

trình ñoä coâng ngheä laïc haäu neân chaát löôïng saûn phaåm thaáp, giaù thaønh cao, khoâng ñuû 

söùc caïnh tranh vôùi haøng nöôùc ngoaøi nhö caùc saûn phaåm ngaønh cô khí, deät may, saét 

theùp, ñieän töû ... Do ñoù, khoâng taïo ñöôïc maët haøng muõi nhoïn töø saûn xuaát trong nöôùc.  

Nhu caàu ñoåi môùi coâng ngheä ngaøy caøng taêng nhöng khaû naêng nhaø nöôùc coù 

haïn. Do ñoù, huy ñoäng voán döôùi moïi hình thöùc phuïc vuï cho yeâu caàu phaùt trieån ñang 

laø vaán ñeà caáp baùch. 

Song song vôùi vieäc saép xeáp vaø cuûng coá doanh nghieäp nhaø nöôùc ñeå thöïc söï 

trôû thaønh löïc löôïng then choát trong coâng cuoäc coâng nghieäp hoùa, hieän ñaïi hoùa ñaát 

nöôùc. Ñaûng ta ñaõ chuû tröông thí ñieåm chuyeån moät soá doanh nghieäp nhaø nöôùc thaønh 

coâng ty coå phaàn nhaèm taïo theâm ñoäng löïc môùi trong coâng taùc quaûn lyù doanh nghieäp, 

huy ñoäng theâm voán cho yeâu caàu ñaàu tö phaùt trieån vaø ñieàu chænh cô caáu doanh 

nghieäp nhaø nöôùc. 
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Chuû tröông coå phaàn hoùa moät boä phaän doanh nghieäp nhaø nöôùc ñaõ ñöôïc ñeà 

caäp trong caùc vaên kieän cuûa Ñaûng vaø Nhaø nöôùc nhöõng naêm gaàn ñaây nhö: Nghò quyeát 

Hoäi nghò laàn thöù 2 – Ban Chaáp haønh Trung öông khoùaVII (thaùng 11/1991), Nghò 

quyeát Hoäi nghò Ñaïi bieåu toaøn quoác giöõa nhieäm kyø khoùaVII (thaùng 1/1994), Nghò 

quyeát soá 10–NQ/TW ngaøy17/3/1995 cuûa Boä Chính trò.  

Ñaëc bieät trong Nghò quyeát Ñaïi Hoäi Ñaïi bieåu Ñaûng toaøn quoác laàn thöù VIII 

(thaùng 7/1996) khaúng ñònh : “Toång keát kinh nghieäm, hoaøn chænh khuoân khoå phaùp lyù 

ñeå trieån khai tích cöïc vaø vöõng chaéc vieäc coå phaàn hoùa doanh nghieäp nhaø nöôùc nhaèm 

taïo theâm ñoäng löïc môùi trong quaûn lyù, huy ñoäng theâm voán cho yeâu caàu phaùt trieån vaø 

ñieàu chænh cô caáu doanh nghieäp nhaø nöôùc. Trong quaù trình coå phaàn hoùa, tieàn thu 

ñöôïc do baùn coå phaàn cuûa Nhaø nöôùc phaûi ñaàu tö laïi ñeå môû roäng saûn xuaát kinh doanh, 

laøm cho taøi saûn thuoäc sôû höõu cuûa nhaø nöôùc ngaøy caøng taêng leân; coå phaàn hoùa khoâng 

ñoàng nghóa vôùi tö nhaân hoùa”. 

Thoâng baùo soá 63 TB/TW ngaøy 4/4/1997 cuûa Boä Chính Trò khaúng ñònh tieáp 

tuïc trieån khai tích cöïc vaø vöõng chaéc coå phaàn hoùa doanh nghieäp nhaø nöôùc trong thôøi 

gian tôùi. 

Nghò quyeát Hoäi nghò laàn thöù IV Ban Chaáp haønh TW Ñaûng khoùa VIII (thaùng 

01/1998) ñaõ ghi: “Ñoái vôùi caùc doanh nghieäp maø Nhaø nöôùc khoâng caàn naém giöõ 100% 

voán caàn laäp keá hoaïch coå phaàn hoùa ñeå taïo ñoäng löïc phaùt trieån, thuùc ñaåy laøm aên coù 

hieäu quaû. Söûa ñoåi, boå sung caùc qui ñònh, kieän toaøn toå chöùc chæ ñaïo coå phaàn hoùa caùc 

caáp. Thí ñieåm vieäc baùn coå phaàn cho ngöôøi nöôùc ngoaøi. Khuyeán khích noâng daân saûn 

xuaát nguyeân lieäu tham gia mua coå phaàn ôû caùc doanh nghieäp cheá bieán noâng saûn”. 
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Nghò quyeát laàn thöù 3 vaø Nghò quyeát laàn thöù 9 cuûa Ban Chaáp haønh Trung 

Öông Ñaûng khoaù IX vaãn xaùc ñònh vaán ñeà saép xeáp, ñoåi môùi caùc doanh nghieäp nhaø 

nöôùc laø nhieäm vuï troïng taâm cuûa caùc naêm 2004 – 2005, thuùc ñaåy nhanh loä trình thöïc 

hieän Ñeà aùn toång theå saép xeáp, ñoåi môùi doanh nghieäp nhaø nöôùc ñaõ ñöôïc pheâ duyeät, raø 

soaùt chieán löôïc, quy hoaïch phaùt trieån doanh nghieäp nhaø nöôùc, tieáp tuïc phaân loaïi 

doanh nghieäp nhaø nöôùc, toång coâng ty nhaø nöôùc ñeå môû roäng dieän caùc doanh nghieäp 

nhaø nöôùc coå phaàn hoaù. Ñaåy maïnh vieäc coå phaàn hoaù theo hình thöùc giöõ nguyeân voán 

nhaø nöôùc hieän coù vaø phaùt haønh theâm theâm coå phieáu ñeå huy ñoäng theâm voán. 

Thoâng qua caùc vaên kieän naøy chuùng ta thaáy quan ñieåm veà vieäc coå phaàn hoùa 

doanh nghieäp nhaø nöôùc cuûa Ñaûng vaø nhaø nöôùc raát roõ raøng vaø kieân ñònh : 

Thöù nhaát: Thöïc hieän coå phaàn hoùa doanh nghieäp nhaø nöôùc laø vì muïc tieâu, 

hieäu quaû cuûa söï phaùt trieån vaø giöõ vöõng ñònh höôùng Xaõ Hoäi Chuû Nghóa. Do ñoù coå 

phaàn hoùa doanh nghieäp nhaø nöôùc ôû nöôùc ta khoâng ñoàng nghóa vôùi tö nhaân hoùa nhö ôû 

caùc nöôùc phöông Taây maø nhaèm ña daïng hoùa quyeàn sôû höõu, taïo ñieàu kieän thu huùt 

voán nhaøn roãi trong daân chuùng, phaùt huy noäi löïc ñeå phaùt trieån kinh teá. Vaãn xem kinh 

teá quoác doanh laø chuû ñaïo trong neàn kinh teá ñaát nöôùc. Theå hieän qua vieäc nhaø nöôùc 

phaân ñònh ngaønh naøo thöïc hieän coå phaàn hoùa, ngaønh naøo chöa thöïc hieän. Ñoái vôùi 

nhöõng doanh nghieäp quan troïng nhaø nöôùc vaãn naém giöõ moät soá löôïng coå phaàn chi 

phoái, coå phaàn öu ñaõi nhaèm höôùng daãn hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp sau khi coå phaàn 

hoùa khoâng ñi cheäch höôùng laøm aûnh höôûng ñeán neàn kinh teá ñaát nöôùc.  

Thöù hai: Thöïc hieän chuû tröông coå phaàn hoùa doanh nghieäp nhaø nöôùc laø xuaát 

phaùt töø tình hình hoaït ñoäng keùm hieäu quaû cuûa caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc trong thôøi 

gian qua, nhaèm muïc ñích chaán chænh laïi hoaït ñoäng cuûa caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc, 
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ñieàu chænh cô caáu neàn kinh teá chöù khoâng phaûi chaïy theo xu höôùng cuûa caùc nöôùc treân 

theá giôùi.  

Thöù ba: Coå phaàn hoùa laø moät chuû tröông lôùn vì vaäy quaù trình thöïc hieän phaûi 

raát thaän troïng khoâng ñöôïc laøm oà aït nhö ôû caùc nöôùc Ñoâng AÂu ... Tröôùc heát tieán haønh 

thí ñieåm ôû moät soá doanh nghieäp sau ñoù ruùt kinh nghieäm roài môùi nhaân roäng ra quy 

moâ caû nöôùc 

Veà maët quaûn lyù nhaø nöôùc, hieän nay, vieäc xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp ñöôïc 

quy ñònh trong thoâng tö soá 79/2002/TT-BTC ngaøy 12/09/2002 cuûa Boä Taøi chính 

höôùng daãn xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp khi chuyeån doanh nghieäp Nhaø nöôùc thaønh 

Coâng ty coå phaàn (theo Nghò ñònh soá 64/2002/NÑ-CP ngaøy 19 thaùng 06 naêm 2002), 

theo ñoù, ôû Vieät Nam aùp duïng 02 phöông phaùp xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp laø 

Phöông phaùp xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp theo giaù trò taøi saûn vaø Phöông phaùp xaùc 

ñònh giaù trò doanh nghieäp theo doøng tieàn chieát khaáu. Töøng phöông phaùp ñöôïc höôùng 

daãn cuï theå trong phaàn sau: 

2.2.2. Phöông phaùp xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp theo giaù trò taøi saûn. 

2.2.2.1 Ñoái töôïng aùp duïng. 

Laø caùc Doanh nghieäp Nhaø nöôùc vaø caùc ñôn vò phuï thuoäc cuûa Doanh nghieäp 

Nhaø nöôùc hoïat ñoäng trong caùc ngaønh ngheà saûn xuaát, kinh doanh tröø nhöõng doanh 

nghieäp ñöôïc ñònh giaù theo phöông phaùp DCF. 

2.2.2.2 Giaù trò thöïc teá cuûa Doanh nghieäp. 
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Giaù naøy ñöôïc xaùc ñònh treân cô sôû keát quaû kieåm keâ, phaân loaïi vaø ñaùnh giaù 

xaùc ñònh giaù trò thöïc teá cuûa toøan boä taøi saûn ñeå coå phaàn hoùa cuûa doanh nghieäp theo 

giaù thò tröôøng taïi thôøi ñieåm ñònh giaù. 

a) Ñoái vôùi taøi saûn laø hieän vaät: 

- Chæ ñaùnh giaù laïi nhöõng taøi saûn cuûa doanh nghieäp döï kieán seõ tieáp tuïc söû duïng 

sau khi chuyeån thaønh coâng ty coå phaàn. Khoâng ñaùnh giaù laïi nhöõng taøi saûn 

doanh nghieäp khoâng caàn duøng, taøi saûn öù ñoïng, taøi saûn chôø thanh lyù ñöôïc loïai 

tröø khoâng tính vaøo giaù trò thöïc teá cuûa doanh nghieäp coå phaàn hoùa nhö quy 

ñònh taïi Khoaûn 2 Ñieàu 15 cuûa Nghò ñònh soá 64/2002/NÑ-CP 

- Giaù trò thöïc teá cuûa taøi saûn ñöôïc xaùc ñònh treân cô sôû cuûa giaù thò tröôøng vaø 

chaát löôïng cuûa taøi saûn taïi thôøi ñieåm ñònh giaù. 

- Giaù trò cuûa taøi saûn ñöôïc xaùc ñònh baèng giaù trò coøn laïi theo tyû leä % so vôùi 

nguyeân giaù taøi saûn môùi mua saém hoaëc môùi ñaàu tö xaây döïng. 

Vieäc xaùc ñònh chaát löôïng taøi saûn cuûa doanh nghieäp ñeå coå phaàn hoùa phaûi 

ñaûm baûo caùc nguyeân taéc quy ñònh taïi Khoaûn 1 Ñieàu 17 cuûa Nghò ñònh soá 

64/2002/NÑ-CP. Cuï theå: 

 Ñoái vôùi taøi saûn laø nhaø cöûa, vaät kieán truùc, maùy moùc thieát bò tieáp tuïc söû duïng 

thì chaát löôïng taøi saûn khoâng döôùi 20%. 

 Ñoái vôùi taøi saûn laø phöông tieän giao thoâng tieáp tuïc söû duïng thì chaát löôïng taøi 

saûn phaûi khoâng döôùi 20% vaø phaûi ñaûm baûo caùc ñieàu kieän ñeå löu haønh theo 

quy ñònh cuûa Boä Giao thoâng vaän taûi 

- Giaù thò tröôøng duøng ñeå xaùc ñònh giaù trò thöïc teá taøi saûn laø: 
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 Giaù ñang mua, baùn treân thò tröôøng coäng chi phí vaän chuyeån laép ñaët (neáu coù) 

ñoái vôùi nhöõng taøi saûn laø maùy moùc thieát bò, phöông tieän vaän taûi coù löu thoâng 

treân thò tröôøng. Neáu laø taøi saûn ñaëc thuø khoâng coù löu thoâng treân thò tröôøng thì 

tính theo giaù mua cuûa nhöõng taøi saûn cuøng loïai, coù cuøng coâng suaát hoaëc tính 

naêng töông ñöông. Tröôøng hôïp khoâng coù taøi saûn töông ñöông thì tính theo 

giaù taøi saûn ghi treân soå saùch keá toaùn. 

 Ñôn giaù ñaàu tö xaây döïng do cô quan coù thaåm quyeàn quy ñònh ñoái vôùi taøi saûn 

laø saûn phaåm ñaàu tö, xaây döïng. Rieâng ñoái vôùi caùc coâng trình môùi hoøan thaønh 

ñaàu tö xaây döïng trong 03 naêm tröôùc khi coå phaàn hoùa thì söû duïng giaù trò 

quyeát toaùn coâng trình ñaõ ñöôïc cô quan coù thaåm quyeàn pheâ duyeät. 

- Ñoái vôùi taøi saûn coá ñònh ñaõ heát khaáu hao hoaëc duïng cuï quaûn lyù ñaõ phaân boå 

heát giaù trò nhöng ñeán thôøi ñieåm coå phaàn hoùa doanh nghieäp vaãn ñang söû duïng 

thì phaûi ñaùnh giaù laïi ñeå tính boå sung giaù trò doanh nghieäp theo nguyeân taéc 

quy ñònh taïi muïc “a” noùi treân 

b) Ñoái vôùi taøi saûn baèng tieàn: 

Ñöôïc tính theo soá dö voán baèng tieàn ñaõ kieåm quyõ hoaëc ñaõ ñoái chieáu xaùc 

nhaän vôùi ngaân haøng taïi thôøi ñieåm xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp. neáu soá dö baèng 

ngoaïi teä thì phaûi ñaùnh giaù laïi theo tyû giaù giao dòch bình quaân treân thò tröôøng ngoaïi teä 

lieân Ngaân haøng do Ngaân haøng Nhaø nöôùc Vieät Nam coâng boá taïi thôøi ñieåm xaùc ñònh 

giaù trò doanh nghieäp. 

c) Ñoái vôùi caùc khoaûn nôï phaûi thu: 
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Laø caùc khoaûn nôï ñaõ ñoái chieáu xaùc nhaän hoaëc ñang luaân chuyeån taïi thôøi 

ñieåm ñònh giaù. 

d) Ñoái vôùi caùc khoaûn chi phí dôû dang 

Bao goàm: Chi phí saûn xuaát kinh doanh, chi phí söï nghieäp, chi phí ñaàu tö xaây 

döïng cô baûn seõ ñöôïc tính theo soá dö chi phí thöïc teá treân soå keá toaùn 

e) Ñoái vôùi taøi saûn kyù cöôïc, kyù quyõ ngaén haïn vaø daøi haïn 

Tính theo soá dö thöïc teá treân soå keá toaùn ñaõ ñoái chieáu xaùc nhaän taïi thôøi ñieåm 

xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp. 

f) Ñoái vôùi taøi saûn voâ hình (neáu coù) 

Tính theo giaù trò coøn laïi ñang haïch toaùn treân soå keá toaùn. 

g) Ñoái vôùi caùc khoaûn ñaàu tö taøi chính ngaén haïn vaø daøi haïn 

Neáu coâng ty coå phaàn seõ tieáp tuïc keá thöøa thì seõ ñöôïc tính theo soá dö treân soå 

keá toaùn. Rieâng ñoái vôùi caùc khoaûn ñaàu tö goùp voán, mua coå phaàn cuûa doanh nghieäp 

khaùc thì xaùc ñònh laïi giaù trò coå phaàn vaø giaù trò voán goùp theo giaù trò voán chuû sôû höõu 

theå hieän trong baùo caùo taøi chính cuûa doanh nghieäp maø doanh nghieäp coå phaàn hoùa 

goùp voán hoaëc mua coå phaàn taïi thôøi ñieåm gaàn nhaát tröôùc thôøi ñieåm xaùc ñònh giaù trò 

doanh nghieäp coå phaàn hoùa. 

h) Ñoái vôùi taøi saûn laø goùp voán lieân doanh vôùi nöôùc ngoaøi: 

Tröôøng hôïp doanh nghieäp coå phaàn hoùa keá thöøa thì giaù trò taøi saûn goùp voán 

lieân doanh ñöôïc tính vaøo giaù trò doanh nghieäp coå phaàn hoùa treân cô sôû: 
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- Giaù trò voán chuû sôû höõu (Khoâng bao goàm soá dö quyõ Khen thöôûng, Phuùc lôïi) 

ñöôïc theå hieän trong baùo caùo taøi chính cuûa coâng ty lieân doanh taïi thôøi ñieåm 

gaàn nhaát tröôùc thôøi ñieåm xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp coå phaàn hoùa, ñaõ 

ñöôïc cô quan kieåm toaùn ñoäc laäp kieåm toaùn. 

- Tyû leä goùp voán lieân doanh cuûa doanh nghieäp coå phaàn hoùa. 

Tyû giaù chuyeån ñoåi giöõa ñoàng ngoaïi teä goùp voán vôùi ñoàng Vieät Nam theo tyû 

giaù giao dòch bình quaân treân thò tröôøng ngoaïi teä lieân ngaân haøng do Ngaân haøng Nhaø 

nöôùc Vieät Nam coâng boá taïi thôøi ñieåm ñònh giaù (Ñoái vôùi tröôøng hôïp Coâng ty Lieân 

doanh haïch toaùn baèng ngoaïi teä). 

Tröôøng hôïp doanh nghieäp goùp voán lieân doanh vôùi nöôùc ngoaøi baèng giaù trò 

quyeàn söû duïng ñaát thì giaù trò quyeàn söû duïng ñaát cuõng ñöôïc tính vaøo giaù trò doanh 

nghieäp coå phaàn hoùa theo quy ñònh treân. 

Giaù trò taøi saûn goùp voán lieân doanh xaùc ñònh treân cô sôû neâu treân laø caên cöù ñeå 

xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp coå phaàn hoùa; khoâng ñieàu chænh giaù trò voán goùp lieân 

doanh treân giaáy pheùp ñaàu tö. 

i) Ñoái vôùi doanh nghieäp coù lôïi theá kinh doanh 

Caùc lôïi theá nhö vò trí ñòa lyù, uy tín cuûa doanh nghieäp, tính chaát ñoäc quyeàn veà 

saûn phaåm, maãu maõ, thöông hieäu (neáu coù) vaø coù tyû suaát lôïi nhuaän sau thueá cao hôn 

laõi suaát traùi phieáu Chính phuû kyø haïn 10 naêm ôû thôøi ñieåm gaàn nhaát tröôùc thôøi ñieåm 

ñònh giaù thì phaûi tính theâm giaù trò lôïi theá kinh doanh vaøo giaù trò thöïc teá cuûa doanh 

nghieäp coå phaàn hoùa theo quy ñònh sau: 
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- Xaùc ñònh giaù trò lôïi theá kinh doanh cuûa doanh nghieäp theo tyû suaát lôïi nhuaän 

cuûa doanh nghieäp trong 3 naêm lieàn keà tröôùc khi coå phaàn hoùa: 

Giaù trò lôïi 

theá kinh 

doanh cuûa 

doanh 

nghieäp 

=

Giaù trò phaàn voán 

nhaø nöôùc taïi 

doanh nghieäp theo 

soå keá toaùn taïi thôøi 

ñieåm ñònh giaù 

x

Tyû suaát lôïi nhuaän 

sau thueá treân voán 

bình quaân trong 3 

naêm tröôùc khi coå 

phaân hoùa 

- 

Laõi suaát traùi 

phieáu chính phuû 

kyø haïn 10 naêm taïi 

thôøi ñieåm gaàn 

nhaát 

 

Lôïi nhuaän sau thueá bình quaân 3 naêm lieàn 

keà tröôùc coå phaàn hoùa 

Tyû suaát lôïi nhuaän sau 

thueá treân voán nhaø nöôùc 

bình quaân trong 3 naêm 

tröôùc khi coå phaàn hoùa 

=
Voán nhaø nöôùc theo soå keá toaùn bình quaân 3 

naêm lieàn keà tröôùc khi coå phaàn hoùa 

= 100%

- Tröôøng hôïp doanh nghieäp coù giaù trò thöông hieäu ñaõ ñöôïc xaùc ñònh hoaëc ñaõ 

ñöôïc thò tröôøng chaáp cao hôn giaù trò lôïi theá kinh doanh theo quy ñònh treân thì 

caên cöù vaøo giaù trò thöông hieäu ñaõ phaûn aùnh treân soå keá toaùn hoaëc giaù trò ñöôïc 

thò tröôøng chaáp nhaän ñeå tính vaøo giaù trò doanh nghieäp coå phaàn hoùa. Tröôøng 

hôïp thaáp hôn thì tính theâm phaàn cheânh leäch vaøo giaù trò doanh nghieäp coå 

phaàn hoùa. 

j) Veà giaù trò quyeàn söû duïng ñaát 

- Ñoái vôùi dieän tích ñaát doanh nghieäp Nhaø nöôùc ñi thueâ: Doanh nghieäp Nhaø 

nöôùc thöïc hieän coå phaàn hoùa sau khi chuyeån sang Coâng ty coå phaàn vaãn keá 
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thöøa hôïp ñoàng thueâ ñaát vaø coù traùch nhieäm thöïc hieän ñaày ñuû caùc qui ñònh veà 

söû duïng ñaát ñai cuûa Nhaø nöôùc. 

Tröôøng hôïp doanh nghieäp Nhaø nöôùc ñaõ mua quyeàn söû duïng ñaát cuûa caùc caù 

nhaân hoaëc phaùp nhaân khaùc baèng tieàn coù nguoàn goác töø ngaân saùch Nhaø nöôùc 

thì phaûi chuyeån sang thueâ ñaát nhö quy ñònh taïi ñieàu 29 Nghò ñònh soá 

04/2000/NÑ-CP ngaøy 11/02/2000 cuûa chính phuû veà thi haønh luaät söûa ñoåi boå 

sung moät soá ñieàu cuûa Luaät ñaát ñai. Khi thöïc hieän coå phaàn hoùa chæ tính vaøo 

giaù trò doanh nghieäp phaàn chi phí ñeå laøm taêng giaù trò söû duïng ñaát vaø giaù trò 

taøi saûn treân ñaát nhö: Chi phí ñeàn buø, giaûi toaû, san laáp maët baøng… 

- Ñoái vôùi dieän tích ñaát doanh nghieäp ñaõ ñöôïc Nhaø nöôùc giao ñeå kinh doanh 

nhaø vaø haï taàng maø doanh nghieäp khoâng phaûi noäp hoaëc ñaõ noäp tieàn thu veà 

chuyeån quyeàn söû duïng ñaát nhöng ñeán thôøi ñieåm ñònh giaù coù phaùt sinh cheânh 

leäch tieàn thu veà chuyeån quyeàn söû duïng ñaát thì phaûi tính giaù trò quyeàn söû 

duïng ñaát hoaëc khoaûn cheânh leäch veà giaù trò quyeàn söû duïng ñaát vaøo giaù trò 

doanh nghieäp coå phaàn hoùa. 

Giaù trò quyeàn söû duïng ñaát ñöôïc xaùc ñònh treân cô sôû khung giaù chuyeån quyeàn 

söû duïng ñaát hieän haønh do caáp coù thaåm quyeàn coâng boá. 

- Ñoái vôùi dieän tích ñaát doanh nghieäp ñaõ söû duïng ñeå lieân doanh vôùi caùc doanh 

nghieäp trong nöôùc thì giaù trò quyeàn söû duïng ñaát goùp voán lieân doanh cuõng 

tính vaøo giaù trò doanh nghieäp coå phaàn hoùa nhö quy ñònh taïi muïc h phaàn naøy. 

k) Giaù trò caùc taøi saûn khaùc (neáu coù) 
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Giaù trò thöïc theá cuûa doanh nghieäp ñeå coå phaàn hoùa laø toång soá caùc khoaûn taïi 

muïc 2.2.2.2 noùi treân. 

2.2.2.3 Xaùc ñònh giaù trò thöïc teá phaàn voán Nhaø nöôùc taïi Doanh nghieäp: 

Giaù trò thöïc teá phaàn voán Nhaø nöôùc taïi Doanh nghieäp: laø phaàn coøn laïi sau khi 

laáy toång giaù trò thöïc teá cuûa Doanh nghieäp tröø (-) ñi caùc khoaûn nôï thöïc teá phaûi traû, soá 

dö Quyõ Phuùc lôïi, Khen thöôûng vaø soá dö nguoàn kinh phí söï nghieäp (neáu coù) 

Nôï thöïc teá phaûi traû laø toång soá caùc khoaûn nôï bao goàm nôï ngaén haïn, nôï daøi 

haïn vaø nôï khaùc cuûa Doanh nghieäp khoâng bao goàm khoaûn nôï khoâng phaûi traû coù 

nguyeân nhaân töø phía chuû nôï nhö: Chuû nôï ñaõ giaûi theå, phaù saûn, ñaõ cheát, ñaõ boû troán 

hoaëc chuû nôï töø boû quyeàn ñoøi nôï. 

2.2.3. Phöông phaùp xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp theo doøng tieàn chieát khaáu 

(phöông phaùp DCF). 

2.2.3.1 Ñoái töôïng aùp duïng. 

Phöông phaùp naøy ñöôïc löïa choïn aùp duïng ñeå xaùc ñònh giaù trò caùc doanh 

nghieäp Nhaø nöôùc hoïat ñoäng trong caùc ngaønh dòch vuï thöông maïi, dòch vuï tö vaán, 

thieát keá xaây döïng, dòch vuï taøi chính, kieåm toaùn, tinh hoïc vaø chuyeån giao coâng ngheä: 

Coù tyû suaát lôïi nhuaän sau thueá treân voán chuû sôû höõu bình quaân 5 naêm lieàn keà cuûa 

doanh nghieäp tröôùc coå phaàn hoùa cao hôn laõi suaát traùi phieáu Chính phuû kyø haïn 10 

naêm ôû thôøi ñieåm gaàn nhaát tröôùc thôøi ñieåm xaùc ñònh giaù trò Doanh nghieäp. 

2.2.3.2 Caên cöù xaùc ñònh: 

Giaù trò thöïc teá cuûa Doanh nghieäp vaø giaù trò thöïc teá phaàn voán Nhaø nöôùc taïi 

Doanh nghieäp ñöôïc xaùc ñònh treân cô sôû: 
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- Baùo caùo taøi chính cuûa doanh nghieäp trong 5 naêm lieàn keà tröôùc khi xaùc ñònh 

giaù trò doanh nghieäp. 

- Phöông aùn hoïat ñoäng saûn xuaát kinh doanh cuûa doanh nghieäp trong 3-5 naêm 

sau khi chuyeån thaønh coâng ty coå phaàn. 

- Laõi suaát traùi phieáu Chính phuû kyø haïn 10 naêm ôû thôøi ñieåm gaàn nhaát tröôùc 

thôøi ñieåm xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp vaø heä soá chieát khaáu doøng tieàn cuûa 

doanh nghieäp ñöôïc ñònh giaù. 

2.2.3.3 Xaùc ñònh giaù trò thöïc teá phaàn voán Nhaø nöôùc taïi doanh nghieäp. 

Giaù trò thöïc teá phaàn voán Nhaø nöôùc taïi doanh nghieäp ôû thôøi ñieåm ñònh giaù 

ñöôïc xaùc ñònh theo coâng thöùc: 

Giaù trò thöïc teá voán 

Nhaø nöôùc 
= n

n
n

i
i

i

K
P

K
D

)1()1(1 +
+

+∑
=

 

Trong ñoù: 

i
i

K
D

)1( +
 : Laø giaù trò hieän taïi cuûa coå töùc naêm thöù i 

n
n

K
P

)1( +
 : laø giaù trò hieän taïi cuûa phaàn voán Nhaø nöôùc naêm thöù n 

i: Thöù töï caùc naêm keá tieáp keå töø naêm xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp (i:1->n) 

Di: Khoaûn lôïi nhuaän sau thueá duøng ñeå chia coå töùc naêm thöù i: 

n: Laø soá naêm töông lai ñöôïc löïa choïn (töø 3 ñeán 5 naêm) 



 48 

   

Pn: Giaù trò voán Nhaø nöôùc naêm thöù n vaø ñöôïc xaùc ñònh theo coâng thöùc sau: 

gK
D

Pn n

−
= +1  

Dn+1: Khoaûn lôïi nhuaän sau thueá duøng ñeå chia coå töùc döï kieán cuûa naêm thöù 

n+1. 

K: Tyû leä chieát khaáu hay tyû leä hoøan voán caàn thieát cuûa caùc nhaø ñaàu tö khi mua 

coå phaàn vaø ñöôïc xaùc ñònh theo coâng thöùc: 

K = Rf + Rp 

Rf: Tyû suaát lôïi nhuaän thu ñöôïc töø caùc khoaûn ñaàu tö khoâng ruûi ro ñöôïc tính 

baèng laõi suaát cuûa traùi phieáu Chính phuï kyø haïn 10 naêm ôû thôøi ñieåm gaàn nhaát tröôùc 

thôøi ñieåm xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp. 

Rp: Tyû leä phí ruûi ro khi khi ñaàu tö vaøo coå phieáu cuûa caùc coâng ty ôû Vieät Nam 

ñöôïc xaùc ñònh theo baûng chæ soá phuï phí ruûi ro chöùng khoùan quoác teá taïi nieân giaùm 

ñònh giaù hoaëc do caùc coâng ty ñònh giaù xaùc ñònh cho töøng doanh nghieäp nhöng khoâng 

vöôït quaù tyû suaát lôïi nhuaän thu ñöôïc töø caùc khoaûn ñaàu tö khoâng ruûi ro (Rf) 

g: Tyû leä taêng tröôûng haøng naêm cuûa coå töùc vaø ñöôïc xaùc ñònh nhö sau 

g = b x R 

b laø tyû leä lôïi nhuaän sau thueá ñeå laïi boå sung voán. 

R laø tyû suaát lôïi nhuaän sau thueá treân voán chuû sôû höõu bình quaân cuûa caùc naêm 

töông lai. 
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(Ví duï veà vieäc xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp theo phöông phaùp doøng tieàn 

chieát khaáu taïi phuï luïc soá 4 ñính keøm thoâng tö naøy). 

2.2.3.4 Phaàn cheânh leäch taêng giöõa voán Nhaø nöôùc thöïc teá ñeå coå phaàn hoùa vôùi voán 

Nhaø nöôùc ghi treân soå keá toaùn: 

Phaàn naøy ñöôïc haïch toaùn nhö moät khoaûn lôïi theá kinh doanh vaø ñöôïc ghi 

nhaän laø taøi saûn coá ñònh voâ hình vaø ñöôïc khaáu hao theo cheá ñoä Nhaø nöôùc quy ñònh. 

2.2.3.5 Giaù trò thöïc teá cuûa Doanh nghieäp: 

Caên cöù vaøo giaù trò thöïc teá phaàn voán Nhaø nöôùc ñaõ ñöôïc xaùc ñònh theo nguyeân 

taéc treân, giaù trò thöïc teá cuûa doanh nghieäp coå phaàn hoùa taïi thôøi ñieåm ñònh giaù theo 

phöông phaùp DCF ñöôïc xaùc ñònh nhö sau: 

Giaù trò thöïc 

teá Doanh 

nghieäp 

=

Giaù trò thöïc 

teá phaàn voán 

Nhaø nöôùc 

+

Nôï 

phaûi 

traû 

+

Soá dö baèng tieàn 

Quyõ khen 

thöôûng, phuùc lôïi 

+ 

Soá dö nguoàn 

kinh phí söï 

nghieäp (Neáu coù)

2.2.4. Phuï luïc 4: ví duï minh hoïa 

2.2.4.1 Ví duï 1: 

Xaùc ñònh giaù trò thöïc teá voán nhaø nöôùc cuûa coâng ty a thôøi ñieåm 31/12/2000 

Vôùi soá lieäu taøi chính cuûa coâng ty töø naêm 1996 – 2000 nhö sau: 
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Ñôn vò: Trieäu ñoàng. 

Naêm 1996 1997 1998 1999 2000 

Lôïi nhuaän sau thueá 160 275 236 177 292 

Voán Nhaø nöôùc (khoâng bao goàm soá dö 

Quyõ khen thöôûng, phuùc lôïi) 

790 998 1110 1329 1337 

- Döï ñoaùn lôïi nhuaän sau thueá cuûa 4 naêm töông lai 

Tyû leä taêng tröôûng bình quaân oån ñònh lôïi nhuaän sau thueá trong quùa khöù (töø 

naêm 1996-2000) 

292 = 160 (1+T)4 -> T = 16.2% 

P sau thueá naêm 2001 = P sau thueá naêm 2000 x 116.2% = 292 x 116.2% = 

339 tr 

(Thöôøng thì P sau thueá cuûa naêm keá tieáp xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp laáy 

theo soá öôùc tính cuûa doanh nghieäp) 

Töông töï xaùc ñònh P cuûa caùc naêm tieáp theo: 

P sau thueá naêm 2002: 394 tr. 

P sau thueá naêm 2003: 485 tr. 

P sau thueá naêm 2004: 532 tr 

- Öôùc tính khoaûn lôïi nhuaän sau thueá ñeå chia coå töùc: 

Chæ tieâu naøy phuï thuoäc vaøo quy cheá taøi chính vaø haïch toaùn kinh doanh ñoái 

vôùi doanh nghieäp ngoaøi quoác doanh (Döï kieán laø 50% lôïi nhuaän sau thueá) 
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D1 = 50% x P sau thueá 2001 = 50% x 339 = 170 tr. 

D2 = 50% x P sau thueá 2002 = 197 tr. 

D3 = 50% x P sau thueá 2003 = 229 tr 

D4 = 50% x P sau thueá 2004 = 266 tr. 

- Döï kieán voán Nhaø nöôùc 4 naêm töông lai (2001-2004) 

Voán nhaø nöôùc naêm 2001 = voán Nhaø nöôùc naêm 2000 + 30% lôïi nhuaän sau 

thueá naêm 2001 = 1439 tr. 

Voán Nhaø nöôùc naêm 2002 = voán Nhaø nöôùc naêm 2001 + 30% lôïi nhuaän sau 

thueá naêm 2002 = 1557 tr. 

Voán Nhaø nöôùc naêm 2003 = voán Nhaø nöôùc naêm 2002 + 30% lôïi nhuaän sau 

thueá naêm 2003 = 1694 tr. 

Voán Nhaø nöôùc naêm 2004 = voán Nhaø nöôùc naêm 2003 + 30% lôïi nhuaän sau 

thueá naêm 2004 = 1853 tr. 

- Xaùc ñònh tyû suaát lôïi nhuaän treân voán Nhaø nöôùc bình quaân (2001-2004): 

R = (R1 + R2 + R3 + R4)/4 

R1: Tyû suaát lôïi nhuaän treân voán Nhaø nöôùc naêm 2001 = 339/1439 = 0.235. 

R2: Tyû suaát lôïi nhuaän treân voán Nhaø nöôùc naêm 2002 = 394/1577 = 0.25 

R3: Tyû suaát lôïi nhuaän treân voán Nhaø nöôùc naêm 2003 = 458/1694 = 0.27 

R4: Tyû suaát lôïi nhuaän treân voán Nhaø nöôùc naêm 2004 = 532/1853 = 0.287 

- Xaùc ñònh tyû soá g (Tyû soá taêng tröôûng haøng naêm cuûa coå töùc): 
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g = b x R 

b: Tyû leä lôïi nhuaän sau thueá duøng ñeå boå sung voán. 

Tröôøng hôïp naøy b ñöôïc xaùc ñònh baèng 30% lôïi nhuaän sau thueá. 

g = 30% x 0.26 = 0.078 

- Xaùc ñònh tyû leä chieát khaáu (hay tyû leä hoaøn voán caàn thieát). 

K = Rf + Rp = 8.3% + 9.61% = 17.91% 

Rf: Laõi suaát traùi phieáu Chính phuû thôøi ñieåm xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp = 

8.3%. 

Rp: = 9.61% (taïm xaùc ñònh theo chæ soá phuï phí ruûi ro chöùng khoaùn treân theá 

giôùi taïi Nieân giaùm ñònh giaù 1999, Ibbotson Assciates, Inc) 

- Öôùc tính giaù trò voán Nhaø nöôùc naêm töông lai thöù 3 (n = 3) 

D2004 266 266 P2003 

(Pn) 
= 

K – g 
= 

0.1791-0.078 
= 

0.1011 
= 2631 trñ 

- Tính giaù trò voán Nhaø nöôùc taïi thôøi ñieåm xaùc ñònh giaù (31/12/2000): 

170 197 229 2631 Giaù trò thöùc teá 

voán Nhaø nöôùc 
=

(1+0.1791)1 
+

(1+0.1791)2
+

(1+0.1791)3 
+

(1+0.1791)3 

= (144 + 141 + 139) + 1604 = 2,028 tr. 

Nhö vaäy, giaù trò thöïc teá voán Nhaø nöôùc cuûa coâng ty A taïi thôøi ñieåm xaùc ñònh 

laø 2,028 trieäu. 
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Giaù trò thöïc teá doanh nghieäp = giaù trò thöïc teá voán Nhaø nöôùc + Nôï phaûi traû + 

Quyõ khen thöôûng, phuùc lôïi 

2.2.4.2 Ví duï 2: 

Xaùc ñònh giaù trò thöïc teá voán nhaø nöôùc cuûa coâng ty B thôøi ñieåm 31/12/2000 

Soá lieäu quaù khöù cuûa coâng ty töø naêm 1996 – 2000 nhö sau: 

Ñôn vò tính: Trieäu ñoàng 

Naêm 1996 1997 1998 1999 2000 

Lôïi nhuaän sau thueá 452 498 578 570 623 

Voán Nhaø nöôùc (khoâng bao goàm soá dö 

Quyõ khen thöôûng, phuùc lôïi) 

4500 4605 4809 5448 5734 

Coâng ty ñaõ xaây döïng keá hoaïch chæ tieâu lôïi nhuaän sau thueá 4 naêm trong 

töông lai nhö sau: 

Naêm 2001 2002 2003 2004 

Lôïi nhuaän sau thueá 800 1100 1500 2000 

Soá lieäu ñoù coù tính khaû thi, coâng ty chöùng minh coù theå thöïc hieän ñöôïc, coù theå 

söû duïng ñeå tính toaùn. 

- Öôùc tính khoaûn lôïi nhuaän sau thueá ñeå chia lôïi töùc: 

Chæ tieâu naøy phuï thuoäc vaøo quy cheá taøi chính vaø haïch toaùn kinh doanh ñoái 

vôùi doanh nghieäp ngoaøi quoác doanh (döï kieán laø 50% lôïi nhuaän sau thueá) 

D1 = 50% x P sau thueá 2001 = 50% x 800 = 400 tr. 
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D2 = 50% x P sau thueá 2002 = 50% x 1100 = 550 tr. 

D3 = 50% x P sau thueá 2003 = 50% x 1500 = 750 tr. 

D4 = 50% x P sau thueá 2004 = 50% x 2000 = 1000 tr. 

- Döï kieán voán Nhaø nöôùc 4 naêm töông lai (2001 – 2004) 

Voán Nhaø nöôùc naêm 2001 = Voán Nhaø nöôùc naêm 2000 + 30% lôïi nhuaän sau 

thueá naêm 2001 = 5974 tr. 

Voán Nhaø nöôùc naêm 2002 = Voán Nhaø nöôùc naêm 2001 + 30% lôïi nhuaän sau 

thueá naêm 2002 = 6304 tr. 

Voán Nhaø nöôùc naêm 2003 = Voán Nhaø nöôùc naêm 2002 + 30% lôïi nhuaän sau 

thueá naêm 2003 = 6754 tr. 

Voán Nhaø nöôùc naêm 2004 = Voán Nhaø nöôùc naêm 2003 + 30% lôïi nhuaän sau 

thueá naêm 2004 = 7354 tr. 

- Xaùc ñònh tyû suaát  lôïi nhuaän treân voán Nhaø nöôùc bình quaân (2001 – 2004) 

R = (R1 + R2 + R3 + R4)/4 

R1: Tyû suaát lôïi nhuaän treân voán Nhaø nöôùc naêm 2001 = 800/5974 = 0.134. 

R2: Tyû suaát lôïi nhuaän treân voán Nhaø nöôùc naêm 2002 = 1100/6304 = 0.174 

R3: Tyû suaát lôïi nhuaän treân voán Nhaø nöôùc naêm 2003 = 1500/6754 = 0.222 

R4: Tyû suaát lôïi nhuaän treân voán Nhaø nöôùc naêm 2004 = 2000/7354 = 0.272 

- Xaùc ñònh chæ soá g (Tyû leä taêng tröôûng haøng naêm coå töùc) 

g = b x R 
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b: Tyû leä lôïi nhuaän sau thueá ñeå boå sung voán. 

Tröôøng hôïp naøy b ñöôïc xaùc ñònh = 30% lôïi nhuaän sau thueá. 

g = 30% x 0.2 = 0.6 

- Xaùc ñònh tyû leä chieát khaáu (hay tyû leä hoaøn voán caàn thieát) 

K = Rf + Rp = 8.3% + 9.61% = 17.91% 

Rf: laõi suaát traùi phieáu Chính phuû thôøi ñieåm xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp = 

8.3%. 

Rp:= 9.61% (Taïm xaùc ñònh theo chæ soá phuï phí ruûi ro chöùng khoaùn treân theá 

giôùi taïi Nieân giaùm ñònh giaù 1999, Ibbotson Assciates, Inc) 

- Öôùc tính giaù trò voán Nhaø nöôùc naêm töông lai thöù 3 (n = 3) 

D2004 400 550 750 8396 P2003 

(Pn) 
= 

K – g 
=

(1+ 0.1791)1
+

(1+ 0.1791)2
+

(1+ 0.1791)3 
+ 

(1+ 0.1791)4

= (339 + 395 + 457) + 5121 = 6312 tr. 

Nhö vaäy, giaù trò thöïc teá voán Nhaø nöôùc cuûa coâng ty B taïi thôøi ñieåm xaùc ñònh 

laø 6312 trieäu. 

Giaù trò thöïc teá doanh nghieäp = giaù trò thöïc teá voán Nhaø nöôùc + nôï phaûi traû + 

quyõ khen thöôûng, phuùc lôïi. 

(Xem theâm phuï luïc 2 vaø phuï luïc 3 veà caùch xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp 

cuûa Coâng ty coå phaàn SX-TM May Saøi Goøn) 
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2.3. NHÖÕNG YEÁU TOÁ CÔ BAÛN TAÏO THAØNH GIAÙ TRÒ DOANH NGHIEÄP 

ÔÛ NÖÔÙC TA. 

2.3.1. Giaù trò taøi saûn coá ñònh thaáp: 

Phaàn lôùn giaù trò taøi saûn coá ñònh trong caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc cuûa chuùng 

ta cuõ kyõ, khoâng ñoàng boä vaø laïc haäu neân coù giaù trò thaáp. Theo thoáng keâ cuûa Boä khoa 

hoïc coâng ngheä vaø moâi tröôøng ôû thôøi ñieåm ñaàu naêm 2002, khi kieåm tra 727 thieát bò, 3 

daây chuyeàn saûn xuaát cuûa 42 cô sôû thì coù tôùi 76% soá maùy thuoäc theá heä nhöõng naêm 

1950 – 1960. 70% soá maùy naøy ñaõ khaáu hao heát, 50% laø maùy moùc taân trang laïi. 

2.3.2. Giaù trò thöông hieäu. 

Giaù trò thöông hieäu bao goàm khaû naêng cung caáp theâm giaù trò gia taêng cho 

saûn phaåm vaø dòch vuï cuûa doanh nghieäp, giaù trò gia taêng naøy coù theå ñöôïc duøng ñeå 

doanh nghieäp thay ñoåi giaù caû (taïo ra giaù baùn cao hôn), laøm giaûm chi phí tieáp thò vaø 

taïo ra nhieàu cô hoäi ñeå baùn haøng, gia taêng doanh soá baùn haøng. Vaø khi chuyeån giao 

doanh ngieäp, giaù trò thöông hieäu seõ ñöôïc ñònh giaù caên cöù vaøo khaû naêng taïo theâm lôïi 

nhuaän cho doanh nghieäp. 

Nhìn chung thöông hieäu cuûa Vieät Nam môùi daønh ñöôïc söï chuù yù cuûa moät soá 

ít doanh nghieäp, trong ñònh vò giaù trò cuûa doanh nghieäp coøn leäch laïc, chöa ñöôïc chuù 

yù ñuùng möùc – vì theá giaù trò cuûa thöông hieäu trong toång giaù trò cuûa doanh nghieäp coøn 

raát nhieàu haïn cheá. Vieäc ñaàu tö cho thöông hieäu, caû boä maùy vaø con ngöôøi laãn kinh 

phí ñaàu tö, thoâng thöôøng laø thieáu huït vaø yeáu keùm. Kieán thöùc veà thöông hieäu, trình 

ñoä vaø kyõ thuaät toå chöùc caùc hoaït ñoäng töø xaây döïng, quaûng baù ñeán baûo veä thöông hieäu 

cuûa caùc doanh nghieäp Vieät Nam nhìn chung coøn nhieàu baát caäp, chöa ñöôïc boå sung 

vaø caäp nhaät kòp thôøi so vôùi theá giôùi. Theâm nöõa, vieäc xaây döïng vaø ñaêng kyù thöông 
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hieäu gaàn ñaây ñaõ ñöôïc caùc doanh nghieäp chuù yù, song ña phaàn mang tính höôûng öùng 

theo phong traøo. Soá laøm aên baøi baûn, mang tính chieán löôïc, oån ñònh coøn raát thaáp; Vaø 

treân bình dieän kinh teá quoác daân, söï hoã trôï cuûa nhaø nöôùc ñaõ coù song coøn haïn cheá, maø 

lôùn nhaát laø söï thieáu söï phoái hôïp lieân keát thaønh moät chöông trình muïc tieâu. 

2.3.3. Tyû suaát sinh lôïi voán ñaàu tö, toác ñoä taêng tröôûng cuûa doanh nghieäp nhaø nöôùc 

thaáp. 

Theo thoáng keâ vaøo thôøi ñieåm ngaøy 31/12/2001, soá doanh nghieäp nhaø nöôùc 

hoaït ñoäng coù laõi chæ laø 40%, coøn laïi laø hoaït ñoäng chöa vaø khoâng hieäu quaû. Tyû suaát 

sinh lôïi treân voán nhaø nöôùc chöa cao vaø coù xu höôùng giaûm daàn theo thoáng keâ ôû baûng 

sau: 

Naêm 1996 1997 1998 1999 2000 

Tyû suaát sinh lôïi treân voán nhaø nöôùc 11,2% 9,3% 9,1% 9,1% 9,5% 

Baûng 2.1: Tyû suaát sinh lôïi treân voán nhaø nöôùc. 

(Nguoàn: Nieân giaùm thoáng keâ) 

2.3.4. Khaû naêng caïnh tranh cuûa doanh nghieäp nhaø nöôùc thaáp: 

Khaû naêng naøy cuûa doanh nghieäp nhaø nöôùc laø khaù thaáp so vôùi doanh nghieäp 

loaïi hình khaùc (doanh nöôùc ngoaøi vaø khu vöïc kinh teá tö nhaân), vaø coù theå noùi doanh 

nghieäp nhaø nöôùc chöa ñuû söùc hoäi nhaäp hôïp taùc quoác teá khu vöïc vaø theá giôùi. Nguyeân 

nhaân cuûa söùc caïnh tranh thaáp laø do chaát löôïng saûn phaåm saûn xuaát ra thaáp, giaù thaønh 

saûn phaåm cao, giaù baùn cao so vôùi caùc nöôùc khaùc treân theá giôùi. Maët khaùc coøn do tình 

traïng tham nhuõng traøn lan trong neàn kinh teá neân doanh nghieäp phaûi gaùnh raát nhieàu 

khoaûn chi phí khieán giaù thaønh saûn xuaát cuõng taêng cao. 
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2.3.5. Quaûn lyù voán loûng leûo, tyû leä nôï xaáu, nôï khoâng coù khaû naêng thu hoài raát cao: 

Theo baùo caùo kieåm keâ vaø thôøi ñieåm 0 giôø ngaøy 01/01/2000, toång soá nôï toàn 

ñoïng cuûa caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc (bao goàm caû heä thoáng ngaân haøng thöông maïi 

laø 31.932 tyû ñoàng, chieám 6% toång soá nôï cuûa doanh nghieäp nhaø nöôùc vaø chieám 

25,6% toång giaù trò coøn laïi taøi saûn coá ñònh cuûa caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc. Trong ñoù 

nôï quaù haïn laø 21.215 tyû ñoàng, chieám 11,3% toång soá nôï phaûi thu cuûa caùc doanh 

nghieäp nhaø nöôùc vaø chieám 17% toång giaù trò coøn laïi taøi saûn coá ñònh cuûa caùc doanh 

nghieäp nhaø nöôùc. Nôï phaûi traû quaù haïn laø 10.717 tyû ñoàng, chieám 3% toång soá nôï phaûi 

traû cuûa caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc vaø chieám 8,6% toång giaù trò coøn laïi taøi saûn coá 

ñònh cuûa caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc. Thöïc traïng nôï toàn ñoïng cuûa caùc doanh nghieäp 

nhaø nöôùc cho thaáy ñaây laø moät vaát ñeà raát böùc xuùc vaø nghieâm troïng. Noù ñaõ vaø ñang 

laøm cho hoaït ñoäng taøi chính cuûa doanh nghieäp cuõng nhö toaøn neàn kinh teá quoác daân 

khoâng laønh maïnh, ñoàng thôøi gaây trôû ngaïi lôùn cho tieán trình saép xeáp vaø chuyeån ñoåi 

sôû höõu doanh nghieäp nhaø nöôùc. Soá lieäu thoáng keâ treân cuõng cho thaáy, toång soá nôï cuûa 

doanh nghieäp nhaø nöôùc lôùn gaáp hôn 4 laàn toång giaù trò coøn laïi taøi saûn coá ñònh cuûa 

doanh nghieäp nhaø nöôùc. Trong ñoù soá nôï ñaõ ñeán haïn chieám tyû leä khaù cao laø 10,3% 

toång soá nôï. 

2.4. NHÖÕNG THIEÁU SOÙT CÔ BAÛN KHI XAÂY DÖÏNG CAÙC PHÖÔNG 

PHAÙP ÑÒNH GIAÙ DOANH NGHIEÄP ÔÛ NÖÔÙC TA. 

Thoâng qua caùc höôùng daãn xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp cuûa Boä Taøi chính, 

chuùng ta coù theå thaáy moät soá hieän traïng cuûa vaán ñeà ñònh giaù doanh nghieäp ôû Vieät 

Nam nhö sau: 
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2.4.1. Phöông phaùp ñònh giaù khoâng bao quaùt heát caùc loaïi hình doanh nghieäp coù caùc 

ñaëc ñieåm kinh teá kyõ thuaät khaùc nhau. 

Hai phöông phaùp ñònh giaù doanh nghieäp theo höôùng daãn cuûa Boä taøi chính 

hieän nay chöa bao quaùt heát caùc loaïi hình doanh nghieäp coù caùc ñaëc ñieåm kinh teá kyõ 

thuaät khaùc nhau. Nhaát laø ñoái vôùi Vieät Nam, ñaõ coù moät quaù trình giao voán ngaân saùch 

cho caùc doanh nghieäp khaù phöùc taïp do tình hình kinh teá, lòch söû cuûa chuùng ta tröôùc 

ñaây; vaø coù moät tyû leä ñaùng keå voán ngaân saùch ñöôïc giao cho caùc doanh nghieäp laø voán 

ghi soå, nhaát laø ngaønh baûo hieåm vaø ngaønh ngaân haøng. Ñieàu naøy ñaõ daãn ñeán khoù khaên 

laø chuùng ta khoâng theå ñònh giaù ñuùng ñöôïc giaù trò caùc doanh nghieäp trong caùc ngaønh 

naøy. 

2.4.2. Kyõ thuaät ñònh giaù coøn quaù ñôn giaûn vaø khoù chính xaùc. 

Hai phöông phaùp quy ñònh trong thoâng tö 79 cuûa Boä taøi chính ñöôïc trình baøy 

ôû treân toû ra khoù chính xaùc khi xaùc ñònh giaù trò trong thöïc teá vì caùc lyù do sau: 

- Phöông phaùp 1: Ñaây laø phöông phaùp coäng doàn giaù trò taøi saûn caên cöù vaøo soå 

saùch keá toaùn, phöông phaùp naøy coù haïn cheá laø giaù caû treân soå saùch keá toaùn 

thöôøng laø giaù lòch söû, khoâng phaûn aùnh ñuùng giaù thò tröôøng hieän taïi. Ñoái vôùi 

taøi saûn ñaùnh giaù laïi thì laïi phuï thuoäc vaøo chuû quan cuûa ngöôøi ñaùnh giaù, neân 

thöôøng xaûy ra möùc cheânh leäch khaù lôùn giöõa caùc thaønh vieân trong hoäi ñoàng 

ñònh giaù laïi khi ñònh giaù caùc taøi saûn naøy. 

- Phöông phaùp 2: Do phöông phaùp naøy caên cöù vaøo caùc doøng tieàn trong töông 

lai neân ñoøi hoûi khaû naêng laäp keá hoaïch vaø döï baùo phaûi chính xaùc vaø coù tính 

khaû thi cao. Ñaây cuõng laø ñieåm yeáu cuûa chuùng ta, do vaäy khaû naêng chính xaùc 

cuõng haïn cheá. 
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Theâm nöõa, ñoái vôùi giaù trò thöông hieäu, chuùng ta chæ môùi quan taâm ñeán caùc 

yeáu toá nhö vò trí ñòa lyù, tính chaát ñoäc quyeàn cuûa saûn phaåm, ñaây laø nhöõng yeáu toá 

mang ñeán lôïi nhuaän sieâu ngaïch cho doanh nghieäp. Chuùng ta chöa quan taâm tôùi yeáu 

toá con ngöôøi trong caùc doanh nghieäp naøy, nhaát laø nhöõng ngöôøi quaûn lyù, ñieàu haønh, 

thôï laønh ngheà, chuyeân gia naém bí quyeát saûn xuaát v.v. Ñaây coù theå coi laø moät thieáu 

soùt khaù lôùn khi xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp, vì nhöõng ngöôøi naøy coù aûnh höôûng raát 

lôùn tôùi söï toàn taïi vaø phaùt trieån cuûa doanh nghieäp. 

Ngoaøi ra, chuùng ta cuõng chöa quan taâm tôùi giaù trò cuûa khaùch haøng caáu thaønh 

trong giaù trò doanh nghieäp, chaéc chaén raèng moät doanh nghieäp coù moät löôïng khaùch 

haøng lôùn vaø trung thaønh phaûi ñöôïc ñaùnh giaù cao hôn moät doanh nghieäp chæ phuïc vuï 

cho khaùch vaõng lai. Ñieàu naøy deã daøng nhaän thaáy ñoái vôùi caùc doanh nghieäp kinh 

doanh baùn leû haøng tieâu duøng nhö sieâu thò chaúng haïn. 

2.4.3. Caùc baùo caùo taøi chính khoâng phaûn aùnh thöïc chaát tình traïng hoaït ñoäng vaø 

hieäu quaû cuûa doanh nghieäp. Heä thoáng thoâng tin thoáng keâ quaù sô saøi vaø ít tin 

caäy. 

Do vieäc quaûn lyù loûng leûo, ñoàng thôøi coøn thieáu caùc chuaån möïc keá toaùn, cuõng 

nhö thieáu cô cheá kieåm tra, kieåm toaùn baùo caùo taøi chính höõu hieäu khieán cho caùc soá 

lieäu treân baùo caùo taøi chính cuûa caùc doanh nghieäp Vieät Nam trôû neân thieáu tin caäy. 

Vieäc laäp caùc baùo caùo ñeå “baùo coâng” nhaèm phuïc vuï cho muïc ñích ñaùnh boùng thaønh 

tích cuûa Ban laõnh ñaïo doanh nghieäp ñaõ khieán cho caùc baùo caùo taøi chính luoân ñöôïc 

“saïch vaø ñeïp” ñaõ che daáu caùc khieám khuyeát cuûa doanh nghieäp; Hoaëc vôùi muïc ñích 

laøm cho doanh nghieäp coù giaù thaät reû ñeå caùc coå ñoâng töông lai (chuû yeáu laø nhöõng 

ngöôøi ñang laøm vieäc trong doanh nghieäp naøy vaø coù quyeàn trong quaù trình coå phaàn 
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hoaù) mong muoán thu ñöôïc lôïi nhuaän cao do mua coå phieáu naøy vaø baùn coå phieáu laïi 

veà sau naøy, caùc chæ soá veà tình hình taøi chính vaø hoaït ñoäng kinh doanh coù theå ñöôïc 

thay ñoåi theo höôùng xaáu ñi. 

2.4.4. Thieáu heä thoáng phöông phaùp luaän ñònh giaù doanh nghieäp vaø chuyeân gia laønh 

ngheà. 

Xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp theo giaù thò tröôøng thöïc söï laø moät vaán ñeà heát 

söùc môùi meû ñoái vôùi nöôùc ta, do vaäy chöa coù saün moät ñoäi nguõ chuyeân gia coù ñaày ñuû 

naêng löïc chuyeân moân, kinh nghieäm cuõng nhö ñaïo ñöùc ngheà nghieäp saün saøng tham 

gia vaøo hoaït ñoäng xaùc ñònh giaù doanh nghieäp phuïc vuï cho tieán trình coå phaàn hoaù 

caùc doanh nghieäp Nhaø nöôùc. Chính vì vaäy trong thôøi gian qua, nhieàu doanh nghieäp 

ñöôïc löïa choïn ñeå tieán haønh coå phaàn hoaù ñaõ khoâng theå xaây döïng ñöôïc phöông aùn; 

Maët khaùc, caùc thaønh vieân Hoäi ñoàng xaùc ñònh giaù trò Doanh nghieäp caùc caáp cuõng raát 

luùng tuùng khi xöû lyù nhöõng vaán ñeà môùi phaùt sinh trong quaù trình xaùc ñònh giaù. Ñaây 

cuõng laø moät trong nhöõng khoù khaên cuûa tieán trình coå phaàn hoaù noùi chung vaø xaùc ñònh 

giaù doanh nghieäp noùi rieâng. 

2.4.5. Thieáu thò tröôøng chöùng khoaùn hieäu quaû laøm thoâng tin phaûn hoài ñeå xaùc ñònh 

giaù doanh nghieäp. 

Moät thò tröôøng chöùng khoaùn hoaït ñoäng coù hieäu quaû seõ giuùp caùc nhaø ñaàu tö 

xaùc ñònh ñöôïc giaù trò vaø giaù caû coå phieáu cuûa caùc coâng ty coå phaàn. Tuy nhieân chuùng 

ta laïi thieáu moät thò tröôøng chöùng khoaùn coù hieäu quaû ñeå laøm coâng taùc naøy, giaù caû 

chöùng khoaùn bieán ñoäng treân thò tröôøng chöùng khoaùn ñaõ khoâng phaûn aùnh ñöôïc giaù trò 

cuûa coâng ty nieâm yeát hay hieäu quaû hoaït ñoäng kinh doanh cuûa coâng ty naøy. Vaán ñeà 

naøy khieán cho khaû naêng ñònh giaù doanh nghieäp thoâng qua thò tröôøng chöùng khoaùn bò 
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haïn cheá raát nhieàu. Moät trong nhöõng voøng luaån quaån laø haøng hoaù daønh cho thò tröôøng 

chöùng khoaùn thieáu huït vaø ñôn ñieäu, daãn ñeán söï quan taâm cuûa caùc nhaø ñaàu tö raát 

thaáp; vaø do thieáu huït caùc hoaït ñoäng cuûa nhaø ñaàu tö neân chöùng khoaùn coù tính thanh 

khoaûn thaáp, thò tröôøng chöùng khoaùn ñoùng baêng, hoaït ñoäng khoâng coù sinh khí. 

2.4.6. Thieáu thoâng tin thò tröôøng: 

Thoâng tin thò tröôøng laø vaán ñeà heát söùc caàn thieát trong vieäc xaùc ñònh giaù trò 

taøi saûn, nhaát laø caùc phöông phaùp lieân quan ñeán kinh nghieäm hay so saùnh, keå caû so 

saùnh tröïc tieáp hoaëc so saùnh töông quan. Trong thôøi gian qua, khi xaùc ñònh giaù taøi saûn 

höõu hình cuûa nhöõng doanh nghieäp coå phaàn hoaù, ngöôøi xaùc ñònh giaù ñaõ gaëp phaûi khoù 

khaên laø khoâng coù thoâng tin veà nhöõng giao dòch taøi saûn treân thò tröôøng. Cho neân ôû 

nhieàu ñòa phöông, nhö Thaønh phoá Hoà Chí Minh, khi xaùc ñònh giaù trò baát ñoäng saûn 

(Nhaø xöôûng, maët baèng, kho baõi) ñaõ phaûi söû duïng baûng giaù toái thieåu cuûa nhaø cöûa, 

voán ñöôïc ban haønh ñeå tính thueá tröôùc baï, ñeå xaùc ñònh giaù trò baát ñoäng saûn taïi nhöõng 

doanh nghieäp Nhaø nöôùc coå phaàn hoaù. 
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CHÖÔNG 3: MOÄT SOÁ GIAÛI PHAÙP ÑEÅ HOAØN THIEÄN COÂNG TAÙC 

ÑÒNH GIAÙ DOANH NGHIEÄP TAÏI VIEÄT NAM 

3.1. XAÂY DÖÏNG CAÙC QUY ÑÒNH PHAÙP LYÙ HOAØN CHÆNH VEÀ HOAÏT 

ÑOÄNG ÑÒNH GIAÙ, NHAÁT LAØ XAÙC ÑÒNH GIAÙ TRÒ QUYEÀN SÖÛ DUÏNG 

ÑAÁT, GIAÙ TRÒ CUÛA THÖÔNG HIEÄU. 

Nhaø nöôùc caàn hoaøn chænh hôn nöõa caùc quy ñònh phaùp lyù veà hoaït ñoäng ñònh 

giaù cuõng nhö caùc phöông phaùp xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp, nhaát laø giaù trò thöông 

hieäu, taøi saûn coá ñònh voâ hình, giaù trò quyeàn söû duïng ñaát .v.v. Maët khaùc, nhaø nöôùc caàn 

thoáng nhaát vaø laøm roõ hôn caùc quan ñieåm vaø muïc tieâu cuûa chính saùch coå phaàn hoaù 

nhaèm hoã trôï cho hoaït ñoäng ñònh giaù. Vieäc thieáu söï ñoàng boä trong thöïc hieän, höôùng 

daãn chaäm hoaëc cöùng nhaéc trong vieäc khoáng cheá tyû leä naém giöõ coå phieáu cuûa moãi nhaø 

ñaàu tö tö nhaân cuõng nhö nhaø ñaàu tö nöôc ngoaøi cuõng laø nguyeân nhaân laøm chaäm tieán 

trình xaùc ñònh giaù. 

Moät ví duï minh chöùng cho vaán ñeà naøy laø söï kieän nhaø nöôùc thoâng baùo khaû 

naêng coå phaàn hoaù Ngaân haøng Vietcombank, ñaõ coù nhöõng thoâng tin veà moät soá quyõ 

ñaàu tö nöôùc ngoaøi saün saøng taøi trôï chi phí thueâ chuyeân gia nöôùc ngoaøi xaùc ñònh giaù 

trò cuûa Ngaân haøng Vietcombank, ñoåi laïi hoï ñöôïc quyeàn mua moät tyû leä coå phaàn cuûa 

Vietcombank theo giaù thò tröôøng khi ngaân haøng naøy ñöôïc coå phaàn hoaù. Ñieàu naøy 

cho thaáy raèng neáu coù söï thoáng nhaát veà quan ñieåm thöïc hieän coå phaàn hoaù vaø coù caùc 

quy ñònh phaùp lyù hoaøn chænh veà coå phaàn hoaù thì vaán ñeà xaùc ñònh giaù trò doanh 

nghieäp phuïc vuï muïc tieâu coå phaàn hoaù seõ ñöôïc suoân seû hôn. 
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3.2. NAÂNG CAO TÍNH HIEÄU QUAÛ CUÛA HEÄ THOÁNG THOÁNG KEÂ. CAÙC 

SOÁ LIEÄU THOÁNG KEÂ VEÀ NEÀN KINH TEÁ PHAÛI COÙ KHAÛ NAÊNG TIN 

CAÄY VAØ COÙ TÍNH MINH BAÏCH CAO. 

Chuùng ta caàn hoaøn thieän hôn nöõa heä thoáng cheá ñoä thoâng tin thoáng keâ hieän 

nay. Chuùng ta phaûi thaáy roõ tình hình hieän taïi cuûa neàn kinh theá thì môùi coù giaûi phaùp 

khaéc phuïc caùc toàn taïi hay phaùt huy caùc öu theá ñöôïc. Nhaø nöôùc cuõng caàn ñeà ra vaø 

thöïc thi moät cheá ñoä coâng boá thoâng tin roõ raøng vaø hieäu quaû hôn, laøm sao ñeå moïi 

ngöôøi daân coù theå bieát ñöôïc caùc soá lieäu nhö möùc ñoä nôï nöôùc ngoaøi, hieäu quaû söû duïng 

voán ngaân saùch, tyû leä laïm phaùt thöïc .v.v. töø ñoù hoï coù theå xaùc ñònh ñöôïc thu nhaäp thöïc 

vaø möùc ñoä ruûi ro khi ñaàu tö vaøo moät taøi saûn naøo ñoù (hoaëc moät doanh nghieäp naøo 

ñoù), vaø giaù trò cuûa taøi saûn ñoù (hay doanh nghieäp ñoù) cuõng deã daøng ñöôïc xaùc ñònh, vì 

giaù trò cuûa taøi saûn (hay doanh nghieäp) phuï thuoäc raát nhieàu vaøo caùc lôïi ích maø noù 

ñem laïi cho ngöôøi söû duïng. 

Hieän nay, chuùng ta ñaõ coù boä Luaät thoáng keâ. Boä Luaät naøy ñaõ ban haønh vaøo 

giöõa naêm 2003 vôùi muïc tieâu naâng cao hieäu quaû coâng taùc thoáng keâ, ñaûm baûo thoâng 

tin thoáng keâ trung thöïc, khaùch quan, chính xaùc, ñaày ñuû, kòp thôøi, phuïc vuï caùc cô 

quan nhaø nöôùc trong vieäc ñaùnh giaù, döï baùo tình hình, hoaïch ñònh chieán löôïc, chính 

saùch, xaây döïng keá hoaïch phaùt trieån kinh teá – xaõ hoäi vaø ñaùp öùng nhu caàu thoâng tin, 

thoáng keâ cuûa caùc toå chöùc, caù nhaân khaùc, taêng cöôøng hieäu löïc quaûn lyù Nhaø nöôùc veà 

coâng taùc thoáng keâ. Tuy nhieân, vieäc thöïc thi boä Luaät naøy chöa ñöôïc caùc doanh 

nghieäp nghieâm tuùc thöïc hieän do nhieàu nguyeân nhaân, trong ñoù coù nguyeân nhaân cheá 

taøi chöa ñuû maïnh vaø lôïi ích caùc doanh nghieäp ñöôïc höôûng töø boä Luaät naøy khoâng 
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nhieàu. Caùc soá lieäu thoáng keâ chæ ñöôïc cung caáp giôùi haïn trong phaïm vi caùc cô quan 

quaûn lyù neân hieäu quaû khai thaùc chöa cao. 

Theá neân, Nhaø nöôùc caàn quy ñònh roõ raøng vaø chaët cheõ hôn nöõa cheá ñoä baùo 

caùo thoáng keâ cuûa doanh nghieäp; Tuyeân truyeàn cho moïi ngöôøi bieát ñöôïc lôïi ích cuûa 

soá lieäu thoáng keâ; Coâng khai caùc thoâng tin thoáng keâ lieân quan ñeán lôïi ích cuûa doanh 

nghieäp; Tích cöïc khuyeán khích caùc doanh nghieäp söû duïng thoâng tin thoáng keâ ñeå 

hoaïch ñònh keá hoaïch saûn xuaát kinh doanh; Coù quy ñònh cheá taøi maïnh meõ caùc doanh 

nghieäp khoâng thöïc hieän ñaày ñuû cheá ñoä baùo caùo thoáng keâ. 

3.3. PHAÙT TRIEÅN THÒ TRÖÔØNG CHÖÙNG KHOAÙN LAØM CÔ SÔÛ ÑEÅ XAÙC 

ÑÒNH GIAÙ TRÒ CUÛA DOANH NGHIEÄP NIEÂM YEÁT. 

Xaây döïng heä thoáng coâng boá thoâng tin coâng khai theo höôùng: naâng cao chaát 

löôïng hoaït ñoäng coâng boá thoâng tin cuûa caùc toå chöùc tham gia thò tröôøng, chuaån hoùa 

caùc noäi dung thoâng tin ñöôïc coâng boá, hoaøn thieän heä thoáng thoâng tin tröïc tuyeán giöõa  

trung taâm giao dòch chöùng khoaùn vôùi coâng ty chöùng khoaùn, kieåm tra, giaùm saùt vaø coù 

cheá taøi xöû lyù caùc vi phaïm veà coâng boá thoâng tin. 

Naâng cao naêng löïc nghieäp vuï chuyeân moân vaø quaûn lyù taøi saûn ñoái vôùi caùc 

coâng ty chöùng khoaùn. 

AÙp duïng thoâng leä caùc chuaån möïc keá toaùn, kieåm toaùn quoác teá ñoái vôùi caùc toå 

chöùc tham gia thò tröôøng nhaèm naâng cao chaát löôïng vaø hoaøn thieän coâng taùc keá toaùn, 

kieåm toaùn. 

Löïa choïn chöùng khoaùn coù chaát löôïng ñeå nieâm yeát treân thò tröôøng chính thöùc, 

nghieân cöùu xaây döïng thò tröôøng giao dòch coå phieáu cuûa caùc doanh nghieäp nhoû vaø 
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vöøa khoâng ñuû ñieàu kieän nieâm yeát treân thò tröôøng chính thöùc nhaèm: taïo ñaàu kieän cho 

caùc doanh nghieäp vöøa vaø nhoû coù theå ñöa coå phieáu cuûa mình taïi thò tröôøng coù toå chöùc 

moät caùch thuaän tieän, naâng cao tính thanh khoaûn cho coå phieáu, phaùt huy khaû naêng 

huy ñoäng voán thoâng qua thò tröôøng chöùng khoaùn ñeå môû roäng saûn xuaát kinh doanh, 

töøng böôùc thu heïp hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng giao dòch chöùng khoaùn töï do, ñöa thò 

tröôøng töï do vaøo quyõ ñaïo quaûn lyù Nhaø nöôùc, ñaûm baûo cho thò tröôøng phaùt trieån laønh 

maïnh vaø oån ñònh. 

Nghieân cöùu thaønh laäp toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm nhaèm taïo ñieàu kieän thuaän 

lôïi cho doanh nghieäp phaùt haønh traùi phieáu cuõng nhö toå chöùc toát thò tröôøng traùi phieáu 

thöù caáp. 

Tuyeân truyeàn, phoå caäp kieán thöùc veà thò tröôøng chöùng khoaùn qua caùc phöông 

tieän thoâng tin ñaïi chuùng, hoäi thaûo, toïa ñaøm hoaëc caùc chuyeân ñeà tuaàn leã chöùng 

khoaùn, in aán caùc tôø rôi, caùc saùch höôùng daãn caåm nang...nhaèm naâng cao daân trí veà thò 

tröôøng chöùng khoaùn 

Hoaøn thieän heä thoáng giao dòch, naâng cao khaû naêng keát noái töø coâng ty chöùng 

khoaùn ñeán trung taâm löu kyù, trung taâm thanh toaùn...töøng böôùc taïo ñieàu kieän deã daøng 

thuaän lôïi cho nhaø ñaàu tö trong vieäc tieáp caän caùc giao dòch thoâng qua maïng Internet, 

Mobile phone, Fax, Telex... 

Taêng cöôøng thanh tra, giaùm saùt, xöû lyù vi phaïm treân thò tröôøng chöùng khoaùn 

vaø phaûi ñöôïc thöïc hieän moät caùch thöôøng xuyeân lieân tuïc nhaèm  nhanh choùng phaùt 

hieän nhöõng daáu hieäu vi phaïm ñeå coù caùch xöû lyù caàn thieát, kòp thôøi, ñaûm baûo söï coâng 

baèng, nghieâm minh cuûa phaùp luaät, baûo veä quyeàn lôïi chính ñaùng cuûa caùc toå chöùc caù 

nhaân tham gia thò tröôøng chöùng khoaùn 
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Phaùt trieån caùc ñònh cheá quyõ ñaàu tö chöùng khoaùn nhaèm taïo ra ñoäi nguõ caùc toå 

chöùc ñaàu tö chuyeân nghieäp ñònh höôùng ñaàu tö cho thò tröôøng. 

Khuyeán khích phaùt trieån thò tröôøng thoâng qua öu ñaõi thueá, phí theo höôùng 

taïo ra nhöõng öu ñaõi nhaát ñònh cho caùc ñoái töôïng tham gia nhö caùc coâng ty nieâm yeát,  

coâng ty chöùng khoaùn, nhaø ñaàu tö trong vaø ngoaøi nöôùc, ñaëc bieät laø caùc ñònh cheá ñaàu 

tö chuyeân nghieäp nhö coâng ty quaûn lyù quyõ vaø quyõ ñaàu tö chöùng khoaùn. 

Môû roäng phaïm vi ñaàu tö vaø naâng cao tyû leä naém giöõ chöùng khoaùn ñoái vôùi nhaø 

ñaàu tö nöôùc ngoaøi. 

Saép xeáp, hoaøn thieän toå chöùc boä maùy UÛy ban chöùng khoaùn, trung taâm giao 

dòch chöùng khoaùn nhaèm naâng cao khaû naêng quaûn lyù, ñieàu haønh giaùm saùt thò tröôøng 

moät caùch linh hoaït vaø coù hieäu quaû. 

3.4. XAÂY DÖÏNG MOÄT ÑOÄI NGUÕ CAÙC NHAØ THAÅM ÑÒNH GIAÙ COÙ NAÊNG 

LÖÏC VAØ CHUYEÂN NGHIEÄP. 

Ñaøo taïo moät ñoäi nguõ caùc nhaø thaåm ñònh giaù coù naêng löïc, chuyeân nghieäp vaø 

coù ñaïo ñöùc ngheà nghieäp ñaõ trôû thaønh moät nhu caàu caáp thieát hieän nay, vì nhu caàu 

thaåm ñònh xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp ñeå coå phaàn hoaù, chuyeån giao phaàn voán huøn 

giöõa caùc beân lieân doanh .v.v. ñaõ taêng daàn trong thôøi gian qua. Hieän nay, caùc hoaït 

ñoäng naøy thöôøng ñöôïc caùc chuyeân gia cuûa caùc toå chöùc nhö Quyõ tieàn teä theá giôùi 

(IMF), Ngaân haøng Theá giôùi (WB), hoaëc caùc chuyeân gia cuûa beân nöôùc ngoaøi trong 

lieân doanh thöïc hieän. Vì phuï thuoäc vaøo nöôùc ngoaøi neân chi phí ñeå xaùc ñònh giaù trò 

moät doanh nghieäp khaù cao; Ñoái vôùi caùc hôïp ñoàng lieân doanh, chuùng ta laïi thöôøng bò 

ñoäng trong thöông löôïng giaù trò doanh nghieäp khi keát thuùc hôïp ñoàng lieân doanh hoaëc 
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phaûi chuyeån nhöôïng phaàn huøn lieân doanh; hoaëc giaù trò maùy moùc beân nöôùc ngoaøi 

ñem goùp voán v.v. ñieàu naøy ñaõ khieán chuùng ta bò thieät haïi raát nhieàu do chæ coù theå caên 

cöù treân giaù trò soå keá toaùn hoaëc giaù trò maø beân nöôùc ngoaøi ñöa ra. 

Tuy nhieân, ñeå ñaøo taïo moät ñoäi nguõ chuyeân vieân thaåm ñònh giaù ñaùp öùng ñöôïc 

caùc yeâu caàu treân khoâng phaûi laø vaán ñeà ñôn giaûn, vì khaù khoù khaên ñeå ñaøo taïo moät 

chuyeân vieân coù kieán thöùc vöõng vaøng veà toaùn – thoáng keâ, ñoàng thôøi cuõng gioûi caùc 

kieán thöùc veà kinh teá. Chuùng ta neân tuyeån choïn caùc nhaø toaùn hoïc, sinh vieân chuyeân 

ngaønh toaùn – thoáng keâ vaø hôïp taùc vôùi caùc chöông trình cuûa caùc tröôøng hoaëc vieän 

nghieân cöùu nöôùc ngoaøi ñeå ñaøo taïo chuyeân ngaønh môùi meû naøy. 

Tröôùc maét, chuùng ta coù theå xaây döïng caùc chính saùch öu ñaõi veà thueá, haï taàng 

cô sôû, chính saùch luaät phaùp roõ raøng ñeå thu huùt caùc coâng ty kieåm ñònh vaø xeáp loaïi 

doanh nghieäp quoác teá hoaït ñoäng vaø kinh doanh ôû Vieät Nam. Qua quaù trình hoaït 

ñoäng cuûa mình, caùc coâng ty naøy seõ ñaøo taïo nhaân löïc, thieát laäp caùc quy trình, xaây 

döïng heä thoáng soá lieäu cho coâng taùc ñònh giaù daønh cho neàn kinh teá Vieät Nam. Nhö 

theá, trình ñoä chuyeân moân cuûa caùc chuyeân gia ñònh giaù ôû Vieät Nam coù theå baét kòp vôùi 

trình ñoä cuûa caùc chuyeân gia treân theá giôùi.  

3.5. XAÂY DÖÏNG HOAØN CHÆNH HEÄ THOÁNG BAÙO CAÙO TAØI CHÍNH KEÁ 

TOAÙN MINH BAÏCH VAØ CHÍNH XAÙC TAÏI DOANH NGHIEÄP 

Vieäc thieáu moät heä thoáng chuaån möïc keá toaùn ñaày ñuû ñaõ khieán caùc baùo caùo 

taøi chính cuûa caùc doanh nghieäp trôû neân thieáu tin caäy, keát quaû laø soá lieäu giaù trò taøi 

saûn cuûa doanh nghieäp theå hieän treân baùo caùo taøi chính cuõng trôû neân keùm tin caäy. Do 

vaäy chuùng ta caàn phaûi xaây döïng moät heä thoáng chuaån möïc keá toaùn ñaày ñuû hôn nöõa. 

Ñieàu naøy coù theå ñöôïc thöïc hieän thoâng qua tham khaûo caùc chuaån möïc keá toaùn ñöôïc 
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thöøa nhaän roäng raõi treân theá giôùi, caùc chuaån möïc cuûa caùc hieäp hoäi keá toaùn nöôùc 

ngoaøi (nhö CPA hoaëc ACCA). Ñoàng thôøi ñoøi hoûi caùc doanh nghieäp caàn tuaân thuû ñaày 

ñuû caùc chuaån möïc vaø nguyeân taéc keá toaùn naøy, coù chính saùch thích hôïp kieåm tra tính 

xaùc thöïc caùc baùo caùo taøi chính cuûa doanh nghieäp. Coù nhö theá, caùc baùo caùo taøi chính 

môùi phaûn aùnh ñuùng tình hình taøi chính cuõng nhö keát quaû kinh doanh cuûa doanh 

nghieäp, vaø Nhaø nöôùc cuõng nhö ngöôøi daân coù theå thaáy ñöôïc hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa 

doanh nghieäp 

Theo caùc quyeát ñònh cuûa Boä tröôûng Boä taøi chính ñeán thôøi ñieåm naøy, Boä taøi 

chính ñaõ ban haønh 16 chuaån möïc keá toaùn sau ñaây (Ban haønh thaønh 03 ñôït): 

- Chuaån möïc soá 01: chuaån möïc chung. 

- Chuaån möïc soá 02: Haøng toàn kho. 

- Chuaån möïc soá 03: Taøi saûn coá ñònh höõu hình. 

- Chuaån möïc soá 04: Taøi saûn coá ñònh voâ hình. 

- Chuaån möïc soá 05: Baát ñoäng saûn ñaàu tö. 

- Chuaån möïc soá 06: thueâ taøi saûn. 

- Chuaån möïc soá 07: Keá toaùn caùc khoaûn ñaàu tö vaøo coâng ty lieân keát. 

- Chuaån möïc soá 08 Thoâng tin taøi chính veà caùc khoaûn goùp voán lieân doanh. 

- Chuaån möïc soá 10: AÛnh höôûng cuûa vieäc thay ñoåi tyû giaù hoái ñoaùi. 

- Chuaån möïc soá 14: Doanh thu vaø thu nhaäp khaùc. 

- Chuaån möïc soá 15: Hôïp ñoàng xaây döïng. 

- Chuaån möïc soá 16: Chi phí ñi vay. 
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- Chuaån möïc soá 21: Trình baøy baùo caùo taøi chính. 

- Chuaån möïc soá 24: Baùo caùo löu chuyeån tieàn teä. 

- Chuaån möïc soá 25: Baùo caùo taøi chính hôïp nhaát vaø keá toaùn khoaûn ñaàu tö vaøo 

coâng ty con. 

- Chuaån möïc soá 26: Thoâng tin veà caùc beân lieân quan. 

Nhö vaäy, chuùng ta thaáy raèng coøn thieáu raát nhieàu caùc chuaån möïc ñeå caùc 

doanh nghieäp coù theå trình baøy vaø phaûn aùnh tình hình taøi chính, soá 1ieäu veà doanh thu, 

chi phí, lôïi nhuaän trong baùo caùo taøi chính ñöôïc nhaát quaùn vaø coù theå so saùnh ñöôïc 

giöõa caùc doanh nghieäp, giöõa thôøi kyø naøy vôùi caùc thôøi kyø khaùc nhö: Chuaån möïc veà 

chi phí xaây döïng dôû dang; chuaån möïc veà thaønh phaåm; chuaån möïc veà chi phí saûn 

xuaát dôû dang; chuaån möïc veà haøng hoaù, thaønh phaåm xuaát baùn; chuaån möïc veà ghi 

nhaän doanh thu nhaän tröôùc; chuaån möïc veà hoaù ñôn baùn haøng .v.v. Nhö theá, Boä taøi 

chính caàn tieáp tuïc soaïn thoaû vaø ban haønh moät heä thoáng chuaån möïc keá toaùn ñaày ñuû 

vaø hoaøn thieän hôn. 

Theâm nöõa, Nhaø nöôùc caàn coù caùc chính saùch khuyeán khích, tieán tôùi baét buoäc 

caùc doanh nghieäp thuoäc moïi thaønh phaàn kinh teá phaûi kieåm toaùn baùo caùo taøi chính 

cuûa mình. Nhö vaäy, baùo caùo taøi chính seõ ñaûm baûo tuaân thuû caùc chuaån möïc keá toaùn, 

caùc soá lieäu phaûn aùnh chính xaùc tình hình hoaït ñoäng cuõng nhö giaù trò taøi saûn cuûa 

doanh nghieäp. 
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3.6. XAÂY DÖÏNG LOÄ TRÌNH AÙP DUÏNG CAÙC PHÖÔNG PHAÙP ÑÒNH GIAÙ 

ÔÛ VIEÄT NAM. 

Coù raát nhieàu phöông phaùp xaùc ñònh giaù trò doanh ngieäp ñaõ ñöôïc thöïc hieän 

treân theá giôùi, tuy nhieân, caên cöù vaøo tình hình kinh teá – xaï hoäi Vieät Nam hieän taïi, 

chuùng ta caàn thöøa nhaän raèng coù khaù nhieàu phöông phaùp khoâng theå aùp duïng ngay 

baây giôø, maø caàn phaûi coù theâm caùc ñieàu kieän khaùc nöõa. 

Thoâng thöôøng, vieäc xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp laø moät toång hôïp cuûa nhieàu 

phöông phaùp tính toaùn khaùc nhau, sao cho giaù caû chuyeån giao doanh nghieäp ñöôïc caû 

ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn chaáp nhaän vaø saün loøng tieán haønh thöïc hieän söï chuyeån giao 

naøy. Hieän taïi, theo toâi, chuùng ta coù theå aùp duïng ngay caùch tính giaù trò doanh nghieäp 

theo caùc phöông phaùp töông ñoái ñôn giaûn vaø deã thöïc hieän nhö phöông phaùp voán hoaù 

thu nhaäp, phöông phaùp soá doâi thu nhaäp, phöông phaùp chieát khaáu doøng tieàn, phöông 

phaùp ñònh giaù taøi saûn coá ñònh höõu hình, phöông phaùp chi phí thaønh laäp, phöông phaùp 

tính giaù trò theo kinh nghieäm vaø phöông phaùp tính theo giaù trò taøi saûn voâ hình hieän 

höõu. Ñieàu kieän ñeå aùp duïng caùc phöông phaùp naøy ñeå tính giaù trò doanh nghieäp töông 

ñoái deã thöïc hieän nhö: 

- Quy moâ caùc doanh nghieäp vöøa vaø nhoû. 

- Loaïi hình saûn xuaát kinh doanh: Kinh doanh thöông maïi dòch vuï vaø saûn xuaát 

caùc saûn phaåm giaûn ñôn vaø thoâng duïng. Soá löôïng caùc doanh nghieäp saûn xuaát 

cuøng moät loaïi saûn phaåm töông ñoái nhieàu, ñuû ñeå ngöôøi thaåm ñònh giaù thoáng 

keâ vaø so saùnh. 
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- Caùc doanh nghieäp saûn xuaát kinh doanh vaø dòch vuï naøy coù chi phí nghieân cöùu 

vaø phaùt trieån saûn phaåm thaáp, thôøi gian nghieân cöùu vaø phaùt trieån saûn phaåm 

ngaén. 

- Caùc nhaân toá aùp duïng trong coâng thöùc tính toaùn coù theå ñöôïc xaùc ñònh töông 

ñoái deã daøng nhö: Laõi suaát traùi phieáu chính phuû daøi haïn, tyû suaát chieát khaáu, 

öôùc löôïng keát quaû kinh doanh cuûa doanh nghieäp trong 3 hay 5 naêm tôùi. 

- Giaù trò taøi saûn doanh nghieäp chuû yeáu laø caùc taøi saûn coá ñònh höõu hình, giaù trò 

quyeàn söû duïng ñaát töông ñoái deã xaùc ñònh, giaù trò thöông hieäu vaø lôïi theá kinh 

doanh thöôøng nhoû neân giaù trò doanh nghieäp chuû yeáu caên cöù vaøo giaù trò taøi 

saûn treân soå saùch keá toaùn vaø ñaùnh giaù laïi theo giaù thò tröôøng. 

Neáu chuùng ta laøm toát, keát quaû thu ñöôïc töø caùc phöông phaùp naøy cuõng töông 

ñoái chính xaùc, vaø ngöôøi mua cuøng ngöôøi baùn coù theå caên cöù vaøo möùc giaù naøy ñeå 

thöông löôïng giaù cuoái cuøng. 

Khaû naêng aùp duïng caùc phöông phaùp tính toaùn nhö phöông phaùp quyeàn choïn, 

phöông phaùp giaù trò kinh teá gia taêng khoù thöïc hieän hôn raát nhieàu, do ñoøi hoûi moät soá 

ñieàu kieän sau: 

- Quy moâ doanh nghieäp phaûi töông ñoái lôùn. 

- Caùc saûn phaåm saûn xuaát thöôøng ñoøi hoûi coâng ngheä cao, phöùc taïp, chi phí 

nghieân cöùu vaø phaùt trieån saûn phaåm raát lôùn vaø nhieàu ruûi ro. 

- Thò tröôøng chöùng khoaùn phaùt trieån hoaøn haûo ñeå coå phieáu coù tính thanh 

khoaûn cao vaø coù theå phaûn aùnh ñuùng giaù trò cuûa doanh nghieäp. 

- Khaû naêng gia nhaäp vaø ruùt lui khoûi thò tröôøng deã daøng. 
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- Caùc coâng ty kieåm ñònh vaø xeáp haïng doanh nghieäp hoaït ñoäng hieäu quaû. 

- Möùc ñoä ruûi ro cuûa neàn kinh teá vaø cuûa caùc doanh nghieäp ñöôïc xaùc ñònh töông 

ñoái tin caäy. 

- Caùc chæ soá kinh teá – taøi chính cuûa neàn kinh teá ñöôïc minh baïch vaø ñaùng tin 

caäy. 

Caùc phöông phaùp naøy coù theå aùp duïng ôû Vieät Nam khi caùc ñieàu kieän treân 

ñöôïc ñaùp öùng. Do vaäy Nhaø nöôùc caàn coù keá hoaïch ngay töø baây giôø xaây döïng caùc 

chính saùch thích hôïp ñeå ñaùp öùng caùc ñieàu kieän naøy. Chaéc chaén raèng vôùi moät neàn 

kinh teá caøng phaùt trieån thì nhu caàu ñònh giaù doanh nghieäp caøng ñoøi hoûi ñöôïc hoaøn 

thieän ñeå phuïc vuï cho caùc nhaø ñaàu tö, ngaân haøng, cô quan quaûn lyù .v.v. trong raát 

nhieàu muïc ñích ña daïng vaø phong phuù. 
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KEÁT LUAÄN. 

Xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp laø moät trong nhöõng tieàn ñeà ñeå thuùc ñaåy chính 

saùch coå phaàn hoaù vaø chuyeån hình thöùc sôû höõu phaàn lôùn caùc Doanh nghieäp Nhaø nöôùc 

khoâng caàn naém giöõ 100% voán nhaø nöôùc cuûa Vieät Nam. 

Vaán ñeà xaùc ñònh giaù trò thöïc cuûa moät doanh nghieäp luoân laø moät vaán ñeà phöùc 

taïp, tuy nhieân, giaù baùn hay chuyeån nhöôïng doanh nghieäp chòu söï taùc ñoäng cuûa nhieàu 

yeáu toá khaùc nhau nöõa, neân coù theå cao hôn, thaáp hôn hoaëc baèng vôùi giaù trò thöïc 

Treân theá giôùi, xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp phuïc vuï cho nhieàu muïc ñích ñaõ 

trôû neân phoå. Ngöôøi ta thöôøng phoái hôïp nhieàu phöông phaùp khaùc nhau laøm cô sôû ñoái 

chieáu, so saùnh ñeå tìm ra möùc giaù toát nhaát ñeå ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn thöông löôïng 

möùc giaù cuoái cuøng. 

ÔÛ Vieät Nam, nhu caàu xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp môùi xuaát hieän trong 

nhöõng naêm gaàn ñaây, khi nhaø nöôùc ñaåy maïnh chính saùch coå phaàn hoaù caùc doanh 

nghieäp khoâng caàn naém 100% voán nhaø nöôùc. Ngoaøi ra, vaán ñeà chuyeån nhöôïng phaàn 

huøn voán giöõa beân nöôùc ngoaøi vaø beân Vieät Nam trong caùc coâng ty lieân doanh cuõng 

ngaøy caøng phaùt sinh nhieàu. Ñieàu naøy khieán nhu caàu nghieân cöùu caùc phöông phaùp 

ñònh giaù doanh nghieäp ôû Vieät Nam ngaøy caøng cao; ñoøi hoûi chuùng ta phaûi coù caùc quy 

ñònh vaø quan ñieåm roõ raøng ñeå thuùc ñaåy hoaït ñoäng ñònh giaù phaùt trieån. 

Ñaùp öùng nhu caàu thaåm ñònh giaù trò doanh nghieäp trong neàn kinh teá Vieät 

Nam chaéc chaén seõ ñaåy nhanh tieán trình coå phaàn hoaù hieän nay do phuïc vuï ñöôïc haøi 

hoaø nhu caàu cuûa caû ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn doanh nghieäp, vaø theâm nöõa, seõ baûo veä 

lôïi ích cuûa Vieät Nam trong tieán trình hoäi nhaäp kinh teá. 
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PHUÏ LUÏC 1: MOÄT SOÁ THÍ DUÏ VEÀ CAÙCH TÍNH TOAÙN GIAÙ TRÒ 

DOANH NGHIEÄP. 

1.1. PHÖÔNG PHAÙP VOÁN HOAÙ THU NHAÄP (CAPITALIZATION OF 

EARNINGS) 

Ñeå minh hoaï cho phöông phaùp ñònh giaù voán hoùa naøy, chuùng ta haõy thöû xem 

xeùt moät doanh nghieäp ñöôïc giaû ñònh vaø ñôn giaûn hoaù cao ñoä. Chuùng ta laáy ví duï laø 

moät böu cuïc giaû ñònh, nôi ñöôïc moïi ngöôøi daân vuøng chung quanh duøng cho dòch vuï 

chuyeån tieàn. Böu cuïc giaû ñònh naøy coù doanh thu töø dòch vuï chuyeån tieàn khoaûng 

$10.100 moät naêm, doanh thu naøy oån ñònh trong voøng 10 naêm vôùi raát ít söï bieán ñoäng. 

Coù theå xem nhö böu cuïc naøy coù möùc doanh thu nhö theá naøy maõi maõi. Chi phí duy 

nhaát maø böu cuïc naøy phaûi traû laø chi phí thueâ maët baèng $100 moät naêm. Nhö vaäy, böu 

cuïc naøy thu nhaäp $10.000 moät naêm (baèng $10.100 - $100). Bôûi vì thu nhaäp cuûa Böu 

cuïc ñöôïc xaùc ñònh nhö treân keùo daøi maõi maõi, neân noù giöõ ñöôïc ñaày ñuû giaù trò cuûa 

mình. Ngöôøi mua coù theå baùn laïi böu cuïc taïi baát kì thôøi ñieåm naøo vaø nhaän laïi khoaûn 

ñaàu tö cuûa mình. 

Ngöôøi mua coù theå xem xeùt taïi “möùc ruûi ro thaáp nhaát”, böu cuïc naøy mang veà 

cho hoï $10.000 moät naêm vaø so saùnh vôùi höôùng ñaàu tö khaùc coù theå mang veà cho hoï 

$10.000 moät naêm. Chuùng ta coù theå thöøa nhaän raèng moät khoaûn ñaàu tö gaàn nhö khoâng 

coù ruûi ro gioáng nhö moät khoaûn tieát kieäm hay traùi phieáu chính phuû hieän nay ñang 

ñöôïc traû laõi 8% moät naêm. Taïi möùc laõi suaát 8% moät naêm, ñeå moät ngöôøi coù theå thu 

ñöôïc $10.000 moät naêm baèng vôùi möùc thu nhaäp töø Böu cuïc noï, hoï caàn phaûi ñaàu tö 

$125.000 ($125.000 x 8% = $10.000). Nhö theá, böu cuïc taïi vuøng naøy trò giaù 
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$125.000. Noù laø moät khoaûn ñaàu tö coù möùc ruûi ro vaø thu nhaäp töông ñöông vôùi taøi 

khoaûn tieát kieäm hay traùi phieáu chính phuû. 

Hieän nay, trong theá giôùi thöïc khoâng theå coù ñöôïc böu cuïc noùi treân vaø khoâng 

theå coù tình traïng “khoâng ruûi ro”. Ngöôøi chuû doanh nghieäp luoân phaûi gaùnh chòu ruûi ro 

vaø chi phí cho doanh nghieäp, vaø caùc maùy moùc thieát bò doanh nghieäp coù theå vaø luoân 

bò giaûm giaù trò. Neáu ruûi ro ñöôïc nhaän thaáy caøng cao, thì tyû leä voán hoaù (phaàn traêm) 

maø ngöôøi mua söû duïng ñeå ñònh giaù doanh nghieäp caøng cao. Tyû leä 20% hay 25% 

thöôøng ñöôïc söû duïng khi tính toaùn giaù trò caùc doanh nghieäp nhoû. Nghóa laø ngöôøi mua 

seõ mong ñôïi nhaän ñöôïc möùc lôïi nhuaän 20% hay 25% khi hoï mua moät doanh nghieäp 

nhoû. 

1.2. PHÖÔNG PHAÙP SOÁ DOÂI THU NHAÄP (EXCESS EARNING METHOD) 

Ví duï moät oâng chuû ñieàu haønh moät doanh nghieäp chuyeân saûn xuaát haøng thuû 

coâng myõ ngheä. Doanh nghieäp naøy ñaàu tö $300.000 vaøo taøi saûn coá ñònh. Theâm nöõa, 

cho raèng oâng chuû naøy töï traû cho mình moät möùc löông raát hôïp lyù caên cöù vaøo thò 

tröôøng lao ñoäng hieän taïi – Ñaây laø möùc löông oâng chuû naøy phaûi traû cho ngöôøi quaûn 

lyù neáu thueâ hoï ñieàu haønh coâng vieäc gioáng nhö vaäy. Sau khi traû möùc löông naøy, oâng 

chuû naøy coøn laïi thu nhaäp laø $120.000. 

Lyù do ñöông nhieân veà phöông dieän taøi chính ñeå sôû höõu taøi saûn duøng cho 

kinh doanh laø nhaèm thu thu veà moät khoaûn lôïi nhuaän. Chuùng ta coù theå cho raèng moät 

tyû leä hôïp lyù veà thu nhaäp treân taøi saûn coá ñònh cuûa coâng chuû naøy khoaûng 15% moät 

naêm. Con soá hôïp lyù naøy ñöôïc caên cöù treân möùc lôïi nhuaän bình quaân ngaønh ñoái vôùi 

thu nhaäp treân taøi saûn ñaõ ñöôïc ñieàu chænh theo tình hình kinh teá hieän taïi. Ví duï nhö 

oâng chuû naøy hoaëc nhaø tö vaán cuûa oâng ta coù theå xem xeùt ñeán chæ tieâu cuûa ngaønh saûn 
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xuaát haøng thuû coâng myõ ngheä vaø nhaän thaáy raèng möùc thu nhaäp treân taøi saûn bình quaân 

cuûa ngaønh laø 14% (Caùch khaùc ñeå tìm möùc thu nhaäp treân taøi saûn moät caùch töông ñoái 

laø coäng theâm 2% hay 3% vaøo möùc laõi suaát cho vay hieän taïi cuûa ngaân haøng ñoái vôùi 

caùc doanh nghieäp nhoû, hoaëc coäng theâm 5% vaøo möùc laõi suaát caên baûn cuûa ngaân 

haøng). 

Nhö vaäy oâng chuû naøy coù ñöôïc $45.000 phaùt sinh töø taøi saûn coá ñònh cuûa 

doanh nghieäp mình ($300.000 x 15% = $45.000), phaàn thu nhaäp $75.000 coøn laïi 

ñöôïc goïi laø thu nhaäp doâi. 

Soá doâi thu nhaäp $75.000 naøy thoâng thöôøng ñöôïc nhaân leân 2 ñeán 5 laàn döïa 

treân nhöõng nhaân toá nhö möùc ñoä ruûi ro taùc ñoäng ñeán doanh nghieäp, söï haáp daãn cuûa 

doanh nghieäp hay cuûa ngaønh saûn xuaát naøy, möùc ñoä caïnh tranh vaø tieàm naêng taêng 

tröôûng. Nhöõng nhaân toá naøy caøng nhieàu thì giaù trò doanh nghieäp caøng ñöôïc ñònh giaù 

chính xaùc. Thoâng thöôøng, soá nhaân laø 3 ñöôïc aùp duïng vôùi caùc doanh nghieäp oån ñònh 

vaø ñang coù lôïi nhuaän. Nghóa laø, moät doanh nghieäp toát ñöôïc ñaùnh giaù laø coù ruûi ro, 

söùc haáp daãn, möùc ñoä caïnh tranh vaø tieàm naêng taêng tröôûng trung bình seõ söû duïng soá 

nhaân laø 3. Trong thöïc teá, caùc nhaân toá ñöôïc söû duïng ñeå ñaùnh giaù laø moät toång hôïp töø 

nhieàu yù kieán, so saùnh vôùi caùc doanh nghieäp khaùc cuøng ngaønh, vaø trieån voïng cuûa 

ngaønh. 

Chuùng ta haõy cho raèng doanh nghieäp ñang ñaùnh giaù coù nhöõng nhaân toá noùi 

treân toát hôn möùc trung bình moät chuùt, vaø chuùng ta söõ duïng soá nhaân laø 3.6. Nhö vaäy, 

giaù trò doanh nghieäp ñöôïc xaùc ñònh nhö sau: 

A. Giaù trò thò tröôøng hôïp lyù cuûa taøi saûn coá ñònh: $300.000. 

B. Toång thu nhaäp: $120.000. 
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C. Thu nhaäp ñöôïc ñoùng goùp töø taøi saûn coá ñònh: -$45.000. 

($300.000 x 15% = $45.000)  

D. Soá doâi thu nhaäp: $75.000. 

($120.000 - $45.000 = $75.000)  

E. Giaù trò cuûa phaàn thu nhaäp doâi $270.000. 

($75.000 x 3.6 = $270.000)  

F. Toång giaù trò doanh nghieäp (A + E) $570.000. 

1.3. PHÖÔNG PHAÙP CHIEÁT KHAÁU DOØNG TIEÀN (CASH FLOW 

METHOD) 

Giaû söû raèng moät ngöôøi muoán thueâ moät doanh nghieäp coù doøng tieàn thu nhaäp 

laø $100.000 moät naêm, hôïp ñoàng thueâ naøy thanh lyù sau 5 naêm hoaït ñoäng, laõi suaát 

chieát khaáu hieän haønh laø 10%. Ta tính ñöôïc giaù trò cuûa doanh nghieäp ñem cho thueâ 

nhö sau: 

Naêm 1 2 3 4 5 Coäng 

Doøng tieàn CF 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 500,000 

Suaát chieát 

khaáu 10% 10% 10% 10% 10%  

Heä soá 0.91 0.83 0.75 0.68 0.62  

NPV 90,909 82,645 75,131 68,301 62,092 379,079 
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Vôùi ví duï treân, giaù trò doanh nghieäp seõ ñöôïc ngöôøi mua saün loøng thanh toaùn 

toái ña laø $379.079, ñaây cuõng laø giaù trò hieän taïi cuûa khoaûn tieàn $100.000 töøng naêm vaø 

keùo daøi 5 naêm. 

Löu yù raèng, khi söû duïng caùch tính naøy, giaù trò doanh nghieäp seõ thay ñoåi khi 

laõi suaát chieát khaáu thay ñoåi. Giaù trò naøy cuõng thay ñoåi khi chuùng ta thay ñoåi soá laàn 

thanh toaùn (ví duï thanh toaùn keùo daøi thaønh 6 laàn thay vì 5 laàn nhö ví duï treân), vôùi 

caùch nhìn cuûa ngöôøi mua, vaán ñeà naøy coù veû deã chòu hôn, nhöng ñoái vôùi ngöôøi baùn, 

vaán ñeà keùo daøi thôøi haïn thanh toaùn coù veû nhö hoï ñang bò eùp giaù. 

1.4. PHÖÔNG PHAÙP ÑÒNH GIAÙ THEO QUYEÀN CHOÏN  (OPTION 

PRICING METHODS). 

Chuùng ta seõ so saùnh phöông phaùp hieän giaù thuaàn (Net present value – NPV) 

vôùi phöông phaùp phaân tích caây quyeát ñònh (dicision-tree analysis – DTA) vaø phöông 

phaùp ñònh giaù quyeàn choïn (option-pricing model – OPM). Baèng caùch naøy, chuùng ta 

seõ thaáy raèng söû duïng phöông phaùp ñònh giaù quyeàn choïn ñeå ra quyeát ñònh chính laø 

hình thöùc baûn chaát cuûa vieäc ra quyeát ñònh baèng caùch phoái hôïp phöông phaùp NPV vaø 

DTA trong nhöõng tröôøng hôïp ñaëc bieät. 

1.4.1. SO SAÙNH CAÙC PHÖÔNG PHAÙP QUYEÁT ÑÒNH 

Sô ñoà PL 1 moâ taû caây söï kieän. Keát quaû toát vaø xaáu (G vaø B) taïi caùc ñieåm söï 

kieän, vaø khaû naêng xaûy ra p1, p2, p3 theo töøng quyeát ñònh ôû doïc theo thaân caây. 

Phöông phaùp hieän giaù thuaàn NPV truyeàn thoáng öôùc löôïng giaù trò cuûa döï aùn baèng 

caùch öôùc löôïng doøng tieàn döï kieán, vaø sau ñoù öôùc tính chi phí söû duïng voán cô hoäi 

ñöôïc ñieàu chænh theo möùc ruûi ro thích hôïp döïa treân coå phieáu coù theå so saùnh ñöôïc vôùi 
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ñoä ruûi ro töông öùng. Moïi ngöôøi ñeàu bieát coù raát nhieàu khoù khaên, caû vieäc öôùc löôïng 

doøng tieàn vaø tieân ñoaùn laõi suaát chieát khaáu, nhöng phöông phaùp hieän giaù thuaàn NPV 

vaãn ñöôïc chaáp nhaän roäng raõi trong kyõ thuaät ra quyeát ñònh. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sô ñoà PL 2 laø moät caây quyeát ñònh, noù coù ñieåm khaùc bieät chuû yeáu ñoái vôùi 

ñoái vôùi caây söï kieän ñaõ noùi ôû treân laù caùc ñieåm maáu cho pheùp caùc quyeát ñònh ñöôïc 

thöïc hieän sau khi thoâng tin ñaõ nhaän ñöôïc vaø tröôùc khi quaù trình naøy ñi tôùi böôùc keá 

tieáp. Ví duï nhö, neáu sau kyø ñaàu tieân nhaän ñöôïc keát quaû laø xaáu (B) thì ngöôøi ra quyeát 

ñònh seõ coù theå ngöøng quaù trình ra quyeát ñònh ôû ñaây, nhö theá keát quaû xaáu hôn trong 

giai ñoaïn 2 cuûa tieán trình naøy coù theå khoâng bao giôø xaûy ra. Roõ raøng laø, phöông phaùp 

caây quyeát ñònh DTA hay hôn phöông phaùp hieän giaù thuaàn NPV khi ñöôïc aùp duïng 

moät caùch “ngaây thô” nhö trong hình 1. Vaán ñeà vôùi phöông phaùp caây quyeát ñònh 

DTA coå ñieån laø noù khoâng ñeà caäp ñeán tyû leä chieát khaáu ñieàu chænh theo ruûi ro ñeå söû 

duïng. Ñaây laø ñieåm maø phöông phaùp ñònh giaù quyeàn choïn hoaøn thieän hôn. 
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Sô ñoà PL 1
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Phöông phaùp ñònh giaù quyeàn choïn cho pheùp quyeát ñònh taïi caùc ñieåm maáu, 

gioáng nhö phöông phaùp phaân tích caây quyeát ñònh, nhöng noù cuõng ñoàng thôøi tìm kieám 

moät möùc laõi suaát keøm vôùi ruûi ro töông öùng coù theå so saùnh ñöôïc, maø döïa vaøo ñoù ñeå 

xaùc ñònh laõi suaát chieát khaáu. Phöông phaùp naøy ñaõ keát hôïp caùc ñaëc ñieåm toát nhaát cuûa 

phöông phaùp hieän giaù thuaàn vaø phöông phaùp caây quyeát ñònh. 

Nhaèm minh hoaï roõ hôn caùc ñieåm khaùc bieät giöõa ba phöông phaùp naøy, chuùng 

ta haõy xem caùc ví duï baèng soá sau, ñaõ ñöôïc trình baøy thaønh sô ñoà PL 3 nhaèm giuùp 

ñôn giaûn, chuùng ta haõy cho raèng xaùc suaát xaûy ra caùc tröôøng hôïp taïi caùc ñieåm maáu 

(toát hay xaáu – G hay B) laø baèng nhau (vaø baèng 50%). Chuùng ta seõ xaùc ñònh giaù trò 

cuûa döï aùn bieát raèng döï aùn ñoøi hoûi moät soá voán ñaàu tö ban ñaàu laø $118. Vaøo thôøi ñieåm 

cuoái naêm, döï aùn seõ cho moät doøng tieàn thu hoài veà coù giaù trò laø $200 trong tröôøng hôïp 

toát hoaëc chæ coù giaù trò $80 trong tröôøng hôïp xaáu. Xaùc suaát xaûy ra caùc tröôøng hôïp naøy 

laø nhö nhau, vaäy hieän giaù thuaàn cuûa döï aùn naøy baèng bao nhieâu? 
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Ñeå xaùc ñònh hieän giaù thuaàn, chuùng ta caàn theâm moät thoâng tin nöõa: Chi phí 

söû duïng voán cô hoäi. Bôûi vì chuùng ta thöøa nhaän raèng döï aùn khoâng hoaøn toaøn töông 

quan vôùi coâng ty ñang ñöôïc ñònh giaù, neân chuùng ta khoâng theå söû duïng chi phí söû 

duïng voán cuûa coâng ty. Do ñoù, chuùng ta tìm kieám moät caùch tieáp caän môùi. Chuùng ta saõ 

tìm moät taøi saûn khaùc coù hieän giaù coù theå xaùc ñònh ñöôïc, vaø taøi saûn naøy coù doøng tieàn 

thu veà hoaøn toaøn (hay gaàn nhö) töông quan vôùi doøng tieàn cuûa döï aùn cuûa chuùng ta. 

Sau khi tìm kieám, chuùng ta tìm ñöôïc moät taøi saûn coù doøng tieàn töông töï ñöôïc theå hieän 

thaønh sô ñoà PL 4 sau. 

 

 

 

 

 

Trong tröôøng hôïp toát, giaù cuûa noù taêng moät tyû leä u = 1.7857 vaø tröôøng hôïp 

xaáu giaù noù giaûm moät tyû leä d = 0.7143 so vôùi giaù trò ban ñaàu. Löu yù raèng doøng tieàn 

Voán ñaàu tö  

= -$118 

0.5 

0.5 

$200 

$80 Sô ñoà PL 3

Voán ñaàu tö  = -$28 

0.5

0.5

uS = 1.7857 x $28 = $50

dS = 0.7143 x $28= $20
Sô ñoà PL 4
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cuûa noù coù coù cuøng tyû leä ¼ vôùi doøng tieàn cuûa döï aùn, vaø thò giaù cuûa chöùng khoaùn naøy 

laø $28. Ñieåm quan troïng laø ñaây laø chöùng khoaùn ñöôïc ñònh töông quan hoaøn haûo (thò 

giaù phaûn aùnh ñuùng giaù trò cuûa noù). Neáu khoâng bieát thò giaù cuûa noù, chuùng ta khoâng 

theå tieáp tuïc tính toaùn ñöôïc. Taïi möùc giaù naøy, tyû suaát chieát khaáu thò tröôøng ñoøi hoûi 

ñoái vôùi chöùng khoaùn naøy laø: 

rr +
=

+
+

=
1

35$
1

)20($5.0)50($5.028$  

=> r = 25% 

Baây giôø, chuùng ta haõy aùp duïng tyû suaát chieát khaáu ñöôïc ñoøi hoûi (chi phí cô 

hoäi) ñoái vôùi döï aùn cuûa mình, chuùng ta tính ñöôïc hieän giaù thuaàn nhö sau: 

Doøng tieàn döï kieán 
NPV = 

1 + tyû suaát chieát khaáu 
- voán ñaàu tö ban ñaàu 

0.5($200) + 0.5($80) 
= 

1 + 0.25 
- $118 

= -$6  

Vôùi keát quaû nhö theá naøy thì quyeát ñònh cuûa chuùng ta laø roõ raøng: Chuùng ta seõ 

khoâng chaáp nhaän döï aùn naøy do giaù trò NPV bò aâm. Bôûi vì NPV laø moät phöông phaùp 

tính toaùn quen thuoäc, chuùng ta thöôøng chaáp nhaän maø khoâng nghi ngôø raèng chi phí söû 

duïng voán cô hoäi thöôøng laø moät söï ñaùnh giaù gaàn ñuùng coù theå chaáp nhaän ñöôïc maø 

thoâi. Haõy löu yù ñeán ñieàu naøy, vì ñeå aùp duïng phöông phaùp ñònh giaù quyeàn choïn naøy 

trong thöïc teá, tuyø thuoäc vaøo vieäc chuùng ta coù tìm kieám ñöôïc moät loaïi chöùng khoaùn 

coù theå so saùnh ñöôïc coù bieán ñoäng gioáng hoaøn toaøn vôùi nhau hay khoâng. 
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Sau ñoù, chuùng ta haõy xeùt moät tröôøng hôïp phöùc taïp hôn: Moät hôïp ñoàng 

nhöôïng quyeàn (license) moät naêm cho pheùp nhaø quaûn trò chôø moät naêm, vaø sau ñoù coù 

theå tieáp tuïc döï aùn neáu thaáy tình hình thuaän lôïi, hoaëc cho pheùp nhaø quaûn trò huyû hôïp 

ñoàng neáu tình hình xaáu ñi. Nhö vaäy hôïp ñoàng naøy ñaõ coù tính linh hoaït – hay coøn goïi 

laø quyeàn choïn trì hoaõn (option to defer). Chuùng ta giaû ñònh raèng laõi suaát phi ruûi ro laø 

8%. Baây giôø caây quyeát ñònh trôû neân phöùc taïp hôn, nhö ñöôïc trình baøy trong sô ñoà PL 

4 sau: 

 

 

 

 

Chuù yù raèng quyeàn choïn trì hoaõn (cuûa hôïp ñoàng) coù aûnh höôûng raát lôùn tôùi 

doøng tieàn thu veà. Thay vì phaûi traû $118 ngay baây giôø ñeå coù theå thu veà hoaëc $200 

Baét 

ñaàu 

döøng 

Tieán haønh 

Trì hoaõn 

NPV = -6 

Voán ñaàu tö = $118 

NPV = 0

NPV = ?

0.5

0.5

0.5

0.5
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$80

MAX 

[$200-$118(1.08),$0] 

= $72.56

MAX 

[$80-$118(1.08),$0] 

= 0
Sô ñoà PL 4
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(tröôøng hôïp thuaän lôïi) hoaëc $80 (tröôøng hôïp khoâng thuaän lôïi). Chuùng ta coù theå chôø 

cho ñeán khi gaëp ñöôïc hoaøn caûnh thuaän lôïi môùi tieán haønh ñaàu tö, vaø seõ nhaän ñöôïc 

giaù trò thuaàn laø $72.56. hoaëc laø chuùng ta coù theå quyeát ñònh huyû boû döï aùn trong 

tröôøng hôïp tình hình khoâng thuaän lôïi. Moät döï aùn töông töï laø döï aùn nghieân cöùu vaø 

phaùt trieån (R&D). Chuùng ta ñaàu tö moät soá tieàn nhoû vaøo luùc naøy ñeå nghieân cöùu vaø 

phaùt trieån moät saûn phaåm hay moät yù töôûng, keát quaû cuûa vieäc naøy coù theå laø toát hay 

xaáu. Neáu keát quaû laø toát, chuùng ta seõ ñaàu tö theâm vaø tieáp tuïc thöïc hieän döï aùn. Neáu 

keát quaû khoâng ñaït, chuùng ta seõ ngöøng laïi. Neáu khoâng coù quyeàn trì hoaõn, quyeát ñònh 

toái öu caên cöù vaøo NPV (khoâng linh hoaït) seõ phaûi ngöøng laïi ngay hoâm nay (do NPV 

= -6 <0), vaø doøng tieàn cuûa noù laø $0. 

Nhöng laøm theá naøo chuùng ta ñònh giaù ñöôïc hôïp ñoàng coù keøm quyeàn choïn trì 

hoaõn?. Chuùng ta seõ trình baøy caû phöông phaùp caây quyeát ñònh vaø phöông phaùp ñònh 

giaù quyeàn choïn. Vaán ñeà ñoái vôùi phöông phaùp caây quyeát ñònh laø chuùng ta khoâng xaùc 

ñònh ñöôïc tyû suaát chieát khaáu thích hôïp. Tyû suaát 25% chuùng ta xaùc ñònh töø phöông 

phaùp hieän giaù thuaàn laø khoâng thích hôïp, bôûi vì neáu taøi saûn naøy coù theå so saùnh ñöôïc, 

thì doøng tieàn cuûa noù cuõng khoâng töông quan doøng tieàn cuûa döï aùn quyeàn choïn linh 

hoaït (trì hoaõn). Duø vaäy, chuùng ta cuõng thöû söû duïng noù ñeå tính toaùn. Khi naøy, phöông 

phaùp caây quyeát ñònh seõ tính toaùn NPV nhö sau: 

02.29$
25.1

)0($5.0)56.72($5.0
=

+
=NPV  

Keá tieáp, chuùng ta xem ñeán phöông phaùp ñònh giaù quyeàn choïn. Noù keát hôïp 

caùc ñaëc tröng öu ñieåm cuûa caû hai phöông phaùp hieän giaù thuaàn vaø phöông phaùp caây 

quyeát ñònh. Töø phöông phaùp hieän giaù thuaàn, noù möôïn yù töôûng raèng chuùng ta caàn tìm 
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moät taøi saûn coù theå so saùnh ñöôïc (chöùng khoaùn töông quan hoaøn haûo) ñeå coù theå tính 

toaùn ruûi ro chính xaùc. Vaø töø phöông phaùp caây quyeát ñònh, noù söû duïng caùc maáu quyeát 

ñònh (khoâng phaûi laø caùc maáu söï kieän cöùng nhaéc) ñeå phöông phaùp naøy coù khaû naêng 

linh hoaït. 

Phöông phaùp ñònh giaù quyeàn choïn tieáp tuïc giaûi quyeát vaán ñeà baèng caùch taïo ra 

moät danh muïc caùc chöùng khoaùn nhieàu ñaùng keå, giaù cuûa chuùng (vaø tyû suaát lôïi nhuaän 

mong muoán) ñaõ ñöôïc bieát vaø doøng tieàn cuûa chuùng gioáng heät nhö doøng tieàn cuûa caây 

quyeát ñònh cuûa chuùng ta. Bôûi vì thò giaù (giaù thò tröôøng) cuûa caùc coå phieáu coù theå so 

saùnh naøy laø ñaõ bieát, chuùng ta coù theå ñònh giaù ñöôïc quyeàn choïn trì hoaõn. Danh muïc 

töông töï, doøng tieàn cuûa noù ñöôïc theå hieän baèng sô ñoà nhö ôû treân, bao goàm m coå phaàn 

cuûa coå phieáu coù theå so saùnh ñöôïc, S, vaø ñi vay B ñoàng vôùi möùc laõi suaát phi ruûi ro, rf. 

Keát quaû thu ñöôïc trong tröôøng hôïp toát laø $72.56 vaø trong tröôøng hôïp xaáu laø ($0) 

hoaøn toaøn gioáng vôùi doøng tieàn trong tröôøng hôïp caây quyeát ñònh coù keøm quyeàn choïn 

trì hoaõn. Chuùng ta coù theå tính ñöôïc giaù trò cuûa m vaø soá ñôn vò cuûa traùi phieáu khoâng 

ruûi ro, B, bôûi vì chuùng ta coù 2 phöông trình vaø 2 aån soá nhö sau: 

m(uS) – (1 + rf)B = $72.56. 

m(dS) – (1 + rf)B = $0. 

Thay theá caùc giaù trò ñaõ cho nhö uS = $50, dS = $20, vaø rf = 0.08, chuùng ta 

ñöôïc 

B = $44.79 vaø m = 2.42 coå phieáu. 
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Nhö vaäy, moät danh muïc töông töï, vôùi 2.42 coå phaàn cuûa coå phieáu coù theå so 

saùnh ñöôïc vaø ñi vay $44.79, coù moät doøng tieàn hoaøn toaøn gioáng vôùi doøng tieàn cuûa 

quyeàn choïn linh hoaït trì hoaõn. Bôûi vì danh muïc töông töï coù doøng tieàn gioáng nhö theá, 

noù seõ coù giaù trò gioáng nhau 

mS – B = 2.42($28) – 44.79 = $22.97 

Trôû laïi vôùi sô ñoà PL 4, noù coù nghóa raèng neáu giaù cuûa hôïp ñoàng quyeàn choïn 

trì hoaõn nhoû hôn $22.97, chuùng ta seõ mua noù. Nhö theá, trong tröôøng hôïp toát xaûy ra, 

chuùng ta seõ tieáp tuïc döï aùn naøy, chuùng ta phaûi boû voán $118(1.08) = $127.44 vaø nhaän 

ñöôïc moät giaù trò laø $200. Nhöng neáu gaëp tröôøng hôïp xaáu, chuùng ta ñôn giaûn laø quyeát 

ñònh khoâng tieáp tuïc ñaàu tö döï aùn naøy nöõa. 

Neáu chuùng ta so saùnh giaù trò cuûa quyeàn choïn trì hoaõn, $22.97, khi ñònh giaù 

theo phöông phaùp quyeàn choïn, vôùi giaù trò theo phöông phaùp caây quyeát ñònh, $29.02, 

chuùng ta seõ thaáy giaù trò cuûa phöông phaùp caây quyeát ñònh cao hôn, bôûi vì noù söû duïng 

tyû suaát chieát khaáu laø 25% laáy töø phöông phaùp hieän giaù thuaàn – nhöng doøng tieàn cuûa 

phöông phaùp hieän giaù thuaàn khoâng gioáng nhö doøng tieàn cuûa phöông phaùp ñònh giaù 

quyeàn choïn linh hoaït. Khi aùp duïng moät caùch ngaây thô, phöông phaùp caây quyeát ñònh 

mS - B 

0.5 

0.5 

m(uS) – (1+rf)B = $72.56 

m(dS) – (1+rf)B = $0 

Sô ñoà PL 5



 89 

   

gioáng nhö so saùnh nhöõng quaû taùo vaø nhöõng quaû cam. Phöông phaùp caây quyeát ñònh 

coù theå cho keát quaû gioáng nhö phöông phaùp ñònh giaù quyeàn choïn trong tröôøng hôïp noù 

söû duïng tyû suaát chieát khaáu raát cao laø 58%.  

Doøng tieàn döï kieán 
Giaù trò = 

1 + tyû suaát ruûi ro ñieàu chænh 

0.5($72.56) + 0.5($0) 
=

1 + 0.58 

= $22.97 

Nhö vaäy, giaù trò cuûa khaû naêng linh hoaït (tính linh hoaït) coù ñöôïc bôûi quyeàn 

choïn trì hoaõn laø phaàn cheânh leäch giöõa giaù trò tính theo phöông phaùp hieän giaù thuaàn 

(chæ ñöôïc tính theo phöông phaùp caây söï kieän) vaø giaù trò tính theo phöông phaùp 

quyeàn choïn linh hoaït. Nhaéc laïi raèng NPV baèng -$6, vaø giaù trò theo quyeàn choïn trì 

hoaõn laø $22.97, nhö vaäy quyeàn choïn trì hoaõn trò giaù $28.97. 

Haàu heát caùc coâng thöùc ñònh giaù quyeàn choïn ñeàu bò giôùi haïn trong caùc tröôøng 

hôïp maø giaù trò quyeàn choïn tuyø thuoäc vaøo thò giaù cuûa caùc maët haøng ñöôïc buoân baùn 

toaøn caàu, nhö laø daàu moû, than, kim loaïi ñoàng, ni-ken, vaøng, keõm .v.v. Khi döõ lieäu 

giaù caû veà caùc taøi saûn ruûi ro cô baûn ñöôïc cung caáp ñaày ñuû, phöông phaùp ñònh giaù 

quyeàn choïn trôû thaønh khaû thi. Neáu khoâng coù caùc chöùng khoaùn coù theå so saùnh veà giaù, 

ñònh giaù quyeàn choïn chæ laø moät söï phoûng ñoaùn. 
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1.4.2. ÖÙNG DUÏNG ÑÒNH GIAÙ QUYEÀN CHOÏN TRONG DÖÏ AÙN CUÛA 

GLAXOSMITHKLINE. 

Quyeàn choïn taøi saûn ñöôïc öùng duïng raát nhieàu trong thöïc teá, ñaëc bieät laø trong 

caùc hôïp ñoàng thueâ moû daàu (do söï khoâng oån ñònh veà giaù daàu vaø ruûi ro ñòa chaát); Hôïp 

ñoàng khai thaùc moû khoaùng saûn; Caùc chöông trình nghieân cöùu vaø phaùt trieån saûn 

phaåm môùi, v.v. Trong ñoù, quyeàn choïn taøi saûn ñöôïc söû duïng ñeå ñònh giaù taøi saûn vaø 

giaù trò cuûa caùc chöông trình nghieân cöùu vaø phaùt trieån saûn phaåm môùi (thuoác chöõa 

beänh, ñieän thoaïi di doäng, saûn phaåm baûo hieåm v.v.) thöôøng ñöôïc gaëp nhaát trong cuoäc 

soáng cuûa chuùng ta. Ñeå minh hoïa cho ñeà taøi naøy, toâi laáy ví duï vieäc ñònh giaù chöông 

trình nghieân cöùu vaø phaùt trieån moät loaïi thuoác môùi cuûa coâng ty GlaxoSmithKline laøm 

ví duï. 

GlaxoSmithKline laø moät coâng ty döôïc phaåm ñöôïc xem laø haøng ñaàu theá giôùi 

trong nghieân cöùu, phaùt trieån vaø thöông maïi caùc loaïi thuoác chöõa beänh cho con ngöôøi. 

Keå töø naêm 1980, GlaxoSmithKline ñaõ taäp trung caùc hoaït ñoäng cuûa mình vaøo caùc 

loaïi thuoác keâ toa, huy ñoäng caùc kyõ naêng vaø nguoàn löïc cuûa mình ñeå phaùt trieån caùc 

loaïi thuoác an toaøn vaø hieäu quaû hôn. 

Quaù trình nghieân cöùu, phaùt trieån vaø thöông maïi moät loaïi thuoác bao goàm raát 

nhieàu giai ñoaïn nhö: nghieân cöùu vaø phaùt trieån trong phoøng thí nghieäm, thöû nghieäm 

treân vaät thí nghieäm, thöû nghieäm treân moät ít ngöôøi (giai ñoaïn 1), thöû nghieäm treân 

ngöôøi ñaïi traø (giai ñoaïn 2), giai ñoaïn thöông maïi hoaù thaønh caùc loaïi thuoác uoáng, 

giai ñoaïn thöông maïi thaønh caùc loaïi thuoác chích .v.v. Trong suoát quaù trình naøy, döï 

aùn coù theå gaëp ruûi ro taïi baát cöù giai ñoaïn naøo vaø coù theå phaûi huyû boû hoaëc nghieân cöùu 

laïi saûn phaåm. Ñeå ví duï ñöôïc ñôn giaûn, toâi chæ trình baøy hai giai ñoaïn cuûa toaøn boä 
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quaù trình: Giai ñoaïn phaùt trieån saûn phaåm vaø giai ñoaïn thöông maïi saûn phaåm, vaø 

GlaxoSmithKline coù caùc quyeát ñònh ñeå löïa choïn nhö sô ñoà PL 6 sau: 

Error! 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Chuùng ta coù theå toùm taét hai giai ñoaïn treân nhö sau: 

Sau khi keát thuùc thaønh coâng giai ñoaïn thöû nghieäm 02, Glaxo seõ tieáp tuïc phaùt 

trieån saûn phaåm leân giai ñoaïn 03. Tuy nhieân, do khoâng chaéc chaén veà kyõ thuaät, Glaxo 

coù theå gaëp 02 tröôøng hôïp sau: 

0 

2000 

6

2006 

5

2005 

3

2003 

Sô ñoà PL 6

Max(eV - Ie,0) Max(R- I3 , S) 

Giai ñoaïn phaùt trieån 
Giai ñoaïn thöông maïi (6 naêm) 

Nhu caàu thò 

tröôøng khoâng 

chaéc chaén 

Kyõ thuaät 

khoâg chaéc 

chaén 
Baét ñaàu giai 

ñoaïn thöû 

nghieäm 2 

I2  = 7.8 

Giai ñoaïn 

thöû nghieäm 

3 

I3  = 63.1 

Ñöa ra thò 

tröôøng 

thuoác uoáng 

Huûy boû (baùn keát quaû 

nghieân cöùu cho coâng 

ty sinh hoïc) 

S = 5 

Ñöa ra thò 

tröôøng 

thuoác tieâm 

Ie = 32 

e = 0.6 
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− Thaønh coâng: Glaxo seõ tieáp tuïc thöû nghieäm giai ñoaïn 3 

− Thaát baïi: Glaxo seõ phaûi ngöng döï aùn, vaø baùn keát quaû nghieân cöùu veà saûn 

phaåm naøy cho coâng ty sinh hoïc. 

Trong tröôøng hôïp thaønh coâng giai ñoaïn 03, Glaxo seõ thöông maïi keát quaû 

nghieân cöùu thaønh saûn phaåm thuoác uoáng, thuoác uoáng ñöôïc thöông maïi tröôùc vì coù thò 

tröôøng roäng hôn caùc loaïi thuoác khaùc (coù theå söû duïng taïi nhaø laãn ôû beänh vieän). Sau 

ñoù, Glaxo coù theå löïa choïn theo 02 höôùng sau: 

− Tieáp tuïc thöông maïi keát quaû nghieân cöùu thaønh thuoác tieâm. 

−  Hoaëc chæ baùn ra thò tröôøng thuoác uoáng. 

Vaán ñeà nhu caàu thò tröôøng seõ laø yeáu toá quyeát ñònh cho löïa choïn naøy. Thoâng 

thöôøng, thuoác tieâm chæ söû duïng taïi beänh vieän hoaëc caùc cô sôû y teá, do vaäy coù thò 

tröôøng heïp hôn. 

Ta thaáy raèng, trong ví duï naøy ñaõ hieän dieän 02 quyeàn choïn: 

− Quyeàn choïn huûy boû (quyeàn choïn baùn) trong suoát giai ñoaïn thöû nghieäm 3 

(hay baùn keát quaû nghieân cöùu cho coâng ty kyõ thuaät sinh hoïc). 

− Quyeàn choïn môû roäng (quyeàn choïn mua) thò tröôøng vaøo beänh vieän (saûn xuaát 

thuoác daïng tieâm) trong voøng 01 naêm sau khi thaønh coâng ñoái vôùi saûn phaåm 

thuoác uoáng. 

Vaøo naêm 2000, döï aùn coù theå bò huûy boû trong suoát quaù trình nghieân cöùu vaø 

phaùt trieån neáu: 
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− Hieän giaù töø doanh thu töông lai (R) nhoû hôn khoaûn ñaàu tö ñaõ ñöôïc döï kieán 

trong giai ñoaïn 3 (I3). 

− Hoaëc giaù trò thu hoài (S) (nghóa laø baùn baûn quyeàn nghieân cöùu cho coâng ty kyõ 

thuaät sinh hoïc) cao hôn chi phí ñaõ boû ra trong giai ñoaïn 2. Giaù trò thu hoài naøy 

ñaõ ñöôïc ñaûm baûo (nghóa laø coâng ty kyõ thuaät sinh hoïc ñaõ ñoàng yù mua laïi döï 

aùn treân nguyeân taéc) 

Trong tröôøng hôïp töø boû döï aùn, Glaxo coù theå thu lôïi töø vieäc tieát kieäm chi phí 

cho giai ñoaïn 03 (I3) vaø ñöôïc höôûng giaù trò thu hoài (S) 

Vaøo naêm 2006, söï thaønh coâng trong saûn xuaát thuoác daïng uoáng coù theå naâng 

cao hình aûnh coâng ty nhö laø coâng ty daãn ñaàu trong lónh vöïc saûn xuaát thuoác khaùng 

sinh, vaø taïo ñaø cho vieäc phaùt haønh phieân baûn thuoác tieâm vaøo thò tröôøng caùc beänh 

vieän. Vaø baèng caùch ñaàu tö theâm moät khoaûn chi phí döï kieán laø Ie (ñeå ñaêng kyù, hoaøn 

taát thöû nghieäm, ñaàu tö laïi coâng ngheä), doanh soá cuûa Glaxo coù theå gia taêng theâm e%. 

Luùc naøy, doanh soá cuûa coâng ty laø R = V + Max (eV – Ie, 0) vôùi V laø doanh thu cuûa 

phieân baûn thuoác uoáng. 

Trong tröôøng hôïp naøy coù moät soá söï phuï thuoäc laãn nhau giöõa caùc quyeàn choïn 

naøy nhö sau: 

− Quyeàn choïn huûy boû giai ñoaïn 03 ñeå phaùt trieån saûn phaåm (vaø baùn döï aùn ñeå 

ñöôïc giaù trò thu hoài) tuyø thuoäc vaøo quyeàn choïn sau ñoù ñeå môû roäng (saûn xuaát 

phieân baûn thuoác tieâm), vì neáu khaû naêng saûn xuaát thuoác tieâm thaønh coâng cao, 

thì lôïi ích töø döï aùn seõ lôùn hôn giaù trò thu hoài raát nhieàu. Vaø cuõng coù yù kieán 

cho raèng giaù trò NPV töø döï aùn bò aâm, nhöng noù vaãn ñaùng ñöôïc ñaàu tö nhaèm 

thu lôïi töø quyeàn choïn môû roäng sau naøy. 
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− Thöïc hieän quyeàn choïn töø boû (baùn laïi döï aùn töø giai ñoaïn 02) seõ baùc boû quyeàn 

choïn môû roäng sau naøy. 

Chuùng ta seõ tieán haønh ñaùnh giaù caùc quyeàn choïn naøy töø döõ lieäu sau: 

− Giaù baùn saûn phaåm (P) = $1.9 cho tôùi naêm 2008, vaø $2 cho caùc naêm sau. 

− Thôøi gian cuûa döï aùn (T) =  6 naêm (döï aùn seõ ñöôïc thu hoài vaøo naêm 2011). 

− Toång chi phí giaù voán haøng baùn (trung bình trong toaøn boä döï aùn) = 35% 

doanh thu. 

− Thueá thu nhaäp = 33% (cuûa EBIT) 

− Chi phí söû duïng voán bình quaân WACC = 12%. 

− Chi phí khaáu hao (theo phöông phaùp ñöôøng thaúng) = $1.7 trieäu / naêm. 

− Hieän giaù cuûa khoaûn chi phí nghieân cöùu vaø phaùt trieån I0 = $65.5 trieäu, chi phí 

naøy bao goàm $7.8 trieäu naêm 2000 cuûa giai ñoaïn 02 vaø $63.1 trieäu naêm 2003 

cuûa giai ñoaïn 03. 

− Ñoä leäch chuaån cuûa lôïi nhuaän töø taøi saûn: 35%. 

− Laõi suaát khoâng ruûi ro: 3%. 

− Giaù trò thu hoài: $5 trieäu. 

Chuùng ta coù baûng ñaùnh giaù NPV cô baûn töø döõ lieäu treân nhö sau (trong 

tröôøng hôïp khoâng coù quyeàn choïn taøi saûn): 
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 ‘99 ‘00 ‘01 ‘02 ‘03 ‘04 ‘05 ‘06 ‘07 ‘08 ‘09 ‘10 

Doanh thu      95 184 209 219 260 260  

 - Giaù voán haøng baùn      22 58 74 81 86 90  

- Chi phí löu thoâng      95 138 105 55 65 65  

 - Khaáu hao      1.7 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7  

EBIT      -23.7 -13.6 28.8 81.2 107 103.3  

- Thueá      -8.5 -5.8 7.7 24.1 32.3 30.3  

Lôïi nhuaän sau thueá      -15 -8 21 57 75 73  

Khaáu hao      1.7 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7  

Thay ñoåi treân voán hoaït ñoäng thuaàn      19.5 20.9 6.8 2.7 7.8 0.7 -58.3 

Doøng tieàn hoaït ñoäng 0 0 0 0 0 -33.0 -27.0 16.0 56.0 69.0 74.0 58.3 

Hieän giaù cuûa doøng tieàn vaøo (V) (i = 12%) 62.9            

Nghieân cöùu vaø phaùt trieån             

Chi phí nghieân cöùu vaø phaùt trieån -0.6 -0.6 -0.6 -2.5 -2.0 -1.5       

Chi phí  nhaân vieân -0.2 -0.3 -0.4 -2.0 -1.0 -1.5       

Chi phí thöû nghieäm 0.0 -0.6 -1.0 -5.0 -3.5        

Hoaù chaát -0.8 -0.8 -0.1          

Chi phí ñaàu tö             

Ñaàu tö SX chính  -2.0           

Ñaàu tö SX phuï    -12.0 -15.0 -20.0       

Chi phí -1.6 -4.3 -2.1 -21.5 -21.5 -22.0       

Hieän giaù cuûa chi phí (I0) (i = 3%) -65.5            

NPV = V- I0 -2.6            
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Keát quaû NPV = -2.6, nhö theá döï aùn naøy khoâng ñöôïc chaáp nhaän ? 

Ñeå thaáy ñöôïc giaù trò cuûa quyeàn choïn, baây giôø chuùng ta haõy tính NPV cuûa döï 

aùn naøy trong tröôøng hôïp coù söû duïng quyeàn choïn. Sau ñaây laø moâ hình PL 7 minh hoïa 

giaù trò cuûa döï aùn trong tröôøng hôïp chuùng ta aùp duïng quyeàn choïn: 

 

 

 

 

 

 

 

 

Baét ñaàu giai 

ñoaïn 2 

Phaùt trieån 

giai ñoaïn 3 

Saûn xuaát 

thuoác uoáng 

Saûn xuaát 

thuoác tieâm 
Keát thuùc 

2000 2003 2005 2006 2010 

Giaù trò cuûa döï aùn khi ñöôïc môû roäng (vôùi quyeàn choïn môû roäng): 

R = V + Max(eV-Ie, 0) 

Vôùi: V laø giaù trò cô sôû cuûa döï aùn (chæ saûn xuaát thuoác tieâm) ñöôïc tính nhö ôû 

treân laø V0= $62.8 trieäu; e = 0.6 (nghóa laø möùc ñoä môû roäng khoaûng 60%, ñöôïc tính 

toaùn bôûi boä phaän Marketing); Chi phí cho giai ñoaïn môû roäng laø Ie = $32 trieäu. 

Baùn laïi döï aùn theo giaù S

Chæ saûn xuaát thuoác uoáng

Max (R-I3, S) hoaëc 

Huûy boû

Môû roäng
Tieáp tuïc 

ñ à

R = V + Max(eV-Ie, 0)

Thuoác uoáng + Quyeàn 

Sô ñoà PL 7
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Giaù trò cuûa döï aùn vôùi quyeàn choïn huûy boû: 

R’ = Max (R – I3, S). 

Vôùi: R = giaù trò cuûa döï aùn neáu tieáp tuïc nghieân cöùu (bao goàm caû giaù trò quyeàn 

choïn môû roäng sau naøy); I3 = $63.1 trieäu (chi phí phaùt trieån saûn phaåm giai ñoaïn 3 maø 

coù theå ñöôïc huyû boû); S = $5 trieäu (Giaù trò thu hoài ñaõ ñöôïc ñaûm baûo bôûi coâng ty kyû 

thuaät sinh hoïc ñang quan taâm ñeán vieäc mua laïi keát quaû nhieân cöùu). 

Aùp duïng coâng thöùc Black-Scholes trong tröôøng hôïp naøy ta tính ñöôïc giaù trò 

cuûa quyeàn choïn thöïc (real option value - ROV) = 29.3. 

Nhö vaäy NPV cuûa döï aùn môû roäng (= NPV cuûa taøi saûn cô baûn + ROV)  

= -2.7 + 29.3 vaø baèng 26.6 trieäu. 

Cuõng baèng caùch duøng coâng thöùc Black-Scholes, ta coù theå tính chi tieát caùc 

thaønh phaàn ñoùng goùp vaøo toång giaù trò cuûa döï aùn nhö sau: Giaù trò quyeàn choïn môû 

roäng = 14.6 trieäu, giaù trò quyeàn choïn huûy boû = 14.7 trieäu. 

 

 

 

 

 

 

Nhö vaäy,  ngay baây giôø (naêm 2000) Glaxo neân ñaàu tö vaøo giai ñoaïn 02 cuûa 

quaù trình nghieân cöùu thöû nghieäm saûn phaåm. Vaøo naêm 2003, sau khi caùc khoù khaên 

NPV taøi saûn cô baûn = -2.7

Quyeàn choïn huûy boû = 14.7

Quyeàn choïn môû roäng = 14.6
Toång 

giaù trò 

Sô ñoà PL 8
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veà maët kyõ thuaät ñaõ ñöôïc giaûi quyeát, Glaxo coù theå quyeát ñònh hoaëc laø tieáp tuïc ñaàu tö 

nghieân cöùu giai ñoaïn 03 cuûa saûn phaåm, hoaëc laø huyû boû döï aùn vaø baùn laïi keát quaû 

nghieân cöùu cho coâng ty nghieân cöùu sinh hoïc. Ñeán naêm 2006, sau khi bieát ñöôïc nhu 

caàu thò tröôøng cho saûn phaåm thuoác uoáng, Glaxo seõ coù ñuû thoâng tin ñeå quyeát ñònh coù 

neân phaùt trieån thaønh phieân baûn thuoác tieâm hay chæ saûn xuaát phieân baûn thuoác uoáng 

khoâng thoâi. 

1.5. PHÖÔNG PHAÙP GIAÙ TRÒ KINH TEÁ GIA TAÊNG (ECONOMIC VALUE 

ADDED) 

Sau ñaây laø moät thí duï minh hoïa xaùc ñònh giaù trò cuûa coâng ty ALFA cuûa Coäng 

Hoaø Seùc (Czech) theo phöông phaùp giaù trò kinh teá gia taêng vaøo ngaøy 31/12/1998 nhö 

sau: 

 Soá lieäu treân baûng caân ñoái keá toaùn nhö sau: 

− Voán vay (D): 55 trieäu. 

− Voán sôû höõu (E): 134 trieäu. 

− Toång voán ñaàu tö daøi haïn: C = D + E = 189 trieäu 

− Vaäy D/C = 0.29, E/C = 0.71. 

 Chi phí nôï sau thueá: 

− Chi phí cuûa voán vay ngoaøi: rd = 15%. 

− Thueá suaát thueá thu nhaäp doanh nghieäp: t = 35%. 

− Chi phí nôï: rd (1 – t) = 15%(1-35%) = 9.75%. 
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 Chi phí voán noäi taïi (Theo phöông phaùp CAPM – capital assets pricing 

model). 

− Laõi suaát phi ruûi ro (do ngaân haøng Nhaø nöôùc trung öông coâng boá vaøo 

31/12/98): 10.5%. 

− Heä soá beâta coå phieáu (Do coâng ty chöùng khoaùn ñaùnh giaù): β = 1.1. 

− Phí laõi suaát thò tröôøng: 7.2% (= 5.5% + 1.7%). Phí laõi suaát naøy trong phaàn 

lôùn caùc neàn kinh teá phaùt trieån laø 5.5% (Czech laø moät neàn kinh teá nhö vaäy), 

ñaây laø möùc cheânh leäch giöõa laõi suaát thò tröôøng vaø laõi suaát phi ruûi ro. Tuy 

nhieân, caùc coâng ty ñònh giaù coøn thieát laäp moät möùc laõi suaát daøi haïn cho töøng 

laõnh thoå cho caùc nhaø ñaàu tö tham khaûo. Coäng hoaø Sec ñöôïc ñaùnh giaù haïng 

A vaøo cuoái naêm 1998 bôûi coâng ty kieåm ñònh Standard & Poor’s. Noù ñöôïc 

coäng theâm moät tyû leä phí ruûi ro khu vöïc laø 1.7%. do vaäy toång phí laõi suaát thò 

tröôøng laø 7.2%. 

Vaäy laõi suaát thò tröôøng beân ngoaøi: re = 10.5 + 1.1 x 7.2 = 18.42%. 

Thoâng tin veà döï toaùn taøi chính cuûa coâng ty ALFA töø naêm 1998 – 2001. 

Naêm NOPAT Voán ñaàu tö vaøo thôøi 

ñieåm cuoái naêm (C) 

1999 41 205 

2000 44 222 

2001 48 241 

2002 50 260 
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Coâng ty ALFA cho laø caáu truùc voán cuûa mình seõ oån ñònh töø naêm 2002, noù 

cuõng cho raèng khoâng coù thay ñoåi gì veà tyû leä ruûi ro, do vaäy chi phí söû duïng voán cuõng 

khoâng thay ñoåi. Vaø chuùng ta coù theå duøng WACC ñeå laøm tyû suaát chieát khaáu cho 

phaàn (2) 

Tính giaù trò doanh nghieäp ALFA. 

Chi phí söû duïng voán bình quaân: 

WACC = 9.75 x 0.29 + 18.74 x 0.71 = 15.91% 

Hieän giaù EVA 

Naêm EVA = NOPAT – WACC - C Hieän giaù EVA 

1999 8.38 = 41 – 0.1591 x 205 7.23 = 8.38/(1+15.91%)1 

2000 8.68 = 44 – 0.1591 x 222 6.46 = 8.68/(1+15.91%)2 

2001 9.66 = 48 – 0.1591 x 241 6.20 = 9.66/(1+15.91%)3 

2002 8.63 = 50 – 0.1591 x 260 30.05 = (8.63+15.91%)/(1+15.91%)4 

Keát luaän: Giaù trò cuûa ALFA = 260 + (7.23 + 6.46 + 6.20 + 30.05) = 309.94 

trieäu. 
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PHUÏ LUÏC 2: TRÍCH ÑEÀ AÙN COÅ PHAÀN HOÙA COÂNG TY SX-XNK 

MAY SAØI GOØN. 

2.1. TÌNH HÌNH CHUNG CUÛA DOANH NGHIEÄP 

2.1.1. LÒCH SÖÛ HÌNH THAØNH: 

Coâng ty SX-XNK May Saøi Goøn laø doanh nghieäp Nhaø nöôùc ñöôïc quaûn lyù bôûi 

Sôû Coâng nghieäp TP.HCM, laø ñôn vò haïch toaùn ñoäc laäp, ñöôïc thaønh laäp theo quyeát 

ñònh 172/QÑ-UB ngaøy 13/04/1993 cuaû Uûy Ban Nhaân Daân TP. HCM treân cô sôû saùp 

nhaäp Vaên phoøng Lieân Hieäp Xí Nghieäp May Thaønh Phoá vôùi Xí Nghieäp May Saøi Goøn 

1 (107 Traàn Höng Ñaïo B) vaø Xí nghieäp May Saøi Goøn 4 (213 An Döôgn Vöông, 

Quaän 5). Coâng ty chuyeân saûn xuaát vaø kinh doanh haøng may maëc xuaát khaåu vaø noäi 

ñòa. 

Teân ñaày ñuû: COÂNG TY SX-XNK MAY SAØI GOØN. 

Teân ñoái ngoaïi: SAIGON GARMENT COMPANY 

Teân goïi taét: GARMEX SAIGON 

Truï sôû chính: 213 Hoàng Baøng (Teân cuõ An Döông Vöông), P11, Quaän 5, 

TP.HCM, Vieät Nam 

Ñieän thoaïi: (848) 8557300 

Fax: (848)8557299 

Email: gmsg@hcm.fpt.vn 

Website: www.garmexsaigon.com 

2.1.2. VOÁN KINH DOANH: 
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a) Phaân theo cô caáu voán: 20.783.084.732 ñoàng. 

Voán coá ñònh: 15.237.836.389 ñoàng. 

Voán löu ñoäng: 5.545.248.343 ñoàng. 

b) Phaân theo nguoàn voán: 

Voán Nhaø nöôùc: 20.783.084.732 ñoàng. 

Trong ñoù, voán tích luyõ: 6.172.503.782 ñoàng. 

Voán vay tín duïng trong nöôùc: 9.585.115.577 ñoàng. Trong ñoù: 

+ Vay ngaén haïn: 6.000.000.000 ñoàng. 

+ Vay trung haïn: 3.585.115.577 ñoàng. 

2.1.3. CÔ CAÁU TOÅ CHÖÙC: 

a) Ban Giaùm ñoác: 

Giaùm ñoác coâng ty vaø 3 Phoù Giaùm ñoác coâng ty. 

b) Phoøng nghieäp vuï: 

− Phoøng toå chöùc haønh chaùnh. 

− Phoøng Keá hoaïch vaø xuaát nhaäp khaåu. 

− Phoøng Taøi chính Keá toaùn. 

− Phoøng Xuùc tieán Thöông maïi 

− Toå Kinh doanh FOB. 
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c) Xí nghieäp tröïc thuoäc: 5 ñôn vò. 

− Xí nghieäp may Garmex 1: 107 Traàn Höng Ñaïo B, Quaän 5, TPHCM. 

− Xí nghieäp may Garmex 2: 236/7 Nguyeãn Vaên Löôïng, Goø Vaáp, TPHCM. 

− Xí nghieäp may Garmex 3: 55E Minh Phuïng, Quaän 6, TPHCM. 

− Xí nghieäp may Garmex 4: 213 Hoàng Baøng, Quaän 5, TPHCM. 

− Xí nghieäp may Garmex 5: Quoác loä 22, xaõ Taân Xuaân, huyeän Hoùc Moân, 

TPHCM. 

2.1.4. SÔ ÑOÀ TOÅ CHÖÙC COÂNG TY GARMEX SAIGON: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

BAN GIAÙM ÑOÁC COÂNG TY 

XN May 

GARMEX 1 

XN May 

GARMEX 2 

XN May 
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GARMEX 5 

Phoøng 

Keá 

hoaïch 

XNK 

Toå Kinh 

doanh 

Phoøng 

taøi chính 

keá toaùn 

Phoøng 

xuùc tieán 

thöông 

maïi 

Phoøng 

toå chöùc 

haønh 

chính 
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2.1.5. CHÖÙC NAÊNG VAØ MUÏC TIEÂU KINH DOANH: 

− Coâng ty SX-XNK May Saøi Goøn laø doanh nghieäp Nhaø nöôùc, coù tö caùch phaùp 

nhaân, coù con daáu rieâng, haïch toaùn ñoäc laäp, ñöôïc toå chöùc saûn xuaát, kinh 

doanh vaø xuaát nhaäp khaåu tröïc tieáp. 

− Chöùc naêng chính: Saûn xuaát, kinh doanh, xuaát nhaäp khaåu nguyeân phuï lieäu, 

haøng may maëc vaø thieát bò deät may. 

2.1.6. QUAÙ TRÌNH HOAÏT ÑOÄNG SAÛN XUAÁT KINH DOANH: 

Coâng ty SX-XNK May Saøi Goøn thaønh laäp vaøo nhöõng naêm ñaàu thaäp nieân 90, 

do ñoù cô sôû saûn xuaát, thieát bò cuõ kyõ vaø thieáu huït thò tröôøng, khaùch haøng. Baèng söï noã 

löïc cuûa mình, Coâng ty ñaõ töøng böôùc tìm kieám khaùch haøng, môû roäng thò tröôøng, ñaàu 

tö cô sôû vaät chaát kyõ thuaät, xaây döïng uy tín thöông hieäu vaø phaùt trieån nhanh choùng 

leân 5 xí nghieäp, 1 coâng ty lieân doanh nhö hieän nay. Töø 1-2 khaùch haøng Chaâu Aâu, 

nay ñaõ coù hôn 10 khaùch haøng traûi roäng treân caùc thò tröôøng: Nhaät Baûn, Taây Aâu, Ñaøi 

Loan, Nam Myõ, Myõ, Haøn Quoác … 

a) Keát quaû saûn xuaát kinh doanh töø naêm 1999 ñeán 2002: 

Ñôn vò tính: trieäu ñoàng. 

TT Chæ tieâu Naêm 1999 Naêm 2000 Naêm 2001 Naêm 2002 

01 Voán Nhaø nöôùc 19.504 19.431 20.783 20.783 

02 Doanh thu  44.683 46.141 36.457 47.439 

03 LÔÏI NHUAÄN tröôùc thueá 3.226 1.376 982 262 
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04 LÔÏI NHUAÄN sau thueá 2.355 1.000 674 178 

05 Lao ñoäng (ngöôøi) 1.903 1.967 1.453 1.837 

06 Thu nhaäp bq (ñ/ng/thg) 903.269 921.273 834.239 1.037.911 

07 Caùc khoaûn noäp ngaân saùch 1.608 1.419 713 (224) 

 Trong ñoù     

 Thueá DT hoaëc GTGT 125 (191) (457) 1.198 

 Thueá TNDN 1.483 1.610 1.170 954 

08 Tyû suaát Ln sau thueá/VKD 0.12 0.05 0.03 0.01 

09 Nôï phaûi traû 10.291 15.367 12.116 25.950 

 Trong ñoù     

 Nôï ngaân saùch 3.141 3.523 2.531 2.231 

 Nôï ngaân haøng 7.150 11.844 9.585 23.718 

10 Nôï phaûi thu 11.730 9.324 6.988 16.610 

 Trong ñoù     

 Nôï khoù ñoøi (gia coâng Bebe, Ñaøi Loan) 3.158 3.158 

b) Phaân tích ñaùnh giaù hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh. 

Thuaän lôïi vaø khoù khaên: 

Thuaän lôïi: 



 106 

   

− Coù ñoäi nguõ caùn boä quaûn lyù, kyõ thuaät, nghieäp vuï nhieät tình, traùch nhieäm vaø 

naêng noå. 

− Coù thò tröôøng xuaát khaåu töông ñoái oån ñònh. Xaây döïng ñöôïc uy tín vôùi khaùch 

haøng thoâng qua chaát löôïng saûn phaåm vaø giao haøng ñuùng haïn. 

− Tích luyõ ñöôïc kinh nghieäm trong quaûn lyù ñieàu haønh theo heä thoáng 

ISO.9002, töøng böôùc ñieàu chænh cô caáu kinh doanh theo höôùng naâng daàn tyû 

leä mua baùn FOB vaø môû roäng dòch vuï giao nhaän, xuaát nhaäp vaø thueâ bao. 

− Vaän duïng ñöôïc nhieàu chính saùch öu ñaõi cuûa Nhaø nöôùc trong ñaàu tö cô sôû vaät 

chaát theo höôùng hieän ñaïi hoaù thieát bò vaø xaây döïng nhaø xöôûng phuø hôïp vôùi 

ñaùnh giaù cuûa khaùch haøng theo höôùng tieâu chuaån SA.8000 

Khoù khaên: 

− Ngaønh may laø ngaønh kyõ thuaät ñôn giaûn, thu huùt nhieàu lao ñoäng, voán ñaàu tö 

ít neân deã daøng phaùt trieån. Trong khi ñoù, thò tröôøng xuaát khaåu coøn boù heïp, 

phöông thöùc kinh doanh chuû yeáu laø gia coâng neân aùp löïc caïnh tranh maïnh 

meõ, deã bò khaùch haøng eùp giaù… 

− Khi coù hieäp ñònh Vieät Myõ, thò tröôøng roäng môû hôn thì vieäc ñaàu tö môùi trong 

ngaønh may caøng nôû roä, trong khi ñoù caùc ñôn vò chöa coù söï ñaàu tö ñuùng möùc 

veà nguoàn nhaân löïc, neân daãn ñeán söï caïnh tranh gay gaét trong löïc löôïng lao 

ñoäng. Chæ trong 2 naêm 2001, 2002 löôïng lao ñoäng trong coâng ty ñaõ luaân 

chuyeån hôn 50%. Coâng nhaân môùi vaøo chuû yeáu laø nhaäp cö, coù trình ñoä vaên 

hoaù tay ngheà thaáp (chuû yeáu laø 2/6) 
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− Coâng taùc quy hoaïch caùn boä chöa ñöôïc chuù troïng, neân khoâng theo kòp yeâu 

caàu phaùt trieån cuûa caùc xí nghieäp vaø ñoøi hoûi cuûa khaùch haøng trong saûn xuaát 

cuõng nhö trong nghieäp vuï. 

− Hoaït ñoäng ñieàu haønh, laõnh ñaïo SXKD ñöôïc quan taâm chaán chænh nhöng 

chöa thaät söï neà neáp, vaãn coù hieän töôïng kyû cöông, kyû luaät khoâng ñöôïc chaáp 

haønh nghieâm tuùc, laøm aûnh höôûng ñeán söï phaùt trieån beàn vöõng cuûa coâng ty. 

− Trong cô caáu kinh doanh, chuû yeáu laø gia coâng xuaát khaåu, tyû troïng FOB coøn 

thaáp vaø chöa thaät söï neà neáp, oån ñònh vaø vì laø haøng gia coâng neân toå chöùc saûn 

xuaát thöôøng bò ñoäng khi khaùch haøng cung caáp nguyeân phuï lieäu khoâng ñoàng 

boä, chaát löôïng nguyeân phuï lieäu khoâng oån ñònh, giaûi quyeát kyõ thuaät chaäm … 

do ñoù thôøi gian “cheát” trong saûn xuaát khaù cao,  laøm aûnh höôûng ñeán naêng 

suaát lao ñoäng cuûa coâng ty vaø vieäc laøm, thu nhaäp cuûa ngöôøi lao ñoäng. 

Saûn phaåm vaø thò tröôøng: 

Saûn phaåm cuûa coâng ty ñöôïc thöïc hieän qua nhieàu giai ñoaïn, coâng ngheä kheùp 

kín töø khaâu nhaäp nguyeân phuï lieäu ñeán saûn xuaát ra thaønh phaåm. Taát caû caùc coâng 

ñoaïn ñeàu ñöôïc kieåm tra chaët cheõ, ñaûm baûo ñuû tieâu chuaån xuaát khaåu vaø phuø hôïp heä 

thoáng quaûn lyù theo tieâu chuaån ISO-9002 

− Saûn phaåm cuûa coâng ty bao goàm haøng thun caùc loaïi, quaàn caùc loaïi, Jacket, 

haøng tröôït tuyeát .v.v. 

− Dòch vuï baûo haønh vaø mua baùn maùy theâu coâng nghieäp Baradan. Uûy thaùc xuaát 

nhaäp vaø mua baùn thieát bò ngaønh deät may. 
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− Thò tröôøng coâng ty chuû yeáu laø xuaát khaåu: UE, Nhaät, Myõ, Ñaøi Loan, Haøn 

Quoác… ngoaøi ra coâng ty coøn saûn xuaát vaø baùn saûn phaåm cho thò tröôøng trong 

nöôùc vôùi caùc nhaõn hieäu “Saga’s”, vaø “GS” thoâng qua heä thoáng sieâu thò, ñaïi 

lyù. 

Lao ñoäng. 

Toång soá CBCNV tính ñeán thôøi ñieåm coå phaàn hoaù (05/07/2002) laø 1.492 lao 

ñoäng, trong ñoù: 

− Boä phaän quaûn lyù: 7 ngöôøi. 

− Khoái phoøng, ban nghieäp vuï: 36 ngöôøi. 

− Boä phaän phuïc vuï saûn xuaát: 168 ngöôøi. 

− Coâng nhaân tröïc tieáp saûn xuaát: 1.281 ngöôøi. 

Veà trình ñoä: 

− Ñaïi hoïc: 35 ngöôøi. 

− Cao ñaúng: 11 ngöôøi. 

− Trung caáp: 32 ngöôøi. 

− Coâng nhaân kyõ thuaät: Ñaõ tính trong Ñaïi hoïc vaø Trung caáp. 

− Lao ñoäng: 

+ Baäc 1/6: 455 ngöôøi. 

+ Baäc 2/6: 484 ngöôøi. 

+ Baäc 3/6: 165 ngöôøi. 
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+ Baäc 4/6: 160 ngöôøi. 

+ Baäc 5/6: 17 ngöôøi. 

Nhìn chung, ñoäi nguõ caùn boä nghieäp vuï, quaûn lyù coù tinh thaàn traùch nhieäm, 

nhieàu kinh nghieäm ñaùp öùng ñöôïc yeâu caàu coâng vieäc. Löïc löôïng lao ñoäng coù moät boä 

phaän coù tay ngheà cao, gaén boù vôùi coâng ty, moät boä phaän coâng nhaân treû coøn bieán 

ñoäng, chöa thaät söï oån ñònh vaø tay ngheà coøn haïn cheá, phoå bieán laø baäc 2/6. 

2.2. PHÖÔNG HÖÔÙNG PHAÙT TRIEÅN SXKD TÖØ 2003 ÑEÁN 2005 

Xu theá khu vöïc hoùa vaø toaøn caàu hoaù, tieán trình hoäi nhaäp kinh teá, töï do 

thöông maïi trong ñoù coù hieäp ñònh thöông maïi Deät May (ATC) cuûa WTO hieän nay 

ñang dieãn ra maïnh meõ vaø ñang taïo ra cho caùc doanh nghieäp deät may cô hoäi lôùn. Ñoù 

laø cô hoäi veà thò tröôøng: Moät thò tröôøng roäng môû vaø ña daïng. Tuy nhieân, coâng ty cuõng 

phaûi ñoái maët vôùi nhöõng thaùch thöùc to lôùn, ñaëc bieät laø caïnh tranh cuûa caùc nöôùc xuaát 

khaåu lôùn nhö: Aán Ñoä, Trung Quoác, Pakistan… vaø thaùch thöùc seõ to lôùn hôn neáu nhö 

Vieät Nam khoâng theå trôû thaønh thaønh vieân cuûa WTO trong naêm 2004. Taát caû lôïi theá 

cuûa moät thaønh vieân ñöôïc höôûng seõ khoâng ñeán vôùi Vieät Nam. Beân caïnh ñoù, söï caïnh 

tranh trong noäi boä cuûa ngaønh deät may cuõng trôû neân gay gaét hôn vì cô hoäi coù nhieàu, 

ñaàu tö cuõng khoânglôùn neân raát deã thaønh laäp caùc doanh nghieäp may. Trong ñoù caïnh 

tranh trong lónh vöïc lao ñoäng seõ laø chuû yeáu, caû lao ñoäng tröïc tieáp laãn lao ñoäng giaùn 

tieáp. 

Do ñoù, ñònh höôùng chung trong phaùt trieån hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh 

cuûa coâng ty laø: “ Phaùt huy lôïi theá caïnh tranh, ñaàu tö coù troïng ñieåm vaø coù böôùc ñi 
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thích hôïp vôùi caùc nguoàn noäi löïc vaø chính saùch thích hôïp trong töøng thôøi ñieåm; keát 

hôïp hieäu quaû tröôùc maét vaø muïc tieâu laâu daøi” 

Xuaát phaùt töø quan ñieåm ñoù, phöông höôùng phaùt trieån SXKD cuûa coâng ty töø 

naêm 2003 ñeán 2005 ñöôïc xaùc ñònh nhö sau: 

2.2.1. MUÏC TIEÂU: 

− Phaùt huy toái ña tieàm naêng, lôïi theá saün coù cuûa coâng ty veà uy tín thöông hieäu, 

cô sôû vaät chaát vaø thieát bò. Keát hôïp ñaàu tö chieàu saâu vôùi vieäc caûi tieán vaø ñoåi 

môùi toå chöùc quaûn lyù… ñeå naâng cao naêng löïc caïnh tranh treân cô sôû baûo ñaûm 

saûn xuaát ra nhöõng saûn phaåm coù chaát löôïng cao, giaù thaønh haï, thôøi gian saûn 

xuaát ñöôïc ruùt ngaén theo höôùng phaûn öùng nhanh. 

− Ñieàu chænh cô caáu kinh doanh theo höôùng taêng daàn tyû troïng dòch vuï, töøng 

böôùc ña daïng hoaù ngaønh haøng vaø maët haøng SXKD maø coâng ty coù tieàm naêng, 

lôïi theá vaø thò tröôøng coù nhu caàu; ñaûm baûo ñuû vieäc laøm thöôøng xuyeân vaø oån 

ñònh cho 2.000 CBCNV trong nhöõng naêm tôùi vôùi möùc coå töùc cuûa moãi coå 

phaàn bình quaân laø 1 – 1,3%/thaùng vaø thu nhaäp bình quaân taêng töø 5-

10%/naêm. 

− Vöøa taäp trung môû roäng thò tröôøng ngoaøi nöôùc,vöøa coi troïng vieäc xaây döïng 

laïi maïng löôùi tieâu thuï trong nöôùc ñoái vôùi caùc ngaønh haøng: 

+ Haøng may maëc caùc loaïi. 

+ Dòch vuï xuaát nhaäp khaåu: Uûy thaùc, giao nhaän, khai thueâ haûi quan… 

+ Phaán ñaáu ñöa tyû troïng haøng FOB vaø dòch vuï leân 30-40% so vôùi toång 

doanh thu vaøo naêm 2005 
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2.2.2. ÑÒNH HÖÔÙNG PHAÙT TRIEÅN 

a) Veà ñaàu tö: 

− Daønh moät tyû leä ñaàu tö phuø hôïp ñeå trang bò boå sung moät soá thieát bò hieän ñaïi 

nhaèm thöïc hieän chuyeân moân hoaù daây chuyeàn saûn xuaát taïi caùc xí nghieäp. 

Ñaûm baûo saûn xuaát ra saûn phaåm coù chaát löôïng cao vôùi naêng suaát tieân tieán ñeå 

taêng söùc caïnh tranh 

− Chuû ñoäng thöïc hieän vai troø noøng coát cuûa coâng ty trong ñaàu tö môû roäng saûn 

xuaát taïi caùc ñòa phöông, ñôn vò baïn coù tieàm naêng döôùi hình thöùc hôïp taùc, 

lieân doanh, lieân keát vaø nhaø thaàu phuï. Baèng nhieàu hình thöùc hôïp taùc, lieân 

keát, thueâ bao … ñeå di dôøi caùc ñôn vò saûn xuaát ra khoûi noäi thaønh, giaûm thieåu 

chi phí phaùt sinh do chính saùch vaän taûi cuûa thaønh phoá quy ñònh, ñoàng thôøi 

ñieàu chænh caùc coâng naêng cuûa maët baèng saûn xuaát sau khi di dôøi ñeå naâng cao 

hieäu quaû. Caàn xem ñaây laø giaûi phaùp tích cöïc ñeå phaùt huy nguoàn löïc beân 

trong vaø beân ngoaøi coâng ty vaø cuõng laø thaùi ñoä tích cöïc trong thöïc thi nghò 

quyeát 20/NQ-TW veà ñònh höôùng hoaït ñoäng cuûa thaønh phoá ñeán naêm 2010. 

− Xaây döïng nhaõn hieäu saûn phaåm vaø thöông hieäu doanh nghieäp coù ñaúng caáp, 

uy tín vôùi khaùch haøng treân cô sôû hoaøn thieän heä thoáng quaûn lyù chaát löôïng 

theo tieâu chuaån ISO-9001, phieân baûn 2000 vaø SA.8000 hoaëc tieâu chuaån 

WRAP maø caùc khaùch haøng Myõ chaáp nhaän. 

− Tích cöïc öùng duïng coâng ngheä thoâng tin vaøo caùc hoaït ñoäng quaûn lyù cuûa coâng 

ty. Hoaøn chænh cheá ñoä traùch nhieäm trao ñoåi thoâng tin qua heä thoáng maïng noäi 

boä. 
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− Ñaàu tö, ñaøo taïo vaø ñaøo taïo laïi ñoäi nguõ caùn boä hieän coù, chuù troïng caû khaâu 

taïo nguoàn thay theá boå sung (Keå caû vieäc göûi ñi ñaøo taïo ôû nöôùc ngoaøi), ñaëc 

bieät laø caùn boä chuû choát, caùn boä quaûn lyù kyõ thuaät, thieát keá nhaèm ñaùp öùng toát 

nhaát yeâu caàu naâng cao naêng löïc caïnh tranh cuûa coâng ty. 

− Toå chöùc ñaøo taïo, ñaøo taïo laïi vaø boài döôõng naâng cao tay ngheà cuûa coâng nhaân 

cho phuø hôïp vôùi vieäc saép xeáp laïi saûn xuaát cuûa coâng ty vaø ñaùp öùng yeâu caàu 

caïnh tranh gay gaét cuûa thò tröôøng. Chuù troïng xaây döïng chính saùch thu huùt 

nhaân taøi, öu ñaõi vôùi coâng nhaân gioûi, coù tay ngheà cao… ñaûm baûo nguoàn nhaân 

löïc ngaøy caøng coù chaát löôïng cao vaø oån ñònh. 

b) Veà ngaønh haøng, maët haøng: 

− Cuûng coá vaø phaùt huy theá maïnh cuûa coâng ty veà caùc saûn phaåm truyeàn thoáng 

nhö: Haøng thun caùc loaïi, tröôït tuyeát, Jacket, quaàn taây … ñoái vôùi thò tröôøng 

xuaát khaåu hieän coù, ñoàng thôøi toå chöùc môû roäng thò tröôøng môùi song song vôùi 

vieäc ñaàu tu phaùt trieån maët haøng môùi. Coi troïng thò tröôøng noäi ñòa. 

− Taêng nhanh tyû leä haøng mua baùn FOB ôû caùc khaùch haøng ñaõ coù. Môû roäng 

theâm nguoàn khaùch haøng ôû caùc thò tröôøng khaùc treân cô sôû taêng cöôùng löïc 

löôïng thieát keá, kieåm hoaù kyõ thuaät. 

c) Veà coâng taùc ñoái ngoaïi vaø thò tröôøng: 

Veà ñoái ngoaïi: 

Trong ñieàu kieän tình hình kinh teá – taøi chính caùc nöôùc trong khu vöïc vaø theá 

giôùi coøn tieáp tuïc dieãn bieán phöùc taïp, keùo daøi vaø baûn thaân coâng ty cuõng coøn nhieàu 

khoù khaên trong naém baét, xöû lyù thoâng tin thò tröôøng cuõng nhö kinh nghieäm öùng phoù 
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vôùi dieãn bieán tình hình vaø chöa chuû ñoäng toå chöùc thò tröôøng haøng hoaù cho saûn xuaát… 

Vì vaäy, trong coâng taùc ñoái ngoaïi caàn heát söùc tænh taùo, khoân kheùo. Phaùt huy lôïi theá 

vaø uy tín cuûa coâng ty trong vieäc saûn xuaát, lieân keát vaø hôïp taùc vôùi khaùch haøng ñeå 

tranh thuû toái ña söï hôïp taùc giuùp ñôõ cuûa caùc ñoái taùc baïn haøng nöôùc ngoaøi veà voán, 

kinh nghieäm quaûn lyù, coâng ngheä môùi tieân tieán, thoâng tin vaø kinh nghieäm xöû lyù, öùng 

phoù thò tröôøng treân cô sôû: Hôïp taùc, bình ñaúng hai beân cuøng coù lôïi. 

Trong chieán löôïc khaùch haøng, coâng ty chuù troïng vun ñaép quan heä khaùch 

haøng cuõ, phaùt trieån khaùch haøng tieàm naêng môùi treân cô sôû naêng löïc thöïc teá vaø ñöôøng 

loái kinh doanh cuûa coâng ty. Haøng naêm coù ñaùnh giaù, phaân loaïi khaùch haøng theo 

nhöõng tieâu chí cuï theå ñeå coù chính saùch phuø hôïp nhö: khaùch haøng “cuøng tieán” (Chòu 

ñaàu tö vaø hôïp taùc laâu daøi), “cuøng ñi” (Söû duïng caùc tieän ích, öu theá saün coù cuûa coâng 

ty ñeå hoaït ñoäng, phaùt trieån laâu daøi), “vaõng lai” (Chöõa chaùy khi keá hoaïch saûn xuaát 

coù söï coá, hôïp taùc khoâng beàn vöõng), “tieàm naêng” caàn taùc ñoäng ñeå trôû thaønh khaùch 

haøng, ñoái taùc nhö caùc loaïi khaùch haøng treân. Toùm laïi, caàn taïo nguoàn khaùch haøng 

phong phuù, coù thöïc löïc vaø xem troïng söï hôïp taùc, phaùt trieån beàn vöõng cuøng coâng ty. 

Veà thò tröôøng: 

Tuy nhöõng naêm qua, coâng ty ñaït ñöôïc nhöõng keát quaû nhaát ñònh nhöng caàn 

phaûi chuaån bò saün saøng ñoùn nhaän thaùch thöùc khaéc nghieät khong nhöõng naêm tôùi. 

Phöôùng höôùng chung cho vieäc xaây döïng heä thoáng tieâu thuï thôøi gian tôùi laø: Ñaàu tö 

ñuùng möùc cho coâng taùc Xuùc tieán thöông maïi veà taøi löïc vaø caû nhaân löïc, ñoàng thôøi vôùi 

vieäc xaây döïng cô sôû vaät chaát kyõ thuaät, thaùi ñoä öùng xöû trong quan heä, coâng vieäc cuûa 

caùn boä nghieäp vuï, quaûn lyù xí nghieäp theo höôùng quaûn lyù hieän ñaïi. Thuùc ñaåy coâng 

vieäc khai thaùc vaø xöû lyù thoâng tin, xaây döïng vaø quaûng baù nhaõn hieäu, thöông hieäu 
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coâng ty, taïo cho khaùch haøng trong vaø ngoaøi nöôùc quen vôùi saûn phaåm, nhaõn hieäu cuûa 

Garmex Saøi Goøn, caûm nhaän ñöôïc “söï löïa choïn ñaùng tin caäy”. Treân cô sôû ñoù kích 

thích söï phaùt trieån caùc hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh cuûa coâng ty, ñaëc bieät laø saûn 

xuaát vaø kinh doanh haøng xuaát khaåu. 

d) Coâng taùc toå chöùc quaûn lyù saûn xuaát. 

Trong ñieàu kieän phaûi coù söï thích öùng cao vôùi nhöõng yeâu caàu khaéc nghieät 

cuûa cô cheá thò tröôøng, vieäc ñaàu tö cho coâng taùc toå chöùc boä maùy, caùn boä caàn ñaûm 

baûo: Tinh goïn, ñuû naêng löïc quaûn lyù, ñieàu haønh ñaït hieäu quaû toát caùc hoaït ñoäng trong 

coâng ty, cuõng nhö vieäc oån ñònh löïc löôïng lao ñoäng, naâng cao tay ngheà – nghieäp vuï 

cuûa ñoäi nguõ coâng nhaân vieân chöùc laø heát söùc quan troïng. Ñaàu tö nguoàn nhaân löïc cuûa 

coâng ty laø tieàn ñeà ñaûm baûo thöïc hieän thaéng lôïi nhöõng muïc tieâu coâng ty ñeà ra. 

e) Voán vaø hieäu quaû söû duïng voán: 

− Tröôùc heát voán cuûa coâng ty, cuûa caùc coå ñoâng phaûi ñöôïc söû duïng ñuùng muïc 

ñích, coù hieäu quaû theo nguyeân taéc: Baûo toaøn vaø phaùt trieån voán. 

− Xaây döïng vaø thöïc hieän toát hôn vieäc tieát kieäm toái ña caùc chi phí trong ñieàu 

haønh ñeå taäp trung moïi nguoàn voán vaøo hoaët ñoäng saûn xuaát, hoaït ñoäng kinh 

doanh tröïc tieáp sinh lôïi. Ñaûm baûo voøng quay cuûa voán saûn xuaát laø 3 – 3,5 

voøng/naêm, voán kinh doanh töø 5 – 6 voøng/naêm vaø lôïi nhuaän treân voán ñieàu leä 

töø 15% trôû leân. 

− Vieäc huy ñoäng voán phuïc vuï SXKD ñöôïc thöïc hieän treân cô sôû huy ñoäng trong 

noäi boä coå ñoâng cuûa coâng ty, vay ñaàu tö öùng duïng tröôùc cuûa nöôùc ngoaøi. 
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Tröôøng hôïp caàn voán lôùn, khi coù ñuû ñieàu kieän seõ do Hoäi ñoàng Quaûn trò quyeát 

ñònh thoâng qua vieäc baùn theâm coå phieáu ñeå taêng voán ñieàu leä. 

Treân tinh thaàn ñoù, chuùng toâi xin giôùi thieäu keá hoaïch döï kieán töø naêm 2003 

ñeán 2005 

Chæ tieâu Ñôn vò 2003 2004 2005 

1. Giaù trò TSL SXCN Tyû ñoàng 28 31 34 

2. Toång doanh thu -“- 50 55 60,5 

Trong ñoù     

- Haøng gia coâng XK -“- 36 40 42,5 

- FOB + dòch vuï -“- 14 15 18 

3. Kim ngaïch XNK Trieäu USD    

- Xuaát khaåu -“- 15 16,5 18 

- Nhaäp khaåu -“- 12 13,2 14,5 

4. Voán ñieàu leä Tyû ñoàng 22,75 22,75 22,75 

Trong ñoù, voán sôû höõu Nhaø nöôùc -“- 2,275 2,275 2,275 

5. Lôïi nhuaän thöïc hieän (12% /DT) -“- 6 6,6 7,26 

6 Noäp NSNN (32%LN) -“- 1,92 2,11 2,32 

7. Lôïi nhuaän roøng -“- 4,08 4,49 4,94 

8. Trích laäp caùc quyõ -“-    
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- Quyõ döï tröõ (5% Ln roøng) -“- 0,2 0,22 0,25 

- Quyõ ÑT PT (10% Ln roøng) -“- 0,40 0,44 0,49 

- Quyõ KT PL (5% Ln roøng) -“- 0,20 0,22 0,25 

9. Lôïi töùc chia coå ñoâng -“- 3,28 3,61 3,95 

10. Coå töùc (%/naêm)  14,42 15,86 17,36 

11. Lao ñoäng Ngöôøi 2.000 2.000 2.000 

12. Thu nhaäp bq/ng/thaùng Tr  ñ 1,3 1,365 1,43 

- Löông -“- 1,15 1,19 1,25 

- Thöôûng -“- 0.15 0.17 0.18 

Ghi chuù: Thueá thu nhaäp doanh nghieäp ñöôïc giaûm 2 naêm ñaàu seõ boå sung vaøo 

quyõ ñaàu tö phaùt trieån cuûa coâng ty coå phaàn. 

Treân ñaây laø nhöõng chæ tieâu coâng ty coå phaàn phaûi thöïc hieän khi keát quaû kinh doanh 

nhöõng naêm tröôùc ñaây khoâng ñöôïc thuaän lôïi, tyû suaát lôïi nhuaän thaáp do söï trì treä veà 

kinh teá ôû caùc thò tröôøng truyeàn thoáng cuûa coâng ty, cuõng nhö nhöõng gaùnh naëng taøi 

chính töø coâng nôï khoù ñoøi Bebe, haøng toàn kho cuûa Saga … vaø söï bieán ñoäng lao ñoäng 

trong nhieàu naêm lieàn. Vôùi nhöõng kinh nghieäm sau khi caûi tieán cô cheá ñieàu haønh, saép 

xeáp laïi saûn xuaát vaø ñieàu chænh cô caáu thò tröôøng, khaùch haøng cho phuø hôïp vôùi naêng 

löïc töøng xí nghieäp, keát hôïp vôùi vieäc môû roäng quyeàn haïn kinh doanh cuûa coâng ty coå 

phaàn ñeå khai thaùc toát nhaát lôïi theá cuûa coâng ty, coâng ty hoaøn toaøn coù cô sôû tin töôûng 

thöïc hieän ñöôïc caùc chæ tieâu treân. Chöa tính ñeán nhöõng lôïi ích thu nhaäp töø caùc hoaït 

ñoäng kinh doanh, dòch vuï khaùc, neáu coâng ty khi chuyeån sang coå phaàn giöõ ñöôïc nhòp 
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ñoä saûn xuaát nhö 6 thaùng cuoái naêm 2002 hoaëc cuûa quyù 1/03 thì chuùng ta coù ñuû ñieàu 

kieän thöïc hieän caùc chæ tieâu treân. Trong quyù 1, coâng ty ñaõ thöïc hieän ñöôïc doanh soá 

gaàn 16 tyû (taêng 253.48% so vôùi cuøng kyø 2002), laõi hôn 2 tyû ñoàng trong khi cuøng kyø 

naêm 2002 loã 2.2 tyû (Chu kyø ngaønh may trong quyù 1 thöôøng khoâng ñuû vieäc laøm neân 

phaûi loã) 

Toùm laïi: 

Laø doanh nghieäp Nhaø nöôùc cuûa ngaønh may Thaønh phoá chuyeån sang coâng ty 

coå phaàn, chaéc chaén trong thôøi gian ñaàu hoaït ñoäng khoâng traùnh khoûi nhöõng bôõ ngôõ, 

khoù khaên veà nhieàu maët. Song vôùi söï laõnh ñaïo cuûa Ñaûng Uûy coâng ty, söï phoái hôïp 

chaët cheõ cuûa caùc ñoaøn theå quaàn chuùng cuøng vôùi söï ñoaøn keát, ñoàng taâm, ñoàng loøng 

vaø traùch nhieäm cuûa treân 1.800 caùn boä nhaân vieân – vieân chöùc coâng ty vaø caùc coå 

ñoâng, coâng ty tin raèng Coâng ty coå phaàn Saûn xuaát – Thöông maïi May Saøi Goøn seõ 

vöôït qua ñöôïc nhöõng thöû thaùch ban ñaàu ñeå phaùt trieån. 

Vôùi nhöõng baøi hoïc kinh nghieäm trong quaûn lyù vöøa qua vaø trieät ñeå phaùt huy 

nhöõng lôïi theá voán coù cuûa coâng ty veà cô sôû vaät chaát, uy tín thöông hieäu, nguoàn haøng, 

khaùch haøng… Coâng ty seõ tieáp tuïc khai thaùc ñeå thöïc hieän muïc tieâu toång quaùt cuûa 

phöông aùn naøy. Ñoàng thôøi vôùi vieäc thuùc ñaåy taêng tröôûng saûn xuaát kinh doanh, coâng 

ty seõ töøng böôùc môû roäng phaïm vi hoaït ñoäng sang caùc ngaønh haøng, maët haøng vaø dòch 

vuï khaùc treân cô sôû naém baét, ñoùn tröôùc thôøi cô ñeå ñaït ñöôïc muïc ñích vaø phaùt trieån 

coâng ty beàn vöõng, naâng cao coå töùc cho moïi coå ñoâng coâng ty. 

Ñeå ñaït ñöôïc muïc tieâu treân, nhieäm vuï cuûa moãi caùn boä CNV, moãi coå ñoâng 

cuûa Coâng ty coå phaàn saûn xuaát thöông maïi May Saøi Goøn seõ raát naëng neà, ñoøi hoûi phaûi 

coù söï coäng löïc, ñoàng taâm, ñoàng loøng. Moãi thaønh vieân phaûi thaät söï laø ngöôøi chuû cuûa 
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coâng ty: laøm chuû ñoàng voán cuûa chính mình, quyeát ñònh söï toàn taïi vaø phaùt trieån cuûa 

coâng ty, laø ngöôøi quyeát ñònh thu nhaäp vaø lôïi töùc cuûa chính mình. Coâng ty khoâng ai 

chaáp nhaän söï trì treä, bieáng nhaùc, yeáu keùm cuûa baûn thaân gaây caûn trôû, trì hoaõn ñeán 

tieán trình phaùt trieån cuûa coâng ty hoaëc laøm thieät haïi ñeán uy tín, cuûa caûi vaät chaát, lôïi 

nhuaän, thu nhaäp cuûa coâng ty vaø cuûa caùc coå ñoâng. 

2.3. PHÖÔNG AÙN COÅ PHAÀN HOAÙ 

2.3.1. MUÏC TIEÂU COÅ PHAÀN HOÙA: 

− Chuyeån hình thöùc sôû höõu 100% voán Nhaø nöôùc thaønh hình thöùc sôû höõu cuûa 

caùc coå ñoâng, trong ñoù coù söï tham gia goùp voán cuûa Nhaø nöôùc trong coâng ty 

coå phaàn. Taïo ra söï thay ñoåi caên baûn veà phöông thöùc quaûn lyù, keát hôïp vôùi 

vieäc taêng voán ñeå töøng böôùc ñaàu tö ñoåi môùi coâng ngheä, phaùt trieån quy moâ, 

naêng löïc saûn xuaát kinh doanh nhaèm naâng cao hieäu quaû hoïat ñoäng hieän nay 

vaø trong töông lai. 

− Huy ñoäng voán nhaøn roãi cuûa CBCNV trong doanh nghieäp, cuûa caù nhaân, cuûa 

caùc toå chöùc kinh teá trong vaø ngoøai nöôùc ñeå ñaàu tö nhaèm ngaøy caøng phaùt 

trieån doanh nghieäp. 

− Naâng cao vai troø laøm chuû thöïc söï, gaén chaët giöõa traùch nhieäm, coâng vieäc vaø 

quyeàn lôïi cuûa caùc coå ñoâng, taïo ñoäng löïc thuùc ñaåy trong coâng taùc ñieàu haønh 

– quaûn lyù – saûn xuaát – kinh doanh coù hieäu quaû. 

2.3.2. ÑIEÀU KIEÄN ÑEÅ COÅ PHAÀN HOÙA: 

− Caên cöù tình hình hoïat ñoäng saûn xuaát kinh doanh cuûa 4 naêm vöøa qua. 
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− Caên cöù phöông höôùng saûn xuaát – kinh doanh cuûa 3 naêm tieáp theo do coâng ty 

SX-XNK May Saøi Goøn xaây döïng. 

− Caên cöù caùc quy ñònh hieän haønh cuûa phaùp luaät. 

− Laø Doanh nghieäp thuoäc dieän Nhaø nöôùc khoâng caàn naém giöõ 100% voán. 

Coâng ty SX-XNK May Saøi Goøn thaáy coù ñuû ñieàu kieän ñeå thöïc hieän coå phaàn 

hoùa, phuø hôïp vôùi nguyeän voïng cuûa ngöôøi lao ñoäng trong doanh nghieäp vaø chuû 

tröông cuûa Nhaø nöôùc. 

2.3.3. XAÙC ÑÒNH GIAÙ TRÒ DOANH NGHIEÄP: 

Giaù trò Doanh nghieäp taïi thôøi ñieåm coå phaàn hoùa 31/12/2001, theo soå saùch keá 

toaùn vaø bieân baûn xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp Hoäi ñoàng thaåm ñònh giaù trò Doanh 

nghieäp Thaønh phoá laø: 

− Theo soå saùch keá toaùn: 18.750.000.000 ñoàng. 

− Theo bieân baûn xaùc ñònh Giaù trò Doanh nghieäp laø: 29.707.910.082 ñoàng. 

Tuy nhieân, nhö ñaõ trình baøy yù kieán tröôùc Toå chuyeân vieân vaø Hoäi ñoàng Thaåm 

ñònh Giaù trò Doanh nghieäp Thaønh phoá, coâng ty baûo löu yù kieán xin giaûi quyeát aâm quyõ 

3.799.134.488 ñoàng do ñaõ chi cho ngöôøi lao ñoäng nhöõng naêm tröôùc ñaây, hieän nay 

khoâng theå thu hoài do ñaïi boä phaän ñaõ nghæ vieäc vaø coâng nôï Bebe laø 209.359,51 USD 

(töông ñöông 3.158.188.208 ñoàng), do coâng ty naøy hieän khoâng coøn hoïat ñoäng taïi ñòa 

chæ cuõ nhö vaên baûn Vaên phoøng Ñaïi dieän Vaên Hoùa Vieät Nam taïi Ñaøi Baéc xaùc ñònh, 

hôn nöõa coâng nôï thöïc teá ñaõ keùo daøi hôn 3 naêm, neáu ñöa vaøo giaù trò doanh nghieäp 

chaéc raèng seõ khoù baùn ñöôïc coå phaàn vaø hoïat ñoäng coâng ty coå phaàn gaëp nhieàu khoù 

khaên vì thöïc chaát khoâng coù giaù trò naøy. 
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Vaø trong phieân hoïp ngaøy 15/04/2003, Ban ñoåi môùi Quaûn lyù Doanh nghieäp 

Thaønh phoá ñaõ xöû lyù (Theo thoâng baùo soá 119/ÑMDN ngaøy 16/04/2003) nhö sau: 

− Giaù trò phaàn voán Nhaø nöôùc theo soå saùch keá toaùn: 18.749.678.629 ñoàng. 

− Giaù trò thöïc teá phaàn voán Nhaø nöôùc ñaùnh giaù laïi: 22.750.587.386 ñoàng. 

2.3.4. HÌNH THÖÙC COÅ PHAÀN HOÙA: 

Caên cöù ñaëc ñieåm vaø tình hình thöïc teá, coâng ty SX-XNK May Saøi Goøn choïn 

hình thöùc coå phaàn hoùa thöù 2 trong ñieàu 3 nghò ñònh 64/2002/NÑ-Chính phuû ngaøy 

19/06/2002 vôùi voán ñieàu leä cuûa coâng ty laø 22.750.000.000 ñoàng. Cuï theå cô caáu voán 

cuûa coâng ty coå phaàn SX-TM May Saøi Goøn nhö sau: 

− Nhaø nöôùc giöõ 10% voán ñieàu leä töông öùng 2.275.000.000 ñoàng. 

− Baùn cho CB-CNV coâng ty 72.86% töông öùng 16.575.000.000 ñoàng bao goàm: 

+ Baùn öu ñaõi cho ngöôøi lao ñoäng:7.487.500.000 ñoàng (32.91%). Trong ñoù 

baùn coå phaàn öu ñaõi traû daàn 10 naêm cho ngöôøi lao ñoäng ngheøo trong coâng ty laø 

1.465.000.000 ñoàng. 

+ Baùn theo giaù khoâng öu ñaõi cho ngöôøi lao ñoäng: 9.087.500.000 ñoàng 

(39.95%) 

− Baùn ñaáu giaù cho beân ngoøai coâng ty laø 17.14% voán ñieàu leä töông öùng 

3.900.000.000 ñoàng. 

2.3.5. MEÄNH GIAÙ VAØ SOÁ LÖÔÏNG COÅ PHIEÁU PHAÙT HAØNH: 

− Meänh giaù moãi coå phaàn cuûa doanh nghieäp laø 100.000 ñoàng. 

− Soá löôïng phaùt haønh laø: 227.500 coå phaàn. 
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2.3.6. TÍNH CHAÁT COÅ PHIEÁU VAØ COÂNG THÖÙC PHAÙT HAØNH: 

Coå phieáu phaùt haønh theo 2 loïai, theo maãu cuûa boä Taøi chính ban haønh: 

− Coå phieáu ghi danh (Khoâng chuyeån nhöôïng) daønh cho: 

+ Coå ñoâng laø thaønh vieân Hoäi ñoàng quaûn trò, Ban kieåm soùat (Trong suoát thôøi 

gian taïi chöùc vaø 2 naêm sau thôøi gian thoâi chöùc) 

+ Caùc coå ñoâng laø CB.CNV trong coâng ty ñöôïc mua coå phaàn theo giaù öu ñaõi 

(Trong thôøi gian 3 naêm theo ñieàu leä coâng ty coå phaàn) 

+ Caùc coå ñoâng laø CB.CNV ngheøo ñöôïc mua traû chaäm trong 10 naêm (theo 

ñieàu leä coâng ty coå phaàn) 

− Coå phieáu khoâng ghi danh (töï do mua baùn chuyeån ñoåi) duøng cho: 

+ Coå ñoâng laø caùc theå nhaân ngoøai coâng ty. 

+ Coå ñoâng laø CB.CNV mua laàn hai theo nguyeân giaù. 

+ Coå phieáu môùi phaùt haønh khi coâng ty caàn taêng voán. 

2.3.7. ÑOÁI TÖÔÏNG VAØ KEÁ HOAÏCH BAÙN COÅ PHAÀN: 

− Coå ñoâng laø Nhaø nöôùc: Nhaø nöôùc tham gia voán trong coâng ty coå phaàn theo tyû 

leä 10%, töùc 22.750 coå phaàn töông öùng vôùi 2.275.000.000 ñoàng. 

− Coå ñoâng laø CB.CNV coâng ty: Tham gia goùp voán trong coâng ty coå phaàn. 

+ Soá CB.CNV ñuû ñieàu kieän ñöôïc xeùt mua coå phaàn giaù öu ñaõi: 937 ngöôøi 

Trong ñoù, soá CB.CNV ngheøo mua coå phaàn giaù öu ñaõi traû chaäm: 181 ngöôøi 

+ Soá lao ñoäng chuyeån sang coâng ty coå phaàn laø 1.435 ngöôøi. 
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Cuï theå nhö sau: 

− Mua coå phaàn theo giaù öu ñaõi (70.000 ñoàng/coå phaàn): 74.875 coå phieáu 

− Mua coå phaàn theo ñuùng meänh giaù (100.000 ñoàng/coå phaàn) laø 90.875 coå 

phaàn töông öùng vôùi 9.087.500.000 ñoàng. 

− Coå ñoâng laø ngöôøi ngoaøi doanh nghieäp: tham gia ñaáu giaù theo tyû leä 30% voán 

ñieàu leä sau khi tröø phaàn voán giöõ laïi cuûa Nhaø nöôùc 10% vaø phaàn baùn öu ñaõi 

cho NLÑ, laø 39.000 coå phaàn töông öùng vôùi 3.900.000.000 ñoàng. 

2.3.8. PHÖÔNG AÙN ÑAØO TAÏO LAÏI 

Phöông aùn ñaøo taïo laïi cuûa coâng ty bao goàm caû lao ñoäng tröïc tieáp laãn giaùn 

tieáp. Toång soá lao ñoäng thuoäc dieän ñaøo taïo, ñaøo taïo laïi laø 413 ngöôøi vôùi toång kinh 

phí xin hoã trôï laø 1.186.930.000. 

2.3.9. CHI PHÍ COÅ PHAÀN HOÙA DÖÏ KIEÁN: 

Noäi dung chi phí Soá tieàn 

Chi phí in aán taøi lieäu, taäp huaán nghieäp vuï 15.000.000 

Kieåm keâ taøi saûn 20.000.000 

Toång hôïp laäp bieåu maãu tính toaùn 5.000.000 

Kieåm ñònh nhaø xöôûng, coâng trình kieán truùc 110.000.000 

Laäp phöông aùn coå phaàn,xaây döïng ñieàu leä 30.000.000 

Ñaïi hoäi CNVC chuaån bò cho coå phaàn 90.000.000 

Tuyeân truyeàn veà coå phaàn, quaûng caùo, ñaêng baùo 10.000.000 
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Toå chöùc baùn coå phieáu 20.000.000 

Ñaïi hoäi coå ñoâng thaønh laäp 40.000.000 

Ñaêng kyù kinh doanh, môû taøi khoaûn, ñoåi daáu 10.000.000 

TOÅNG COÄNG 350.000.000 

Chi phí treân seõ ñöôïc quyeát toaùn thöïc teá sau khi keá thuùc tieán trình coå phaàn 

hoùa coâng ty SX-XNK May Saøi Goøn vaø tröø vaøo tieàn baùn coå phaàn thuoäc voán Nhaø 

nöôùc taïi doanh nghieäp. 

2.3.10. DÖÏ KIEÁN HOAØN VOÁN NHAØ NÖÔÙC: 

Giaù trò thöïc teá phaàn voán Nhaø nöôùc ñaùnh giaù laïi taïi thôøi ñieåm 31/12/2001 cuûa 

coâng ty theo thoâng baùo xeùt duyeät ñeà aùn coå phaàn hoùa cuûa Ban ñoåi môùi Quaûn lyù 

Doanh nghieäp Thaønh phoá laø 22.750.587.386 ñoàng. 

Thöïc hieän coå phaàn theo phöông aùn: 

− Giöõ laïi sôû höõu Nhaø nöôùc trong voán ñieàu leä: 2.275.000.000 ñoàng. 

− Giaù trò öu ñaõi khi baùn coå phaàn cho CBCNV: 2.246.250.000 ñoàng. 

− Döï kieán chi phí coå phaàn hoùa (Möùc cho pheùp): 350.000.000 ñoàng. 

Döï kieán hoaøn voán laø 17.879.337.386 ñoàng. Trong ñoù: 

− Hoaøn voán ngay sau khi baùn coå phaàn: 16.853.837.386 ñoàng. 

− Hoaøn voán sau 10 naêm: 1.025.500.000 ñoàng. 

2.4. TOÅ CHÖÙC THÖÏC HIEÄN PHÖÔNG AÙN ÑÖÔÏC DUYEÄT 

Döï kieán toå chöùc thöïc hieän caùc böôùc tieáp nhö sau: 
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− Tu chænh ñeà aùn theo keát quaû thaåm tra cuûa Ban Ñoåi môùi Doanh nghieäp thaønh 

phoá (thaùng 04/2003) 

− Laäp thuû tuïc ñeà nghò Thaønh phoá ra quyeát ñònh chuyeån ñoåi Doanh nghieäp 

thaønh coâng ty coå phaàn (thaùng 04/2003) 

− Tieán haønh thuû tuïc baùn coå phaàn (thaùng 05/2003) 

− Giôùi thieäu ngöôøi ñaïi dieän voán Nhaø nöôùc trong coâng ty coå phaàn (thaùng 

05/2003) 

− Ñaïi hoäi coå ñoâng thaùng 06/2003. 

− Tu chænh ñieàu leä coâng ty coå phaàn vaø baùo caùo keát quaû Ñaïi hoäi coå ñoâng thaønh 

laäp (thaùng 06/2003) 

− Toå chöùc baøn giao vaø chuyeån sôû höõu cho coâng ty coå phaàn thaùng (06/2003). 

− Ñaêng kyù kinh doanh vaø coâng boá hoïat ñoäng (thaùng 07/2003) 

 TRÖÔÛNG BAN ÑOÅI MÔÙI DOANH NGHIEÄP 

 COÂNG TY SX-XNK MAY SAØI GOØN 

 Leâ Quang Huøng 

 (Ñaõ kyù) 
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PHUÏ LUÏC 3: BIEÂN BAÛN XAÙC ÑÒNH GIAÙ TRÒ DOANH NGHIEÄP 

CUÛA COÂNG TY SX-XNK MAY SAØI: 

  

UÛY BAN NHAÂN DAÂN TP. HOÀ CHÍ MINH COÄNG HOØA XAÕ HOÄI CHUÛ NGHÓA VIEÄT NAM 

HOÄI ÑOÀNG XAÙC ÑÒNH GIAÙ TRÒ DOANH NGHIEÄP Ñoäc laäp – Töï do – Haïnh phuùc 

  ---oOo--- 

TP. Hoà Chí Minh, ngaøy … thaùng … naêm 2003 

BIEÂN BAÛN 

XAÙC ÑÒNH GIAÙ TRÒ DOANH NGHIEÄP 

CUÛA COÂNG TY SX-XNK MAY SAØI GOØN 

Taïi thôøi ñieåm 31/12/2001 

(Phöông phaùp xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp theo giaù trò taøi saûn) 

Thi haønh Quyeát ñònh soá 5327/QÑ-UB-KT ngaøy 23/12/2002 cuûa Uûy Ban 

Nhaân Daân TP. Hoà Chí Minh v/v thaønh laäp Hoäi ñoàng xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp 

nhaø nöôùc coå phaàn hoùa. 

Hoäi ñoàng xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp thaønh phoá ñaõ tieán haønh laøm vieäc 

ngaøy 26 thaùng 03 naêm 2003 taïi Chi cuïc Taøi Chính doanh nghieäp TP Hoà Chí Minh 

ñeå xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp cuûa Coâng ty SX-XNK May Saøi Goøn. 
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Thaønh phaàn Hoäi ñoàng goàm: 

1. OÂng Ñinh Coâng Vinh – Phoù Giaùm ñoác sôû Taøi Chính – Vaät Giaù TP – Chuû 

tòch Hoäi ñoàng 

2. OÂng Ñoã Phi Huøng – Phoù Giaùm ñoác sôû Ñòa chính – Nhaø ñaát TP – Thaønh vieân 

Hoäi ñoàng 

3. Baø Hoaøng Thò Vui – Phoù Chi Cuïc tröôûng  Chi cuïc Taøi chính doanh nghieäp 

TP – Thaønh vieân Hoäi ñoàng 

4. OÂng Tröông Minh Taâm – Chuyeân vieân Ban Ñoåi Môùi Quaûn Lyù doanh nghieäp 

TP – Thaønh vieân Hoäi ñoàng 

5. Baø Quaùch Toá Dung – Phoù Giaùm ñoác sôû Coâng Nghieäp TP – Thaønh vieân Hoäi 

ñoàng. 

6. OÂng Leâ Quang Huøng – Giaùm ñoác coâng ty SX-XNK May Saøi Goøn – Thaønh 

vieân Hoäi ñoàng 

- Caên cöù Nghò ñònh soá 64/2002/NÑ-CP ngaøy 19 thaùng 06 naêm 2002 cuûa Chính 

phuû, Thoâng tö soá 76/2002/TT-BTC ngaøy 09 thaùng 09 naêm 2002 cuûa Boä Taøi 

chính höôùng daãn nhöõng vaán ñeà veà taøi chính khi chuyeån doanh nghieäp nhaø 

nöôùc thaønh Coâng ty Coå phaàn vaø Thoâng tö soá 79/2002/TT-BTC ngaøy 

12/09/2002 höôùng daãn xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp khi chuyeån doanh 

nghieäp nhaø nöôùc thaønh Coâng ty Coå phaàn. 

- Caên cöù Quyeát ñònh soá 558/QÑ-UB-CNN ngaøy 06 thaùng 02 naêm 2002 vaø 

quyeát ñònh soá 1938/QÑ-UB-CNN ngaøy 07 thaùng 05 naêm 2002 cuûa Uûy Ban 
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Nhaân Daân TP.HCM veà vieäc giao taøi saûn coá ñònh cho coâng ty SX-XNK May 

Saøi Goøn ñeå thöïc hieän coå phaàn hoùa; 

- Caên cöù vaøo bieåu giaù cuûa Uûy Ban Nhaân Daân Thaønh Phoá Hoà Chí Minh veà ban 

haønh baûng giaù toái thieåu giaù trò nhaø xöôûng vaät kieán truùc taïi ñòa phöông; 

− Caên cöù baùo caùo taøi chính, baùo caùo kieåm keâ thöïc teá cuûa coâng ty SX-XNK 

May Saøi Goøn, bieân baûn kieåm tra Quyeát toaùn thueá cuûa Cuïc Thueá TP vaø Bieân 

baûn kieåm tra Baùo caùo taøi chính cuûa chi cuïc Taøi Chính doanh nghieäp taïi thôøi 

ñieåm xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp. 

− Caên cöù hoà sô xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp do Ban Ñoåi môùi cuûa Coâng ty 

SX-XNK May Saøi Goøn laäp; 

Sau khi xem xeùt bieân baûn ngaøy 14/03/2003 cuûa Toå nghieäp vuï veà vieäc thaåm 

ñònh giaù trò doanh nghieäp cuûa Coâng ty SX-XNK May Saøi Goøn, Hoäi ñoàng xöû lyù 

nhöõng vaán ñeà toàn taïi, kieán nghò cuûa Toå nghieäp vuï vaø yù kieán cuûa Doanh nghieäp nhö 

sau: 

3.1. YÙ KIEÁN VAØ CAÙC VAÁN ÑEÀ XÖÛ LYÙ 

3.1.1. Nhaø xöôûng: 

Ñaõ coù quyeát ñònh cuûa Uûy Ban Nhaân daân Thaønh Phoá chuyeån giao cho coâng 

ty ñeå coå phaàn hoùa, theo ñaùnh giaù laïi taêng: 10.415.170.679 ñoàng. Trong  ñoù, nhaø 107 

Traàn Höng Ñaïo, phöôøng 6, quaän 5 taêng so vôùi soå saùch keá toaùn laø 8.038.627.878 

ñoàng, Hoäi ñoàng ñaõ nhaát trí thoâng qua soá lieäu ñaùnh giaù cuûa toå nghieäp vuï. 

3.1.2. Caùc khoaûn ñaàu tö taøi chính daøi haïn: 
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Theo ñaùnh giaù laïi taêng so vôùi soå saùch keá toaùn 1.216.000.000 ñoàng. Ñaây laø 

khoaûn goùp voán lieân doanh 300.000 USD (30%) cuûa coâng ty SX-XNK May Saøi Goøn 

vaøo coâng ty Lieân doanh Hongarmex (voán ñaàu tö nöôùc ngoøai) vôùi toång soá voán phaùp 

ñònh laø 1.000.000 USD 

Theo soá lieäu ñaõ ñöôïc kieåm toaùn, voán phaùp ñònh cuûa coâng ty Lieân doanh 

Hongarmex taïi thôøi ñieåm 31/12/2001 chæ coøn 894.559 USD. Theo coâng vaên 

273/CÑKT ngaøy 21/05/1998 cuûa Boä Taøi chính (traû lôøi cho coâng ty Hongarmex) ñaõ 

höôùng daãn coâng ty laäp Quyõ döï phoøng taøi chính (lôïi nhuaän sau thueá) nhaèm ñaûm baûo 

khoaûn goùp voán kinh doanh khi quy ñoåi theo tyû giaù cuoái naêm vaãn baèng voán goùp ban 

ñaàu baèng Ñoâ la Myõ. Ñoàng thôøi, theo thoâng tö soá 79 ngaøy 12/09/2002 cuûa Boä Taøi 

chính höôùng daãn xöû lyù taøi chính ñoái vôùi taøi saûn laø voán goùp lieân doanh vôùi nöôùc 

ngoøai döïa treân cô sôû laø “Tyû giaù chuyeån ñoåi giöõa ñoàng ngoïai teä goùp voán vôùi ñoàng 

Vieät Nam theo tyû giaù giao dòch bình quaân treân thò tröôøng ngoïai teä lieân ngaân haøng do 

ngaân haøng Nhaø nöôùc Vieät Nam coâng boá taïi thôøi ñieåm ñònh giaù. Do vaäy, Hoäi ñoàng 

thoáng nhaát caùch xöû lyù cuûa toå nghieäp vuï ñaõ quy ñoåi voán goùp lieân doanh ban ñaàu cuûa 

coâng ty SX-XNK May Saøi Goøn laø 300.000 USD theo tyû giaù Lieân ngaân haøng taïi thôøi 

ñieåm 31/12/2001 laø 15.054 ñoàng/USD. Voán goùp lieân doanh ñöôïc ñaùnh giaù laïi laø 

4.516.200.000 ñoàng. Soá voán goùp naøy seõ ñöôïc ñaùnh giaù laïi theo tyû giaù taïi thôøi ñieåm 

chuyeån theå töø doanh nghieäp nhaø nöôùc sang Coâng ty Coå phaàn. Doanh nghieäp cuõng 

ñaõ nhaát trí thoâng qua. 

3.1.3. Nôï phaûi thu 3.158.188.208 ñoàng cuûa coâng ty Bebe (Ñaøi Loan): 

Ñaây laø nôï phaûi thu do gia coâng aùo vaän ñoäng baàu cöû cho coâng ty Bebe (Ñaøi 

Loan). Qua xem xeùt döõ lieäu do Coâng ty cung caáp, Hoäi ñoàng nhaát trí khoaûn nôï naøy 
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chöa ñuû cô sôû phaùp lyù ñeå giaûi quyeát laø nôï khoù ñoøi do taïi thôøi ñieåm xaùc ñònh giaù trò 

doanh nghieäp coå phaàn hoùa 31/12/2001 coù xaùc nhaän coâng nôï bình thöôøng vaø Coâng ty 

Bebe chöa ñöôïc xaùc nhaän ñaõ phaù saûn hoaëc giaûi theå. Hoäi ñoàng thoáng nhaát: Nôï phaûi 

thu cuûa Coâng ty Bebe vaãn ñöôïc haïch toaùn nhö moät khaùch nôï bình thöôøng, coâng ty 

SX-XNK May Saøi Goøn vaãn coù traùch nhieäm tieáp tuïc theo doõi vaø thu hoài nôï. Neáu 

trong giai ñoïan Quyeát toaùn Doanh nghieäp Nhaø nöôùc, coâng ty SX-XNK May Saøi Goøn 

coù ñöôïc xaùc nhaän veà maët phaùp lyù khoaûn nôï khoù ñoøi cuûa Coâng ty Bebe, seõ ñöôïc caùc 

cô quan höõu quan trình Uûy Ban Nhaân daân Thaønh phoá xem xeùt xöû lyù. 

3.1.4. Khoaûn aâm quyõ khen thöôûng, phuùc lôïi: - 4.483.744.488 ñoàng: 

Hoäi ñoàng ñaõ nhaát trí xöû lyù giaûm voán Nhaø nöôùc taïi thôøi ñieåm xaùc ñònh giaù trò 

Doanh nghieäp Coå phaàn hoùa 31/12/2001 khoaûn tieàn aên ca ba cuûa coâng nhaân ñaõ nghæ 

vieäc laø 684.610.000 ñoàng. 

Khoaûn aâm quyõ khen thöôûng, phuùc lôïi coøn laïi laø – 3.799.134.488 ñoàng bao 

goàm caùc khoaûn: Phaït do chaäm noäp thueá Haûi quan (192.102.516 ñoàng), traû laõi vay 

voán löu ñoäng cao hôn ngaân haøng quy ñònh (11.966.000 ñoàng), mua haøng khoâng coù 

hoùa ñôn Boä taøi chính (189.487.639 ñoàng), chi phuïng döôõng baø meï Vieät Nam anh 

huøng (61.414.454 ñoàng), chi phuùng ñieáu, cöôùi hoûi, quaø thieáu nhi (170.723.454 

ñoàng), chi Leã teát cho CBCNV (3.173.439.425 ñoàng). Hoäi ñoàng höôùng daãn coâng ty 

boå sung chöùng töø thanh toaùn vaø danh saùch CBCNV coù theå thu hoài nôï vaø khoâng theå 

thu hoài nôï ñeå trình Ban Ñoåi môùi quaûn lyù Doanh nghieäp Thaønh phoá xem xeùt giaûi 

quyeát. 

3.1.5. Taøi saûn coá ñònh vaø taøi saûn löu ñoäng keùm, maát phaåm chaát chôø thanh lyù: 

2.579.417.206 ñoàng 
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Soá taøi saûn naøy bao goàm maùy moùc thieát bò, phöông tieän vaän taûi, duïng cuï 

quaûn lyù, nguyeân phuï lieäu, thaønh phaåm, haøng hoùa, haøng kyù göûi toàn kho ñaõ laâu keùm 

maát phaåm chaát. Theo xaùc nhaän cuûa Sôû Coâng nghieäp Thaønh phoá: “Ñaõ kieåm tra thöïc 

teá: Veà maùy moùc thieát bò: Ñaõ cuõ kyõ laïc haäu, söû duïng khoâng coøn hieäu quaû. Veà thaønh 

phaåm, haøng hoùa vaø nguyeân phuï lieäu; Ñaõ toàn kho qua nhieàu naêm, hieän nay khoâng 

coøn phuø hôïp vôùi thò hieáu thò tröôøng” 

Hoäi ñoàng thoáng nhaát loïai tröø khoâng tính vaøo voán Nhaø nöôùc taïi thôøi ñieåm xaùc 

ñònh giaù trò Doanh nghieäp coå phaàn hoùa 31/12/2001 laø 2.579.417.206 ñoàng 

3.1.6. Veà lôïi theá kinh doanh: Khoâng coù lôïi theá kinh doanh 

Theo phöông phaùp xaùc ñònh giaù trò Doanh nghieäp theo giaù trò taøi saûn cuûa 

coâng ty SX-XNK May Saøi Goøn khoâng coù giaù trò lôïi theá kinh doanh 

3.2. BAÛNG KEÂ TAØI SAÛN CUÛA COÂNG TY SX-XNK MAY SAØI GOØN 

(Taïi thôøi ñieåm 31/12/2001) 

ÑVT: 1.000 ñoàng 

CHÆ TIEÂU 

Soá lieäu soå 

saùch keá 

toaùn 

Soá lieäu cuûa 

Ban ñoåi 

môùi taïi 

Doanh 

nghieäp 

Soá lieäu cuûa 

HÑ 

XÑGTDN 

CHEÂNH 

LEÄCH 

1 2 3 4 5 = 4 – 2 

A. TAØI SAÛN ÑANG DUØNG 31.029.140 35.181.514 42.671.982 11.642.841
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(I+II+III) 

I. TSCÑ vaø ñaàu tö daøi haïn 20.367.511 27.607.013 31.933.824 11.566.313

1. Taøi saûn coá ñònh 15.744.867 22.288.854 26.124.980 10.350.113

a) TSCÑ höõu hình 15.744.867 22.288.854 26.124.980 10.350.113

b) TSCÑ voâ hình 0 0 0 0

2. Caùc khoaûn ñaàu tö taøi 

chính daøi haïn 

3.300.000 4.025.515 4.516.200 1.216.200

3. Chi phí XDCB dôû dang 1.292.643 1.292.643 1.292.643 

4. Caùc khoaûn kyù cöôïc, kyù 

quyõ daøi haïn 

0 0 0 0

II. TSLÑ vaø ñaàu tö ngaén haïn 10.661.629 7.574.501 10.738.157 76.528

1. Tieàn 2.071.899 2.071.899 2.071899 

+ Tieàn maët toàn quyõ 410.798 410.798 410.798 

+ Tieàn göûi ngaân haøng 1.661.101 1.661.101 1.661.101 

2. Ñaàu tö taøi chính ngaén haïn 0 0 0 

3. Caùc khoaûn phaûi thu 7.268.297 7.268.297 7.268.297 

4. Vaät tö haøng hoùa toàn kho 1.214.828 1.214.828 1.214.828 

5. Taøi saûn löu ñoäng khaùc 106.603 177.663 183.131 76.528

III. Giaù trò lôïi theá kinh doanh 0 0 0 0
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cuûa doanh nghieäp (neáu coù) 

* Toång giaù trò thöïc teá cuûa 

doanh nghieäp I+II+III 

31.029140 35.181.514 42.671.982 11.642.841

IV. Caùc khoaûn giaûm tröø 

(1+2+3) 

12.279.462 16.763.206 12.964.072 684.610

1/ Nôï thöïc teá phaûi traû 16.432.652 16.432.652 16.432.652 

2/ Quyõ khen thöôûng phuùc lôïi 

baèng tieàn 

(4.483.744) 0 (3.799.134) 684.610

3/ Caùc khoaûn giaûm tröø khaùc 330.547 330.547 330.547 

a. Döï phoøng giaûm giaù haøng 

toàn kho chöa hoøan nhaäp 

311.547 311.547 311.547 0

b. Nguoàn kinh phí söï nghieäp 19.000 19.000 19.000 

* Toång giaù trò phaàn voán nhaø 

nöôùc taïi DN 

18.749.678 18.418.308 29.707.910 10.958.231

(Toång giaù trò thöïc teá DN (-) 

caùc khoaûn giaûm tröø) 

 

B. TSCÑ KHOÂNG CAÀN 

DUØNG (I+II) 

0 3.158.188 0 

(Chæ ghi theo giaù trò coøn laïi 

theo soå saùch) 
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I. TSCÑ vaø ñaàu tö daøi haïn  

II. TSLÑ vaø ñaàu tö ngaén haïn 0 3.158.188 0 

1. Coâng nôï khoâng coù khaû 

naêng thu hoài 

0 3.158.188  0

C. TAØI SAÛN CHÔØ THANH 

LYÙ 

2.579.417 2.579.417 2.579.417 

I. Taøi saûn coá ñònh 538.717 538.717 538.717 

1. Maùy moùc thieát bò 482.025 482.025 482.025 

2. Phöông tieän vaän taûi 0 0 0 

3. Duïng cuï quaûn lyù haønh 

chính 

56.691 56.691 56.691 

II. Taøi saûn löu ñoäng (Haøng 

keùm, maùt phaåm chaát) 

2.040.700 2.040.700 2.040.700 

1. Nguyeân vaät lieäu 289.407 289.407 289.407 

2. Thaønh phaåm 1.018.742 1.018.742 1.018.742 

3. Haøng hoùa 125.294 125.294 125.294 

4. Haøng kyù göûi 607.256 607.256 607.256 

D. TAØI SAÛN HÌNH THAØNH 

TÖØ QUYÕ PHUÙC LÔÏI, 

KHEN THÖÔÛNG 

0 0 0 
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Ghi chuù: 

3.2.1. Taøi saûn thanh lyù khoâng coøn giaù trò coøn laïi: 

Phöông tieän vaän taûi: 03 xe, ñaõ heát giaù trò ghi treân soå saùch keá toaùn: 

− Xe taûi 7 taán ISUZU 50N-1418: 

Nguyeân giaù treân soå saùch keá toaùn: 50.000.000 ñoàng 

Giaù trò coøn laïi treân soå saùch keá toaùn: ñaõ khaáu hao heát. 

− Xe vaän taûi HINO: 

Nguyeân giaù treân soå saùch keá toaùn: 29.000.000 ñoàng 

Giaù trò coøn laïi treân soå saùch keá toaùn: ñaõ khaáu hao heát. 

− Xe taûi CANTER 50N-2734 

Nguyeân giaù treân soå saùch keá toaùn: 29.227.000 ñoàng 

Giaù trò coøn laïi treân soå saùch keá toaùn: ñaõ khaáu hao heát. 

3.2.2. Xöû lyù quyõ khen thöôûng phuùc lôïi aâm: 

Khoâng tính vaøo giaù trò voán Nhaø nöôùc taïi thôøi ñieåm xaùc ñònh giaù trò Doanh 

nghieäp coå phaàn hoùa 31/12/2001 khoaûn aâm quyõ khen thöôûng phuùc lôïi laø: 684.610.000 

ñoàng do soá coâng nhaân naøy ñaõ nghæ vieäc. 

3.3. NGUYEÂN NHAÂN TAÊNG GIAÛM: 

Toång giaù trò thöïc teá cuûa doanh nghieäp taïi thôøi ñieåm xaùc ñònh giaù trò doanh 

nghieäp coå phaàn hoùa 31/12/2001 theo soå saùch keá toaùn laø 31.029.140.760 ñ. 
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Toång giaù trò thöïc teá cuûa doanh nghieäp taïi thôøi ñieåm xaùc ñònh giaù trò doanh 

nghieäp coå phaàn hoùa 31/12/2001 theo ñaùnh giaù cuûa Hoäi ñoàng: 42.671.982.213 ñ. 

Cheânh leäch taêng do ñaùnh giaù laïi: 11.642.841.453 ñ. 

Trong ñoù: 

− Taøi saûn coá ñònh höõu hình taêng: 10.350.113.453 ñoàng. 

− Caùc khoaûn ñaàu tö taøi chính (goùp voán lieân doanh) taêng: 1.216.200.000 ñoàng. 

− Taøi saûn löu ñoäng (vaät reû tieàn mau hoûng) taêng: 76.528.000 ñoàng. 

Toång giaù trò thöïc teá phaàn voán Nhaø nöôùc taïi thôøi ñieåm xaùc ñònh giaù trò doanh 

nghieäp coå phaàn hoùa 31/12/2001 theo soå saùch keá toaùn laø 18.749.678.629 ñ. 

Toång giaù trò thöïc teá phaàn voán Nhaø nöôùc taïi thôøi ñieåm xaùc ñònh giaù trò doanh 

nghieäp coå phaàn hoùa 31/12/2001 theo Hoäi ñoàng laø 29.707.910.082 ñoàng. 

Cheânh leäch taêng: 10.958.231.453 ñoàng 

(Ñaõ loaïi tröø khoâng tính khoaûn aâm quyõ khen thöôûng, phuùc lôïi 684.610.000 

ñoàng vaøo phaàn voán Nhaø nöôùc taïi thôøi ñieåm coå phaàn hoùa: 31/12/2001) 

3.4. KEÁT LUAÄN: 

3.4.1. Toång giaù trò thöïc teá cuûa Doanh nghieäp taïi thôøi ñieåm xaùc ñònh giaù trò Doanh 

nghieäp coå phaàn hoùa 31/12/2001: 42.671.982.213 ñoàng. 

Trong ñoù: Toång giaù trò thöïc teá phaàn voán Nhaø nöôùc taïi thôøi ñieåm xaùc ñònh giaù 

trò Doanh nghieäp coå phaàn hoùa 31/12/2001: 29.707.910.082 

3.4.2. Ñoái vôùi khoaûn taøi saûn keùm, maát phaåm chaát chôø thanh lyù khoâng tính vaøo giaù 

trò doanh nghieäp laø: 2.579.417.206 ñoàng. 
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Bao goàm: 

− Maùy moùc thieát bò: Giaù trò coøn laïi treân soå saùch keá toaùn laø: 482.025.501 ñoàng. 

− Duïng cuï quaûn lyù haønh chính: Giaù trò coøn laïi treân soå saùch keá toaùn laø: 

56.691.586 ñoàng. 

− Nguyeân vaät lieäu: Giaù trò coøn laïi treân soå saùch keá toaùn laø: 289.407.341 ñoàng. 

− Thaønh phaåm toàn kho: Giaù trò coøn laïi treân soå saùch keá toaùn laø: 1.018.742.137 

ñoàng. 

− Haøng hoùa toàn kho: Giaù trò coøn laïi treân soå saùch keá toaùn laø: 125.294.201 ñoàng. 

− Haøng kyù göûi toàn kho: Giaù trò coøn laïi treân soå saùch keá toaùn laø: 607.256.440 

ñoàng. 

Coâng ty SX-XNK May Saøi Goøn coù traùch nhieäm quaûn lyù, khaån tröông toå 

chöùc thanh lyù, nhöôïng baùn soá taøi saûn keùm, maát phaåm chaát treân ñeå nhanh choùng thu 

hoài voán trong giai ñoïan Doanh nghieäp Nhaø nöôùc theo cô cheá hieän haønh. Soá tieàn thu 

veà nhöôïng baùn, thanh lyù (sau khi tröø chi phí thanh lyù, nhöôïng baùn) coâng ty phaûi noäp 

vaøo Ngaân saùch theo quy ñònh. 

3.5. NHAÄN XEÙT VAØ KIEÁN NGHÒ: 

3.5.1. Nôï phaûi thu Coâng ty Bebe (Ñaøi Loan) ñeán 31/12/2001 laø 3.158.188.208 ñoàng.  

Hoäi ñoàng thoáng nhaát vaãn laø nôï bình thöôøng, Coâng ty SX-XNK May Saøi Goøn 

coù traùch nhieäm tieáp tuïc theo doõi vaø thu hoài nôï, khi coù ñuû cô sôû veà maët phaùp lyù laø nôï 

khoù ñoøi seõ ñöôïc xöû lyù theo quy ñònh hieän haønh. 
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3.5.2. Khoaûn aâm quyõ khen thöôûng phuùc lôïi sau khi xöû lyù giaûm voán nhaø nöôùc 

684.610.000 ñoàng. 

Soá tieàn aâm quyõ khen thöûông phuùc lôïi coøn laïi laø: -3.799.134.488 ñoàng, bao 

goàm: 

− Phaït do chaäm noäp thueá Haûi quan: 192.102.516 ñoàng. 

− Traû laõi vay voán löu ñoäng cao hôn Ngaân haøng quy ñònh: 11.966.000 ñoàng. 

− Mua haøng khoâng coù hoùa ñôn Boä Taøi chính: 189.487.639 ñoàng 

− Chi phuïng döôõng baø meï Vieät Nam anh huøng: 61.414.454 ñoàng. 

− Chi phuùng ñieáu, cöôùi hoûi, quaø thieáu nhi: 170.723.454 ñoàng. 

− Chi leã teát cho CBCNV: 3.173.439.425 ñoàng. 

Hoäi ñoàng ñaõ höôùng daãn coâng ty boå sung chöùng töø thanh toaùn vaø danh saùch 

soá CNV coù khaû naêng thu hoài vaø khoâng coù khaû naêng thu hoài soá aâm quyõ treân. Kính ñeà 

nghò ban Quaûn lyù Ñoåi môùi Doanh nghieäp thaønh phoá xem xeùt xöû lyù. 

YÙ kieán ban Ñoåi môùi Coâng ty SX-XNK May Saøi Goøn: xin ñöôïc loaïi tröø 

khoâng tính vaøo giaù trò thöïc teá phaàn voán Nhaø nöôùc khoaûn aâm quyõ khen thöôûng phuùc 

lôïi coøn laïi 3,7 tyû ñoàng vaø khoaûn nôï phaûi thu Coâng ty Bebe 3,1 tyû ñoàng do: Khoaûn 

aâm quyõ khen thöôûng phuùc lôïi coâng ty khoâng coù khaû naêng thu hoài vì soá lao ñoäng thuï 

höôûng ñaõ nghæ vieäc quaù nhieàu, soá lao ñoäng coøn laïi tyû leä khoâng ñaùng keå. Rieâng nôï 

phaûi thu Bebe hieän nay Coâng ty chöa coù khaû naêng thu hoài ñöôïc. Theo coâng vaên soá 

160 ngaøy 10/09/2002 cuûa Vaên phoøng Kinh teá- Vaên hoùa Vieät Nam taïi Ñaøi Baéc ñaõ 

xaùc nhaän: “ Coâng ty Bebe nay khoâng coøn hoïat ñoäng taïi ñòa chæ 1F, No.7 Alley 2, 

Jane 123, Sec 5 Nanking E.rd Taipei Taiwan nöõa; khoâng naém roõ ñöôïc tình hình hoïat 
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ñoäng vaø khaû naêng thanh toaùn cuûa coâng ty naøy ñöôïc”. Hieän nay Coâng ty vaãn tieáp tuïc 

tìm caùch ñeå lieân laïc, khi thu hoài ñöôïc seõ noäp heát vaøo ngaân saùch Nhaø nöôùc 

Bieân baûn naøy ñöôïc laäp thaønh 13 baûn göûi BCÑÑMPTDNTW: 1 baûn; Boä Taøi 

chính: 1 baûn; chi cuïc Taøi chính 2 baûn; Doanh nghieäp 02 baûn vaø moãi thaønh vieân Hoäi 

ñoàng: 1 baûn. 

Thaønh vieân Sôû Ñòa chính Nhaø ñaát: Ñoã phi Huøng (Ñaõ kyù). 

Thaønh vieân Ban Ñoåi môùi Quaûn lyù Doanh nghieäp thaønh phoá: Tröông minh Taâm (Ñaõ 

kyù) 

Thaønh vieân Ban ñoåi môùi Coâng ty SX-XNK May Saøi Goøn: Leâ quang Huøng (Ñaõ kyù) 

Chuû tòch Hoäi ñoàng: Ñinh coâng Vinh (Ñaõ kyù) 

Thaønh vieân Chi cuïc Taøi chính Doanh nghieäp: Hoøang thò Vui (Ñaõ kyù) 

Thaønh vieân Sôû Coâng nghieäp Thaønh phoá: Quaùch Toá Dung (Ñaõ kyù) 
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