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DANH MUÏC CAÙC CHÖÕ VIEÁT TAÉT  

TRONG LUAÄN VAÊN 

AFTA : Asean Free Trade Area - Khu vöïc Maäu dòch töï do ASEAN 
ASEAN : Association of Southeast Asian Nations - Hieäp hoäi caùc nöôùc Ñoâng 

Nam AÙ 
AVA  : Asean  Valuer Association - Hieäp hoäi thaåm ñònh vieân ASEAN 
AVO  : Australian Valuation Office - Vaên phoøng thaåm ñònh giaù UÙc 
BÑS  : Baát ñoäng saûn 
BTC  : Boä Taøi chính 
CP  : Coå phaàn 
CPH  : Coå phaàn hoùa 
CSVN : Coäng saûn Vieät Nam 
DCF  : Discounted Cash Flow - Doøng tieàn chieát khaáu 
DN  : Doanh nghieäp 
DNNN : Doanh nghieäp Nhaø nöôùc 
GDP : Toång saûn phaåm noäi ñòa 
IVSC  : International Valuation Standards Committee - UÛy ban Tieâu chuaån  

  Thaåm ñònh giaù Quoác teá. 
NÑ  : Nghò ñònh 
NN  : Nhaø nöôùc  
NSNN  : Ngaân saùch Nhaø nöôùc  
QÑ  : Quyeát ñònh 
QSDÑ  : Quyeàn söû duïng ñaát  
SSKT  : Soå saùch keá toaùn 
SXKD  : Saûn xuaát kinh doanh 
TÑGVN : Thaåm ñònh giaù Vieät Nam 
TNHH : Traùch nhieäm höõu haïn 
TP  : Thaønh phoá 
TP.HCM : Thaønh phoá Hoà Chí Minh 
TSCÑ  : Taøi saûn coá ñònh  
TT  : Thoâng tö 
TTCK  : Thò tröôøng chöùng khoaùn 
UNDP  : Chöông trình Phaùt trieån Lieân Hieäp Quoác 
USD  : Ñoâ la Myõ 
VN  : Vieät Nam  
XHCN : Xaõ hoäi chuû nghóa  
XNK  : Xuaát nhaäp khaåu 
WTO   : World Trade Organization: Toå chöùc Thöông maïi Theá giôùi. 
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MÔÛ ÑAÀU 

                

 

1. Söï caàn thieát cuûa luaän vaên 

 Thaåm ñònh giaù laø moät loaïi hình dòch vuï voán coù töø raát laâu ôû caùc 

nöôùc treân theá giôùi. ÔÛ Vieät Nam, tuy vöøa môùi xuaát hieän vaø phaùt trieån töø 

nhöõng naêm ñaàu cuûa thaäp nieân 90 cuûa theá kyû XX ñeán nay, nhöng dòch vuï 

naøy ñaõ ñoùng goùp nhöõng thaønh töïu ñaùng keå vaøo vieäc naâng cao hieäu quaû 

quaûn lyù kinh teá. Haønh lang phaùp lyù ñaõ daàn ñöôïc hình thaønh vaø töøng 

böôùc giuùp cho coâng vieäc thaåm ñònh giaù taøi saûn coù cô sôû phaùp lyù vöõng 

chaéc. Nhu caàu thaåm ñònh giaù taøi saûn ôû Vieät Nam hieän nay ñang raát lôùn, 

trong ñoù coù thaåm ñònh giaù doanh nghieäp phuïc vuï cho nhieàu muïc ñích 

khaùc nhau cuûa neàn kinh teá nhö mua baùn, theá chaáp, cho thueâ, saùp nhaäp, 

giaûi theå, coå phaàn hoùa,… vaø hieän nay coâng taùc thaåm ñònh giaù doanh 

nghieäp cho muïc ñích coå phaàn hoùa caùc doanh nghieäp Nhaø nöôùc ñang laø 

noäi dung quan troïng phuïc vuï cho tieán trình CPH.  

 Vôùi yù nghóa ñoù, thaåm ñònh giaù doanh nghieäp cho muïc ñích coå phaàn 

hoùa doanh nghieäp Nhaø nöôùc ñang laø vaán ñeà böùc xuùc hieän nay, nhieàu vaán 

ñeà caàn ñöôïc baøn luaän, tranh caõi ñeå ñi ñeán thoáng nhaát vaø ñöa ra moät giaûi 

phaùp chung nhaèm mang laïi hieäu quaû cao nhaát. Vì vaäy, chuùng toâi choïn ñeà 

taøi: “Hoaøn thieän noäi dung xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp cho coå phaàn hoùa” 

laøm noäi dung nghieân cöùu cuûa luaän vaên cao hoïc kinh teá.  

2. Cô sôû khoa hoïc vaø thöïc tieãn cuûa ñeà taøi 

Vieäc nghieân cöùu ñeà taøi döïa treân cô sôû khoa hoïc thaåm ñònh giaù 

doanh nghieäp vaø öùng duïng vaøo thöïc tieãn thaåm ñònh giaù doanh nghieäp 
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cho muïc ñích coå phaàn hoùa ôû Vieät Nam, goùp phaàn giaûi quyeát veà maët lyù 

luaän vaø thöïc tieãn thaåm ñònh giaù doanh nghieäp taïi caùc doanh nghieäp ôû 

Vieät Nam hieän nay.  

3. Muïc ñích nghieân cöùu 

Nghieân cöùu moät soá vaán ñeà lyù luaän cô baûn veà thaåm ñònh giaù doanh 

nghieäp vaø aùp duïng vaøo thöïc tieãn thaåm ñònh giaù caùc doanh nghieäp Nhaø 

nöôùc trong vieäc coå phaàn hoùa ôû Vieät Nam nhaèm ñaït caùc muïc tieâu sau: 

- Xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp phuø hôïp vôùi giaù thò tröôøng. Choáng 

tham oâ, bieån thuû taøi saûn coâng  

- Thöïc hieän thoáng nhaát vieäc quaûn lyù nhaø nöôùc veà hoaït ñoäng thaåm 

ñònh giaù DN  

- Ñaùnh giaù ñuùng hieäu quaû hoaït ñoäng kinh doanh cuûa DN sau coå 

phaàn hoùa  

- Cung caáp haøng hoùa coù chaát löôïng cho thò tröôøng chöùng khoaùn  

4. Phaïm vi nghieân cöùu 

 Thaåm ñònh giaù doanh nghieäp ñang laø moät vaán ñeà môùi meû vaø böùc 

xuùc, coù nhieàu vaán ñeà caàn ñöôïc nghieân cöùu, ñaùnh giaù vaø phaân tích; tuy 

nhieân ñeà taøi naøy chæ nghieân cöùu noäi dung xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp 

cho muïc ñích coå phaàn hoùa caùc doanh nghieäp Nhaø nöôùc Vieät Nam vaø xaây 

döïng baùo caùo thaåm ñònh giaù doanh nghieäp phuø hôïp vôùi thöïc teá hoaït 

ñoäng SXKD cuûa doanh nghieäp.  

5. Phöông phaùp nghieân cöùu 

Ñeà taøi söû duïng nhieàu phöông phaùp nghieân cöùu khaùc nhau: phöông 

phaùp duy vaät bieän chöùng, phöông phaùp phaân tích toång hôïp, phöông 

phaùp so saùnh,… Döïa vaøo thöïc traïng xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp cho 



8 

 

muïc ñích coå phaàn hoùa caùc doanh nghieäp Nhaø nöôùc Vieät Nam hieän nay; 

tieán haønh so saùnh, ñoái chieáu vôùi lyù luaän veà thaåm ñònh giaù doanh nghieäp 

nhaèm phaân tích, ñaùnh giaù vaø ñeà xuaát caùc vaán ñeà caàn giaûi quyeát cho phuø 

hôïp vôùi tình hình thaåm ñònh giaù doanh nghieäp thöïc teá ôû Vieät Nam hieän 

nay.  

6. Noäi dung, keát caáu cuûa luaän vaên 

Noäi dung cuûa ñeà taøi laø moät böùc tranh toång theå veà noäi dung xaùc 

ñònh giaù trò doanh nghieäp cho muïc ñích coå phaàn hoùa caùc doanh nghieäp 

Nhaø nöôùc töø tröôùc ñeán nay. Treân cô sôû ñoù ñaùnh giaù, phaân tích noäi dung 

xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp cho coå phaàn hoùa caùc DNNN hieän nay, töø 

ñoù neâu leân nhöõng vaán ñeà tích cöïc caàn ñöôïc duy trì; vaø nhöõng maët haïn 

cheá caàn ñöôïc boå sung, hoaøn chænh ñeå vieäc xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp 

phuø hôïp vôùi giaù thò tröôøng nhaèm ñaùnh giaù ñuùng hieäu quaû hoaït ñoäng 

SXKD cuûa doanh nghieäp sau CPH vaø cung caáp haøng hoùa chaát löôïng cao 

cho thò tröôøng chöùng khoaùn. 

Noäi dung ñeà taøi ngoaøi phaàn môû ñaàu vaø keát luaän, noäi dung chính 

ñöôïc keát caáu thaønh 3 chöông nhö sau: 

- Chöông 1: Thaåm ñònh giaù vaø coå phaàn hoùa DNNN.  

- Chöông 2: Thöïc traïng xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp cho coå phaàn 

hoùa.  

- Chöông 3: Nhöõng vaán ñeà hoaøn thieän noäi dung xaùc ñònh giaù trò 

doanh nghieäp cho coå phaàn hoùa.  
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CHÖÔNG 1: THAÅM ÑÒNH GIAÙ VAØ COÅ PHAÀN HOÙA DOANH 

NGHIEÄP NHAØ NÖÔÙC  

 

1.1. VAI TROØ CUÛA THAÅM ÑÒNH GIAÙ DOANH NGHIEÄP  

1.1.1.  Nhöõng khaùi nieäm cô baûn veà doanh nghieäp vaø coå  phaàn hoùa doanh nghieäp 

nhaø nöôùc  

 Doanh nghieäp (DN) vaø doanh nghieäp nhaø nöôùc (DNNN)  

-   Doanh nghieäp laø toå chöùc kinh teá coù teân rieâng, coù taøi saûn, coù truï sôû giao dòch 

oån ñònh, ñöôïc ñaêng kyù kinh doanh theo quy ñònh cuûa phaùp luaät nhaèm muïc 

ñích thöïc hieän caùc hoaït ñoäng kinh doanh.  

-   Doanh nghieäp nhaø nöôùc laø doanh nghieäp trong ñoù Nhaø nöôùc sôû höõu treân 50% 

voán ñieàu leä. 

 Coâng ty coå phaàn 

Theo Luaät Doanh nghieäp soá 60/2005/QH11 do Quoác hoäi nöôùc Coäng hoøa Xaõ 

hoäi Chuû nghóa Vieät Nam ban haønh, khoùa XI, kyø hoïp thöù 8; coâng ty coå phaàn laø 

doanh nghieäp, trong ñoù: 

-   Voán ñieàu leä ñöôïc chia thaønh nhieàu phaàn baèng nhau goïi laø coå phaàn; 

-  Coå ñoâng coù theå laø toå chöùc, caù nhaân; soá löôïng coå ñoâng toái thieåu laø ba vaø 

khoâng haïn cheá soá löôïng toái ña;  

-   Coå ñoâng chæ chòu traùch nhieäm veà caùc khoaûn nôï vaø nghóa vuï taøi saûn khaùc cuûa 

doanh nghieäp trong phaïm vi soá voán ñaõ goùp vaøo doanh nghieäp; 

-   Coå ñoâng coù quyeàn töï do chuyeån nhöôïng coå phaàn cuûa mình cho ngöôøi khaùc, 

tröø tröôøng hôïp: 

+  Coå ñoâng sôû höõu coå phaàn öu ñaõi bieåu quyeát khoâng ñöôïc chuyeån nhöôïng coå 

phaàn ñoù cho ngöôøi khaùc. 
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+  Trong thôøi haïn ba naêm, keå töø ngaøy coâng ty ñöôïc caáp Giaáy chöùng nhaän 

ñaêng kyù kinh doanh, coå ñoâng saùng laäp coù quyeàn töï do chuyeån nhöôïng coå 

phaàn phoå thoâng cuûa mình cho coå ñoâng saùng laäp khaùc, nhöng chæ ñöôïc 

chuyeån nhöôïng coå phaàn phoå thoâng cuûa mình cho ngöôøi khoâng phaûi laø coå 

ñoâng saùng laäp neáu ñöôïc söï chaáp thuaän cuûa Ñaïi hoäi ñoàng coå ñoâng.  

Coâng ty coå phaàn coù quyeàn phaùt haønh chöùng khoaùn caùc loaïi ñeå huy ñoäng 

voán.  

 Coå phaàn hoùa (CPH) doanh nghieäp nhaø nöôùc 

Doanh nghieäp Nhaø nöôùc chuyeån thaønh Coâng ty coå phaàn (hay coøn goïi laø coå 

phaàn hoaù DNNN) laø moät bieän phaùp chuyeån doanh nghieäp töø sôû höõu Nhaø nöôùc 

sang hình thöùc sôû höõu nhieàu thaønh phaàn, goàm sôû höõu Nhaø nöôùc (hoaëc coù theå 

khoâng toàn taïi) vaø sôû höõu caùc thaønh phaàn kinh teá khaùc nhaèm huy ñoäng roäng raõi 

caùc nguoàn voán cho ñaàu tö phaùt trieån saûn xuaát, thuùc ñaåy quaù trình xöû lyù vaø khaéc 

phuïc nhöõng toàn taïi hieän thôøi cuûa doanh nghieäp Nhaø nöôùc, taïo ñieàu kieän cho 

ngöôøi lao ñoäng thöïc söï laøm chuû doanh nghieäp vaø naâng cao hôn hieäu quaû saûn 

xuaát kinh doanh (SXKD) cuûa doanh nghieäp.  

 Giaù trò doanh nghieäp 

-  Giaù trò doanh nghieäp theo soå saùch keá toaùn vaø giaù trò thöïc teá cuûa doanh nghieäp 

Coù hai khaùi nieäm giaù trò doanh nghieäp laø giaù trò doanh nghieäp theo soå saùch 

keá toaùn vaø giaù trò thöïc teá cuûa doanh nghieäp:  

+   Giaù trò doanh nghieäp theo soå saùch keá toaùn: laø toång giaù trò taøi saûn theå hieän 

trong baûng caân ñoái keá toaùn cuûa doanh nghieäp theo cheá ñoä keá toaùn hieän 

haønh.  

+   Giaù trò thöïc teá cuûa doanh nghieäp: laø toång giaù trò thöïc teá cuûa taøi saûn (höõu 

hình vaø voâ hình) thuoäc quyeàn sôû höõu cuûa doanh nghieäp tính theo giaù thò 

tröôøng taïi thôøi ñieåm xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp.  
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-  Giaù trò lôïi theá kinh doanh cuûa doanh nghieäp 

Giaù trò lôïi theá kinh doanh cuûa doanh nghieäp laø giaù trò taêng theâm do caùc yeáu 

toá lôïi theá taïo ra nhö vò trí ñòa lyù, thöông hieäu, thò tröôøng vaø thò phaàn trong nöôùc 

cuõng nhö nöôùc ngoaøi,… cuûa doanh nghieäp.  

Giaù trò lôïi theá kinh doanh cuûa doanh nghieäp laø giaù trò voâ hình, giaù trò naøy 

caøng cao khi doanh nghieäp kinh doanh coù laõi vaø caøng thaáp khi doanh nghieäp 

kinh doanh thua loã. Vôùi yù nghóa ñoù, giaù trò lôïi theá kinh doanh coù theå baèng 

khoâng hoaëc thaäm chí mang giaù trò aâm khi doanh nghieäp phaù saûn. 

 Thaåm ñònh giaù  

Theo giaùo sö  W.Seabrooke - Vieän ñaïi hoïc Portsmouth, Vöông quoác Anh: 

“Thaåm ñònh giaù laø söï öôùc tính giaù trò cuûa caùc quyeàn sôû höõu taøi saûn cuï theå baèng 

hình thaùi tieàn teä cho moät muïc ñích ñaõ ñöôïc xaùc ñònh”.  

Theo Phaùp leänh cuûa UÛy ban thöôøng vuï Quoác hoäi soá 40/2002/PL-UBTVQH10 

ngaøy 10/05/2002 veà giaù: Thaåm ñònh giaù laø vieäc ñaùnh giaù hoaëc ñaùnh giaù laïi giaù trò 

cuûa taøi saûn phuø hôïp vôùi thò tröôøng taïi moät ñòa ñieåm, thôøi ñieåm nhaát ñònh theo tieâu 

chuaån cuûa Vieät Nam hoaëc thoâng leä quoác teá.  

1.1.2. Söï caàn thieát cuûa thaåm ñònh giaù doanh nghieäp 

Trong boái caûnh neàn kinh teá thò tröôøng Vieät Nam hieän nay, nhu caàu thaåm ñònh 

giaù doanh nghieäp phuïc vuï cho muïc ñích CPH doanh nghieäp Nhaø nöôùc cuõng nhö 

phaùt haønh coå phieáu doanh nghieäp qua thò tröôøng chöùng khoaùn laø thöïc söï caàn thieát. 

Ñeå thöïc hieän ñöôïc muïc ñích CPH thì vieäc xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp laø moät 

trong nhöõng noäi dung quan troïng, goùp phaàn mang laïi nhöõng lôïi ích to lôùn, thuùc ñaåy 

tieán trình coå phaàn hoùa DNNN nhanh choùng vaø hieäu quaû.  

Doanh nghieäp laø moät haøng hoùa ñaëc bieät, ôû caùc nöôùc phaùt trieån vôùi thò tröôøng taøi 

chính, thò tröôøng chöùng khoaùn phaùt trieån maïnh thì nhu caàu thaåm ñònh giaù doanh 

nghieäp cuûa caùc ñôn vò, coâng ty phuïc vuï cho nhieàu muïc ñích khaùc nhau nhö mua 
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baùn, saùp nhaäp, cho thueâ,… Noù cung caáp böùc tranh toång quaùt veà doanh nghieäp, laø cô 

sôû quan troïng phuïc vuï cho caùc muïc ñích khaùc nhau cuûa neàn kinh teá. Nöôùc ta ñang 

trong quaù trình caûi caùch, chuyeån ñoåi vaø CPH laø moät hình thöùc ñöôïc aùp duïng ñeå 

chuyeån caùc DNNN sang coâng ty coå phaàn. Thaåm ñònh giaù DN cho muïc ñích CPH 

nhaèm xaùc ñònh toång giaù trò taøi saûn doanh nghieäp hieän coù, xaùc ñònh voán nhaø nöôùc 

trong doanh nghieäp taïi thôøi ñieåm CPH vaø ñöa ra möùc giaù saøn mang tính khaùch 

quan, ñoäc laäp laøm cô sôû cho vieäc ñaáu giaù baùn phaàn voán Nhaø nöôùc cho caùc nhaø ñaàu 

tö tieàm naêng. Vôùi yù nghóa ñoù ñaõ theå hieän söï caàn thieát khaùch quan cuûa thaåm ñònh 

giaù doanh nghieäp cho muïc ñích CPH DNNN.  

1.1.3. Vai troø cuûa thaåm ñònh giaù ñoái vôùi coå phaàn hoùa DNNN 

Thaåm ñònh giaù doanh nghieäp trong vieäc CPH DNNN coù yù nghóa to lôùn ñoái vôùi 

nhaø nöôùc, caùc doanh nghieäp CPH vaø caùc nhaø ñaàu tö. Noù laø cô sôû ñeå Nhaø nöôùc coù 

theå ñaùnh giaù quy moâ voán cuûa doanh nghieäp so vôùi caùc DN khaùc hoaït ñoäng SXKD 

trong cuøng ngaønh, töø ñoù coù theå ñöa ra caùc giaûi phaùp quaûn lyù DN CPH hieäu quaû.  

Maët khaùc, noù coøn laø tieàn ñeà, neàn taûng cho caùc DN CPH khôûi nghieäp hoaït ñoäng 

SXKD sau CPH; laø cô sôû ñeå caùc nhaø ñaàu tö tham gia goùp voán vaø quaûn lyù saûn xuaát 

kinh doanh cuûa DN.  

Do ñoù, thaåm ñònh giaù doanh nghieäp cho CPH treân cô sôû khaùch quan, ñoäc laäp, 

coâng khai laø moät trong nhöõng noäi dung quan troïng goùp phaàn choáng thaát thoaùt voán 

vaø taøi saûn cuûa nhaø nöôùc, goùp phaàn ñaåy nhanh tieán trình CPH, thöïc hieän coâng cuoäc 

caûi caùch, ñoåi môùi neàn kinh teá ñaát nöôùc moät caùch toaøn dieän.  

1.2. QUY TRÌNH THAÅM ÑÒNH GIAÙ TRONG VIEÄC COÅ PHAÀN HOÙA 

DOANH NGHIEÄP NHAØ NÖÔÙC 

1.2.1. Cô sôû thaåm ñònh giaù  

Thaåm ñònh giaù taøi saûn döïa treân hai cô sôû giaù trò: giaù trò thò tröôøng vaø giaù trò 

phi thò tröôøng.  
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-  Giaù trò thò tröôøng: Laøm cô sôû cho thaåm ñònh giaù taøi saûn  

Giaù trò thò tröôøng cuûa moät taøi saûn laø möùc giaù öôùc tính seõ ñöôïc mua baùn treân 

thò tröôøng vaøo thôøi ñieåm thaåm ñònh giaù vaø ñöôïc xaùc ñònh giöõa moät beân laø ngöôøi 

mua saün saøng mua vaø moät beân laø ngöôøi baùn saün saøng baùn; trong moät giao dòch 

mua baùn khaùch quan vaø ñoäc laäp, trong ñieàu kieän thöông maïi bình thöôøng. 

+  “Giaù trò thò tröôøng cuûa moät taøi saûn laø möùc giaù öôùc tính seõ ñöôïc mua baùn treân 

thò tröôøng... ” laø soá tieàn öôùc tính ñeå taøi saûn coù theå ñöôïc mua, baùn treân thò 

tröôøng trong ñieàu kieän thöông maïi bình thöôøng maø söï mua baùn ñoù thoaû maõn 

nhöõng ñieàu kieän cuûa thò tröôøng taïi thôøi ñieåm thaåm ñònh giaù.  

+  "Thôøi ñieåm thaåm ñònh giaù..." laø ngaøy, thaùng, naêm cuï theå khi tieán haønh thaåm 

ñònh giaù, ñöôïc gaén vôùi nhöõng yeáu toá veà cung, caàu, thò hieáu vaø söùc mua treân 

thò tröôøng khi thöïc hieän thaåm ñònh giaù taøi saûn.  

+  "Giöõa moät beân laø ngöôøi mua saün saøng mua..." laø ngöôøi ñang coù khaû naêng 

thanh toaùn vaø coù nhu caàu mua taøi saûn.  

+   "Vaø moät beân laø ngöôøi baùn saün saøng baùn..." laø ngöôøi baùn ñang coù quyeàn sôû 

höõu taøi saûn (tröø ñaát), coù quyeàn söû duïng ñaát coù nhu caàu muoán baùn taøi saûn 

vôùi möùc giaù toát nhaát coù theå ñöôïc treân thò tröôøng.  

+   “Ñieàu kieän thöông maïi bình thöôøng” laø vieäc mua baùn ñöôïc tieán haønh khi 

caùc yeáu toá cung, caàu, giaù caû, söùc mua khoâng xaûy ra nhöõng ñoät bieán do chòu 

taùc ñoäng cuûa thieân tai, ñòch hoïa; neàn kinh teá khoâng bò suy thoaùi hoaëc phaùt 

trieån quaù noùng…; thoâng tin veà cung, caàu, giaù caû taøi saûn ñöôïc theå hieän coâng 

khai treân thò tröôøng.  

-  Giaù trò phi thò tröôøng 

Hoaït ñoäng thaåm ñònh giaù phaàn lôùn döïa treân cô sôû giaù trò thò tröôøng, tuy nhieân coù 

nhöõng loaïi taøi saûn rieâng bieät, muïc ñích thaåm ñònh giaù rieâng bieät ñoøi hoûi thaåm ñònh 

giaù phaûi döïa treân cô sôû giaù trò phi thò tröôøng. Caàn phaûi phaân bieät roõ söï khaùc nhau 
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giöõa giaù trò thò tröôøng vaø giaù trò phi thò tröôøng ñeå ñaûm baûo ñöa ra keát quaû thaåm ñònh 

giaù khaùch quan.  

Giaù trò phi thò tröôøng cuûa taøi saûn laø möùc giaù öôùc tính ñöôïc xaùc ñònh theo nhöõng 

caên cöù khaùc vôùi giaù trò thò tröôøng hoaëc coù theå ñöôïc mua baùn, trao ñoåi theo caùc möùc 

giaù khoâng phaûn aùnh giaù trò thò tröôøng nhö giaù trò taøi saûn ñang trong quaù trình söû 

duïng, giaù trò ñaàu tö, giaù trò baûo hieåm, giaù trò ñaëc bieät, giaù trò thanh lyù, giaù trò taøi saûn 

baét buoäc phaûi baùn, giaù trò doanh nghieäp, giaù trò taøi saûn chuyeân duøng, giaù trò taøi saûn 

coù thò tröôøng haïn cheá, giaù trò ñeå tính thueá...  

Vieäc ñaùnh giaù giaù trò taøi saûn theo giaù trò phi thò tröôøng ñöôïc caên cöù chuû yeáu vaøo 

coâng duïng kinh teá, kyõ thuaät hoaëc caùc chöùc naêng cuûa taøi saûn hôn laø caên cöù vaøo khaû 

naêng ñöôïc mua baùn treân thò tröôøng cuûa taøi saûn ñoù. Hai loaïi giaù trò phi thò tröôøng cô 

baûn trong thaåm ñònh giaù doanh nghieäp laø giaù trò DN vaø giaù trò ñaàu tö.  

+  Giaù trò doanh nghieäp laø giaù trò toaøn boä taøi saûn cuûa doanh nghieäp. Giaù trò cuûa 

moãi taøi saûn caáu thaønh toång taøi saûn cuûa doanh nghieäp khoâng theå taùch rôøi 

nhau vaø cuõng khoâng theå thaåm ñònh treân cô sôû giaù trò thò tröôøng.  

Giaù trò doanh nghieäp phaûi ñöôïc xem xeùt treân toång theå taøi saûn, khoâng 

phaûi laø giaù trò cuûa töøng taøi saûn rieâng reõ, bao goàm taøi saûn höõu hình vaø taøi saûn 

voâ hình. Moät taøi saûn neáu ñeå rieâng bieät coù theå khoâng phaùt huy giaù trò söû duïng 

nhöng khi keát hôïp vôùi moät taøi saûn khaùc laïi coù theå phaùt huy giaù trò söû duïng 

cuûa chính taøi saûn ñoù. Giaù trò cuûa töøng taøi saûn rieâng reõ ñöôïc xaùc ñònh döïa treân 

phaàn ñoùng goùp cuûa taøi saûn ñoù vaøo hoaït ñoäng cuûa toaøn boä doanh nghieäp neân 

khoâng lieân quan ñeán thò tröôøng, khoâng tính ñeán giaù trò söû duïng toái öu vaø toát 

nhaát cuûa taøi saûn ñoù cuõng nhö soá tieàn maø taøi saûn ñoù mang laïi khi ñöôïc mang 

ra baùn.  

Giaù trò taøi saûn ñang trong quaù trình söû duïng cuûa doanh nghieäp coù xu 

höôùng cao hôn giaù trò thò tröôøng cuûa taøi saûn khi doanh nghieäp ñang kinh 
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doanh hieäu quaû, thu ñöôïc lôïi nhuaän cao hôn so vôùi doanh nghieäp cuøng saûn 

xuaát saûn phaåm töông töï; ngöôïc laïi coù xu höôùng thaáp hôn giaù trò thò tröôøng 

khi doanh nghieäp kinh doanh keùm hieäu quaû. Giaù trò taøi saûn ñang trong quaù 

trình söû duïng cuõng coù xu höôùng cao hôn giaù trò thò tröôøng khi doanh nghieäp 

coù baèng saùng cheá, giaáy pheùp, hôïp ñoàng saûn xuaát nhöõng saûn phaåm ñaëc bieät, 

hoaëc doanh nghieäp coù uy tín ñaëc bieät, hoaëc caùc daïng taøi saûn thuoäc sôû höõu trí 

tueä khaùc maø caùc doanh nghieäp cuøng loaïi hình kinh doanh khaùc khoâng coù.  

+   Giaù trò ñaàu tö laø giaù trò cuûa moät taøi saûn ñoái vôùi moät hoaëc moät nhoùm nhaø ñaàu 

tö naøo ñoù theo nhöõng muïc tieâu ñaàu tö ñaõ xaùc ñònh. 

Giaù trò  ñaàu tö laø khaùi nieäm mang tính chuû quan lieân quan ñeán nhöõng taøi 

saûn cuï theå ñoái vôùi moät nhaø ñaàu tö rieâng bieät, moät nhoùm caùc nhaø ñaàu tö 

hoaëc moät toå chöùc vôùi nhöõng muïc tieâu hoaëc tieâu chí ñaàu tö xaùc ñònh. Giaù trò 

ñaàu tö cuûa moät taøi saûn coù theå cao hôn hoaëc thaáp hôn giaù trò thò tröôøng cuûa 

taøi saûn ñoù. Tuy nhieân giaù trò thò tröôøng coù theå phaûn aùnh nhieàu ñaùnh giaù caù 

bieät veà giaù trò ñaàu tö cuûa moät taøi saûn cuï theå.  

1.2.2. Caùc nguyeân taéc  

Giaù trò cuûa taøi saûn ñöôïc hình thaønh bôûi nhieàu yeáu toá taùc ñoäng nhö giaù trò söû 

duïng, söï khan hieám, nhu caàu coù khaû naêng thanh toaùn... Baûn chaát cuûa thaåm ñònh 

giaù taøi saûn laø söï phaân tích caùc yeáu toá taùc ñoäng ñeán quaù trình hình thaønh giaù trò 

cuûa taøi saûn cuï theå, do ñoù khi tieán haønh thaåm ñònh giaù caàn tuaân theo nhöõng 

nguyeân taéc cô baûn sau:   

-    Nguyeân taéc söû duïng toát nhaát vaø hieäu quaû nhaát 

Vieäc söû duïng taøi saûn toát nhaát vaø coù hieäu quaû nhaát laø vieäc ñaït ñöôïc möùc höõu 

duïng toái ña trong nhöõng hoaøn caûnh kinh teá - xaõ hoäi thöïc teá phuø hôïp, coù theå cho 

pheùp veà maët kyõ thuaät, phaùp lyù, taøi chính vaø ñem laïi giaù trò lôùn nhaát cho taøi saûn.  

-    Nguyeân taéc cung - caàu 
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  Giaù trò cuûa moät taøi saûn ñöôïc xaùc ñònh bôûi moái quan heä cung vaø caàu cuûa taøi saûn 

ñoù treân thò tröôøng. Ngöôïc laïi, giaù trò cuûa taøi saûn ñoù cuõng taùc ñoäng ñeán cung vaø caàu 

cuûa taøi saûn. Giaù trò cuûa taøi saûn thay ñoåi tyû leä thuaän vôùi caàu vaø tyû leä nghòch vôùi 

cung cuûa taøi saûn.  

-   Nguyeân taéc thay ñoåi 

  Giaù trò cuûa taøi saûn thay ñoåi theo söï thay ñoåi cuûa nhöõng yeáu toá hình thaønh neân 

giaù trò cuûa noù. Giaù trò cuûa taøi saûn cuõng ñöôïc hình thaønh trong quaù trình thay ñoåi 

lieân tuïc phaûn aùnh caùc moái quan heä nhaân quaû giöõa caùc yeáu toá aûnh höôûng ñeán giaù 

trò. Baûn thaân caùc yeáu toá aûnh höôûng ñeán giaù trò luoân luoân thay ñoåi. Do ñoù, trong 

thaåm ñònh giaù taøi saûn, caàn phaûi naém ñöôïc moái quan heä nhaân quaû giöõa caùc nhaân toá 

ôû traïng thaùi ñoäng, phaûi phaân tích quaù trình thay ñoåi nhaèm xaùc ñònh möùc söû duïng 

taøi saûn toát nhaát vaø hieäu quaû nhaát.  

-    Nguyeân taéc thay theá 

  Hình thaønh giaù trò cuûa taøi saûn thaåm ñònh thöôøng coù lieân quan ñeán giaù trò cuûa 

caùc taøi saûn khaùc coù theå thay theá. Khi hai taøi saûn coù tính höõu ích nhö nhau, taøi saûn 

naøo chaøo baùn ôû möùc giaù thaáp nhaát thì taøi saûn ñoù seõ baùn ñöôïc tröôùc. Giôùi haïn treân 

cuûa giaù trò taøi saûn coù xu höôùng ñöôïc thieát laäp bôûi chi phí mua moät taøi saûn thay theá 

caàn thieát töông ñöông, vôùi ñieàu kieän khoâng coù söï chaäm treã quaù möùc laøm aûnh 

höôûng ñeán söï thay theá. Moät ngöôøi thaän troïng seõ khoâng traû giaù cao hôn chi phí mua 

moät taøi saûn thay theá trong cuøng moät thò tröôøng vaø cuøng moät thôøi ñieåm.  

-    Nguyeân taéc caân baèng 

  Caùc yeáu toá caáu thaønh taøi saûn caàn phaûi caân baèng ñeå taøi saûn ñaït ñöôïc khaû naêng 

sinh lôøi toái ña hay möùc höõu duïng cao nhaát, do ñoù ñeå öôùc tính möùc söû duïng toát nhaát 

vaø hieäu quaû nhaát cuûa taøi saûn, caàn phaûi phaân tích söï caân baèng.  

 

-     Nguyeân taéc thu nhaäp taêng hoaëc giaûm 
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  Toång thu nhaäp treân khoaûn ñaàu tö taêng leân seõ taêng lieân tuïc tôùi moät ñieåm nhaát 

ñònh, sau ñoù ñaàu tö tieáp tuïc taêng nhöng ñoä lôùn cuûa thu nhaäp taêng theâm seõ giaûm 

daàn.  

-    Nguyeân taéc phaân phoái thu nhaäp 

  Vieäc phaân phoái ñöôïc thöïc hieän theo nguyeân taéc phaân phoái cho caùc yeáu toá cuûa 

quaù trình saûn xuaát laø ñaát ñai, voán, lao ñoäng, quaûn lyù. 

-    Nguyeân taéc ñoùng goùp 

  Möùc ñoä maø moãi boä phaän cuûa taøi saûn ñoùng goùp vaøo toång thu nhaäp töø toaøn boä taøi 

saûn coù taùc ñoäng ñeán toång giaù trò cuûa taøi saûn ñoù. Nguyeân taéc naøy laø nguyeân taéc cô 

baûn trong vieäc xem xeùt tính khaû thi cuûa vieäc ñaàu tö boå sung vaøo taøi saûn khi xaùc 

ñònh möùc söû duïng taøi saûn toát nhaát vaø hieäu quaû nhaát.  

-    Nguyeân taéc tuaân thuû 

  Taøi saûn caàn phaûi phuø hôïp vôùi moâi tröôøng cuûa noù nhaèm ñaït ñöôïc möùc sinh lôøi 

toái ña hoaëc möùc höõu duïng cao nhaát; do ñoù phaûi phaân tích xem lieäu taøi saûn ñoù coù 

phuø hôïp vôùi moâi tröôøng hay khoâng khi xaùc ñònh möùc söû duïng taøi saûn toát nhaát vaø 

coù hieäu quaû nhaát.  

-    Nguyeân taéc caïnh tranh 

  Lôïi nhuaän cao vöôït troäi seõ thuùc ñaåy caïnh tranh, ngöôïc laïi caïnh tranh quaù möùc 

coù theå laøm giaûm lôïi nhuaän vaø cuoái cuøng coù theå khoâng coøn lôïi nhuaän. Ñoái vôùi taøi 

saûn, moái quan heä caïnh tranh cuõng ñöôïc xem xeùt giöõa caùc taøi saûn vôùi nhau vaø giöõa 

taøi saûn naøy vôùi taøi saûn khaùc. Do ñoù, giaù trò cuûa taøi saûn ñöôïc hình thaønh laø keát quaû 

cuûa söï caïnh tranh treân thò tröôøng.  

-    Nguyeân taéc döï tính lôïi ích töông lai 

  Giaù trò cuûa taøi saûn coù theå ñöôïc xaùc ñònh baèng vieäc döï tính khaû naêng sinh lôïi 

trong töông lai. Do ñoù, vieäc öôùc tính giaù trò cuûa taøi saûn luoân luoân döïa treân caùc 

trieån voïng töông lai, lôïi ích döï kieán nhaän ñöôïc töø quyeàn söû duïng taøi saûn cuûa 

ngöôøi mua. 
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1.2.3. Caùc phöông phaùp tính giaù trò doanh nghieäp  

 Coù nhieàu phöông phaùp öôùc giaù trò doanh nghieäp phuï thuoäc vaøo ñaëc ñieåm 

SXKD vaø muïc ñích thaåm ñònh giaù cuûa doanh nghieäp. Hai phöông phaùp tính giaù trò 

doanh nghieäp cô baûn:  

1.2.3.1. Phöông phaùp taøi saûn 

Phöông phaùp taøi saûn laø phöông phaùp xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp treân cô sôû 

ñaùnh giaù giaù trò thöïc teá toaøn boä taøi saûn hieän coù cuûa doanh nghieäp taïi thôøi ñieåm xaùc 

ñònh giaù trò doanh nghieäp. Phöông phaùp naøy coù theå aùp duïng ñoái vôùi ña soá caùc loaïi 

hình doanh nghieäp. 

-     Ñoái töôïng aùp duïng: laø caùc doanh nghieäp CPH, tröø nhöõng doanh nghieäp thuoäc 

ñoái töôïng phaûi aùp duïng phöông phaùp doøng tieàn chieát khaáu.  

-    Thôøi ñieåm xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp: laø thôøi ñieåm khoùa soå keá toaùn, laäp 

baùo caùo taøi chính ñeå xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp:  

Ñoái vôùi tröôøng hôïp aùp duïng phöông phaùp taøi saûn laø thôøi ñieåm keát thuùc quyù 

gaàn nhaát vôùi thôøi ñieåm coù quyeát ñònh CPH nhöng khoâng quaù 6 thaùng so vôùi 

thôøi ñieåm coâng boá giaù trò doanh nghieäp.  

-    Caên cöù xaùc ñònh giaù trò thöïc teá cuûa doanh nghieäp taïi thôøi ñieåm xaùc ñònh giaù trò 

doanh nghieäp:   

+   Soá lieäu treân soå keá toaùn cuûa doanh nghieäp;  

+   Soá löôïng vaø chaát löôïng taøi saûn theo kieåm keâ phaân loaïi thöïc teá;  

+   Tính naêng kyõ thuaät cuûa taøi saûn, nhu caàu söû duïng vaø giaù thò tröôøng;  

+   Giaù trò quyeàn söû duïng ñaát, khaû naêng sinh lôøi cuûa doanh nghieäp (vò trí ñòa lyù, 

uy tín cuûa doanh nghieäp, maãu maõ, thöông hieäu,...).  

   -  Coâng thöùc tính: 



19 

 

Giaù trò thöïc teá cuûa doanh nghieäp = Giaù trò thò tröôøng cuûa taøi saûn (TSCÑ bao goàm 

nhaø xöôûng, vaên phoøng, maùy moùc thieát bò, phuï tuøng thay theá,...) + Taøi saûn baèng tieàn 

goàm tieàn maët, tieàn göûi vaø caùc giaáy tôø coù giaù (tín phieáu, traùi phieáu,...) + Caùc khoaûn 

nôï phaûi thu + Caùc khoaûn chi phí dôû dang (ñaàu tö xaây döïng cô baûn, saûn xuaát kinh 

doanh, söï nghieäp) + Giaù trò taøi saûn kyù cöôïc, kyù quyõ ngaén haïn vaø daøi haïn + Giaù trò 

taøi saûn voâ hình (neáu coù) + Giaù trò lôïi theá kinh doanh + Giaù trò voán ñaàu tö daøi haïn 

cuûa doanh nghieäp taïi caùc doanh nghieäp khaùc + Giaù trò quyeàn söû duïng ñaát (QSDÑ). 

Trong ñoù: 

*   Giaù trò lôïi theá kinh doanh tính vaøo giaù trò doanh nghieäp CPH ñöôïc xaùc ñònh theo 

coâng thöùc sau:  

Giaù trò lôïi theá kinh doanh cuûa doanh nghieäp = Giaù trò phaàn voán nhaø nöôùc theo soå keá 

toaùn taïi thôøi ñieåm ñònh giaù x (Tyû suaát lôïi nhuaän sau thueá treân voán nhaø nöôùc bình 

quaân 3 naêm tröôùc thôøi ñieåm xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp - Laõi suaát traùi phieáu 

Chính phuû coù kyø haïn 10 naêm trôû leân taïi thôøi ñieåm gaàn nhaát vôùi thôøi ñieåm xaùc ñònh 

giaù trò doanh nghieäp)  

Vôùi: 

Tyû suaát lôïi nhuaän sau thueá treân voán nhaø nöôùc bình quaân 3 naêm tröôùc thôøi ñieåm xaùc 

ñònh giaù trò doanh nghieäp = (Lôïi nhuaän sau thueá bình quaân 3 naêm lieàn keàtröôùc thôøi 

ñieåm xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp / Voán nhaø nöôùc theo soå keá toaùn bình quaân 3 

naêm lieàn keà tröôùc thôøi ñieåm xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp) x 100%  

*  Giaù trò quyeàn söû duïng ñaát tính vaøo giaù trò doanh nghieäp:  

-   Tröôøng hôïp doanh nghieäp thöïc hieän hình thöùc thueâ ñaát: 

+   Neáu ñang thueâ thì khoâng tính giaù trò quyeàn söû duïng ñaát vaøo giaù trò doanh 

nghieäp; coâng ty coå phaàn quaûn lyù söû duïng ñuùng muïc ñích, khoâng ñöôïc 

nhöôïng baùn.  
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+  Neáu dieän tích ñaát ñaõ ñöôïc nhaän giao, ñaõ noäp tieàn söû duïng ñaát vaøo ngaân 

saùch nhaø nöôùc, mua quyeàn söû duïng ñaát cuûa caùc caù nhaân, phaùp nhaân khaùc 

nay chuyeån sang thueâ ñaát thì chæ tính vaøo giaù trò doanh nghieäp caùc khoaûn 

chi phí laøm taêng giaù trò söû duïng ñaát vaø giaù trò taøi saûn treân ñaát nhö chi phí 

ñeàn buø, giaûi toaû, san laáp maët baèng.  

-   Tröôøng hôïp doanh nghieäp thöïc hieän hình thöùc giao ñaát coù thu tieàn söû duïng 

ñaát thì vieäc xaùc ñònh giaù trò quyeàn söû duïng ñaát ñeå tính giaù trò doanh nghieäp 

ñöôïc tính nhö sau:  

+   Ñoái vôùi dieän tích ñaát doanh nghieäp ñang thueâ: giaù trò QSDÑ tính vaøo giaù 

trò doanh nghieäp theo giaù do UÛy ban nhaân daân tænh quy ñònh nhöng 

khoâng tính taêng voán nhaø nöôùc taïi doanh nghieäp maø haïch toaùn laø khoaûn 

phaûi noäp ngaân saùch nhaø nöôùc.  

+   Ñoái vôùi dieän tích ñaát doanh nghieäp ñaõ ñöôïc giao, ñaõ noäp tieàn söû duïng ñaát 

cho ngaân saùch nhaø nöôùc: xaùc ñònh laïi giaù trò QSDÑ theo giaù do UÛy ban 

nhaân daân tænh quy ñònh. Khoaûn cheânh leäch giöõa giaù trò QSDÑ xaùc ñònh 

laïi vôùi giaù trò haïch toaùn treân soå keá toaùn ñöôïc tính vaøo giaù trò thöïc teá phaàn 

voán nhaø nöôùc taïi doanh nghieäp.  

Giaù trò phaàn voán thöïc teá cuûa Nhaø nöôùc taïi doanh nghieäp = Giaù trò thöïc teá cuûa 

doanh nghieäp - Caùc khoaûn nôï phaûi traû, soá dö quyõ phuùc lôïi, khen thöôûng vaø soá 

dö nguoàn kinh phí söï nghieäp (neáu coù).  

   -  Öu, nhöôïc ñieåm 

+  Öu: Ñôn giaûn, deã thöïc hieän, khoâng ñoøi hoûi nhöõng kyõ naêng tính toaùn phöùc  

taïp.  

+   Nhöôïc: Phaùt sinh moät soá chi phí do phaûi thueâ chuyeân gia ñaùnh giaù taøi saûn; 

Khoâng theå loaïi boû hoaøn toaøn tính chuû quan khi tính giaù trò doanh nghieäp; 
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Vieäc ñònh giaù doanh nghieäp döïa vaøo giaù trò treân SSKT, chöa tính ñöôïc giaù 

trò tieàm naêng nhö thöông hieäu, söï phaùt trieån töông lai cuûa DN. 

1.2.3.2.  Phöông phaùp doøng tieàn chieát khaáu 

Phöông phaùp doøng tieàn chieát khaáu (DCF) laø phöông phaùp xaùc ñònh giaù trò 

doanh nghieäp döïa treân cô sôû khaû naêng sinh lôøi cuûa doanh nghieäp trong töông lai.  

   -   Ñoái töôïng aùp duïng  

Laø caùc doanh nghieäp coù ngaønh ngheà kinh doanh chuû yeáu trong lónh vöïc dòch 

vuï taøi chính, ngaân haøng, thöông maïi, tö vaán, thieát keá xaây döïng, tin hoïc vaø 

chuyeån giao coâng ngheä; coù tyû suaát lôïi nhuaän sau thueá treân voán nhaø nöôùc bình 

quaân 5 naêm lieàn keà tröôùc khi CPH cao hôn laõi suaát traû tröôùc cuûa traùi phieáu 

Chính phuû coù kyø haïn töø 10 naêm trôû leân taïi thôøi ñieåm gaàn nhaát vôùi thôøi ñieåm 

xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp.   

    -  Thôøi ñieåm xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp: laø thôøi ñieåm khoùa soå keá toaùn, laäp 

baùo caùo taøi chính ñeå xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp.  

Ñoái vôùi tröôøng hôïp aùp duïng phöông phaùp doøng tieàn chieát khaáu laø thôøi ñieåm 

keát thuùc naêm gaàn nhaát vôùi thôøi ñieåm coù quyeát ñònh CPH nhöng khoâng quaù 9 

thaùng so vôùi thôøi ñieåm coâng boá giaù trò doanh nghieäp. 

    -   Caên cöù ñeå xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp 

+   Baùo caùo taøi chính cuûa doanh nghieäp 5 naêm lieàn keà tröôùc khi xaùc ñònh giaù 

trò doanh nghieäp.  

+   Phöông aùn hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh cuûa doanh nghieäp CPH töø 3 

naêm ñeán 5 naêm sau khi chuyeån thaønh coâng ty coå phaàn.  

+   Laõi suaát traû tröôùc cuûa traùi phieáu Chính phuû coù kyø haïn töø 10 naêm trôû leân ôû 

thôøi ñieåm gaàn nhaát vôùi thôøi ñieåm xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp vaø heä soá 

chieát khaáu doøng tieàn cuûa doanh nghieäp.  

+  Giaù trò quyeàn söû duïng ñaát ñoái vôùi dieän tích ñaát ñöôïc giao. 
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   -   Coâng thöùc tính 

+  Giaù trò thöïc teá phaàn voán Nhaø nöôùc taïi DN ñöôïc xaùc ñònh nhö sau: 

Giaù trò thöïc teá 

phaàn voán Nhaø 

nöôùc 

 

= 
∑
→= +ni

i
i

k
D

1 )1(
  

+ 

 

n
n

k
P
)1( +

  

± 

  

Cheânh leäch veà giaù 

trò quyeàn söû duïng 

ñaát ñaõ nhaän giao 

      Trong ñoù:                     

           Di  
      
       (1+ k)i

: Giaù trò hieän taïi cuûa coå töùc naêm thöù i 

           Pn  
        
       (1+ k)n

: 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 :  Soá naêm töông lai ñöôïc choïn (3 - 5 naêm). 

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

  D n+1

Pn = ------- 

  k – g 

     D n+1: Coå töùc döï kieán naêm thöù n+1 

k      : Tyû leä chieát khaáu hay tyû leä hoaøn 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 traû tröôùc cuûa traùi phieáu Chính phuû kyø 

haïn töø 10 naêm trôû leân ôû thôøi ñieåm gaàn nhaát vôùi thôøi ñieåm xaùc 

ñònh giaù trò doanh nghieäp.  
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Rp:   Tyû leä phuï phí ruûi ro khi ñaàu tö mua coå phaàn cuûa caùc coâng ty ôû 

Vieät Nam, ñöôïc xaùc ñònh theo baûng chæ soá phuï phí ruûi ro chöùng 

khoaùn 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 tính nhö sau: 

                                         g  =  b  x  R 

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

R: Tyû suaát lôïi nhuaän sau thueá treân voán chuû sôû höõu bình quaân 

cuûa caùc naêm töông lai. 

+   Giaù trò thöïc teá cuûa doanh nghieäp taïi thôøi ñieåm ñònh giaù theo phöông phaùp 

DCF ñöôïc xaùc ñònh nhö sau: 

Giaù trò  

thöïc teá  

doanh nghieâp 

 

= 

Giaù trò thöïc 

teá phaàn voán 

nhaø nöôùc 

 

+ 

Nôï thöïc teá 

phaûi traû 

 

+

Soá dö quyõ 

khen thöôûng, 

phuùc lôïi 

 

+ 

Nguoàn 

kinh phí söï 

nghieäp 

Vôùi: Nôï thöïc teá phaûi traû = Toång nôï phaûi traû treân soå keá toaùn - Giaù trò caùc  khoaûn nôï 

khoâng phaûi thanh toaùn + Giaù trò QSDÑ cuûa dieän tích ñaát môùi ñöôïc giao.   

+   Cheânh leäch taêng cuûa voán nhaø nöôùc giöõa giaù trò thöïc teá vaø giaù trò ghi treân 

soå keá toaùn ñöôïc haïch toaùn nhö moät khoaûn lôïi theá kinh doanh cuûa doanh 

nghieäp, ñöôïc xaùc ñònh laø taøi saûn coá ñònh voâ hình, khaáu hao theo quy ñònh 

cuûa phaùp luaät hieän haønh. 

1.2.4. Quy trình thaåm ñònh giaù 

Ñeå coù theå hoaøn thaønh baùo caùo thaåm ñònh giaù moät caùch kòp thôøi, vôùi ñaày ñuû 

caùc thoâng tin theo yeâu caàu cuûa khaùch haøng; caàn phaûi xaây döïng moät quy trình thaåm 

ñònh giaù vôùi trình töï caùc böôùc tieán haønh thöïc söï khoa hoïc vaø chaët cheõ.  
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Quy trình thaåm ñònh giaù laø moät quaù trình ñöôïc thöïc hieän coù keá hoaïch vaø toå 

chöùc, ñöôïc saép xeáp theo traät töï roõ raøng nhaèm giuùp thaåm ñònh vieân coù theå ñöa ra  

keát quaû giaù trò taøi saûn coù cô sôû vaø khoa hoïc. Quy trình thaåm ñònh giaù goàm 6 böôùc:  

1.2.4.1. Xaùc ñònh toång quaùt veà taøi saûn thaåm ñònh vaø loaïi giaù trò laøm cô sôû thaåm 

ñònh giaù 

-    Caùc ñaëc ñieåm cô baûn veà phaùp lyù, kinh teá kyõ thuaät cuûa taøi saûn thaåm ñònh.  

-   Muïc ñích thaåm ñònh giaù.  

-   Xaùc ñònh khaùch haøng, yeâu caàu cuûa khaùch haøng; nhöõng ngöôøi söû duïng keát 

quaû thaåm ñònh giaù.  

-    Nhöõng giaû thieát vaø nhöõng ñieàu kieän bò haïn cheá; nhöõng yeáu toá raøng buoäc aûnh 

höôûng ñeán giaù trò taøi saûn; nhöõng giôùi haïn veà tính phaùp lyù, coâng duïng cuûa taøi 

saûn, nguoàn döõ lieäu, söû duïng keát quaû; quyeàn vaø nghóa vuï cuûa thaåm ñònh vieân 

theo hôïp ñoàng thaåm ñònh giaù.  

-    Nhöõng ñieàu kieän haïn cheá vaø raøng buoäc cuûa thaåm ñònh vieân.  

-    Xaùc ñònh thôøi ñieåm thaåm ñònh giaù. 

-    Xaùc ñònh nguoàn döõ lieäu caàn thieát cho thaåm ñònh giaù. 

-    Xaùc ñònh cô sôû giaù trò cuûa taøi saûn: giaù trò thò tröôøng hay giaù trò phi thò tröôøng.  

1.2.4.2.  Laäp keá hoaïch thaåm ñònh giaù 

-   Vieäc laäp keá hoaïch thaåm ñònh giaù nhaèm xaùc ñònh roõ nhöõng böôùc coâng vieäc 

phaûi laøm vaø thôøi gian thöïc hieän töøng böôùc coâng vieäc cuõng nhö toaøn boä thôøi 

gian cho vieäc thaåm ñònh giaù. 

-   Noäi dung keá hoaïch phaûi theå hieän nhöõng coâng vieäc cô baûn sau: Xaùc ñònh caùc 

yeáu toá cung caàu thích hôïp vôùi chöùc naêng, caùc ñaëc tính vaø caùc quyeàn gaén 

lieàn vôùi taøi saûn ñöôïc mua baùn vaø ñaëc ñieåm thò tröôøng; Xaùc ñònh caùc taøi lieäu 

caàn thu thaäp veà thò tröôøng, veà taøi saûn, taøi lieäu so saùnh; Xaùc ñònh vaø phaùt 

trieån caùc nguoàn taøi lieäu, ñaûm baûo nguoàn taøi lieäu ñaùng tin caäy vaø phaûi ñöôïc 
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kieåm chöùng; Xaây döïng tieán ñoä nghieân cöùu, xaùc ñònh trình töï thu thaäp vaø 

phaân tích döõ lieäu, thôøi haïn cho pheùp cuûa trình töï phaûi thöïc hieän; Laäp ñeà 

cöông baùo caùo keát quaû thaåm ñònh giaù. 

1.2.4.3.   Khaûo saùt hieän tröôøng, thu thaäp thoâng tin 

(a) Khaûo saùt hieän tröôøng:  

Trong quaù trình khaûo saùt, ñeå coù ñaày ñuû chöùng cöù cho vieäc thaåm ñònh giaù, 

caàn phaûi chuïp aûnh taøi saûn theo caùc daïng (toaøn caûnh, chi tieát) töø caùc höôùng khaùc 

nhau. Caàn phaûi tröïc tieáp khaûo saùt hieän tröôøng:   

- Ñoái vôùi maùy moùc thieát bò, daây chuyeàn coâng ngheä: khaûo saùt vaø thu thaäp soá 

lieäu veà tính naêng kyõ thuaät (coâng suaát, naêng suaát, coâng duïng) vò trí, ñaëc 

ñieåm, quy moâ, kích thöôùc, ñoä môùi, cuõ cuûa taøi saûn caàn thaåm ñònh giaù vaø caùc 

taøi saûn so saùnh. 

- Ñoái vôùi baát ñoäng saûn: khaûo saùt vaø thu thaäp soá lieäu veà: Vò trí thöïc teá cuûa baát 

ñoäng saûn so saùnh vôùi vò trí treân baûn ñoà ñòa chính, caùc moâ taû phaùp lyù lieân 

quan ñeán baát ñoäng saûn; Chi tieát beân ngoaøi vaø beân trong baát ñoäng saûn, bao 

goàm: dieän tích ñaát vaø coâng trình kieán truùc, khung caûnh xung quanh, cô sôû haï 

taàng (caáp vaø thoaùt nöôùc, vieãn thoâng, ñieän, ñöôøng), loaïi kieán truùc, muïc ñích 

söû duïng hieän taïi, tuoåi ñôøi, tình traïng duy tu, söûa chöõa…; Ñoái vôùi coâng trình 

xaây döïng dôû dang, caàn phaûi keát hôïp giöõa khaûo saùt thöïc ñòa vôùi baùo caùo cuûa 

chuû ñaàu tö, nhaø thaàu ñang xaây döïng coâng trình.  

( b)  Thu thaäp thoâng tin 

-   Beân caïnh thoâng tin, soá lieäu thu thaäp töø khaûo saùt hieän tröôøng; caàn phaûi thu 

thaäp caùc thoâng tin sau: 

+   Lieân quan ñeán chi phí, giaù baùn, laõi suaát, thu nhaäp cuûa taøi saûn so saùnh. 

+   Veà yeáu toá cung caàu, löïc löôïng tham gia thò tröôøng, ñoäng thaùi ngöôøi mua, 

ngöôøi baùn tieàm naêng. 
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+   Veà tính phaùp lyù cuûa taøi saûn. 

- Thu thaäp thoâng tin töø caùc nguoàn: khaûo saùt thöïc ñòa; nhöõng giao dòch mua 

baùn taøi saûn (giaù chaøo, giaù traû, giaù thöïc mua baùn, ñieàu kieän mua baùn, khoái 

löôïng giao dòch…) thoâng qua phoûng vaán caùc coâng ty kinh doanh taøi saûn, coâng 

ty xaây döïng, nhaø thaàu, ngaân haøng hoaëc caùc toå chöùc tín duïng; thoâng tin treân 

baùo chí cuûa ñòa phöông, trung öông vaø cuûa caùc cô quan quaûn lyù nhaø nöôùc veà 

thò tröôøng taøi saûn; thoâng tin treân caùc vaên baûn theå hieän tính phaùp lyù veà quyeàn 

naêng cuûa chuû taøi saûn, veà caùc ñaëc tính kinh teá, kyõ thuaät cuûa taøi saûn, veà quy 

hoaïch phaùt trieån kinh teá, xaõ hoäi cuûa vuøng coù lieân quan ñeán taøi saûn.  

-   Caàn phaûi neâu roõ nguoàn thoâng tin trong baùo caùo thaåm ñònh giaù vaø phaûi ñöôïc 

kieåm chöùng ñeå baûo ñaûm ñoä chính xaùc cuûa thoâng tin.  

1.2.4.4.   Phaân tích thoâng tin 

Laø quaù trình ñaùnh giaù taùc ñoäng cuûa caùc yeáu toá ñeán giaù trò taøi saûn thaåm ñònh.  

-   Phaân tích nhöõng thoâng tin töø khaûo saùt hieän tröôøng taøi saûn. 

-   Phaân tích nhöõng ñaëc tröng cuûa thò tröôøng taøi saûn thaåm ñònh: baûn chaát vaø haønh 

vi öùng xöû cuûa nhöõng ngöôøi tham gia thò tröôøng, xu höôùng cung caàu treân thò 

tröôøng taøi saûn.  

-   Phaân tích veà khaùch haøng: ñaëc ñieåm cuûa nhöõng khaùch haøng tieàm naêng; sôû 

thích cuûa khaùch haøng veà vò trí, quy moâ, chöùc naêng vaø moâi tröôøng xung 

quanh taøi saûn; nhu caàu, söùc mua cuûa taøi saûn.  

-   Phaân tích veà vieäc söû duïng toát nhaát vaø toái öu taøi saûn: xem xeùt khaû naêng söû 

duïng toát nhaát moät taøi saûn trong boái caûnh töï nhieân, hoaøn caûnh phaùp luaät vaø 

taøi chính cho pheùp vaø mang laïi giaù trò cao nhaát cho taøi saûn.  

1.2.4.5.  Xaùc ñònh giaù trò taøi saûn thaåm ñònh giaù: Caàn phaûi neâu roõ:  

-   Caùc phöông phaùp ñöôïc aùp duïng ñeå xaùc ñònh möùc giaù trò cuûa taøi saûn thaåm 

ñònh vaø phaân tích roõ möùc ñoä phuø hôïp cuûa moät hoaëc nhieàu phöông phaùp 
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trong thaåm ñònh giaù ñöôïc söû duïng vôùi ñaëc ñieåm kinh teá kyõ thuaät cuûa taøi saûn 

vaø vôùi muïc ñích thaåm ñònh giaù.  

-   Trong baùo caùo thaåm ñònh, phöông phaùp thaåm ñònh giaù naøo ñöôïc söû duïng laøm 

caên cöù chuû yeáu, phöông phaùp thaåm ñònh giaù naøo ñöôïc söû duïng ñeå kieåm tra 

cheùo, töø ñoù ñöa ñeán keát luaän cuoái cuøng veà giaù trò thaåm ñònh.  

1.2.4.6.  Laäp baùo caùo vaø chöùng thö thaåm ñònh giaù 

Hoaøn thaønh baùo caùo thaåm ñònh giaù vaø chöùng thö thaåm ñònh giaù laø coâng vieäc 

cuoái cuøng trong quy trình thaåm ñònh giaù.  

(a) Baùo caùo keát quaû thaåm ñònh giaù  

Laø vaên baûn do thaåm ñònh vieân laäp ñeå neâu roõ yù kieán chính thöùc cuûa mình veà quaù 

trình thaåm ñònh giaù, möùc giaù thaåm ñònh (theå hieän baèng tieàn hoaëc vaät ngang giaù 

khaùc) cuûa taøi saûn maø khaùch haøng yeâu caàu thaåm ñònh giaù.  

Baùo caùo keát quaû thaåm ñònh giaù phaûi theå hieän nhöõng thoâng tin ñuùng theo thöïc teá, 

mang tính moâ taû vaø döïa treân baèng chöùng cuï theå ñeå thuyeát minh veà möùc giaù cuûa taøi 

saûn. Baùo caùo keát quaû thaåm ñònh giaù phaûi ñöôïc laäp moät caùch ñoäc laäp, khaùch quan, 

trung thöïc, coù chöõ kyù cuûa thaåm ñònh vieân veà giaù tröïc tieáp thöïc hieän vaø Giaùm ñoác 

doanh nghieäp thaåm ñònh giaù hoaëc cuûa ngöôøi ñöôïc uyû quyeàn baèng vaên baûn cuûa 

giaùm ñoác doanh nghieäp thaåm ñònh giaù.  

(b) Chöùng thö thaåm ñònh giaù  

Laø vaên baûn do doanh nghieäp, toå chöùc thaåm ñònh giaù laäp nhaèm coâng boá cho 

khaùch haøng hoaëc beân thöù ba veà nhöõng noäi dung cô baûn lieân quan ñeán keát quaû thaåm 

ñònh giaù taøi saûn.  

Giaù trò phaùp lyù cuûa chöùng thö thaåm ñònh giaù: Chæ coù giaù trò ñoái vôùi taøi saûn 

thaåm ñònh giaù taïi thôøi ñieåm thaåm ñònh giaù; Coù giaù trò ñoái vôùi toå chöùc, caù nhaân ñöôïc 

caáp chöùng thö thaåm ñònh giaù ñeå thöïc hieän muïc ñích ghi trong hôïp ñoàng thaåm ñònh 
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giaù; Coù giaù trò raøng buoäc traùch nhieäm ñoái vôùi doanh nghieäp thaåm ñònh giaù veà keát 

quaû thaåm ñònh giaù vaø keát luaän trong chöùng thö thaåm ñònh giaù.  

1.3.  KINH NGHIEÄM VEÀ THAÅM ÑÒNH GIAÙ VAØ COÅ PHAÀN HOÙA ÔÛ CAÙC 

NÖÔÙC VAØ BAØI HOÏC KINH NGHIEÄM ÑOÁI VÔÙI VIEÄT NAM  

Hoaït ñoäng thaåm ñònh giaù laø moät nhu caàu caàn thieát khaùch quan cuûa hoaït ñoäng 

kinh teá thò tröôøng, laø moät ngheà nghieäp vaø laø moät dòch vuï taøi chính phuø hôïp vôùi nhu 

caàu quaûn lyù vaø vaän haønh cuûa neàn kinh teá thò tröôøng.  

Thaåm ñònh giaù laø moät loaïi hình dòch vuï ñöôïc hình thaønh ñeå ñaùp öùng nhu caàu 

cuûa xaõ hoäi töø laâu treân theá giôùi, nhöng chæ phaùt trieån vaø ñöôïc chaáp nhaän nhö moät 

ngheà nghieäp baét ñaàu töø sau naêm 1940. Noù laø moät trong nhöõng coâng cuï quaûn lyù neàn 

kinh teá cuûa Nhaø nöôùc vaø ñaùp öùng yeâu caàu cuûa xaõ hoäi. Naêm 1981, theá giôùi ñaõ thaønh 

laäp UÛy ban Tieâu chuaån Thaåm ñònh giaù Quoác teá (International Valuation Standard 

Committee - IVSC). Muïc ñích cuûa UÛy ban laø ñöa ra caùc tieâu chuaån thaåm ñònh giaù, 

höôùng daãn caùc phöông phaùp thaåm ñònh giaù, tieán tôùi thoáng nhaát tieâu chuaån quoác teá 

veà thaåm ñònh giaù. Vaên phoøng thaåm ñònh giaù UÙc (Australia Valuation Organization 

- AVO) laø cô quan lôùn nhaát nöôùc UÙc, coá vaán veà giaù caû moät caùch ñoäc laäp vaø chuyeân 

nghieäp, luùc ñaàu cho Chính phuû Lieân bang vaø ngaøy caøng môû roäng ra caùc chính 

quyeàn tieåu bang, laõnh thoå vaø ñòa phöông, caùc toå chöùc vaø cô quan, vaø caû khu vöïc tö 

nhaân. Hieäp hoäi caùc nöôùc Ñoâng Nam AÙ (Association of Southeast Asian Nations - 

ASEAN) cuõng ñaõ thaønh laäp Hieäp hoäi thaåm ñònh vieân ASEAN (Asean Valuer 

Association - AVA). Ñaây laø moät toå chöùc phi chính phuû, ñöôïc thaønh laäp naêm 1981, 

vaên phoøng ñaët taïi Kualar Lumpur, Malaysia. Khi môùi thaønh laäp coù 5 thaønh vieân laø 

Malaysia, Indonesia, Philippines, Singapore vaø Thaùi Lan. Ñeán nay ñaõ coù theâm 2 

thaønh vieân môùi laø Vieät Nam vaø Brunei. Hoäi nghò Thaåm ñònh vieân ASEAN ñöôïc toå 

chöùc luaân phieân 2 naêm moät laàn taïi caùc nöôùc thaønh vieân. Muïc tieâu hoaït ñoäng cuûa 

Hieäp hoäi laø cuûng coá quan heä hôïp taùc giöõa caùc thaåm ñònh vieân cuûa caùc nöôùc thaønh 



29 

 

vieân trong khoái ASEAN, trieån khai vaø thuùc ñaåy söï phaùt trieån ngheà thaåm ñònh giaù 

trong khu vöïc, trao ñoåi kinh nghieäm ñeå naâng cao chaát löôïng coâng taùc thaåm ñònh 

giaù ôû moãi nöôùc trong khu vöïc.  

ÔÛ Vieät Nam, thaåm ñònh giaù cuõng ñaõ toàn taïi khaùch quan trong ñôøi soáng xaõ hoäi töø 

raát laâu, nhöng theå hieän roõ neùt töø sau khi neàn kinh teá chuyeån sang giai ñoaïn ñoåi môùi 

laø neàn kinh teá thò tröôøng coù söï quaûn lyù cuûa Nhaø nöùôc theo ñònh höôùng xaõ hoäi chuû 

nghóa. Nhaø nöôùc chæ ñònh giaù moät soá ít saûn phaåm quan troïng, coøn giaù caû cuûa haàu 

heát haøng hoaù dòch vuï khaùc do ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn thoaû thuaän treân cô sôû nhöõng 

tín hieäu khaùch quan cuûa thò tröôøng. Töø ñoù, thaåm ñònh giaù theå hieän roõ neùt vôùi tö 

caùch laø moät trong nhöõng noäi dung quaûn lyù Nhaø nöôùc veà giaù caû; ñoàng thôøi laø coâng 

cuï khaùch quan, ñoäc laäp phuïc vuï cho caùc nhu caàu ña daïng cuûa neàn kinh teá thò 

tröôøng.  

Töø nhöõng naêm ñaàu thaäp nieân 90 cuûa theá kyû XX, hoaït ñoäng thaåm ñònh giaù nöôùc 

ta ñaõ giuùp cho vieäc söû duïng coù hieäu quaû caùc nguoàn voán cuûa ngaân saùch Nhaø nöôùc 

vaø ñaùp öùng nhieàu yeâu caàu khaùc nhau cuûa neàn kinh teá thò tröôøng. Keát quaû thaåm 

ñònh giaù laøm caên cöù cho pheâ duyeät caùc döï aùn ñaàu tö tröïc tieáp nöôùc ngoaøi, döï aùn 

ñaàu tö coâng trình söû duïng voán cuûa Nhaø nöôùc, ñeà aùn CPH DNNN, döï toaùn caáp phaùt 

kinh phí, mua saém taøi saûn töø nguoàn NSNN, vay nôï cuûa Chính phuû, vay nôï nöôùc 

ngoaøi coù söï baûo laõnh cuûa Chính phuû,… vaø ñaõ goùp phaàn traùnh thaát thoaùt nguoàn voán 

ngaân saùch nhaø nöôùc.  

Vieät Nam laø thaønh vieân cuûa Hieäp hoäi thaåm ñònh vieân ASEAN töø ngaøy 

08/06/1997 vaø ñaõ tham gia UÛy ban Tieâu chuaån Thaåm ñònh giaù Quoác teá (IVSC) 

ngaøy 01/06/1998 vôùi tö caùch laø hoäi vieân thoâng taán. Ñaây laø cô hoäi ñeå ngheà nghieäp 

thaåm ñònh giaù Vieät Nam coù theå  tieáp caän vôùi ngheà thaåm ñònh giaù theá giôùi vaø caùc 

nöôùc trong khu vöïc. Nöôùc ta ñaõ hoïc taäp nhöõng kieán thöùc lyù luaän vaø thöïc tieãn veà 

thaåm ñònh giaù cuûa caùc nöôùc khu vöïc nhö Malaysia, Singapore vaø ñaëc bieät laø Thaùi 
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Lan. Nöôùc ta laø nöôùc ñang phaùt trieån, coù nhieàu ñaëc ñieåm töông töï Trung Quoác vaø 

Thaùi Lan veà ñieàu kieän phaùt trieån kinh teá; neân vieäc hoïc taäp vaø vaän duïng thöïc tieãn 

thaåm ñònh giaù cuûa Trung Quoác vaø Thaùi Lan vaøo thöïc teá nöôùc ta seõ nhanh choùng vaø 

hieäu quaû.  

Vaán ñeà chuyeån ñoåi vaø xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp cho CPH ôû nöôùc ta caàn 

hoïc taäp kinh nghieäm cuûa Coäng hoøa Seùc vaø Trung Quoác. Tö nhaân hoaù laø moät trong 

nhöõng noäi dung cô baûn vaø quaù trình chuyeån ñoåi ôû Nga vaø Coäng hoøa Seùc vaø ñeàu 

ñöôïc thöïc hieän moät caùch oà aït, toaøn dieän, trieät ñeå ngay töø giai ñoaïn ñaàu cuûa quaù 

trình chuyeån ñoåi. Trung Quoác tieán haønh tö nhaân hoùa ñoàng loaït vaøo nhöõng naêm 

1990. Chính phuû Trung Quoác ñaõ tieán haønh chöông trình caûi caùch saâu roäng ôû boä 

phaän thuoäc nhaø nöôùc sôû höõu. Ñaây laø thaønh phaàn chuû yeáu cuûa neàn kinh teá Trung 

Quoác vaøo nhöõng naêm 1990. Caùc xí nghieäp sôû höõu nhaø nöôùc ñöôïc chuyeån ñoåi thaønh 

taäp ñoaøn theo hình thöùc do phaùp luaät qui ñònh vaø nhieàu coâng ty ñöôïc nieâm yeát treân 

thò tröôøng chöùng khoaùn. Thò tröôøng chöùng khoaùn Trung Quoác baét ñaàu hoaït ñoäng töø 

ñaàu nhöõng naêm 1990. Töø naêm 1998 chính saùch mua caùc doanh nghieäp nhoû vaø taùi 

caáu truùc caùc coâng ty lôùn ñöôïc thöïc hieän ôû Trung Quoác moät caùch thaønh coâng. 

Chöông trình naøy laøm cho soá löôïng caùc xí nghieäp coâng nghieäp do nhaø nöôùc kieåm 

soaùt giaûm hôn moät nöûa trong voøng naêm naêm. Töø 2000 trôû ñi, vôùi vieäc caûi toå haï 

taàng cô sôû heä thoáng ngaân haøng ôû Trung Quoác, Chính phuû ñaõ taùi xaùc ñònh laïi voán 

cuûa caùc ngaân haøng lôùn vaø chuaån bò nieâm yeát caùc ngaân haøng leân thò tröôøng chöùng 

khoaùn. Quaù trình thieát laäp heä thoáng ngaân haøng vöõng maïnh ñaõ tieán haønh thaønh coâng 

ôû hai ngaân haøng lôùn. Chæ trong 20 naêm, ñaát nöôùc Trung Quoác ñaõ thay ñoåi haún nhôø 

giaønh ñöôïc nhöõng thaønh töïu maø moät soá nöôùc treân theá giôùi phaûi traûi qua haøng traêm 

naêm. Coâng cuoäc caûi caùch môû cöûa ñaõ ñöa Trung Quoác leân moät vò theá môùi treân 

tröôøng quoác teá, nhôø coù moät neàn kinh teá phaùt trieån vôùi toác ñoä cao lieân tuïc, moät tieàm 

naêng kinh teá huøng maïnh vaø möùc soáng ñöôïc caûi thieän nhanh choùng chöa töøng coù 
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trong lòch söû Trung Quoác. Do Trung Quoác vaø nöôùc ta coù nhieàu ñaëc ñieåm raát chung 

vaø nhöõng khoù khaên töông töï nhau, neân nhöõng baøi hoïc kinh nghieäm ruùt ra töø quaù 

trình caûi caùch ôû Trung Quoác laø taøi saûn quyù giaù coù giaù trò tham khaûo boå ích cho nöôùc 

ta vaø caû caùc quoác gia ñang coù höôùng phaùt trieån töông töï.  

Ñònh giaù doanh nghieäp laø vaán ñeà caàn quan taâm vaø kinh nghieäm cuûa Coäng hoøa 

Seùc laø höõu ích. Vaán ñeà quan taâm laø giaù baùn doanh nghieäp vaø tìm ñöôïc ngöôøi mua 

coù chieán löôïc kinh doanh hôïp lyù, oån ñònh vaø phaùt trieån ñöôïc doanh nghieäp laø hai 

vaán ñeà quan troïng. Vôùi yù nghóa ñoù, ñaáu giaù vaø ñaáu thaàu laø hai phöông thöùc tö nhaân 

hoaù chuû yeáu ôû Coäng hoøa Seùc. Caùch ñònh giaù ôû Coäng hoøa Seùc ñôn giaûn vaø khaù hieäu 

quaû thoâng qua tìm kieám söï “caân baèng” giöõa cung vaø caàu. Giaû söû, tö nhaân hoaù 

doanh nghieäp A. Döïa treân nhöõng chæ tieâu hieäu quaû vaø ñaëc tính doanh nghieäp, vaø 

giaû ñònh ngöôøi ta ñònh soá löôïng coå phaàn laø 1000, vôùi giaù 100ñ/coå phaàn, töùc giaù döï 

ñònh laø 1000*100 = 100.000 kuron. Ñem ra chaøo baùn; neáu soá löôïng ñaêng kyù mua laø 

1500 coå phaàn, doanh nghieäp khoâng ñöôïc baùn vì caàu vöôït cung. Ngöôøi ta ñieàu chænh 

laïi giaù leân 120, vaø chaøo baùn laàn 2; cho ñeán khi soá löôïng coå phaàn ñaët mua töông 

öùng vôùi soá coå phaàn chaøo baùn vôùi giaù ñöôïc ñieàu chænh. Neáu soá löôïng coå phaàn ñaêng 

kyù mua ít hôn soá chaøo baùn thì quy trình ngöôïc laïi. Caùch naøy tuy keùo daøi, nhöng 

ñôn giaûn vaø xaùc suaát baùn doanh nghieäp ñuùng vôùi giaù thò tröôøng laø raát cao. Ñaây laø 

kinh nghieäm höõu ích ñoái vôùi nöôùc ta khi ñònh giaù doanh nghieäp vaø giaù coå phaàn khi 

CPH DNNN.  

ÔÛ Trung Quoác, ñeå chuyeån caùc DNNN thaønh caùc coâng ty coå phaàn thì vieäc kieåm 

toaùn vaø ñònh giaù taøi saûn laø heát söùc caàn thieát. Nhöõng ñieàu kieän ñeå baùn coå phieáu 

ñöôïc caên cöù theo hôïp ñoàng vaø döïa treân giaù trò taøi saûn ñaõ qua thaåm ñònh, thoâng qua 

baùn ñaáu giaù hay ñöôïc xaùc ñònh treân thò tröôøng chöùng khoaùn.  

Nghò ñònh 187/NÑ-CP ngaøy 16/11/2004 cuûa Chính phuû veà höôùng daãn xaùc ñònh 

giaù trò doanh nghieäp cho CPH ñaõ vaän duïng ñöôïc baøi hoïc kinh nghieäm boå ích cuûa 
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Coäng hoøa Seùc vaø Trung Quoác vaøo thöïc tieãn CPH DNNN ôû nöôùc ta; vôùi hai noäi 

dung cô baûn laø xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp CPH thoâng qua caùc toå chöùc ñònh giaù 

trung gian nhaèm ñaûm baûo tính ñoäc laäp, khaùch quan vaø toå chöùc ñaáu giaù coâng khai 

coå phieáu laàn ñaàu cuûa DN CPH.  

 

KEÁT LUAÄN CHÖÔNG 1 

 

Thaåm ñònh giaù taøi saûn noùi chung vaø xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp noùi rieâng 

laø nhu caàu khaùch quan cuûa neàn kinh teá thò tröôøng, nhaèm phuïc vuï cho nhieàu muïc 

ñích khaùc nhau cuûa neàn kinh teá nhö mua baùn, saùp nhaäp, giaûi theå, cho thueâ, thanh 

lyù, CPH,... Thaåm ñònh giaù caàn phaûi döïa vaøo nhöõng cô sôû vaø nguyeân taéc cô baûn, aùp 

duïng nhöõng phöông phaùp thaåm ñònh giaù thích hôïp vôùi ñaëc ñieåm hoaït ñoäng SXKD 

cuûa doanh nghieäp, muïc ñích thaåm ñònh giaù; ñoàng thôøi ñöôïc tieán haønh theo moät quy 

trình thaåm ñònh giaù khoa hoïc seõ giuùp ñöa ra giaù trò doanh nghieäp phuø hôïp vôùi giaù 

thò tröôøng, coù cô sôû khoa hoïc vaø tính phaùp lyù vöõng chaéc.  

Thaåm ñònh giaù ñaõ xuaát hieän töø raát laâu ôû caùc nöôùc treân theá giôùi, rieâng ôû nöôùc 

ta chæ môùi theå hieän roõ neùt vaøo nhöõng naêm ñaàu cuûa thaäp nieân 90 cuûa theá kyû XX vaø 

ñaõ trôû thaønh moät dòch vuï ñoùng goùp moät tyû leä khoâng nhoû cho söï taêng tröôûng GDP 

cuûa ñaát nöôùc. Döïa vaøo tình hình thöïc teá cuûa neàn kinh teá ñaát nöôùc vaø hoïc taäp nhöõng 

baøi hoïc kinh nghieäm quyù baùu cuûa caùc nöôùc treân theá giôùi, nhaát laø Trung Quoác, moät 

nöôùc coù nhieàu ñieåm töông ñoàng vôùi nöôùc ta veà ñaëc ñieåm vaø phaùt trieån kinh teá, 

cuøng laø neàn kinh teá keá hoaïch hoùa taäp trung chuyeån sang neàn kinh teá thò tröôøng 

theo ñònh höôùng XHCN; ñaõ giuùp nöôùc ta ñònh höôùng phöông thöùc xaùc ñònh giaù trò 

doanh nghieäp cho CPH, töø ñoù coù theå gaët haùi ñöôïc nhöõng thaønh coâng trong coâng 

cuoäc ñoåi môùi.  
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CHÖÔNG 2 

 THÖÏC TRAÏNG NOÄI DUNG XAÙC ÑÒNH GIAÙ TRÒ  

DOANH NGHIEÄP CHO COÅ PHAÀN HOÙA  

 

2.1.  BOÁI CAÛNH KINH TEÁ - XAÕ HOÄI CUÛA VIEÄT NAM HIEÄN NAY 

2.1.1. Boái caûnh lòch söû 

- Töø 1945-1975: Thôøi kyø chieán tranh. 

Mieàn Baéc phaùt trieån kinh teá theo moâ hình taäp trung vaø coâng höõu hoaù tö lieäu 

saûn xuaát, keá hoaïch hoaù neàn kinh teá quoác daân töø trung öông, thöïc hieän cheá ñoä phaân 

phoái saûn phaåm baèng tieàn löông ñònh möùc vaø bao caáp qua tem phieáu. ÔÛ mieàn Nam, 

töø naêm 1954 neàn kinh teá theo moâ hình thò tröôøng, nhöng chuû yeáu laø phuïc vuï chieán 

tranh.  

- Töø 1975-1986: Neàn kinh teá keá hoaïch hoaù taäp trung quan lieâu bao caáp. 

Trong keá hoaïch 5 naêm laàn thöù hai (1976-1980), phaàn lôùn caùc chæ tieâu ñeàu 

khoâng ñaït, giaù caû taêng haøng naêm 20%. Keá hoaïch 5 naêm laàn thöù III (1981-1985) 

neàn kinh teá maát caân ñoái vaø khuûng hoaûng traàm troïng. Laïm phaùt taêng nhanh, ñaàu 

nhöõng naêm 80 taêng khoaûng 30-50% haøng naêm, cuoái naêm 1985 laø 587,2% vaø sieâu 

laïm phaùt leân ñænh cao vaøo naêm 1986 laø 774,7%.  

Tröôùc tình hình ñoù, Ñaûng CSVN thöïc hieän coâng cuoäc Ñoåi môùi. Töï do hoùa giaù 

caû, nhöng khoâng thaû noåi giaù caû theo söï ñieàu tieát töï phaùt cuûa quan heä cung caàu, quy 

luaät giaù trò; maø coù söï ñieàu tieát cuûa Nhaø nöôùc thoâng qua caùc giaûi phaùp vó moâ. Nhaø 

nöôùc thöïc hieän quaûn lyù giaù, ñieàu haønh giaù caû giaùn tieáp thoâng qua thò tröôøng, chæ 

tham gia quyeát ñònh ñoái vôùi moät soá ít haøng hoaù dòch vuï ñoäc quyeàn, caùc maët haøng 

chính saùch xaõ hoäi; Toân troïng quyeàn töï ñònh giaù vaø caïnh tranh veà giaù cuûa toå chöùc, 

caù nhaân SXKD theo ñuùng phaùp luaät; Söû duïng caùc bieän phaùp caàn thieát ñeå bình oån 

giaù caû.  
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-  Caùc giai ñoaïn töø 1986 ñeán nay.  

   +  Giai ñoaïn 1986-1990: Giai ñoaïn ñaàu ñoåi môùi.  

Vaøo nhöõng naêm cuoái cuûa thaäp kyû 80, thaønh coâng lôùn laø sieâu laïm phaùt ñöôïc 

kieàm cheá vaø ñaåy luøi; naêm 1986 laïm phaùt laø 774,7%, naêm 1987 laø 223,1%, 

1989 laø 34,7% vaø 1990 laø 67,4%.  

    +  Giai ñoaïn 1991-1996: Ñoåi môùi ñaït keát quaû quan troïng.  

Nhöõng thaønh töïu noåi baät giai ñoaïn naøy laø: Cô cheá quaûn lyù kinh teá ñaõ thay 

ñoåi caên baûn, cuï theå laø trong neàn kinh teá xuaát hieän nhieàu thaønh phaàn: quoác 

doanh, tö baûn nhaø nöôùc, tö baûn tö doanh, hôïp taùc xaõ, caù theå...; Laïm phaùt tieáp 

tuïc bò kieàm cheá vaø ñaåy luøi, giaù caû oån ñònh daàn, giaù haøng hoaù vaø dòch vuï naêm 

1991 taêng 67,5 %, naêm 1993 chæ taêng 5,2 %, naêm 1996 xuoáng 4,5%.  

    +  Giai ñoaïn töø 1996 ñeán nay: Tieáp tuïc taêng cöôøng ñoåi môùi. 

Trong 2 naêm 1996-1997, neàn kinh teá phaùt trieån toát; laïm phaùt tieáp tuïc ñöôïc 

kieåm soaùt, naêm 1996 laø 4,5% vaø naêm 1997 laø 4,3%. Caùc thaønh phaàn kinh teá 

tieáp tuïc phaùt trieån, kinh teá nhaø nöôùc tieáp tuïc ñöôïc ñoåi môùi, tuy coøn chaäm 

nhöng ñaõ töøng böôùc naâng cao hieäu quaû trong hoaït ñoäng SXKD. Caùc hình thöùc 

ñoåi môùi doanh nghieäp nhaø nöôùc ña daïng hôn, taïo ñieàu kieän thuaän lôïi cho vieäc 

ñaåy nhanh tieán trình ñoåi môùi.  

Trong giai ñoaïn naøy, Phaùp leänh Giaù ra ñôøi naêm 2002. Ñaây laø vaên baûn phaùp 

luaät cao nhaát vaø heä thoáng caùc vaên baûn höôùng daãn ñaõ taïo ra ñöôïc moät khung 

phaùp lyù phuø hôïp vôùi cô cheá kinh teá môùi ñeå ñöa coâng taùc quaûn lyù giaù, chaáp 

haønh kyû luaät nhaø nöôùc veà giaù, ñoàng thôøi khaúng ñònh nguyeân taéc nhaát quaùn 

trong quaûn lyù giaù laø Nhaø nöôùc toân troïng quyeàn töï ñònh giaù vaø caïnh tranh veà 

giaù cuûa caùc toå chöùc, caù nhaân SXKD theo ñuùng phaùp luaät. Tuy nhieân, moâi 

tröôøng phaùp lyù ñeå quaûn lyù, chæ ñaïo ñieàu haønh vaø kieåm soaùt giaù caû 

chöa ñöôïc ban haønh ñaày ñuû nhö kieåm soaùt giaù ñoäc quyeàn, choáng baùn phaù giaù, 
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choáng chuyeån giaù noäi boä… Nguyeân nhaân chính laø do caùc quy phaïm phaùp luaät 

vaø heä thoáng phaùp luaät chung chöa ñoàng boä.  

Toùm laïi, ñoåi môùi caùc DNNN laø coâng vieäc khoù khaên, vì ñaây laø khu vöïc ñöôïc 

bao caáp lôùn nhaát ôû nöôùc ta, ñaëc bieät laø trong lónh vöïc coâng nghieäp. Caùc xí nghieäp 

quoác doanh sôû höõu haàu heát cô sôû vaät chaát kyõ thuaät, caùn boä kyõ thuaät vaø coâng nhaân 

laønh ngheà cuûa neàn kinh teá. Do ñöôïc söï bao caáp cuûa Nhaø nöôùc, trình ñoä quaûn lyù yeáu 

keùm vaø söùc yø raát lôùn neân vieäc CPHù dieãn ra chaäm chaïp.  

2.1.2. Nhöõng thaønh töïu sau 20 naêm ñoåi môùi 

Nhìn chung, sau 20 naêm thöïc hieän coâng cuoäc Ñoåi môùi, thöïc tieãn cho thaáy coâng 

cuoäc Ñoåi môùi ôû nöôùc ta phuø hôïp vôùi xu theá chung cuûa theá giôùi vaø ñieàu kieän cuï theå 

trong nöôùc. Nöôùc ta ñaõ ñaït ñöôïc nhieàu thaønh töïu kinh teá quan troïng, töøng böôùc hoäi 

nhaäp vaøo neàn kinh teá khu vöïc vaø theá giôùi. Naêm noäi dung cô baûn cuûa ñoåi môùi kinh 

teá nöôùc ta laø: Chuyeån töø neàn kinh teá keá hoaïch hoaù taäp trung sang neàn kinh teá thò 

tröôøng ñònh höôùng XHCN; Töøng böôùc hình thaønh theå cheá kinh teá thò tröôøng ñònh 

höôùng XHCN; Chuyeån moät neàn kinh teá kheùp kín, nhaäp khaåu laø chuû yeáu sang neàn 

kinh teá môû, chuû ñoäng hoäi nhaäp, höôùng maïnh veà xuaát khaåu thay theá nhaäp khaåu 

nhöõng saûn phaåm trong nöôùc coù lôïi theá vaø hieäu quaû; Taêng tröôûng kinh teá ñi ñoâi vôùi 

tieán boä vaø coâng baèng xaõ hoäi vì muïc tieâu phaùt trieån con ngöôøi; Töøng böôùc ñoåi môùi 

heä thoáng chính trò.  

Chöông trình Phaùt trieån Lieân Hieäp Quoác (UNDP) ñaõ ñaùnh giaù nöôùc ta laø moät 

trong nhöõng ví duï ñieån hình thaønh coâng nhaát veà chuyeån ñoåi kinh teá trong lòch söû 

ñöông ñaïi, ñoåi môùi laøm thay ñoåi haàu heát taát caû moïi maët cuûa neàn kinh teá. Töø sau 

Ñaïi hoäi Ñaûng CSVN laàn thöù VI (12/1986), ñaõ coù nhieàu thay ñoåi quan troïng trong 

saûn xuaát, tieâu duøng, tieát kieäm, ñaàu tö, chính saùch tieàn teä vaø ngoaïi thöông. Moät 

trong nhöõng thaønh töïu to lôùn, coù yù nghóa lòch söû cuûa nöôùc ta trong coâng cuoäc ñoåi 

môùi laø khoâng ngöøng môû roäng quan heä quoác teá, naâng cao vò theá ôû khu vöïc vaø treân 
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theá giôùi. Töø choã bò coâ laäp veà chính trò, caám vaän veà kinh teá, nöôùc ta ñaõ coù quan heä 

ngoaïi giao vôùi hôn 170 nöôùc, quan heä buoân baùn vôùi haøng traêm thò tröôøng vaø ñaàu tö 

ôû 64 quoác gia vaø caùc vuøng laõnh thoå. Trong 20 naêm qua, nöôùc ta ñaõ thu huùt ñöôïc 

hôn 50 tyû USD voán ñaàu tö tröïc tieáp vaø hôn 20 tyû USD voán vieän trôï phaùt trieån, tieáp 

nhaän coâng ngheä vaø kyõ naêng quaûn lyù hieän ñaïi. 

Töø moät nöôùc bò chieán tranh taøn phaù naëng neà, nöôùc ta ñaõ trôû thaønh moät trong 

nhöõng neàn kinh teá phaùt trieån naêng ñoäng treân theá giôùi, vôùi toác ñoä taêng tröôûng kinh 

teá bình quaân 7,5%/naêm lieân tuïc trong hôn 10 naêm qua. Toác ñoä taêng tröôûng GDP 

luoân ñöùng trong nhoùm daãn ñaàu caùc nöôùc Chaâu AÙ, GDP tính theo ñaàu ngöôøi taêng töø 

289 USD naêm 1995 leân 490 USD naêm 2003. Tyû leä ñoùi ngheøo giaûm vôùi khoaûng 25 

trieäu ngöôøi thoaùt khoûi ñoùi ngheøo. Giaù trò haøng xuaát khaåu trong 20 naêm qua ñaõ taêng 

tôùi 33 laàn vaø hieän nay ñaõ chieám hôn 50% GDP.  

Toùm laïi, nhöõng thaønh töïu to lôùn vaø quan troïng cuûa nöôùc ta sau 20 naêm thöïc 

hieän coâng cuoäc ñoåi môùi laø: taêng tröôûng kinh teá nhanh, cô sôû vaät chaát kyõ thuaät ñöôïc 

taêng cöôøng, ñôøi soáng nhaân daân khoâng ngöøng ñöôïc caûi thieän, duy trì tình hình chính 

trò-xaõ hoäi oån ñònh vaø môû roäng quan heä quoác teá.  

2.1.3. Toång quan veà coå phaàn hoùa doanh nghieäp nhaø nöôùc  

Coå phaàn hoaù DNNN laø moät chuû tröông lôùn, quan troïng trong tieán trình ñoåi 

môùi ôû nöôùc ta. Coå phaàn hoaù DNNN ñöôïc coi laø giaûi phaùp chuû yeáu nhaèm taïo söï 

chuyeån bieán cô baûn trong vieäc thay ñoåi cô caáu kinh teá, ñoåi môùi, naâng cao hieäu quaû 

hoaït ñoäng SXKD cuûa DNNN, naâng cao naêng löïc caïnh tranh cuûa neàn kinh teá nöôùc 

ta so vôùi caùc nöôùc trong khu vöïc vaø theá giôùi. Veà maët lyù luaän vaø thöïc tieãn ñaõ khaúng 

ñònh chuû tröông coå phaàn hoùa DNNN cuûa Ñaûng vaø Nhaø nuôùc ta laø hoaøn toaøn ñuùng 

ñaén, hôïp quy luaät, coù laäp tröôøng quan ñieåm roõ raøng, hôïp vôùi xu theá phaùt trieån 

chung cuûa neàn kinh teá theá giôùi.  
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Töø naêm 1992 ñeán heát naêm 2005, caû nöôùc ñaõ coå phaàn hoaù ñöôïc 2.996 DNNN. 

Veà cô baûn nöôùc ta ñaõ hoaøn thaønh saép xeáp ñoåi môùi caùc DNNN quy moâ nhoû. Maëc duø 

tieán ñoä coå phaàn hoùa chaäm nhöng böôùc ñaàu ñaõ tieán haønh coå phaàn hoùa thaønh coâng 

caùc coâng ty lôùn nhö Toång Coâng ty XNK Xaây döïng Vieät Nam-Vinaconex vaø Ngaân 

haøng Ngoaïi thöông Vieät Nam-Vietcombank, ñaõ giaûi quyeát ñöôïc vaán ñeà lao ñoäng 

doâi dö sau CPH. Qua khaûo saùt hôn 850 DN ñaõ CPH cuûa Ban Chæ ñaïo ñoåi môùi vaø 

phaùt trieån DN, trong naêm 2005, soá voán ñieàu leä taêng bình quaân 44%, doanh thu taêng 

24%, lôïi nhuaän taêng 140%, thu nhaäp cuûa ngöôøi lao ñoäng taêng 12%. Coù 87% soá DN 

ñöôïc khaûo saùt cho raèng keát quaû hoaït ñoäng taøi chính cuûa DN sau CPH toát hôn nhieàu 

so vôùi tröôùc CPH. 

Naêm 2005, caû nöôùc coù 800 ñôn vò ñöôïc pheâ duyeät phöông aùn CPH vôùi chaát 

löôïng ñöôïc naâng leân roõ reät, ñoù laø quy moâ voán cuûa doanh nghieäp CPH lôùn. Trong 

800 ñôn vò ñaõ ñöôïc pheâ duyeät phöông aùn CPH, coù 246 ñôn vò coù soá voán treân 10 tyû 

ñoàng, khoaûng 10 doanh nghieäp coù voán nhaø nöôùc treân 300 tyû ñoàng, Coâng ty Nhieät 

ñieän Phaû Laïi coù voán CPH 3.207 tyû ñoàng, Coâng ty Xi maêng Buùt Sôn coù soá voán nhaø 

nöôùc CPH 1.034  tyû ñoàng,... Beân caïnh ñoù, caùc doanh nghieäp CPH ñaõ chuû ñoäng löïa 

choïn caùc nhaø ñaàu tö chieán löôïc, cuï theå laø naêm 2005 ñaõ coù khoaûng 452 tyû ñoàng 

ñöôïc baùn cho caùc nhaø ñaàu tö chieán löôïc; taïo ñieàu kieän cho caùc nhaø ñaàu tö chieán 

löôïc tham gia quaûn lyù doanh nghieäp, ñoåi môùi phöông thöùc quaûn lyù doanh nghieäp 

sau CPH.  

Thôøi gian qua, nöôùc ta chæ môùi taäp trung CPH nhöõng ñoái töôïng ít quan troïng, 

caùc DN nhoû vaø hoaït ñoäng SXKD keùm hieäu quaû neân chæ ñaït ñöôïc soá löôïng maø chöa 

ñaït chaát löôïng. Soá voán coå phaàn hoùa chæ chieám tyû troïng nhoû trong toång voán caùc 

DNNN, chæ khoaûng 8%; do voán nhaø nöôùc taäp trung chuû yeáu ôû nhöõng Toång Coâng ty 

lôùn nhö Haøng khoâng, Böu chính vieãn thoâng, Ñieän löïc nhöng chöa ñöôïc CPH; coå 

ñoâng ngoaøi DN chieám tyû leä thaáp trong voán ñieàu leä, chöa thu huùt ñöôïc nhieàu nhaø 
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ñaàu tö tieàm naêng. Soá löôïng DN nöôùc ngoaøi tham gia sau CPH ít, ñeán 12/2005 môùi 

chæ coù 25 DN coù söï tham gia ñaàu tö cuûa caùc DN nöôùc ngoaøi. Maët khaùc, vieäc CPH 

DNNN chaäm laø do coøn nhieàu laõnh ñaïo vaø ngöôøi lao ñoäng caùc DNNN chöa yù thöùc 

ñöôïc taàm quan troïng vaø lôïi ích cuûa caûi caùch DNNN, thieáu tin töôûng vaøo söï phaùt 

trieån cuûa doanh nghieäp sau CPH. Ñoàng thôøi, vieäc xaùc ñònh giaù trò thöïc teá cuûa 

doanh nghieäp heát söùc khoù khaên, nhaát laø ñoái vôùi caùc doanh nghieäp hoaït ñoäng trong 

lónh vöïc xaây döïng cô baûn.  

Nhìn chung, CPH DNNN ôû nöôùc ta thôøi gian qua tuy coøn chaäm, nhöng ñaõ ñaït 

ñöôïc nhöõng thaønh coâng nhaát ñònh, goùp phaàn ñaåy nhanh tieán trình ñoåi môùi. Neáu taäp 

trung thöïc hieän thì ñeán naêm 2009, nöôùc ta seõ hoaøn thaønh cô baûn vieäc CPH caùc 

DNNN.  

2.1.4. Saép xeáp, ñoåi môùi doanh nghieäp nhaø nöôùc vôùi vieäc hoäi nhaäp Toå chöùc 

Thöông maïi Theá giôùi  - WTO (World Trade Organization)  

Hieän nay, Toå chöùc Thöông maïi Theá giôùi - WTO ñaõ coù 148 nöôùc thaønh vieân. 

WTO ngaøy caøng coù vai troø quan troïng trong söï phaùt trieån kinh teá thöông maïi theá 

giôùi vaø coù söùc haáp daãn lôùn ñoái vôùi neàn kinh teá caùc nöôùc ñang phaùt trieån trong boái 

caûnh toaøn caàu hoùa kinh teá. Vieäc gia nhaäp WTO laø xu theá khaùch quan phuø hôïp vôùi 

tieán trình toaøn caàu hoùa kinh teá vaø hoäi nhaäp kinh teá quoác teá ñang dieãn ra saâu roäng 

treân theá giôùi, phuø hôïp vôùi xu theá phaùt trieån kinh teá - xaõ hoäi cuûa nöôùc ta hieän nay.  

Muïc tieâu cuûa hoäi nhaäp kinh teá quoác teá nöôùc ta laø chuû ñoäng hoäi nhaäp nhaèm 

môû roäng thò tröôøng, tranh thuû nguoàn voán, coâng ngheä, kieán thöùc quaûn lyù ñeå ñaåy 

maïnh coâng nghieäp hoùa, hieän ñaïi hoùa theo ñònh höôùng xaõ hoäi chuû nghóa, thöïc hieän 

daân giaøu, nöôùc maïnh, xaõ hoäi coâng baèng, daân chuû, vaên minh. Gia nhaäp WTO seõ 

thuùc ñaåy coâng cuoäc ñoåi môùi kinh teá-xaõ hoäi vaø caûi caùch theå cheá; tröôùc heát thuùc ñaåy 

vieäc hoaøn thieän heä thoáng luaät phaùp vaø chính saùch kinh teá phuø hôïp vôùi luaät chôi 

chung quoác teá, xaây döïng moâi tröôøng kinh doanh oån ñònh, minh baïch vaø thuaän lôïi 



39 

 

cho caùc hoaït ñoäng SXKD cuûa caùc doanh nghieäp trong nöôùc thuoäc moïi thaønh phaàn 

kinh teá, taïo ñieàu kieän cho neàn kinh teá taêng tröôûng nhanh vaø phaùt trieån beàn vöõng. 

Tieán trình hoäi nhaäp kinh teá quoác teá ñoøi hoûi phaûi saép xeáp, ñoåi môùi hoaït ñoäng cuûa 

doanh nghieäp nhaø nöôùc vaø CPH laø hình thöùc phuø hôïp nhaát hieän nay.  

Thöïc teá, vieäc caûi caùch DNNN thôøi gian qua ñaõ mang laïi nhöõng keát quaû khaû 

quan. Caùc toång coâng ty Nhaø nöôùc ñaõ ñöôïc ñoåi môùi, hieäu quaû hoaït ñoäng SXKD, 

söùc caïnh tranh ñöôïc naâng leân vaø giöõ ñöôïc vai troø noøng coát cuûa neàn kinh teá. Böôùc 

ñaàu hình thaønh Taäp ñoaøn Böu chính Vieãn thoâng, Taäp ñoaøn Than Vieät Nam; caùc 

cô quan chöùc naêng cuõng ñang xaây döïng ñeà aùn thí ñieåm hình thaønh caùc taäp ñoaøn 

daàu khí, ñieän löïc, coâng nghieäp taøu thuûy, coâng nghieäp xi maêng, deät may... Ñieåm 

noåi baät trong vieäc saép xeáp laïi DNNN laø thöïc hieän coù hieäu quaû böôùc ñaàu moâ hình 

toå chöùc quaûn lyù môùi nhö chuyeån moät soá doanh nghieäp 100% voán Nhaø nöôùc sang 

hoaït ñoäng döôùi hình thöùc coâng ty traùch nhieäm höõu haïn moät thaønh vieân. Töø naêm 

1991 ñeán 2001 qua 3 ñôït saép xeáp, soá DNNN ñaõ giaûm töø 12.300 xuoáng coøn 5.000. 

Töø naêm 2001 ñeán 2003 ñaõ saép xeáp ñöôïc 1.766 DN, trong ñoù coå phaàn hoùa 905 DN; 

coøn laïi laø giao, baùn, khoaùn kinh doanh, cho thueâ, saùp nhaäp, phaù saûn... ñoái vôùi 

nhöõng DNNN quy moâ nhoû. Thaønh coâng lôùn nhaát trong caûi caùch DNNN vöøa qua laø 

vieäc ña daïng hoùa sôû höõu, nhaát laø coå phaàn hoùa, ñaõ mang laïi hieäu quaû lôùn.  

Cuoái naêm 2006, nöôùc ta coù theå seõ gia nhaäp WTO, quaù trình caûi caùch cô caáu 

neàn kinh teá seõ ñöôïc ñaåy nhanh, moâi tröôøng ñaàu tö vaø kinh doanh trong nöôùc ñöôïc 

caûi thieän ñeå thu huùt ñaàu tö tröïc tieáp nöôùc ngoaøi, haøng hoaù vaø dòch vuï trong nöôùc seõ 

coù cô hoäi tieáp caän thò tröôøng toaøn caàu.  

2.2. THÖÏC TRAÏNG NOÄI DUNG XAÙC ÑÒNH GIAÙ TRÒ DOANH NGHIEÄP 

CHO COÅ PHAÀN HOÙA  

2.2.1. Thaåm ñònh giaù vaø nhöõng vaán ñeà phaùp lyù  
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Trong tieán trình coå phaàn hoùa DNNN, laàn löôït caùc vaên baûn quy ñònh cuûa Nhaø 

nöôùc ñöôïc ban haønh trong töøng giai ñoaïn phuø hôïp vôùi tình hình phaùt trieån kinh teá 

cuûa ñaát nöôùc. Caùc noäi dung xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp cho coå phaàn hoùa DNNN 

ñöôïc trieån khai trong töøng giai ñoaïn theo thôøi gian cuõng ñöôïc söûa ñoåi cho phuø hôïp 

vôùi tình hình thöïc teá.   

 Chuû tröông coå phaàn hoùa DNNN 

Chuû tröông ñoåi môùi vaø CPH DNNN ñöôïc Ñaûng ñeà caäp xuyeân suoát taïi Ñaïi 

hoäi ñaïi bieåu toaøn quoác laàn thöù VI cuûa Ñaûng (12/1986), hoäi nghò laàn thöù II cuûa 

Ban chaáp haønh Trung öông Ñaûng khoùa VII (thaùng 11/1991), Nghò quyeát kyø hoïp 

thöù 10 Quoác hoäi khoùa VIII ngaøy 26/12/1991, Nghò quyeát Hoäi nghò Ñaïi bieåu 

toaøn quoác giöõa nhieäm kyø khoaù 7 (thaùng 11/1994), Nghò quyeát soá 10/NQ-TW 

ngaøy 17/03/1995 cuûa Boä Chính trò, Nghò quyeát Hoäi nghò Ban chaáp haønh Trung 

öông Ñaûng laàn thöù IX (09/2001).  

 Phöông thöùc tieán haønh coå phaàn hoùa DNNN  

-  Thöïc hieän chuû tröông cuûa Ñaûng, Quoác hoäi; Chính phuû ñaõ ban haønh nhieàu 

Nghò quyeát, Quyeát ñònh, Chæ thò nhaèm xaùc ñònh cuï theå caùc böôùc ñi, phöông 

thöùc tieán haønh coå phaàn hoùa DNNN: Quyeát ñònh 143/HÑBT ngaøy 10/05/1990 

cuûa Hoäi ñoàng Boä tröôûng veà toång keát thöïc hieän Quyeát ñònh 217/HÑBT ngaøy 

14/11/1987; caùc Nghò ñònh 50/HÑBT ngaøy 20/3/1988 vaø 98/HÑBT ngaøy 

2/6/1988;  Quyeát ñònh 202/CT ngaøy 08/06/1992 cuûa Hoäi ñoàng Boä tröôûng; 

Quyeát ñònh 203/CT ngaøy 08/06/1992; Chæ thò 84/TTg ngaøy 04/03/1993 cuûa 

Thuû töôùng Chính phuû; Nghò ñònh 28/CP cuûa Chính phuû veà chuyeån moät soá 

doanh nghieäp nhaø nöôùc thaønh coâng ty coå phaàn. Nghò ñònh 28/CP laø vaên baûn 

phaùp lyù ñaàu tieân quy ñònh moät caùch töông ñoái ñoàng boä veà caùc chính saùch ñoái 

vôùi doanh nghieäp nhaø nöôùc CPH. Nghò ñònh naøy ñöôïc söûa ñoåi, boå sung baèng 

Nghò ñònh 25/CP ngaøy 26/03/1997 vaø ñöôïc thay theá baèng Nghò ñònh 
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44/1998/NÑ-CP ngaøy 29/06/1998 veà vieäc chuyeån doanh nghieäp nhaø nöôùc 

thaønh coâng ty coå phaàn.  

-  Nghò ñònh 44/1998/NÑ-CP höôùng daãn noäi dung veà xaùc ñònh giaù trò doanh 

nghieäp vaø toå chöùc thöïc hieän tieán trình CPH nhö sau:  

+ Giaù trò thöïc teá cuûa doanh nghieäp laø toaøn boä giaù trò taøi saûn hieän coù cuûa 

doanh nghieäp taïi thôøi ñieåm coå phaàn hoùa maø ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn coå 

phaàn ñeàu chaáp nhaän ñöôïc - theo giaù thò tröôøng. Lôïi theá kinh doanh nhö vò 

trí ñòa lyù, maët haøng,... chæ ñöôïc theâm toái ña 30% vaøo giaù trò thöïc teá cuûa 

doanh nghieäp.  

+ Chính phuû giao cho Boä tröôûng Boä Taøi chính quyeát ñònh giaù trò doanh 

nghieäp coù möùc voán nhaø nöôùc taïi thôøi ñieåm CPH treân 10 tyû ñoàng; Boä 

tröôûng caùc Boä, Chuû tòch Ủy ban nhaân daân tænh, thaønh phoá tröïc thuoäc Trung 

öông, Hoäi ñoàng quaûn trò caùc Toång coâng ty 91 quyeát ñònh giaù trò doanh 

nghieäp coù möùc voán nhaø nöôùc taïi thôøi ñieåm CPH döôùi 10 tyû ñoàng.  

Nhìn chung, Nghò ñònh 44/CP ñaõ taïo ra söï haáp daãn ñoái vôùi ngöôøi lao ñoäng, 

thuû tuïc, trình töï khaù roõ raøng, coù söï phaân coâng traùch nhieäm cuï theå, taïo ñieàu 

kieän cho caùc boä, ngaønh, ñòa phöông vaø doanh nghieäp deã daøng trieån khai thöïc 

hieän vieäc CPH.  

-  Naêm 2002 Chính phuû ban haønh Quyeát ñònh 58/QÑ-TTg ngaøy 26/04/2002; 

nghò ñònh 64/NÑ-CP ngaøy 19/06/2002 thay nghò ñònh 44/NÑ-CP. Theo nghò 

ñònh 64/CP:  

+ Phöông phaùp xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp: phöông phaùp taøi saûn vaø phöông 

phaùp doøng tieàn chieát khaáu; aùp duïng phöông phaùp khaùc phaûi xin pheùp Boä 

Taøi chính.  

So vôùi Nghò ñònh 44/CP thì phöông phaùp xaùc ñònh giaù trò doanh 

nghieäp theo Nghò ñònh 64/CP  ña daïng hôn.  
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+ Toå chöùc xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp CPH:  

Cô quan coù thaåm quyeàn quyeát ñònh CPH doanh nghieäp quyeát ñònh 

thaønh laäp Hoäi ñoàng xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp CPH hoaëc löïa choïn 

Coâng ty kieåm toaùn, toå chöùc kinh teá coù chöùc naêng ñònh giaù.  

Thöïc chaát cô cheá Hoäi ñoàng ñònh giaù theo Nghò ñònh 64/CP ñaõ taùch rôøi 

thò tröôøng, coøn mang naëng tính chuû quan cuûa cô quan quaûn lyù, laøm cho giaù 

trò doanh nghieäp sau khi xaùc ñònh khoâng phaûn aùnh ñuùng giaù trò thöïc vaø 

thaáp hôn thöïc teá raát nhieàu; do giaù trò voâ hình nhö lôïi theá doanh nghieäp, 

thöông hieäu chöa ñöôïc tính vaøo giaù trò doanh nghieäp, laøm thaát thoaùt nguoàn 

voán vaø taøi saûn Nhaø nöôùc. 

Tuy nhieân, so vôùi Nghò ñònh 44/CP thì Nghò ñònh 64/CP ñaõ maïnh daïn 

phaân caáp, phaân quyeàn quyeát ñònh giaù trò DN cho caùc Boä, tænh; do ñoù ñaõ taïo 

ñieàu kieän chuû ñoäng vaø naâng cao tinh thaàn traùch nhieäm cho caùc cô quan 

quaûn lyù tröïc tieáp ñoái vôùi DNNN.  

-    Nghò ñònh 187/NÑ-CP ban haønh ngaøy 16/11/2004 thay theá Nghò ñònh 64/NÑ-

CP ñöôïc xem laø giaûi phaùp choáng coå phaàn hoùa kheùp kín, phaân caáp maïnh meõ 

ñeå ñaåy nhanh tieán ñoä CPH. Cô cheá CPH theo Nghò ñònh 187/CP ñaõ ñöôïc ñoåi 

môùi toaøn dieän nhö thaønh laäp Ban chæ ñaïo CPH, xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp 

thoâng qua caùc toå chöùc ñònh giaù chuyeân nghieäp, yeâu caàu thöïc hieän ñaáu giaù 

coâng khai coå phieáu laàn ñaàu.  

+   Phöông phaùp xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp: phöông phaùp taøi saûn, 

phöông phaùp doøng tieàn chieát khaáu, caùc phöông phaùp khaùc. 

+   Toå chöùc xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp CPH:  

a)  Phöông thöùc toå chöùc xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp CPH: xoùa boû Hoäi 

ñoàng xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp, vieäc xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp 

seõ do caùc toå chöùc ñònh giaù thöïc hieän hoaëc do doanh nghieäp töï ñònh giaù 
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tuøy theo quy moâ voán cuûa doanh nghieäp CPH. Cuï theå laø: Doanh nghieäp 

CPH coù toång giaù trò taøi saûn theo soå keá toaùn töø 30 tyû ñoàng trôû leân thì 

vieäc xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp CPH thöïc hieän bôûi caùc toå chöùc ñònh 

giaù; Doanh nghieäp CPH coù toång giaù trò taøi saûn theo soå keá toaùn döôùi 30 

tyû ñoàng thì khoâng nhaát thieát phaûi thueâ toå chöùc ñònh giaù, doanh nghieäp 

CPH töï xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp.  

b)  Keát quaû xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp laø cô sôû ñeå xaùc ñònh quy moâ 

voán ñieàu leä, cô caáu coå phaàn phaùt haønh laàn ñaàu vaø giaù khôûi ñieåm ñeå 

thöïc hieän ñaáu giaù baùn coå phaàn.  

Veà thöïc chaát, giaù trò doanh nghieäp ñöôïc xaùc ñònh chæ laø caên cöù ñeå xaây 

döïng phöông aùn CPH vaø giaù trò thöïc cuûa coå phieáu seõ do thò tröôøng quyeát 

ñònh, thoâng qua vieäc ñaáu giaù coâng khai. Vì vaäy, neáu vieäc xaùc ñònh giaù trò 

doanh nghieäp chöa thöïc söï chính xaùc thì vieäc ñaáu giaù coå phaàn seõ khaéc phuïc 

ñöôïc nhöôïc ñieåm naøy vaø giaù trò thöïc cuûa noù seõ laø giaù thò tröôøng maø ngöôøi 

mua chaáp nhaän. 

2.2.2. Thöïc traïng noäi dung xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp cho CPH hieän nay 

2.2.2.1. Toùm löôïc 

Xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp cho CPH laø moät trong nhöõng nhaân toá goùp phaàn 

thuùc ñaåy tieán trình CPH nhanh hay chaäm. Thôøi gian qua vieäc xaùc ñònh giaù trò doanh 

nghieäp cho CPH theo nghò ñònh 187/CP ñaõ goùp phaàn ñaùng keå trong vieäc thuùc ñaåy 

tieán trình CPH, laø cô sôû haønh lang phaùp lyù höôùng daãn noäi dung xaùc ñònh giaù trò 

doanh nghieäp cho CPH, taïo ñieàu kieän cho caùc toå chöùc ñònh giaù thöïc hieän nghieäp vuï 

chuyeân moân coù caên cöù phaùp lyù vaø quy ñònh traùch nhieäm moät caùch roõ raøng. Maët 

khaùc, vieäc xaùc ñònh giaù trò DN cho CPH thoâng qua caùc toå chöùc ñònh giaù ñaõ theå hieän 

tính ñoäc laäp, coâng khai, minh baïch cuûa coâng vieäc thaåm ñònh giaù vaø vieäc toå chöùc 

thöïc hieän ñaáu giaù coâng khai coå phieáu laàn ñaàu ñaõ theå hieän giaù thò tröôøng cuûa DN.  
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Thöïc teá, trong quaù trình thöïc hieän noäi dung xaùc ñònh giaù trò DN theo nghò ñònh 

187/CP, ñaõ gaëp phaûi nhöõng vaán ñeà khoù khaên veà haønh lang phaùp lyù nhaø nöôùc chöa 

ñaày ñuû, ñoàng boä; trình ñoä chuyeân moân ngheà nghieäp veà thaåm ñònh giaù cuûa thaåm 

ñònh vieân chöa cao, chöa aùp duïng caùc phöông phaùp thaåm ñònh giaù khaùc khi tieán 

haønh tính giaù trò doanh nghieäp, luùng tuùng khi ñònh giaù caùc taøi saûn chuyeân duïng nhö 

nhaø cöûa, vaät kieán truùc,… neân keát quaû ñònh giaù doanh nghieäp cho CPH chöa saùt giaù 

thò tröôøng. Maët khaùc, trình ñoä hieåu bieát cuûa caùc DN CPH veà thò tröôøng taøi chính, 

thò tröôøng chöùng khoaùn, vaán ñeà CPH coøn haïn cheá neân phaàn naøo cuõng laøm chaäm 

coâng vieäc ñònh giaù, aûnh höôûng ñeán tieán trình CPH.  

2.2.2.2. Thöïc traïng noäi dung xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp cho CPH ôû moät soá 

doanh nghieäp  

1) Xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp Xí nghieäp Thuûy saûn cho CPH thôøi ñieåm 30/06/2005 

(a) Thaønh laäp Ban chæ ñaïo CPH 

Quyeát ñònh soá 750/QÑ-BTS ngaøy 23/06/2005 cuûa Boä chuû quaûn veà vieäc CPH 

vaø thaønh laäp Ban Chæ ñaïo CPH taïi Xí nghieäp Thuûy saûn.  

(b) Toå chöùc ñònh giaù thöïc hieän dòch vuï ñònh giaù doanh nghieäp CPH 

• Vieäc xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp Xí nghieäp Thuûy saûn cho CPH ñöôïc Coâng ty 

Kieåm toaùn thöïc hieän thoâng qua hôïp ñoàng kinh teá soá 45/HÑ-ÑG ngaøy 

02/08/2005.  

• Keát quaû giaù trò doanh nghieäp Xí nghieäp Thuûy saûn ñöôïc xaùc ñònh thoâng qua Bieân 

baûn xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp Xí nghieäp Thuûy saûn taïi thôøi ñieåm 30/06/2005 

ñöôïc laäp giöõa Coâng ty Kieåm toaùn vaø Xí nghieäp Thuûy saûn.  

Caên cöù bieân baûn xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp Xí nghieäp Thuûy saûn ngaøy 

04/08/2005, Coâng ty Kieåm toaùn aùp duïng phöông phaùp taøi saûn ñeå tính giaù trò DN 

vaø keát quaû giaù trò DN Xí nghieäp Thuûy saûn thôøi ñieåm 30/06/2005 nhö sau:  
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Chæ tieâu Soá lieäu soå keá 
toaùn 

Soá lieäu xaùc 
ñònh laïi 

Cheânh leäch 

A. Taøi saûn ñang duøng 6.735.043.783 7.118.873.063 383.829.280 
I.TSCÑ vaø ñaàu tö daøi haïn 515.376.078 757.284.639 241.908.561 
1. Taøi saûn coá ñònh 515.376.078 757.284.639 241.908.561 
a. TSCÑ höõu hình 515.376.078 757.284.639 241.908.561 
b. TSCÑ voâ hình - - - 
2. Taøi saûn coá ñònh ñi thueâ daøi haïn - - - 
3. Caùc khoaûn ñaàu tö taøi chính daøi haïn - - - 
4. Chi phí XDCB dôû dang - - - 
5. Caùc khoaûn kyù cöôïc kyù quyõ daøi haïn - - - 
6. Chi phí traû tröôùc daøi haïn - - - 
II. TSLÑ vaø ñaàu tö ngaén haïn 6.219.667.705 6.219.667.705 - 
1. Tieàn 153.179.970 153.179.970 - 
    +  Tieàn maët toàn quyõ 18.361.948 18.361.948 - 
    +  Tieàn göûi ngaân haøng 134.818.022 134.818.022 - 
    +  Tieàn ñang chuyeån - - - 
2. Ñaàu tö taøi chính ngaén haïn - - - 
3. Caùc khoaûn phaûi thu 551.190.931 551.190.931 - 
4. Vaät tö haøng hoùa toàn kho 5.450.432.490 5.450.432.490 - 
5. TSLÑ khaùc 64.864.314 64.864.314 - 
6. Chi phí söï nghieäp - - - 
III. Giaù trò lôïi theá kinh doanh cuûa 
DN 

- 141.920.719 141.920.719 

IV. Giaù trò quyeàn söû duïng ñaát - - - 
B. Taøi saûn khoâng caàn duøng - - - 
I. TSCÑ vaø ñaàu tö daøi haïn - - - 
1. TSCÑ - - - 
2. Caùc khoaûn ñaàu tö taøi chính ngaén 
haïn 

- - - 

3. Chi phí XDCB dôû dang - - - 
4. Caùc khoaûn kyù cöôïc, kyù quyõ daøi haïn - - - 
II. TSLÑ vaø ñaàu tö ngaén haïn - - - 
- Coâng nôï khoâng coù khaû naêng thu hoài - - - 
- Haøng hoùa toàn kho öù ñoïng, maát phaåm 
chaát 

- - - 

C. Taøi saûn chôø thanh lyù - - - 
I. TSCÑ vaø ñaàu tö daøi haïn - - - 
II. TSLÑ vaø ñaàu tö ngaén haïn - - - 
D. Taøi saûn hình thaønh töø quyõ phuùc 
lôïi, khen thöôûng 

- - - 
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TOÅNG GIAÙ TRÒ TAØI SAÛN DOANH 
NGHIEÄP (A+B+C+D) 

6.735.043.783 7.118.873.063 383.829.280 

Trong ñoù: 
TOÅNG GIAÙ TRÒ THÖÏC TEÁ DN 
(Muïc A) 

6.735.043.783 7.118.873.063 383.829.280 

E1. Nôï thöïc teá phaûi traû 
Trong ñoù: Giaù trò quyeàn söû duïng ñaát 
môùi nhaän giao phaûi noäp NSNN 

5.813.121.692 5.813.121.692 - 

E2. Soá dö quyõ khen thöôûng, phuùc lôïi 83.147.154 83.147.154 - 
E3. Nguoàn kinh phí söï nghieäp - - - 
TOÅNG GIAÙ TRÒ THÖÏC TEÁ PHAÀN 
VOÁN TAÏI DOANH NGHIEÄP (A-
(E1+E2+E3)) 

838.774.937 1.222.604.217 383.829.280 

- Giaù trò thöïc teá cuûa doanh nghieäp ñeå CPH laø: 7.188.873.063 ñoàng  

Trong ñoù giaù trò lôïi theá kinh doanh cuûa DN ñöôïc tính nhö sau:  

   + Giaù trò phaàn voán NN theo soå keá toaùn taïi thôøi ñieåm ñònh giaù= 838.774.937 ñoàng 

   + Tyû suaát lôïi nhuaän sau thueá treân voán nhaø nöôùc bình quaân 3 naêm tröôùc CPH: 

   ( )
( ) %25%100

668.738.095.1
401.949.273%100

3/484.079.762800.026.095.1721.109.430.1
3/848.533.209619.804.322735.509.289

==
++

++
= xx  

   +   Caên cöù thoâng baùo Laõi suaát traùi phieáu Chính phuû kyø haïn 10 naêm laø 8,8% ngaøy 

28/03/2005 cuûa Trung taâm Giao dòch Chöùng khoaùn TP. Hoà Chí Minh, tính 

theo laõi traùi phieáu traû sau vaø caên cöù coâng vaên soá 6422/TCDN ngaøy 

27/05/2005 cuûa Boä Taøi chính veà vieäc giaûi ñaùp cheá ñoä caùch tính laõi suaát traû 

tröôùc khi xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp. 

 Tyû suaát laõi suaát traû tröôùc = Laõi suaát traû sau / (1+ Laõi suaát traû sau):    

                                                       = %08,8
%8,81
%8,8

=
+

 

Do ñoù, lôïi nhuaän sau thueá treân voán Nhaø nöôùc bình quaân 3 naêm lieàn keà tröôùc 

khi CPH laø 25% lôùn hôn laõi suaát traùi phieáu Chính phuû kyø haïn 10 naêm laø 

8,08%, do ñoù Xí nghieäp Thuûy saûn coù giaù trò lôïi theá kinh doanh.  

 Giaù trò lôïi theá kinh doanh cuûa Xí nghieäp Thuûy saûn: 

838.774.937 x (25% - 8,08%) = 141.920.719 ñoàng. 
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- Giaù trò thöïc teá phaàn voán Nhaø nöôùc taïi doanh nghieäp laø: 1.222.604.217 ñoàng  

(c) Ñôn vò chuû quaûn ban haønh quyeát ñònh veà giaù trò doanh nghieäp ñeå CPH 

QÑ soá 1090/QÑ-BTS ngaøy 08/09/2005 cuûa Boä chuû quaûn veà giaù trò thöïc teá 

doanh nghieäp taïi thôøi ñieåm 0h ngaøy 30/06/2005 cuûa Xí nghieäp Thuûy saûn ñeå CPH 

laø: 7.188.873.063 ñoàng (Baûy tyû, moät traêm, taùm möôi taùm trieäu, taùm traêm, baûy möôi 

ba ngaøn, khoâng traêm, saùu möôi ba ñoàng). 

Trong ñoù: Giaù trò thöïc teá phaàn voán Nhaø nöôùc taïi doanh nghieäp: 

1.222.604.217 ñoàng (Moät tyû, hai traêm, hai möôi hai trieäu, saùu traêm, leû boán ngaøn, 

hai traêm, möôøi baûy ñoàng).  

(d) Toå chöùc ñaáu giaù coâng khai 

 Bieân baûn xaùc ñònh keát quaû ñaáu giaù cuûa Xí nghieäp Thuûy saûn ngaøy 26/12/2005: 

- Phöông thöùc ñaáu giaù do Ban chæ ñaïo CPH toå chöùc taïi Xí nghieäp Thuûy saûn 

- Giaù khôûi ñieåm ñöôïc pheâ duyeät: 10.500 ñoàng /CP 

 Bieân baûn kieåm phieáu baùn ñaáu giaù coå phieáu laàn ñaàu ngaøy 26/12/2005: 

Giaù coå phaàn truùng thaàu bình quaân: 10.622 ñoàng /CP 

2) Xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp Coâng ty Thoâng tin vaø Dòch vuï cho CPH thôøi ñieåm 

31/12/2004.  

(a) Thaønh laäp Ban chæ ñaïo CPH 

Quyeát ñònh soá 213/QÑ-BTS ngaøy 24/02/2005 cuûa Boä chuû quaûn veà vieäc CPH 

vaø thaønh laäp Ban Chæ ñaïo CPH taïi Coâng ty Thoâng tin vaø Dòch vuï.  

(b) Toå chöùc ñònh giaù thöïc hieän dòch vuï ñònh giaù doanh nghieäp CPH 

• Vieäc xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp Coâng ty Thoâng tin vaø Dòch vuï cho CPH 

ñöôïc Coâng ty Ñònh giaù thöïc hieän thoâng qua hôïp ñoàng kinh teá soá 112/VAE-HÑ-

ÑG ngaøy 16/03/2005.  

• Keát quaû giaù trò doanh nghieäp Coâng ty Thoâng tin vaø Dòch vuï ñöôïc xaùc ñònh 

thoâng qua Bieân baûn xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp Coâng ty Thoâng tin vaø Dòch vuï 
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taïi thôøi ñieåm 31/12/2004, ñöôïc laäp giöõa Coâng ty Ñònh giaù vaø Coâng ty Thoâng tin 

vaø Dòch vuï.  

Caên cöù bieân baûn xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp ngaøy 28/03/2005, Coâng ty 

Ñònh giaù aùp duïng phöông phaùp taøi saûn ñeå tính giaù trò DN vaø keát quaû giaù trò 

doanh nghieäp cuûa Coâng ty Thoâng tin vaø Dòch vuï thôøi ñieåm 31/12/2004 nhö sau:  

Chæ tieâu Soá lieäu soå keá 
toaùn 

Soá lieäu xaùc 
ñònh laïi 

Cheânh leäch 

A. Taøi saûn ñang duøng 4.877.946.478 5.700.161.030 822.214.552 
I.TSCÑ vaø ñaàu tö daøi haïn 269.117.804 1.465.663.000 1.196.545.196 
1. Taøi saûn coá ñònh 269.117.804 1.465.663.000 1.196.545.196 
a. TSCÑ höõu hình 227.870.594 409.663.000 181.792.406 
b. TSCÑ voâ hình 41.247.210 1.056.000.000 1.014.752.790 
2. Taøi saûn coá ñònh ñi thueâ daøi haïn - - - 
3. Caùc khoaûn ñaàu tö taøi chính daøi haïn - - - 
4. Chi phí XDCB dôû dang - - - 
5. Caùc khoaûn kyù cöôïc kyù quyõ daøi haïn - - - 
6. Chi phí traû tröôùc daøi haïn - - - 
II. TSLÑ vaø ñaàu tö ngaén haïn 4.608.828.674 4.234.498.030 (374.330.644) 
1. Tieàn 41.954.746 41.949.843 (4.903) 
    +  Tieàn maët toàn quyõ 34.699.669 34.699.669 - 
    +  Tieàn göûi ngaân haøng 7.255.077 7.250.174 - 
    +  Tieàn ñang chuyeån - - - 
2. Ñaàu tö taøi chính ngaén haïn - - - 
3. Caùc khoaûn phaûi thu 2.841.785.922 2.466.325.181 (375.460.741) 
4. Vaät tö haøng hoùa toàn kho 1.393.053.769 1.394.188.769 1.135.000 
5. TSLÑ khaùc 332.034.237 332.034.237 - 
6. Chi phí söï nghieäp - - - 
III. Giaù trò lôïi theá kinh doanh cuûa 
DN 

-   

IV. Giaù trò quyeàn söû duïng ñaát - - - 
B. Taøi saûn khoâng caàn duøng 234.290.595 234.290.595 - 
I. TSCÑ vaø ñaàu tö daøi haïn - - - 
1. TSCÑ - - - 
2. Caùc khoaûn ñaàu tö taøi chính ngaén 
haïn 

- - - 

3. Chi phí XDCB dôû dang - - - 
4. Caùc khoaûn kyù cöôïc, kyù quyõ daøi haïn - - - 
II. TSLÑ vaø ñaàu tö ngaén haïn - - - 
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- Coâng nôï khoâng coù khaû naêng thu hoài - - - 
- Haøng hoùa toàn kho öù ñoïng, maát phaåm 
chaát 

234.290.595 234.290.595 - 

C. Taøi saûn chôø thanh lyù - - - 
I. TSCÑ vaø ñaàu tö daøi haïn - - - 
II. TSLÑ vaø ñaàu tö ngaén haïn - - - 
D. Taøi saûn hình thaønh töø quyõ phuùc 
lôïi, khen thöôûng 

- - - 

TOÅNG GIAÙ TRÒ TAØI SAÛN DOANH 
NGHIEÄP (A+B+C+D) 

5.112.237.073 5.934.451.625 822.214.552 

Trong ñoù: 
TOÅNG GIAÙ TRÒ THÖÏC TEÁ DN 
(Muïc A) 

4.877.946.478 5.700.161.030 822.214.552 

E1. Nôï thöïc teá phaûi traû 
Trong ñoù: Giaù trò quyeàn söû duïng ñaát 
môùi nhaän giao phaûi noäp NSNN 

3.008.150.719 3.020.750.169 12.599.450 

E2. Soá dö quyõ khen thöôûng, phuùc lôïi (104.204.126) (104.204.126) - 
E3. Nguoàn kinh phí söï nghieäp - - - 
TOÅNG GIAÙ TRÒ THÖÏC TEÁ PHAÀN 
VOÁN TAÏI DOANH NGHIEÄP (A-
(E1+E2+E3)) 

1.869.795.759 2.679.410.761 809.615.102 

- Giaù trò thöïc teá cuûa doanh nghieäp ñeå CPH: 5.540.766.833 ñoàng  

Trong ñoù: Giaù trò thöïc teá phaàn voán Nhaø nöôùc taïi doanh nghieäp: 2.520.016.664 ñoàng  

Ghi chuù: Coâng ty Thoâng tin vaø Dòch vuï khoâng coù giaù trò lôïi theá kinh doanh do tyû 

suaát lôïi nhuaän sau thueá treân voán Nhaø nöôùc bình quaân 3 naêm lieàn keà tröôùc 

khi CPH laø 0% nhoû hôn (<) laõi suaát traùi phieáu Chính phuû kyø haïn 10 naêm 

laø 9,2%. Cuï theå laø, tyû suaát lôïi nhuaän sau thueá treân voán nhaø nöôùc bình 

quaân 3 naêm tröôùc CPH: 

   

( )
( )

%0%100
248.202.447.7

0

%100
3/759.595.883.1874.316.659.2615.289.904.2

3/0

==

++
=

x

x
 

(c) Ñôn vò chuû quaûn ban haønh quyeát ñònh veà giaù trò doanh nghieäp ñeå CPH 

QÑ soá 781/QÑ-BTS ngaøy 30/06/2005 cuûa Boä chuû quaûn veà giaù trò thöïc teá 

doanh nghieäp taïi thôøi ñieåm 0h ngaøy 31/12/2005 cuûa Coâng ty Thoâng tin vaø Dòch vuï 
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ñeå CPH nhö sau: 5.540.766.833 ñoàng (Naêm tyû, naêm traêm, boán möôi trieäu, baûy 

traêm, saùu möôi saùu ngaøn, taùm traêm, ba möôi ba ñoàng). 

Trong ñoù: Giaù trò thöïc teá phaàn voán Nhaø nöôùc taïi doanh nghieäp: 

2.520.016.664 ñoàng (Hai tyû, naêm traêm, hai möôi trieäu, khoâng traêm, möôøi saùu ngaøn, 

saùu traêm, saùu möôi boán ñoàng).  

(d) Toå chöùc ñaáu giaù coâng khai 

 Bieân baûn xaùc ñònh keát quaû ñaáu giaù cuûa Coâng ty Thoâng tin vaø Dòch vuï ngaøy 

09/12/2005: 

-  Phöông thöùc ñaáu giaù do Ban chæ ñaïo CPH toå chöùc taïi Coâng ty Thoâng tin vaø 

Dòch vuï  

-  Giaù khôûi ñieåm ñöôïc pheâ duyeät: 10.100 ñoàng /CP 

 Bieân baûn kieåm phieáu baùn ñaáu giaù coå phieáu laàn ñaàu ngaøy 09/12/2005: 

Giaù coå phaàn truùng thaàu bình quaân: 10.100 ñoàng /CP 

2.3. NHÖÕNG THAØNH TÖÏU VAØ HAÏN CHEÁ  

2.3.1. Nhöõng thaønh töïu 

Trong thôøi gian qua nhieàu cô cheá, chính saùch taøi chính veà saép xeáp ñoåi môùi 

DNNN, höôùng daãn xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp cho CPH,… ban haønh ñaõ taïo ra 

moâi tröôøng phaùp lyù thuaän lôïi giuùp caùc toå chöùc ñònh giaù vaø caùc doanh nghieäp deã 

daøng trong vieäc xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp cho CPH vaø ñaåy nhanh quaù trình saép 

xeáp, ñoåi môùi DNNN, gaén CPH vôùi vieäc phaùt trieån thò tröôøng chöùng khoaùn. Nhöõng 

thaønh töïu noåi baät:  

• Moät laø, heä thoáng vaên baûn phaùp luaät cuûa Nhaø nöôùc veà kinh doanh baát ñoäng saûn 

vaø thaåm ñònh giaù 

-    Luaät Kinh doanh Baát ñoäng saûn ñaõ ñöôïc Quoác hoäi nöôùc Coäng hoaø Xaõ hoäi 

Chuû nghóa Vieät Nam, khoaù XI, kyø hoïp thöù 9 thoâng qua ngaøy 29/06/2006 vaø 

coù hieäu löïc thi haønh ngaøy 01/07/2007. 
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Luaät Kinh doanh Baát ñoäng saûn laàn ñaàu tieân ñöôïc ban haønh ôû nöôùc ta 

seõ ñoùng goùp tích cöïc vaøo quaù trình phaùt trieån baát ñoäng saûn, ñieàu tieát tích cöïc 

thò tröôøng baát ñoäng saûn theo höôùng minh baïch, coâng khai, ñoàng thôøi naâng 

cao hieäu quaû cuûa Nhaø nöôùc trong lónh vöïc naøy; cuõng nhö goùp phaàn thuùc ñaåy 

hoaït ñoäng thaåm ñònh giaù ngaøy caøng hieäu quaû.  

-   Phaùp leänh 40/2002/PL-UBTVQH10 ngaøy 10/05/2002 veà giaù cuûa Quoác hoäi; 

nghò ñònh 170/2003/NÑ-CP ngaøy 25/12/2003, nghò ñònh 187/2004/NÑ-CP 

ngaøy 16/11/2004, nghò ñònh 101/2005/NÑ-CP ngaøy 03/08/2005 cuûa Chính 

phuû; thoâng tö 126/2004/TT-BTC ngaøy 24/12/2004 cuûa Boä Taøi chính; caùc 

Tieâu chuaån Thaåm ñònh giaù ban haønh ñôït 1 vaø 2 theo QÑ 24/2005/QÑ-BTC 

ngaøy 18/04/2005 vaø QÑ 77 /2005/QÑ-BTC ngaøy 01/11/2005 cuûa Boä Taøi 

chính,... laø haønh lang phaùp lyù cho dòch vuï thaåm ñònh giaù taøi saûn noùi chung vaø 

thaåm ñònh giaù doanh nghieäp noùi rieâng hoaït ñoäng coù cô sôû phaùp lyù vöõng chaéc 

vaø ñaït hieäu quaû cao.  

-   Nghò ñònh 187/NÑ-CP cuûa Chính phuû ban haønh cô cheá ñònh giaù DNNN thoâng 

qua toå chöùc ñònh giaù ñoäc laäp thay cho cô cheá Hoäi ñoàng ñònh giaù vaø baét buoäc 

ñaáu giaù khi phaùt haønh coå phieáu laàn ñaàu ñaõ ñaùnh daáu söï thay ñoåi lôùn trong cô 

cheá xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp. Ñaây ñöôïc xem laø giaûi phaùp choáng coå 

phaàn hoùa kheùp kín, phaân caáp maïnh meõ ñeå ñaåy nhanh tieán ñoä CPH; giuùp 

doanh nghieäp CPH thu huùt ñöôïc caùc nhaø ñaàu tö tieàm naêng, goùp phaàn naâng 

cao tính chuyeân nghieäp, minh baïch vaø khaùch quan cuûa hoaït ñoäng thaåm ñònh 

giaù.  

• Hai laø, heä thoáng quaûn lyù Nhaø nöôùc veà hoaït ñoäng kinh doanh baát ñoäng saûn vaø 

thaåm ñònh giaù.  

-   Söï ra ñôøi cuûa haøng loaït caùc Saøn giao dòch baát ñoäng saûn.  

Söï ra ñôøi cuûa caùc Saøn giao dòch BÑS phuø hôïp vôùi xu höôùng môùi veà giao 
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dòch baát ñoäng saûn, ñaõ haïn cheá ruûi ro cho ngöôøi tieâu duøng, nhaø ñaàu tö khi 

giao dòch vaø taát caû caùc nhaø moâi giôùi ñeàu phaûi ñaêng kyù hoaït ñoäng.  

+   Caùc Saøn giao dòch baát ñoäng saûn coù chöùc naêng giôùi thieäu giao dòch, tö 

vaán, moâi giôùi , quaûng caùo tieáp thò cho caùc nhaø ñaàu tö trong lónh vöïc baát 

ñoäng saûn, cung caáp thoâng tin cho ngöôøi daân, cho caùc nhaø ñaàu tö coù nhu 

caàu giao dòch baát ñoäng saûn, mua baùn, chuyeån nhöôïng, cho thueâ, goùp voán; 

keâu goïi goùp voán ñaàu tö, ñònh giaù baát ñoäng saûn vaø hoã trôï tín duïng...  

+   Trung taâm kinh doanh dòch vuï vaø Saøn giao dòch baát ñoäng saûn taïi ñòa chæ 

trang web Basao.com.vn do Taäp ñoaøn DMC Group (Haø Noäi) ñöa vaøo 

hoaït ñoäng. Ñaây laø trang web chöùa ñöïng khoái löôïng thoâng tin khoång loà 

vôùi heä thoáng baûn ñoà kyõ thuaät soá duy nhaát taïi Vieät Nam. 

Saøn giao dòch Basao cung caáp caùc dòch vuï tö vaán ñaàu tö, uûy thaùc kinh 

doanh; mua baùn, chuyeån nhöôïng vaø cho thueâ BÑS cuõng nhöõng dòch vuï 

ngaân haøng nhö ñònh giaù baát ñoäng saûn vaø cung caáp giaù thò tröôøng, höôùng 

daãn vaø hoaøn taát thuû tuïc phaùp lyù, hoã trôï taøi chính, heä thoáng dòch vuï ngaân 

haøng (mua nhaø traû goùp, ñoåi nhaø môùi, söûa chöõa nhaø, thanh toaùn qua ngaân 

haøng).  

Ñieåm ñaëc bieät cuûa Saøn giao dòch naøy laø vieäc öùng duïng coâng ngheä 

quaûn lyù thoâng tin ñòa lyù (GIS) trong vieäc cung caáp dòch vuï tôùi khaùch 

haøng. Thoâng qua Ngaân haøng baûn ñoà tröïc tuyeán Basao.com.vn, khaùch 

haøng seõ ñöôïc cung caáp chi tieát veà quy hoaïch, caùc thoâng tin môùi nhaát cuûa 

moïi vuøng mieàn trong caû nöôùc; ñoàng thôøi coù theå bieát ñaëc ñieåm cuõng nhö 

vò trí chính xaùc cuûa BÑS maø mình quan taâm treân neàn baûn ñoà hieän traïng 

so saùnh vôùi baûn ñoà quy hoaïch chi tieát.  

Söï ra ñôùi cuûa Saøn giao dòch baát ñoäng saûn do Trung taâm Kieåm ñònh baûn ñoà 

vaø tö vaán taøi nguyeân moâi tröôøng tröïc thuoäc Sôû Taøi nguyeân vaø Moâi tröôøng 
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TP.HCM laø saøn giao dòch baát ñoäng saûn ñaàu tieân cuûa nhaø nöôùc taïi TP.HCM; 

caùc Saøn giao dòch taïi TP.HCM vaø ôû caùc tænh cuûa Ngaân haøng AÙ Chaâu - ACB, 

Saøn giao dòch BÑS Hoaøng Quaân,...; Trung taâm kinh doanh dòch vuï vaø Saøn 

giao dòch baát ñoäng saûn taïi ñòa chæ trang web Basao.com.vn ñaõ goùp phaàn laønh 

maïnh hoùa thò tröôøng BÑS, taïo neân söï bình oån cho thò tröôøng baát ñoäng saûn 

ñang bieán ñoäng khoâng ngöøng vaø naâng cao hoaït ñoäng dòch vuï thaåm ñònh giaù. 

-    Hieäp hoäi baát ñoäng saûn Vieät Nam vaø Hieäp hoäi baát ñoäng saûn TP. Hoà Chí Minh 

laø caùc toå chöùc xaõ hoäi ngheà nghieäp töï nguyeän cuûa caùc caù nhaân, toå chöùc thuoäc 

caùc thaønh phaàn kinh teá hoaït ñoäng trong lónh vöïc baát ñoäng saûn vaø lieân quan 

ñeán baát ñoäng saûn.  

Muïc ñích cuûa Hieäp hoäi laø taäp hôïp, ñoaøn keát caùc DN, caùc ñôn vò, caù nhaân 

hoaït ñoäng trong lónh vöïc baát ñoäng saûn vaø lieân quan ñeán BÑS nhaèm baûo veä 

lôïi ích chung cuõng nhö lôïi ích chính ñaùng cuûa caùc nhaø kinh doanh; hoã trôï veà 

kinh nghieäm ñaàu tö, quaûn lyù, saûn xuaát kinh doanh vaø dòch vuï, chuyeån giao 

khoa hoïc coâng ngheä, kyõ thuaät vaø söï trôï giuùp phaùp lyù ñeå goùp phaàn thuùc ñaåy 

thò tröôøng BÑS caû nöôùc cuõng nhö TP. Hoà Chí Minh phaùt trieån naêng ñoäng, 

laønh maïnh vaø ñuùng höôùng.  

Treân cô sôû moät thò tröôøng BÑS phaùt trieån laønh maïnh vaø ñuùng höôùng seõ 

goùp phaàn naâng cao chaát löôïng vaø tính minh baïch cuûa hoaït ñoäng thaåm ñònh 

giaù.  

-   Vieäc thaønh laäp Hoäi Thaåm ñònh giaù Vieät Nam ñaõ goùp phaàn ñöa coâng taùc quaûn 

lyù giaù leân moät taàm cao môùi.  

Quyeát ñònh soá 138/2005/QÑ-BNV ngaøy 26/12/2005 cuûa Boä tröôûng Boä 

Noäi vuï ñaõ coù cho pheùp thaønh laäp Hoäi Thaåm ñònh giaù Vieät Nam vaø Hoäi ñaõ 

chính thöùc ñöôïc thaønh laäp vaøo thaùng 05/2006. Hoäi Thaåm ñònh giaù ra ñôøi laø 

moät toå chöùc xaõ hoäi - ngheà nghieäp, laø ñaàu moái ñeå taäp hôïp caùc doanh nghieäp 
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vaø toå chöùc hoaït ñoäng thaåm ñònh giaù coù theå tieáp caän thoâng tin, kinh nghieäm 

ngheà nghieäp, tranh thuû söï hoã trôï vaø hôïp taùc quoác teá;... ñaøo taïo caùn boä, naâng 

cao chaát löôïng, hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa mình.  

• Ba laø, toå chöùc kyø thi thaåm ñònh vieân veà giaù trong naêm 2005  

Tröôùc khi Boä Taøi chính toå chöùc caùc kyø thi caáp theû thaåm ñònh vieân veà giaù, 

phaàn lôùn caùc toå chöùc ñònh giaù ñöôïc löïa choïn vaø coâng boá ñuû tieâu chuaån xaùc ñònh 

giaù trò doanh nghieäp cho CPH ñeàu chöa coù chöùc naêng thaåm ñònh giaù trong giaáy 

chöùng nhaän ñaêng kyù kinh doanh hoaëc giaáy pheùp ñaàu tö, do theo quy ñònh laø DN 

coù chöùc naêng thaåm ñònh giaù phaûi coù töø 3 thaåm ñònh vieân trôû leân.  

Caùc kyø thi caáp theû thaåm ñònh vieân veà giaù cho nhöõng ngöôøi hieän ñang laøm 

coâng vieäc thaåm ñònh giaù ôû caùc Trung taâm, doanh nghieäp trung öông, ñòa 

phöông, ñöôïc Boä Taøi chính toå chöùc trong naêm 2005 vaø 2006 laø moät thaønh töïu 

ñaùng keå; ñaõ giaûi quyeát ñöôïc vaán ñeà khuùc maéc treân. Caùc toå chöùc ñònh giaù ñaõ coù 

ñuû soá löôïng thaåm ñònh vieân veà giaù ñeå thöïc hieän chöùc naêng thaåm ñònh giaù.  

• Boán laø, söï phaùt trieån cuûa caùc toå chöùc ñònh giaù veà soá löôïng vaø chaát löôïng 

Caùc toå chöùc ñònh giaù ñaõ môû roäng veà soá löôïng, phaùt trieån veà chaát löôïng, ñaùp 

öùng ñöôïc yeâu caàu ñònh giaù DN cho CPH, goùp phaàn laøm cho giaù baùn coå phieáu 

cuûa DN CPH phuø hôïp vôùi giaù thò tröôøng. Cuï theå laø:  

- Soá löôïng caùc toå chöùc ñònh giaù: Ñeán nay, coù khoaûng 66 toå chöùc ñöôïc Boä Taøi 

chính caáp pheùp hoaït ñoäng tö vaán vaø xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp. Söï phaùt 

trieån veà soá löôïng cuûa caùc toå chöùc ñònh giaù böôùc ñaàu ñaõ ñaùp öùng ñöôïc yeâu 

caàu xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp cho CPH.  

- Chaát löôïng cuûa caùc dòch vuï ñònh giaù doanh nghieäp cho CPH: Theo soá lieäu 

baùo caùo cuûa caùc toå chöùc ñònh giaù thì doanh thu tö vaán, xaùc ñònh giaù trò doanh 

nghieäp, tö vaán nieâm yeát chieám tyû troïng khaù cao; trong ñoù doanh thu veà xaùc 

ñònh giaù trò doanh nghieäp cao nhaát laø 70%, doanh thu tö vaán CPH laø 20%, 
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doanh thu veà tö vaán nieâm yeát, tö vaán baùn ñaáu giaù coå phaàn, tö vaán phaùt haønh, 

tö vaán giao dòch laø 10%.  

• Naêm laø, toå chöùc thöïc hieän vieäc ñaáu giaù coâng khai coå phieáu laàn ñaàu 

Trong quaù trình CPH, vieäc xaùc ñònh giaù trò DN ñöôïc coi laø khaâu then choát, laø 

cô sôû ñeå xaùc ñònh qui moâ vaø cô caáu voán ñieàu leä khi chuyeån sang coâng ty coå 

phaàn. Tuy nhieân, vieäc ñaáu giaù coâng khai coå phieáu laàn ñaàu cuõng laø khaâu quan 

troïng khoâng keùm trong vieäc laøm cho giaù trò doanh nghieäp saùt vôùi giaù thò tröôøng, 

traùnh thaát thoaùt nguoàn voán nhaø nöôùc. Cuï theå laø:  

- Vieäc baét buoäc ñaáu giaù khi doanh nghieäp phaùt haønh coå phieáu laàn ñaàu ñaõ 

khaéc phuïc ñöôïc haïn cheá neáu caùc toå chöùc ñònh giaù xaùc ñònh giaù trò doanh 

nghieäp chöa chính xaùc. Thoâng qua ñaáu giaù ñöôïc thò tröôøng chaáp nhaän mua, 

laøm cho giaù trò doanh nghieäp seõ ñuùng giaù trò thöïc cuûa noù; vaø caùc taøi saûn voâ 

hình nhö thöông hieäu, thò phaàn, lôïi theá mang laïi töø vò trí ñaát ñai,... neáu chöa 

xaùc ñònh seõ ñöôïc theå hieän trong giaù thò tröôøng.  

- Keát quaû ñaáu giaù coå phieáu caùc doanh nghieäp treân thò tröôøng trung bình ñaõ 

taêng gaáp nhieàu laàn so vôùi meänh giaù. Vieäc ñaáu giaù coå phieáu laàn ñaàu ñaõ giaûm 

thieät haïi phaàn voán ngaân saùch nhaø nöôùc, taêng khoaûn thu cho Nhaø nöôùc töø 

vieäc baùn bôùt phaàn voán Nhaø nöôùc ôû caùc doanh nghieäp CPH, taïo ñieàu kieän thu 

huùt caùc nhaø ñaàu tö tieàm naêng. Ñieån hình, thöïc teá ñaáu giaù coå phieáu taïi moät soá 

coâng ty:  

+   Ñôït baùn coå phieáu Vinamilk ñaõ raát thaønh coâng, vôùi giaù gaáp nhieàu laàn so 

vôùi giaù döï kieán ban ñaàu.  

+   Vieäc ñaáu giaù DNNN ôû Kieán An - Haûi Phoøng leân tôùi 6,6 tæ trong khi giaù 

khôûi ñieåm chæ laø 854 trieäu. Giaù thò tröôøng treân saøn ñaáu giaù ñaõ taêng 8 laàn 

so vôùi giaù khôûi ñieåm. Thoâng qua ñaáu giaù ñaõ theå hieän giaù thò tröôøng thöïc 
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cuûa noù, do giaù trò quyeàn söû duïng ñaát ôû Kieán An chöa ñöôïc tính vaøo giaù 

trò doanh nghieäp.  

+  Taïi phieân ñaáu giaù coå phaàn ñaàu tieân ngaøy 02/12/2005 taïi Trung taâm Giao 

dòch chöùng khoaùn Haø Noäi, Coâng ty Coâng nghieäp Cao su Mieàn Nam 

CASUMINA ñaõ baùn ñöôïc 1.800.000 coå phaàn, töông ñöông 20% voán ñieàu 

leä. Giaù baùn cao nhaát laø 30.500 ñoàng/CP, thaáp nhaát laø 16.300 ñoàng/CP, 

giaù bình quaân laø 17.269 ñoàng/CP; cao hôn 72,69% so vôùi meänh giaù 

10.000 ñoàng/CP. Nhö vaäy, thoâng qua ñaáu giaù ñaõ thu lôïi cho Nhaø nöôùc 

treân 24 tyû ñoàng.   

- Thöïc hieän Nghò ñònh 187/CP, trong naêm 2005 caùc thò tröôøng giao dòch chöùng 

khoaùn (TTGDCK) ñaõ toå chöùc ñaáu giaù coå phaàn cho 64 DN, thu veà gaàn 4.574 

tyû ñoàng, gaáp gaàn 1,5 laàn giaù trò meänh giaù, taêng 527 tyû ñoàng so vôùi giaù khôûi 

ñieåm; toå chöùc ñaáu giaù cho 5 coâng ty coå phaàn ñaàu tieân phaùt haønh coå phieáu ra 

coâng chuùng, huy ñoäng 132,6 tyû ñoàng; 10 coâng ty nieâm yeát treân TTGDCK 

TP. Hoà Chí Minh phaùt haønh theâm coå phieáu huy ñoäng 661,58 tyû ñoàng; Caùc 

coâng ty chöùng khoaùn tö vaán CPH cho 525 doanh nghieäp chieám 76% DNNN 

CPH vaø tröïc tieáp toå chöùc ñaáu giaù thaønh coâng 229 coâng ty.  

 Saùu laø, cho pheùp caùc doanh nghieäp CPH chuû ñoäng xöû lyù toàn ñoïng veà taøi chính  

Vieäc cho pheùp caùc doanh nghieäp CPH chuû ñoäng xöû lyù caùc toàn ñoïng veà taøi 

chính, ñaëc bieät laø coâng nôï vaø taøi saûn toàn ñoïng tröôùc khi tieán haønh CPH; ñöôïc 

taïm thôøi loaïi khoaûn nôï vay khoûi giaù trò doanh nghieäp ñaõ taïo ñieàu kieän cho caùc 

doanh nghieäp CPH ñaåy nhanh tieán ñoä xöû lyù taøi chính vaø xaùc ñònh giaù trò doanh 

nghieäp, naâng cao traùch nhieäm cuûa caùc ngaân haøng thöông maïi trong vieäc phoái 

hôïp cuøng doanh nghieäp CPH xöû lyù döùt ñieåm caùc toàn taïi veà taøi chính.  

2.3.2. Moät soá haïn cheá 
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Beân caïnh nhöõng thaønh töïu ñaõ ñaït ñöôïc, vieäc xaùc ñònh giaù trò DN cho CPH 

thôøi gian qua coøn nhieàu baát caäp do noäi dung quy ñònh veà xaùc ñònh giaù trò DN chöa 

chaët cheõ, nhieàu keõ hôû, deã phaùt sinh tieâu cöïc trong quaù trình CPH. Moät soá haïn cheá, 

toàn taïi sau:  

 Thöù nhaát, heä thoáng vaên baûn phaùp luaät cuûa Nhaø nöôùc chöa ñaày ñuû, ñoàng boä  

-  Heä thoáng vaên baûn laøm haønh lang phaùp lyù cho hoaït ñoäng thaåm ñònh giaù chöa 

ñaày ñuû, ñoàng boä, ñang trong quaù trình xaây döïng vaø hoaøn thieän neân ñaõ gaây 

khoâng ít khoù khaên cho caùc doanh nghieäp thaåm ñònh giaù khi thöïc hieän dòch vuï.  

Cuï theå laø heä thoáng caùc tieâu chuaån thaåm ñònh giaù coù khoaûng 20 tieâu chuaån, 

nhöng ñeán nay (09/2006) Boä Taøi chính chæ môùi ban haønh ñöôïc 2 ñôït goàm 6 

tieâu chuaån. Ñieàu naøy ñaõ gaây khoù khaên cho caùc doanh nghieäp thaåm ñònh giaù 

khi thöïc hieän caùc dòch vuï thaåm ñònh giaù taøi saûn noùi chung vaø xaùc ñònh giaù trò 

doanh nghieäp cho CPH noùi rieâng.  

-  Caùc tieâu chuaån thaåm ñònh giaù ñaõ ban haønh chöa quy ñònh baùo caùo thaåm ñònh 

giaù doanh nghieäp theo maãu thoáng nhaát chung, chöa bao quaùt ñöôïc heát caùc 

lónh vöïc thaåm ñònh giaù taøi saûn; neân daãn ñeán caùc dòch vuï thaåm ñònh giaù trôû 

neân ñôn giaûn, chöa ñaày ñuû caùc noäi dung caàn thieát cho moät baùo caùo, chöùng thö 

thaåm ñònh giaù vaø quy trình thaåm ñònh giaù doanh nghieäp. Ñieàu naøy ñaùnh giaù 

chaát löôïng cuûa dòch vuï thaåm ñònh giaù doanh nghieäp chöa cao vaø gaây khoù 

khaên cho coâng taùc quaûn lyù chung cuûa nhaø nöôùc veà hoaït ñoäng thaåm ñònh giaù. 

Cuï theå laø:  

+  Tieâu chuaån soá 04 (TÑGVN 04 - Baùo caùo keát quaû, hoà sô vaø chöùng thö thaåm 

ñònh giaù trò taøi saûn, ban haønh keøm theo Quyeát ñònh 24/2005/QÑ-BTC ngaøy 

18/04/2005 cuûa Boä tröôûng Boä Taøi chính veà vieäc ban haønh 03 tieâu chuaån 

thaåm ñònh giaù Vieät Nam) chæ môùi coù caùc noäi dung cô baûn cuûa baùo caùo 

thaåm ñònh giaù vaø maãu chöùng thö thaåm ñònh giaù aùp duïng ñoái vôùi vaät tö, 
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maùy moùc thieát bò, daây chuyeàn coâng ngheä, phöông tieän vaän taûi, haøng hoaù 

khaùc vaø baát ñoäng saûn laø ñaát ñai, coâng trình kieán truùc treân ñaát; chöa coù caùc 

noäi dung cô baûn cuûa baùo caùo thaåm ñònh giaù doanh nghieäp vaø maãu chöùng 

thö thaåm ñònh giaù aùp duïng ñoái vôùi doanh nghieäp.  

+  Tieâu chuaån soá 05 (TÑGVN 05 - Quy trình thaåm ñònh giaù taøi saûn, ban haønh 

keøm theo Quyeát ñònh 77/2005/QÑ-BTC ngaøy 01/11/2005 cuûa Boä tröôûng 

Boä Taøi chính veà vieäc ban haønh 03 tieâu chuaån thaåm ñònh giaù Vieät Nam, ñôït 

2) chöa ñeà caäp ñeán caùc böôùc tieán haønh ñeå thaåm ñònh giaù taøi saûn voâ hình 

cuûa doanh nghieäp.   

-  Caùc toå chöùc ñònh giaù hoaøn taát dòch vuï xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp cho CPH 

thoâng qua “Bieân baûn xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp” phuï luïc soá 04, ban haønh 

keøm theo thoâng tö 126/2004/TT-BTC ngaøy 24/12/2004 cuûa Boä Taøi chính, 

ñöôïc xaùc laäp giöõa toå chöùc ñònh giaù vaø doanh nghieäp CPH. Ñieàu naøy chöa 

phaân ñònh roõ traùch nhieäm cuûa vieäc ñònh giaù doanh nghieäp ñoái vôùi caùc toå chöùc 

ñònh giaù.  

-  Khi hoaøn taát dòch vuï xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp cho CPH, caùc toå chöùc ñònh 

giaù laäp bieân baûn xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp theo phuï luïc 04 ñoái vôùi tröôøng 

hôïp aùp duïng phöông phaùp taøi saûn, vaø phuï luïc 05 ñoái vôùi tröôøng hôïp aùp duïng 

phöông phaùp doøng tieàn chieát khaáu DCF, ban haønh keøm theo thoâng tö 

126/2004/TT-BTC ngaøy 24/12/2004 cuûa Boä Taøi chính. Tuy nhieân, noäi dung 

cuûa phuï luïc 04 vaø 05 aùp duïng cho 2 phöông phaùp thaåm ñònh giaù khaùc nhau ñaõ 

khoâng coù nhöõng ñieåm khaùc bieät lôùn, chöa theå hieän tính öu vieät cuûa phöông 

phaùp doøng tieàn chieát khaáu DCF. Ñieàu naøy ñaõ ñôn giaûn hoùa quaù möùc vieäc 

ñònh giaù doanh nghieäp theo phöông phaùp doøng tieàn chieát khaáu DCF.  

-  Phaïm vi aùp duïng caùc phöông phaùp tính giaù trò doanh nghieäp khaùc theo nghò 

ñònh 187/CP chöa roäng raõi 
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Veà maët kyõ thuaät, treân theá giôùi coù nhieàu phöông phaùp tính giaù trò doanh 

nghieäp nhöng theo nghò ñònh 187/CP thì coù hai phöông phaùp xaùc ñònh giaù trò 

doanh nghieäp ñöôïc aùp duïng laø phöông phaùp taøi saûn vaø phöông phaùp doøng tieàn 

chieát khaáu. Doanh nghieäp muoán aùp duïng phöông phaùp khaùc, phaûi xin pheùp 

Boä taøi chính. Ñieàu naøy phaàn naøo laøm haïn cheá vieäc caùc toå chöùc ñònh giaù vaø 

doanh nghieäp tìm kieám vaø aùp duïng nhöõng phöông phaùp khaùc phuø hôïp vaø 

mang tính thöïc tieãn cao hôn.  

   -   Ñoái töôïng aùp duïng phöông phaùp doøng tieàn chieát khaáu coøn haïn cheá 

Ñoái töôïng aùp duïng phöông phaùp doøng tieàn chieát khaáu theo thoâng tö 

126/2004/TT-BTC laø caùc doanh nghieäp coù ngaønh ngheà kinh doanh chuû yeáu 

trong lónh vöïc dòch vuï taøi chiùnh, ngaân haøng, thöông maïi, tö vaán, thieát keá xaây 

döïng, tin hoïc vaø chuyeån giao coâng ngheä. Ñieàu naøy laøm haïn cheá khaû naêng aùp 

duïng phöông phaùp naøy cuûa caùc loaïi hình doanh nghieäp trong caùc ngaønh ngheà 

khaùc coù khaû naêng sinh lôøi trong töông lai, daãn ñeán giaù trò doanh nghieäp 

thöôøng thaáp hôn giaù trò thöïc, laøm thaát thoaùt voán ngaân saùch nhaø nöôùc.  

   -   Vaán ñeà tính giaù trò quyeàn söû duïng ñaát (QSDÑ) 

QSDÑ cuûa nhieàu DNNN tính theo giaù thò tröôøng laø raát lôùn, nhöng thöïc teá 

vieäc tính giaù trò QSDÑ khi ñònh giaù DNNN ñeå CPH coøn gaëp nhieàu khoù khaên 

do thieáu nhöõng quy ñònh cuï theå, chöa coù vaên baûn höôùng daãn trình töï thuû tuïc 

veà vieäc xaùc ñònh giaù trò QSDÑ vaøo giaù trò doanh nghieäp, chöa coù cô sôû döõ lieäu 

thò tröôøng vaø caùc toå chöùc ñònh giaù chöa thöïc söï chuyeân nghieäp trong lónh vöïc 

naøy.  

Theo nghò ñònh 187/CP, caùc DNNN choïn hình thöùc thueâ ñaát thì khoâng tính 

giaù trò QSDÑ vaøo giaù trò doanh nghieäp, do ñoù ñaõ haáp daãn caùc nhaø ñaàu tö hôn. 

Trong khi ñoù, caùc DNNN choïn hình thöùc giao ñaát thì phaûi tính giaù trò QSDÑ 

vaøo giaù trò doanh nghieäp khi CPH, ñaõ laøm cho giaù coå phieáu cao hôn neân khoù 
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thu huùt caùc nhaø ñaàu tö tieàm naêng. Töø ñoù, moâi tröôøng kinh doanh seõ baát bình 

ñaúng giöõa caùc DNNN ñöôïc giao ñaát vaø thueâ ñaát khi tính giaù trò QSDÑ ñeå tính 

giaù trò DN cho CPH.  

   -   Vieäc ñònh giaù taøi saûn voâ hình 

Boä Taøi chính quy ñònh coâng thöùc tính giaù trò lôïi theá kinh doanh cuûa caùc DN 

CPH theo thoâng tö 126/TT-BTC laø döïa vaøo giaù trò taøi saûn treân soå saùch vaø tyû leä 

lôïi nhuaän bình quaân cuûa DN, nhöng thöïc teá cho thaáy vieäc aùp duïng caùc coâng 

thöùc naøy ñoái vôùi caùc DN lôùn trong caùc ngaønh dòch vuï nhö baûo hieåm, ngaân 

haøng, tö vaán,… seõ khoâng hôïp lyù. Do ñoù, giaù trò lôïi theá kinh doanh tính ñöôïc 

chöa phaûn aùnh ñuùng giaù trò voâ hình cuûa doanh nghieäp, laøm cho giaù trò doanh 

nghieäp thöôøng thaáp hôn thöïc teá.  

   -   Nhaø nöôùc chöa ban haønh quy ñònh thoáng nhaát veà giaù vaøng SJC quy ñoåi thaønh 

tieàn ñoàng Vieät Nam ñoái vôùi caùc taøi saûn laø baát ñoäng saûn nhö nhaø xöôûng, vaên 

phoøng,… vaø tyû giaù ngoaïi teä quy ñoåi thaønh tieàn ñoàng Vieät Nam ñoái vôùi caùc daây 

chuyeàn, maùy moùc thieát bò chuyeân duøng nhaäp khaåu ôû nöôùc ngoaøi baèng ngoaïi teä 

taïi caùc doanh nghieäp CPH.  

Caùc taøi saûn baát ñoäng saûn thöôøng giao dòch treân thò tröôøng baèng vaøng SJC; 

vaø caùc taøi saûn laø caùc daây chuyeàn, maùy moùc thieát bò nhaäp khaåu thöôøng giao 

dòch treân thò tröôøng baèng ngoaïi teä. Do chöa coù quy ñònh cuûa nhaø nöôùc veà tyû 

giaù quy ñoåi thoáng nhaát neân khi tieán haønh ñònh giaù taøi saûn, caùc toå chöùc ñònh giaù 

ñaõ khoâng thoáng nhaát trong vieäc choïn giaù vaøng vaø tyû giaù quy ñoåi thaønh tieàn 

ñoàng Vieät Nam.  

   -    Heä thoáng cô sôû döõ lieäu, thoâng tin thò tröôøng phuïc vuï cho hoaït ñoäng thaåm ñònh 

giaù chöa ñöôïc thieát laäp.  

Do hoaït ñoäng thaåm ñònh giaù coøn töông ñoái môùi meû neân cô sôû döõ lieäu vaø 

thoâng tin thò tröôøng phuïc vuï cho hoaït ñoäng naøy ôû nöôùc ta chöa ñöôïc thieát laäp 
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moät caùch ñaày ñuû vaø coù heä thoáng. Ñaây cuõng laø khoù khaên cho coâng taùc quaûn lyù, 

giaùm saùt cuûa Nhaø nöôùc ñoái vôùi hoaït ñoäng thaåm ñònh giaù vaø chaát löôïng dòch 

vuï thaåm ñònh giaù do caùc toå chöùc ñònh giaù cung caáp.  

 Thöù hai, chaát löôïng dòch vuï thaåm ñònh giaù do caùc toå chöùc ñònh giaù thöïc hieän 

chöa cao 

Do caùc nguyeân nhaân sau:  

-  Trình ñoä chuyeân moân ngheà nghieäp veà thaåm ñònh giaù cuûa caùc toå chöùc ñònh giaù 

chöa cao.  

Tö vaán, ñònh giaù doanh nghieäp thoâng qua toå chöùc ñònh giaù laø nghieäp vuï 

mang tính chuyeân nghieäp. Tuy nhieân, chaát löôïng dòch vuï tö vaán, xaùc ñònh giaù 

trò doanh nghieäp cuûa caùc toå chöùc ñònh giaù coøn haïn cheá, chöa ñaùp öùng ñöôïc 

caùc yeâu caàu thöïc teá. Nhieàu toå chöùc ñònh giaù yeáu keùm veà chuyeân moân nghieäp 

vuï, chöa theå hieän tính ñoäc laäp neân trong quaù trình ñònh giaù coøn phuï thuoäc vaøo 

yù kieán cuûa doanh nghieäp CPH. Cuï theå:  

+  Caùc toå chöùc ñònh giaù chæ coù theå ñònh giaù veà taøi chính cuûa taøi saûn, coøn caùc 

taøi saûn chuyeân duïng nhö nhaø cöûa, vaät theå kieán truùc, caùc vaät tö öù ñoïng chôø 

thanh lyù,… ñoøi hoûi phaûi coù caùc chuyeân gia veà thaåm ñònh.  

+ Thöïc teá, haàu heát caùc toå chöùc ñònh giaù chæ môùi aùp duïng phöông phaùp taøi saûn 

khi ñònh giaù DN cho CPH; phöông phaùp doøng tieàn chieát khaáu öu vieät hôn 

nhöng chöa ñöôïc aùp duïng do söï phöùc taïp cuûa phöông phaùp, ñoøi hoûi nhieàu 

kyõ thuaät tính toaùn vaø khaû naêng phaân tích.  

+ Caùc toå chöùc ñònh giaù trong nöôùc chöa ñuû kinh nghieäm vaø trình ñoä ñeå ñònh 

giaù caùc DNNN lôùn, phöùc taïp; ñaëc bieät laø xaùc ñònh giaù trò taøi saûn voâ hình 

nhö thöông hieäu hay lôïi theá kinh doanh cuûa DN CPH. Do ñoù giaù trò doanh 

nghieäp cho CPH thöôøng thaáp hôn so vôùi thöïc teá.  
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Tính toaùn giaù trò thöông hieäu DNNN khi CPH trong cô caáu giaù trò cuûa 

doanh nghieäp laø vaán ñeà quan troïng. Ñoái vôùi caùc DNNN lôùn, ñaëc bieät laø 

caùc doanh nghieäp hoaït ñoäng dòch vuï trong lónh vöïc taøi chính, ngaân haøng, 

kieåm toaùn, tö vaán,… coù thöông hieäu vaø teân tuoåi noåi tieáng thì giaù trò cuûa taøi 

saûn voâ hình laø raát lôùn vaø caùc toå chöùc ñònh giaù ñaõ gaëp khoù khaên khi tính giaù 

trò voâ hình naøy. Giaù trò thöông hieäu cuûa DNNN raát khoù xaùc ñònh vì khoâng 

coù thò tröôøng daønh rieâng cho thöong hieäu DNNN nhö caùc thò tröôøng khaùc.  

-  Phí dòch vuï thaåm ñònh giaù thaáp 

Do tính caïnh tranh neân phí dòch vuï thaåm ñònh giaù maø caùc toå chöùc ñònh 

giaù nhaän ñöôïc laø quaù thaáp, khoâng ñuû trang traûi cho caùc khoaûn chi phí phaùt 

sinh, trong khi ruûi ro ngheà nghieäp raát cao. Ñieàu naøy phaàn naøo khieán cho caùc 

toå chöùc ñònh giaù thöïc hieän caùc dòch vuï ñònh giaù khaù ñôn giaûn, khoâng thöïc 

hieän ñaày ñuû caùc böôùc cuûa quy trình thaåm ñònh giaù neân keát quaû giaù trò doanh 

nghieäp thöôøng khoâng phaûn aùnh ñuùng thò tröôøng.  

Caùc toå chöùc ñònh giaù xaùc ñònh giaù trò DN chöa saùt vôùi thò tröôøng neân caùc phieân 

ñaáu giaù coå phaàn qua caùc trung taâm giao dòch chöùng khoaùn chöa thöïc söï thaønh 

coâng. Thöïc teá, moät soá phieân ñaáu giaù coå phaàn cuûa caùc DN qua Trung taâm giao 

dòch chöùng khoaùn Haø Noäi ñaõ coù möùc giaù khôûi ñieåm cao hôn so vôùi kyø voïng cuûa 

caùc nhaø ñaàu tö; do ñoù ñaõ khoâng coù nhaø ñaàu tö naøo truùng thaàu. 

 Thöù ba, moái quan heä giöõa CPH vaø TTCK chöa chaët cheõ 

-   Caùc toå chöùc ñònh giaù chöa gaén vieäc xaùc ñònh giaù trò DN vôùi tö vaán xaây döïng 

phöông aùn CPH, baùn ñaáu giaù coå phaàn vaø nieâm yeát, ñaêng kyù giao dòch treân 

thò tröôøng chöùng khoaùn; neân sau CPH, caùc coâng ty coå phaàn khoâng thöïc hieän 

nieâm yeát, ñaêng kyù giao dòch treân thò tröôøng chöùng khoaùn, do ñoù soá löôïng 

doanh nghieäp CPH taêng nhöng haøng hoùa treân thò tröôøng chöùng khoaùn vaãn 

khoâng taêng.  
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Ñeán nay (09/2006) môùi chæ coù 50 coâng ty coå phaàn thöïc hieän nieâm yeát 

treân thò tröôøng chöùng khoaùn, ñieàu naøy chöùng toû chöa gaén keát ñöôïc CPH vôùi 

thò tröôøng chöùng khoaùn.  

 Thöù tö, trình ñoä vaø kieán thöùc cuûa doanh nghieäp CPH veà coâng ty coå phaàn, thò 

tröôøng taøi chính vaø thò tröôøng chöùng khoaùn coøn haïn cheá.  

Khaû naêng hieåu bieát cuûa laõnh ñaïo caùc DN CPH veà coâng ty coå phaàn, thò 

tröôøng taøi chính, thò tröôøng chöùng khoaùn coøn raát haïn cheá neân haàu heát caùc DN 

chöa theå töï tieán haønh xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp cho CPH hoaëc neáu töï xaùc 

ñònh giaù trò doanh nghieäp thì keát quaû cuõng khoâng phaûn aùnh ñöôïc thò tröôøng. Beân 

caïnh ñoù, do haïn cheá veà kieán thöùc neân vieäc ñieàu haønh hoaït ñoäng SXKD cuûa 

coâng ty sau CPH cuõng khoâng ñaït hieäu quaû.  

 

KEÁT LUAÄN CHÖÔNG 2 

 

Hoäi nhaäp kinh teá quoác teá laø moät taát yeáu khaùch quan ñoái vôùi caùc nöôùc ñang 

phaùt trieån nhaèm vöôn leân phaùt trieån maïnh veà kinh teá, xoùa boû ñoùi ngheøo. Nöôùc ta 

seõ gia nhaäp WTO vaøo cuoái naêm 2006, do ñoù vieäc ñoåi môùi DNNN ñeå hoäi nhaäp kinh 

teá quoác teá laø heát söùc caàn thieát, mang tính böùc baùch neân ñoøi hoûi tieán trình ñoåi môùi 

phaûi ñöôïc tieán haønh nhanh choùng vaø hieäu quaû vaø coù theå vaøo cuoái naêm 2009 nöôùc 

ta seõ hoaøn thaønh veà cô baûn vieäc ñoåi môùi caùc DNNN.  

Vieäc chuyeån töø moät neàn kinh teá taäp trung bao caáp sang neàn kinh teá thò 

tröôøng coù söï quaûn lyù cuûa nhaø nöôùc ñeå hoäi nhaäp kinh teá quoác teá ñaõ khaúng ñònh 

chieán löôïc ñoåi môùi cuûa Ñaûng vaø nhaø nöôùc laø hoaøn toaøn ñuùng ñaén. Ñieàu naøy ñöôïc 

chöùng minh baèng nhöõng thaønh töïu ñaõ ñaït ñöôïc sau 20 naêm ñoåi môùi laø nöôùc ta ñaõ 

coù quan heä ngoaïi giao vaø quan heä thöông maïi vôùi nhieàu nöôùc treân theá giôùi, tieáp 

nhaän coâng ngheä tieân tieán cuûa nöôùc ngoaøi, giaù trò haøng xuaát khaåu taêng, toác ñoä taêng 
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tröôûng GDP ñöùng trong nhoùm daãn ñaàu caùc nöôùc Chaâu AÙ, ñôøi soáng nhaân daân thoaùt 

khoûi khoù khaên,… Ñoùng goùp cho nhöõng thaønh töïu naøy phaûi keå ñeán vaán ñeà ñoåi môùi, 

trong ñoù CPH DNNN laø noäi dung ñöôïc Ñaûng vaø nhaø nöôùc quan taâm vaø chuù troïng 

thöïc hieän trong thôøi gian qua. Töø Ñaïi hoäi ñaïi bieåu toaøn quoác laàn thöù VI cuûa Ñaûng 

vaøo thaùng 12/1986, chuû tröông ñoåi môùi toaøn dieän neàn kinh teá ñaát nöôùc, trong ñoù 

CPH DNNN ñöôïc thöïc hieän thí ñieåm vaøo thaùng 11/1987 vaø nhaân roäng ra toaøn 

quoác. Nghò ñònh 28/1996/NÑ-CP laø vaên baûn phaùp lyù ñaàu tieân veà vieäc höôùng daãn 

chuyeån caùc DNNN thaønh coâng ty coå phaàn, ñeán nghò ñònh 44/1998/NÑ-CP, nghò 

ñònh 64/2002/NÑ-CP vaø hieän nay laø nghò ñònh 187/2004/NÑ-CP vôùi noäi dung xaùc 

ñònh giaù trò doanh nghieäp cho CPH.  

Nghò ñònh 187/CP ñaùnh daáu söï thaønh coâng veà vieäc höôùng daãn noäi dung xaùc 

ñònh giaù trò doanh nghieäp cho CPH thoâng qua caùc toå chöùc ñònh giaù trung gian vaø 

ñaáu giaù coâng khai coå phieáu laàn ñaàu. Tuy nhieân, trong quaù trình thöïc hieän vieäc xaùc 

ñònh giaù trò doanh nghieäp cho CPH vaãn coøn moät soá haïn cheá veà vaên baûn phaùp luaät 

cuûa nhaø nöôùc chöa ñoàng boä, ñaày ñuû; trình ñoä chuyeân moân nghieäp vuï veà thaåm ñònh 

giaù cuûa caùc toå chöùc ñònh giaù chöa cao; vieäc toå chöùc ñaáu giaù coâng khai laàn ñaàu cho 

caùc doanh nghieäp CPH chöa thöïc söï hieäu quaû. Vieäc nhanh choùng hoaøn thieän vaên 

baûn phaùp lyù, ñaøo taïo ñeå naâng cao trình ñoä chuyeân moân nghieäp vuï veà thaåm ñònh giaù 

cho thaåm ñònh vieân, toå chöùc ñaáu giaù coâng khai hieäu quaû laø nhieäm vuï heát söùc quan 

troïng cuûa Boä taøi chính; goùp phaàn ñaåy nhanh tieán trình CPH, hoaøn thaønh tieán trình 

ñoåi môùi ñuùng muïc tieâu cuûa Ñaûng vaø Nhaø nöôùc ñeà ra.  
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CHÖÔNG 3 

 NHÖÕNG VAÁN ÑEÀ HOAØN THIEÄN NOÄI DUNG XAÙC ÑÒNH GIAÙ 

TRÒ DOANH NGHIEÄP CHO COÅ PHAÀN HOÙA  

 

3.1. MUÏC TIEÂU  

3.1.1. Xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp phuø hôïp vôùi giaù thò tröôøng. Choáng tham oâ, 

bieån thuû taøi saûn coâng  

Vôùi nghò ñònh 64/CP thì vieäc xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp cho CPH thoâng 

qua Hoäi ñoàng ñònh giaù, daãn ñeán giaù trò doanh nghieäp xaùc ñònh thöôøng thaáp hôn giaù 

thò tröôøng. Ñieàu naøy laø do caùc thaønh vieân trong Hoäi ñoàng ñònh giaù khoâng phaûi laø 

nhöõng ngöôøi ñònh giaù chuyeân nghieäp vaø laø nhöõng ngöôøi nhieàu ít coù quyeàn lôïi gaén 

vôùi doanh nghieäp CPH neân thöôøng khoâng khaùch quan, coi troïng quyeàn lôïi cuûa 

doanh nghieäp CPH hôn laø chuù troïng ñeán phaàn voán cuûa Nhaø nöôùc.  

Söï ra ñôøi cuûa nghò ñònh 187/CP höôùng daãn vieäc xaùc ñònh giaù trò doanh 

nghieäp cho CPH thoâng qua caùc toå chöùc ñònh giaù trung gian vaø vieäc ñaáu giaù coâng 

khai coå phieáu laàn ñaàu laø moät böôùc thay ñoåi lôùn, giuùp giaù trò doanh nghieäp xaùc ñònh 

ñöôïc saùt vôùi giaù thò tröôøng. Ñieàu naøy ñaõ giuùp phaàn voán nhaø nöôùc taïi caùc doanh 

nghieäp CPH taêng leân ñaùng keå, choáng tham oâ, bieån thuû taøi saûn coâng.  

3.1.2. Thöïc hieän thoáng nhaát vieäc quaûn lyù nhaø nöôùc veà hoaït ñoäng thaåm ñònh giaù 

DN  

Giaù caû laø moät lónh vöïc raát nhaïy caûm ñoái vôùi neàn kinh teá, do ñoù quaûn lyù giaù 

caû laø moät trong nhöõng nhieäm vuï quan troïng cuûa Nhaø nöôùc nhaèm thuùc ñaåy taêng 

tröôûng kinh teá, oån ñònh neàn kinh teá xaõ hoäi. Thaåm ñònh giaù laø dòch vuï töông ñoái môùi 

meû ôû nöôùc ta ñöôïc thöïc hieän bôûi caùc doanh nghieäp coù chöùc naêng thaåm ñònh giaù; 

neân Nhaø nöôùc phaûi thöïc hieän thoáng nhaát vieäc quaûn lyù hoaït ñoäng dòch vuï naøy nhaèm 

ñaûm baûo tính coâng khai, minh baïch, khaùch quan cuûa giaù trò taøi saûn, giuùp haïn cheá 
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vieäc ñònh giaù taøi saûn sai leäch vì muïc ñích tham oâ, bieån thuû taøi saûn coâng, gaây ra 

hieän töôïng giaù aûo, laøm luûng ñoaïn thò tröôøng.  

Nhaø nöôùc coù vai troø quan troïng trong vieäc thoáng nhaát quaûn lyù caùc dòch vuï 

thaåm ñònh giaù veà ban haønh caùc Phaùp leänh, Nghò ñònh, Thoâng tö, caùc vaên baûn aùp 

duïng, caùc bieåu maãu thoáng nhaát chung; nhaèm giuùp caùc cô quan quaûn lyù nhaø nöôùc veà 

giaù deã daøng trong vieäc kieåm tra, thanh tra caùc dòch vuï thaåm ñònh giaù vaø caùc doanh 

nghieäp thaåm ñònh giaù coù cô sôû thöïc hieän dòch vuï naøy theo quy ñònh chung. Treân cô 

sôû ñoù, Boä Taøi chính coù theå thöïc hieän vieäc ñaùnh giaù tình hình chaáp haønh quy ñònh 

cuûa nhaø nöôùc veà hoaït ñoäng thaåm ñònh giaù cuûa caùc doanh nghieäp thaåm ñònh giaù, töø 

ñoù coù möùc ñoä thöôûng phaït roõ raøng ñoái vôùi töøng tröôøng hôïp cuï theå.  

3.1.3. Ñaùnh giaù ñuùng hieäu quaû hoaït ñoäng kinh doanh cuûa DN sau coå phaàn hoùa  

Coâng ty coå phaàn ñöôïc xem laø moät loaïi hình doanh nghieäp ñoùng goùp khaù lôùn 

cho söï taêng tröôûng kinh teá cuûa ñaát nöôùc vaø söï khôûi ñaàu cuûa noù seõ coù yù nghóa raát 

lôùn ñoái vôùi söï thaønh baïi trong chieán löôïc phaùt trieån hoaït ñoäng SXKD cuûa coâng ty. 

Chuyeån DNNN thaønh coâng ty coå phaàn thì vieäc xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp cho 

CPH laø khôûi ñaàu cuûa coâng ty coå phaàn.  

Vôùi yù nghóa ñoù, xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp cho CPH phuø hôïp vôùi giaù trò 

tröôøng seõ laø cô sôû cho vieäc tính toaùn ñuùng taøi saûn coâng ty, voán nhaø nöôùc; treân cô sôû 

ñoù laøm neàn taûng cho hoaït ñoäng SXKD cuûa doanh nghieäp sau CPH, söû duïng hieäu 

quaû ñoàng voán nhaø nöôùc, thuùc ñaåy hoaït ñoäng SXKD cuûa coâng ty, ñoùng goùp cho söï 

taêng tröôûng neàn kinh teá quoác daân.  

3.1.4. Cung caáp haøng hoùa coù chaát löôïng cho thò tröôøng chöùng khoaùn  

Thò tröôøng chöùng khoaùn laø nôi tröng baøy haøng hoùa laø caùc coå phieáu cuûa caùc 

coâng ty coå phaàn moät caùch coâng khai, vôùi ñaày ñuû caùc thoâng tin veà caùc coå phieáu 

coâng ty giuùp caùc nhaø ñaàu tö deã daøng trong vieäc löïa choïn danh muïc ñaàu tö hieäu 

quaû, coù theå choïn mua haøng hoùa coù chaát löôïng hôn treân cô sôû so saùnh, phaân tích vaø 
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loaïi boû nhöõng haøng hoùa khaùc. Töø ñoù, caùc nhaø ñaàu tö coù cô hoäi tham gia vaøo vieäc 

quaûn lyù coâng ty, caùc coâng ty coå phaàn coù ñieàu kieän thu huùt ñöôïc nhieàu nguoàn voán 

nhaøn roãi töø nhieàu nhaø ñaàu tö tieàm naêng, phaùt trieån nguoàn voán ngaøy caøng ña daïng 

hôn; gaén lieàn vieäc quaûn lyù SXKD vôùi nguoàn voán huy ñoäng.  

CPH DNNN ñaõ vaø ñang taïo chuyeån bieán cô baûn trong vieäc naâng cao hieäu quaû 

hoaït ñoäng kinh doanh cuûa DNNN vaø böôùc ñaàu ñaõ gaén vôùi thöïc hieän baùn coå phaàn, 

nieâm yeát, ñaêng kyù giao dòch taïi caùc trung taâm giao dòch chöùng khoaùn. Xaùc ñònh giaù 

trò doanh nghieäp cho CPH thoâng qua caùc toå chöùc ñònh giaù trung gian vaø cô cheá ñaáu 

giaù coâng khai theo nghò ñònh 187/CP ñaõ thöïc söï ñöa vaøo thò tröôøng chöùng khoaùn 

nhöõng haøng hoùa coù chaát löôïng. Thò tröôøng chöùng khoaùn ngaøy caøng coù nhieàu haøng 

hoùa coù chaát löôïng ñöôïc nieâm yeát vaø giao dòch, taïo ñieàu kieän thu huùt caùc nhaø ñaàu tö 

tieàm naêng ñaàu tö voán vaøo caùc coâng ty coå phaàn, gaén nguoàn voán cuûa caùc nhaø ñaàu tö 

vôùi hieäu quaû hoaït ñoäng SXKD cuûa coâng ty.  

3.2. NHÖÕNG GIAÛI PHAÙP HOAØN THIEÄN NOÄI DUNG XAÙC ÑÒNH GIAÙ 

TRÒ DOANH NGHIEÄP CHO COÅ PHAÀN HOÙA  

Vieäc xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp cho muïc ñích CPH DNNN theo Nghò ñònh 

187/CP ñaõ ñoùng goùp nhöõng thaønh töïu ñaùng keå veà nhieàu maët trong tieán trình CPH. 

Tuy nhieân, trong quaù trình thöïc hieän vaãn coøn moät soá vöôùng maéc, baát caäp caàn ñöôïc 

boå sung, hoaøn thieän ñeå goùp phaàn cho tieán trình CPH ñöôïc nhanh choùng vaø thuaän 

lôïi hôn.  

Sau ñaây laø moät soá giaûi phaùp goùp phaàn hoaøn thieän noäi dung xaùc ñònh giaù trò 

doanh nghieäp cho CPH DNNN theo Nghò ñònh 187/CP:  

3.2.1. Tieáp tuïc ban haønh vaø hoaøn thieän heä thoáng vaên baûn phaùp luaät nhaø nöôùc 

vaø hình thaønh heä thoáng quaûn lyù nhaø nöôùc veà thaåm ñònh giaù 

Vieäc xaây döïng heä thoáng vaên baûn phaùp luaät nhaø nöôùc veà thaåm ñònh giaù phaûi 

treân cô sôû phuø hôïp vôùi thoâng leä quoác teá vaø khu vöïc veà thaåm ñònh giaù, ñieàu kieän 
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phaùt trieån cuûa neàn kinh teá thò tröôøng ñònh höôùng XHCN noùi chung, ngheà thaåm ñònh 

giaù noùi rieâng vaø phuø hôïp vôùi trình ñoä, kinh nghieäm, thöïc tieãn coâng taùc thaåm ñònh 

giaù ôû nöôùc ta hieän nay. Xaây döïng heä thoáng vaên baûn phaùp luaät nhaø nöôùc veà thaåm 

ñònh giaù, taïo haønh lang phaùp lyù cho hoaït ñoäng thaåm ñònh giaù nhaèm giuùp cho caùc 

doanh nghieäp thaåm ñònh giaù thöïc hieän caùc dòch vuï thaåm ñònh giaù ñaït hieäu quaû cao; 

taïo ra moâi tröôøng caïnh tranh laønh maïnh, coâng baèng giöõa caùc doanh nghieäp cung 

caáp dòch vuï, thuùc ñaåy CPH gaén vôùi nieâm yeát treân TTCK, ñaåy nhanh tieán trình CPH 

DNNN. Nhaø nöôùc nhanh choùng thöïc hieän caùc giaûi phaùp sau:  

3.2.1.1. Tieáp tuïc ban haønh nhanh choùng caùc tieâu chuaån thaåm ñònh giaù  

Vaên baûn phaùp luaät nhaø nöôùc laø cô sôû haønh lang phaùp lyù raát quan troïng giuùp 

nhöõng ngöôøi laøm coâng taùc veà giaù vaø thaåm ñònh vieân thöïc hieän coâng vieäc thaåm ñònh 

giaù ñuùng phaùp luaät; haïn cheá thieät haïi veà taøi saûn cho nhaø nöôùc vaø khaùch haøng, giaûm 

thieåu ruûi ro ngheà nghieäp cho thaåm ñònh vieân.  

Tieâu chuaån thaåm ñònh giaù laø heä thoáng vaên baûn caàn thieát, nhö moät kim chæ 

nam giuùp nhöõng ngöôøi laøm coâng taùc veà giaù vaø thaåm ñònh vieân ñònh höôùng nghieäp 

vuï cuûa mình theo quy ñònh chung cuûa Nhaø nöôùc. Vì vaäy, vieäc nhanh choùng ban 

haønh ñaày ñuû caùc tieâu chuaån thaåm ñònh giaù laø thieát thöïc nhaèm giuùp cô quan quaûn lyù 

nhaø nöôùc coù chuaån möïc laøm thöôùc ño ñeå kieåm tra, giaùm saùt hoaït ñoäng thaåm ñònh 

giaù; caùc doanh nghieäp thaåm ñònh giaù coù theå cung caáp caùc dòch vuï thaåm ñònh giaù 

chaát löôïng cao vaø haïn cheá ruûi ro ngheà nghieäp cuûa mình.  

3.2.1.2. Xaây döïng vaø ban haønh Luaät Thaåm ñònh giaù  

Thaåm ñònh giaù laø moät hoaït ñoäng dòch vuï mang tính chuyeân nghieäp vaø möùc 

ñoä ruûi ro raát cao. Caùc ngheà nghieäp khaùc nhö keá toaùn khi thöïc hieän coâng vieäc keá 

toaùn phaûi tuaân theo Luaät Keá toaùn, caùc ngaân haøng khi thöïc hieän caùc dòch vuï phaûi 

tuaân theo caùc quy ñònh cuûa Luaät Ngaân haøng,… Hieän nay, hoaït ñoäng thaåm ñònh giaù 

chæ môùi coù vaên baûn phaùp luaät cao nhaát laø Phaùp leänh giaù, neân vieäc xaây döïng vaø ban 
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haønh Luaät Thaåm ñònh giaù laø heát söùc caàn thieát phuïc vuï cho hoaït ñoäng ngheà nghieäp 

thaåm ñònh giaù ngaøy caøng mang tính chuyeân nghieäp, coù theå caïnh tranh trong nöôùc 

moät caùch laønh maïnh vaø töøng böôùc thaâm nhaäp vaøo thò tröôøng caùc nöôùc khu vöïc vaø 

theá giôùi.  

Luaät Thaåm ñònh giaù ra ñôøi seõ taïo ra moät haønh lang phaùp lyù cao giuùp cho 

ngaønh thaåm ñònh giaù tham gia hoäi nhaäp cuøng vôùi tieán trình hoäi nhaäp Toå chöùc 

Thöông maïi Theá giôùi - WTO cuûa caû nöôùc, treân cô sôû ñoù giuùp caùc nhaø ñaàu tö trong 

nöôùc cuõng nhö nöôùc ngoaøi yeân taâm ñaàu tö vaøo lónh vöïc naøy vaø ngaøy caøng ñöa hoaït 

ñoäng thaåm ñònh giaù vaøo khuoân khoå phaùp lyù, theå hieän roõ neùt laø moät coâng cuï quaûn lyù 

nhaø nöôùc trong lónh vöïc giaù caû.  

3.2.1.3. Ban haønh Luaät xöû lyù Nôï vaø caùc vaên baûn phaùp lyù thích hôïp lieân quan cho 

vieäc xöû lyù nôï 

Chính phuû ñaõ ban haønh Quyeát ñònh soá 109/2003/QÑ-TTg ngaøy 05/06/2003 

thaønh laäp Coâng ty Mua, baùn nôï vaø taøi saûn toàn ñoïng cuûa doanh nghieäp tröïc thuoäc 

Boä Taøi chính coù chöùc naêng mua baùn, xöû lyù caùc khoaûn nôï vaø taøi saûn toàn ñoïng cuûa 

doanh nghieäp; tieáp nhaän ñeå xöû lyù caùc khoaûn nôï vaø taøi saûn loaïi tröø khoûi giaù trò 

doanh nghieäp khi saép xeáp, chuyeån ñoåi DNNN; tö vaán, moâi giôùi xöû lyù nôï vaø taøi saûn 

toàn ñoïng; thöïc hieän caùc hoaït ñoäng ñaàu tö vaø kinh doanh khaùc theo quy ñònh cuûa 

phaùp luaät.  

Tuy nhieân, do ñaëc thuø chuyeân moân cuûa vieäc xöû lyù nôï, neân Nhaø nöôùc caàn 

ban haønh Luaät xöû lyù Nôï ñeå coâng ty thöïc hieän toát chöùc naêng cuûa mình hôn. Beân 

caïnh ñoù, Nhaø nöôùc cuõng caàn ban haønh caùc vaên baûn phaùp lyù cuï theå lieân quan rieâng 

quy ñònh cuï theå quyeàn haïn vaø traùch nhieäm ñoái vôùi Coâng ty Mua baùn nôï vaø taøi saûn 

toàn ñoïng nhaèm giuùp coâng ty ñaït ñöôïc hieäu quaû cao trong vieäc thu hoài nôï vaø xöû lyù 

taøi saûn toàn ñoïng; phaàn naøo seõ goùp phaàn thuùc ñaåy tieán trình CPH nhanh choùng hôn.  
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3.2.2.  Chính saùch khuyeán khích, thuùc ñaåy hoaït ñoäng thaåm ñònh giaù trong nöôùc 

phaùt trieån 

3.2.2.1. Chính saùch khuyeán khích ñaàu tö trong nöôùc vaø nöôùc ngoaøi ñoái vôùi hoaït 

ñoäng thaåm ñònh giaù 

Thaåm ñònh giaù laø moät dòch vuï môùi meû vaø non treû ôû nöôùc ta do ñoù caùc cô 

quan ban ngaønh caàn thöïc hieän trieät ñeå caùc chính saùch öu ñaõi ñoái vôùi loaïi hình 

dòch vuï naøy, theo Luaät  Khuyeán khích ñaàu tö trong nöôùc söûa ñoåi soá 

03/1998/QH10 nhaèm thuùc ñaåy caùc doanh nghieäp ñaàu tö vaøo lónh vöïc naøy. 

1)  Ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu tö trong nöôùc 

Theo Luaät khuyeán khích ñaàu tö trong nöôùc söûa ñoåi 03/1998/QH10 thì ngaønh 

ngheà thaåm ñònh giaù coù theå ñöôïc xeáp vaøo lónh vöïc döï aùn ñaàu tö ñöôïc öu ñaõi taïi 

ñieåm 5, ñieàu 15, chöông III veà öu ñaõi ñaàu tö laø “nghieân cöùu, phaùt trieån khoa 

hoïc, coâng ngheä, dòch vuï khoa hoïc, coâng ngheä; tö vaán veà phaùp lyù, ñaàu tö, kinh 

doanh, quaûn trò doanh nghieäp; baûo hoä quyeàn sôû höõu trí tueä vaø chuyeån giao coâng 

ngheä; daïy ngheà, ñaøo taïo caùn boä kyõ thuaät, boài döôõng vaø naâng cao kieán thöùc 

quaûn lyù kinh doanh”. Do ñoù caùc doanh nghieäp thaåm ñònh giaù khi môùi thaønh laäp 

seõ ñöôïc höôûng caùc öu ñaõi sau: 

-    Theo ñieåm 1, ñieàu 21, chöông III veà öu ñaõi ñaàu tö, Luaät khuyeán khích ñaàu 

tö trong nöôùc söûa ñoåi soá 03/1998/QH10: “… ñöôïc mieãn giaûm thueá thu nhaäp 

doanh nghieäp theo ñieåm b, khoaûn 1, ñieàu 17 cuûa Luaät thueá thu nhaäp doanh 

nghieäp”.  

-   Theo ñieåm 1, ñieàu 25, chöông III veà öu ñaõi ñaàu tö, Luaät khuyeán khích ñaàu tö 

trong nöôùc söûa ñoåi soá 03/1998/QH10: “… ñöôïc mieãn thueá nhaäp khaåu ñoái vôùi 

maùy moùc, thieát bò, phaàn meàm ñeå taïo taøi saûn coá ñònh cuûa doanh nghieäp hoaëc 

môû roäng quy moâ ñaàu tö, ñoåi môùi coâng ngheä; maø trong nöôùc chöa saûn xuaát 
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ñöôïc hoaëc saûn xuaát chöa ñaùp öùng ñöôïc yeâu caàu, duøng ñeå tính toaùn keát quaû 

thaåm ñònh giaù taøi saûn, laäp baùo caùo thaåm ñònh giaù”.  

-  Theo ñieåm 1, ñieàu 28, Luaät khuyeán khích ñaàu tö trong nöôùc söûa ñoåi soá 

03/1998/QH10: “… ñöôïc Quyõ hoã trôï ñaàu tö cuûa Nhaø nöôùc xem xeùt cho vay 

tín duïng trung haïn vaø daøi haïn hoaëc trôï caáp moät phaàn laõi suaát cho caùc khoaûn 

vay töø caùc toå chöùc tín duïng”.  

2) Ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi 

Vì laø ngaønh dòch vuï töông ñoái môùi meû neân caùc doanh nghieäp thaåm ñònh giaù 

trong nöôùc coøn raát non treû veà chuyeân moân nghieäp vuï neân trong thôøi gian ñaàu nhö 

hieän nay, coù theå khuyeán khích ñaàu tö nöôùc ngoaøi vaøo lónh vöïc naøy nhöng vôùi toác 

ñoä töø tö,ø khoâng oà aït nhaèm giuùp caùc doanh nghieäp thaåm ñònh giaù trong nöôùc coù ñuû 

thôøi gian trang bò kieán thöùc vaø kinh nghieäm, ñuû söùc caïnh tranh vôùi caùc doanh 

nghieäp nöôùc ngoaøi.  

Tröôùc maét, coù theå khuyeán khích ñaàu tö nöôùc ngoaøi vaøo lónh vöïc naøy baèng 

caùch: caùc doanh nghieäp thaåm ñònh giaù trong nöôùc hôïp taùc ñaàu tö vôùi caùc doanh 

nghieäp, toå chöùc hoaëc caù nhaân nöôùc ngoaøi ñeå chuyeån giao coâng ngheä thaåm ñònh giaù 

döôùi caùc hình thöùc hôïp ñoàng hôïp taùc kinh doanh; nhaèm giuùp thaåm ñònh vieân caùc 

doanh nghieäp thaåm ñònh giaù trong nöôùc coù cô hoäi tieáp caän vaø hoïc taäp kinh nghieäm 

coâng ngheä thaåm ñònh giaù tieân tieán cuûa caùc nöôùc khu vöïc vaø theá giôùi.   

3.2.2.2. Chính saùch phaùt trieån vaø thaønh laäp thò tröôøng baát ñoäng saûn trong nöôùc 

Baát ñoäng saûn laø moät haøng hoùa ñaëc bieät neân vieäc giao dòch dieãn ra raát phöùc 

taïp vaø coù aûnh höôûng ñeán caùc haøng hoùa khaùc treân thò tröôøng. Töø tröôùc ñeán nay, 

nöôùc ta chöa coù thò tröôøng baát ñoäng saûn roõ reät vaø caùc giao dòch baát ñoäng saûn dieãn 

ra moät caùch töï phaùt, khoâng coù saøn giao dòch vaø hoaït ñoäng khoâng theo quy luaät nhö 

caùc thò tröôøng khaùc. Caùc giao dòch baát ñoäng saûn nhaát thieát phaûi coù moät thò tröôøng 
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hoaït ñoäng theo quy ñònh phaùp luaät cuûa nhaø nöôùc gioáng caùc thò tröôøng khaùc nhö thò 

tröôøng chöùng khoaùn.  

Thò tröôøng baát ñoäng saûn laø moät thò tröôøng raát quan troïng, neáu phaùt trieån seõ 

kích thích caùc thò tröôøng khaùc phaùt trieån theo, vaø noù coù aûnh höôûng tröïc tieáp ñeán söï 

taêng tröôûng GDP. Do ñoù, ñeå coù theå phaùt trieån thò tröôøng baát ñoäng saûn, ñieàu quan 

troïng nhaát laø heä thoáng cô cheá, chính saùch phaûi ñöôïc hoaøn thieän theo höôùng baûo 

ñaûm nguyeân taéc ñoàng boä, nhaát quaùn, toân troïng caùc quy luaät cuûa thò tröôøng; ñoàng 

thôøi phaûi giuùp taêng cöôøng tính caïnh tranh ñeå thò tröôøng hoaït ñoäng laønh maïnh. 

Ngoaøi ra, phaûi taêng cöôøng ñöôïc thoâng tin giuùp thò tröôøng ngaøy caøng minh baïch vaø 

taïo saân chôi bình ñaúng, thu huùt ñöôïc moïi thaønh phaàn kinh teá tham gia phaùt trieån.  

Vieäc phaùt trieån thò tröôøng baát ñoäng saûn vaø caùc ñoái töôïng tham gia thò tröôøng 

khoâng chæ vì muïc tieâu kinh teá maø coøn coù yù nghóa xaõ hoäi, goùp phaàn ñöa nöôùc ta sôùm 

trôû thaønh nöôùc coâng nghieäp, phaùt trieån neàn kinh teá thò tröôøng ñònh höôùng xaõ hoäi 

chuû nghóa.  

3.2.2.3. Tieáp tuïc ñaåy maïnh vieäc xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp gaén lieàn vôùi vieäc 

ñaáu giaù coå phaàn coâng khai nhaèm thuùc ñaåy TTCK phaùt trieån  

Noäi dung gaén vieäc xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp vôùi ñaáu giaù coå phaàn coâng 

khai laàn ñaàu ñoái vôùi caùc DNNN khi chuyeån sang coâng ty coå phaàn theo nghò ñònh 

187/NÑ-CP thöïc söï ñaõ ñem laïi hieäu quaû raát lôùn cho nhaø nöôùc trong vieäc thu laïi 

nguoàn voán nhaø nöôùc taïi caùc DNNN. Ñaây laø moät trong nhöõng thaønh coâng cuûa nghò 

ñònh 187/NÑ-CP trong vieäc höôùng daãn xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp khi chuyeån 

DNNN thaønh coâng ty coå phaàn.  

Nhaèm tieáp tuïc phaùt huy thaønh quaû ñaõ ñaït ñöôïc, UÛy ban Chöùng khoaùn Nhaø 

nöôùc caàn tieáp tuïc ñaáu giaù CPH, baùn bôùt phaàn sôû höõu voán Nhaø nöôùc taïi doanh 

nghieäp, thöïc hieän chính saùch chuû ñoäng taïo haøng hoaù cho TTCK, tích cöïc tham gia 

vaøo tieán trình CPH DNNN; phoái hôïp vôùi caùc Boä, ngaønh, ñòa phöông ñöa caùc doanh 
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nghieäp coù quy moâ lôùn vaøo nieâm yeát vaø ñaêng kyù giao dòch treân thò tröôøng chöùng 

khoaùn. Treân cô sôû ñoù, seõ giuùp hình thaønh vieäc tính giaù trò doanh nghieäp theo 

phöông phaùp so saùnh thò tröôøng döïa vaøo caùc thoâng tin ñaày ñuû veà caùc coâng ty coå 

phaàn nieâm yeát töông töï vôùi doanh nghieäp caàn ñònh giaù treân thò tröôøng chöùng 

khoaùn.  

3.2.3. Ñaøo taïo nguoàn nhaân löïc cho hoaït ñoäng thaåm ñònh giaù  

Ñaøo taïo trong moïi lónh vöïc luoân laø chieán löôïc, saùch löôïc mang tính ñoät phaù 

vaø ñem laïi thaønh quaû cao nhaát cho tieán trình ñoåi môùi. Ñaøo taïo nguoàn nhaân löïc cho 

hoaït ñoäng thaåm ñònh giaù cuõng laø moät chieán löôïc mang tính laâu daøi vaø tröôùc maét ñeå 

giaûi quyeát nguoàn nhaân löïc cung caáp cho caùc doanh nghieäp thaåm ñònh giaù thöïc hieän 

caùc dòch vuï thaåm ñònh giaù coù chaát löôïng; Boä Taøi chính vaø caùc doanh nghieäp thaåm 

ñònh giaù caàn phaûi:  

3.2.3.1. Boä Taøi chính toå chöùc hôïp taùc quoác teá, nghieân cöùu khoa hoïc, hoäi thaûo veà 

nghieäp vuï chuyeân ngaønh thaåm ñònh giaù  

Thaåm ñònh giaù laø dòch vuï môùi meû ñoái vôùi nöôùc ta neân vieäc öùng duïng lyù luaän 

thaåm ñònh giaù quoác teá vaø khu vöïc vaøo thöïc tieãn thaåm ñònh giaù taøi saûn ôû nöôùc ta 

phaûi ñöôïc thöïc hieän töøng böôùc vaø caân nhaéc ñeå ruùt ra nhöõng kinh nghieäm thöïc tieãn 

ñoái vôùi thaåm ñònh giaù töøng loaïi taøi saûn cuï theå. Do ñoù, vieäc tieáp caän vaø trang bò 

nhöõng kieán thöùc lyù luaän cô baûn veà thaåm ñònh giaù theá giôùi vaø khu vöïc laø heát söùc caàn 

thieát ñoái vôùi nhöõng ngöôøi laøm coâng taùc quaûn lyù nhaø nöôùc veà giaù vaø thaåm ñònh 

vieân. Nhaäp khaåu kieán thöùc veà nghieäp vuï chuyeân moân thaåm ñònh giaù theá giôùi vaø 

caùc nöôùc trong khu vöïc thoâng qua hôïp taùc quoác teá, nghieân cöùu khoa hoïc, hoäi thaûo 

ôû nöôùc ngoaøi laø hình thöùc caäp nhaät kieán thöùc nhanh nhaát, nhaèm ñaùp öùng nhu caàu 

thieát thöïc nhaát hieän nay ñoái vôùi nöôùc ta trong lónh vöïc naøy.  

Vì vaäy, Boä Taøi chính caàn toå chöùc hôïp taùc quoác teá, nghieân cöùu khoa hoïc 

thoâng qua hình thöùc ñaøo taïo daøi haïn vaø ngaén haïn, hoäi thaûo veà nghieäp vuï chuyeân 



74 

 

ngaønh thaåm ñònh giaù taïi caùc nöôùc trong khu vöïc nhö Malaysia, Singapore, Thaùi 

Lan vì caùc nöôùc naøy coù neàn taûng lyù luaän vaø thöïc tieãn thaåm ñònh giaù töông ñoái vöõng 

vaøng hôn so vôùi caùc nöôùc khaùc trong khu vöïc. Nguoàn kinh phí coù theå töø nhieàu 

nguoàn khaùc nhau nhö kinh phí nhaø nöôùc, kinh phí hoã trôï töø caùc nguoàn cuûa caùc nöôùc 

trong khu vöïc hoaëc kinh phí töø doanh nghieäp thaåm ñònh giaù hoaëc caù nhaân thaåm 

ñònh vieân,… Ñaây laø moät chieán löôïc muõi nhoïn nhaèm naâng cao trình ñoä nghieäp vuï 

cho caùn boä laøm coâng taùc quaûn lyù nhaø nöôùc veà giaù vaø ñoäi nguõ thaåm ñònh vieân.  

3.2.3.2. Caùc doanh nghieäp thaåm ñònh giaù xaây döïng keá hoaïch ñaøo taïo, boài döôõng 

nghieäp vuï veà thaåm ñònh giaù  

Caùc doanh nghieäp thaåm ñònh giaù laø nôi ñaøo taïo nghieäp vuï chuyeân moân veà 

thöïc tieãn thaåm ñònh giaù cho thaåm ñònh vieân thoâng qua vieäc tieáp caän caùc hoà sô thaåm 

ñònh giaù taøi saûn cuï theå. Vieäc öùng duïng lyù luaän vaøo thöïc tieãn thaåm ñònh giaù taøi saûn 

ñöôïc cuï theå hoùa trong töøng taøi saûn thaåm ñònh thöïc teá. Töø ñoù, coù theå thaáy raèng 

doanh nghieäp thaåm ñònh giaù laø nôi ñaøo taïo ra nhöõng thaåm ñònh vieân töông lai vôùi 

kinh nghieäm chuyeân moân ngheà nghieäp cao.  

Do ñoù, caùc doanh nghieäp thaåm ñònh giaù caàn phaûi xaây döïng keá hoaïch ñaøo 

taïo, boài döôõng nghieäp vuï veà lyù luaän vaø thöïc tieãn thaåm ñònh giaù moät caùch thöôøng 

xuyeân nhaèm caäp nhaät kieán thöùc cho ñoäi nguõ thaåm ñònh vieân baèng nguoàn kinh phí 

cuûa doanh nghieäp hoaëc cuûa caù nhaân thaåm ñònh vieân. Vôùi ñoäi nguõ thaåm ñònh vieân 

vöõng vaøng veà lyù luaän vaø daøy daïn kinh nghieäm veà thöïc tieãn thaåm ñònh giaù seõ naâng 

cao chaát löôïng cuûa dòch vuï cung caáp cho khaùch haøng, goùp phaàn ñaåy nhanh tieán 

trình CPH, gaén vôùi nieâm yeát treân TTCK vaø thò tröôøng voán.  

3.2.4. Xaây döïng heä thoáng cô sôû döõ lieäu vaø thoâng tin thò tröôøng  

Vôùi heä thoáng cô sôû döõ lieäu vaø thoâng tin thò tröôøng ñaày ñuû vaø chuaån xaùc seõ 

giuùp cho vieäc thaåm ñònh giaù taøi saûn noùi chung vaø xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp noùi 

rieâng nhanh choùng vaø tin caäy, ñoàng thôøi phuïc vuï cho coâng taùc quaûn lyù Nhaø nöôùc 
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ñöôïc deã daøng. Ñaëc bieät heä thoáng cô sôû döõ lieäu vaø thoâng tin thò tröôøng baát ñoäng saûn 

phaûi ñöôïc xaây döïng töø caùc ñòa phöông; treân cô sôû ñoù tieán haønh toång hôïp, ñoái chieáu, 

phaân tích söï töông quan giöõa caùc thò tröôøng ñòa phöông khaùc nhau, giuùp Nhaø nöôùc 

coù chính saùch quaûn lyù vaø phaùt trieån khaùc nhau ñoái vôùi töøng ñòa phöông cuï theå.  

Beân caïnh ñoù, caùc doanh nghieäp thaåm ñònh giaù cuõng caàn phaûi töï xaây döïng heä 

thoáng cô sôû döõ lieäu vaø thoâng tin thò tröôøng ñeå coù cô sôû ñoái chieáu, phaân tích so vôùi 

caùc nguoàn thoâng tin khaùc nhau nhaèm ñöa ra keát quaû thaåm ñònh giaù coù cô sôû vaø 

khoa hoïc. 

3.3. KIEÁN NGHÒ 

3.4.1. Ñoái vôùi Nhaø nöôùc  

Tröôùc maét, ñeà nghò nhaø nöôùc hoaøn thieän heä thoáng vaên baûn phaùp lyù ñoái vôùi hoaït 

ñoäng kinh doanh baát ñoäng saûn vaø thaåm ñònh giaù; hoaøn thieän coâng taùc quaûn lyù nhaø 

nöôùc ñoái vôùi hoaït ñoäng thaåm ñònh giaù; hoaøn thieän bieåu maãu xaùc ñònh giaù trò doanh 

nghieäp cho CPH. Noäi dung cuï theå nhö sau:  

1.  Hoaøn thieän heä thoáng vaên baûn phaùy lyù ñoái vôùi hoaït ñoäng kinh doanh baát ñoäng 

saûn vaø thaåm ñònh giaù 

Nhaø nöôùc caàn boå sung moät soá vaán ñeà sau nhaèm hoaøn thieän heä thoáng vaên baûn 

phaùp lyù ñoái vôùi hoaït ñoäng kinh doanh baát ñoäng saûn vaø thaåm ñònh giaù: 

 Moät laø, nhanh choùng hoaøn thaønh vieäc soaïn thaûo Nghò ñònh höôùng daãn thi haønh 

Luaät Kinh doanh Baát ñoäng saûn.  

Ñeå Luaät Kinh doanh Baát ñoäng saûn sôùm ñi vaøo cuoäc soáng, goùp phaàn oån ñònh 

thò tröôøng BÑS vaø naâng cao chaát löôïng hoaït ñoäng dòch vuï thaåm ñònh giaù; Boä Xaây 

döïng ñöôïc Chính phuû giao nhieäm vuï phoái hôïp vôùi caùc Boä, Ngaønh coù lieân quan 

nhanh choùng hoaøn thaønh vieäc soaïn thaûo Nghò ñònh höôùng daãn thi haønh Luaät Kinh 

doanh Baát ñoäng saûn ñeå trình Chính phuû ban haønh tröôùc ngaøy 01/01/2007.  

 Hai laø, boå sung hoaøn thieän noäi dung hai tieâu chuaån thaåm ñònh giaù soá 04 vaø 05 
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-  Boå sung hoaøn thieän Tieâu chuaån Thaåm ñònh giaù soá 04, TÑGVN 04 - Baùo caùo 

keát quaû, hoà sô vaø chöùng thö thaåm ñònh giaù trò taøi saûn, ban haønh keøm theo 

Quyeát ñònh 24/2005/QÑ-BTC ngaøy 18/04/2005 cuûa Boä tröôûng Boä Taøi chính 

veà vieäc ban haønh 03 tieâu chuaån thaåm ñònh giaù Vieät Nam, hai noäi dung sau:  

+  Noäi dung chi tieát ñoái vôùi ñoái töôïng thaåm ñònh giaù laø doanh nghieäp trong 

baùo caùo keát quaû thaåm ñònh giaù.  

+  Phuï luïc soâ 03: Maãu chöùng thö thaåm ñònh giaù aùp duïng ñoái vôùi thaåm ñònh giaù 

doanh nghieäp.  

-  Boå sung hoaøn thieän Tieâu chuaån Thaåm ñònh giaù soá 05, TÑGVN 05 - Quy trình 

thaåm ñònh giaù taøi saûn, ban haønh keøm theo Quyeát ñònh 77/2005/QÑ-BTC ngaøy 

01/11/2005 cuûa Boä tröôûng Boä Taøi chính veà vieäc ban haønh 03 tieâu chuaån thaåm 

ñònh giaù Vieät Nam, ñôït 2; noäi dung sau: khaûo saùt hieän tröôøng, thu thaäp vaø 

phaân tích thoâng tin ñoái vôùi taøi saûn voâ hình ôû böôùc thöù 3, vì quy trình thaåm ñònh 

giaù laø quy trình chung cho taát caû caùc loaïi taøi saûn, trong ñoù coù taøi saûn laø doanh 

nghieäp vaø doanh nghieäp laø moät taøi saûn phöùc taïp, bao goàm caû taøi saûn höõu hình 

vaø taøi saûn voâ hình.  

 Ba laø, môû roäng ñoái töôïng aùp duïng phöông phaùp doøng tieàn chieát khaáu 

Phöông phaùp doøng tieàn chieát khaáu laø phöông phaùp öu vieät hôn so vôùi 

phöông phaùp taøi saûn do döïa vaøo khaû naêng sinh lôøi cuûa doanh nghieäp trong töông 

lai. Thoâng tö 126/TT-BTC ñaõ haïn cheá khaû naêng aùp duïng phöông phaùp naøy ñoái vôùi 

caùc doanh nghieäp thuoäc caùc ngaønh khaùc nhö coâng nghieäp, xaây döïng cô baûn,… phaùt 

trieån maïnh, coù thöông hieäu noåi tieáng.  

Do ñoù, Boä Taøi chính caàn môû roäng ñoái töôïng aùp duïng phöông phaùp doøng tieàn 

chieát khaáu neâu taïi ñieåm 2, muïc B, phaàn III thoâng tö 126/2004/TT-BTC ngaøy 

24/12/2004, cho taát caû caùc loaïi hình DNNN coù khaû naêng sinh lôøi trong töông lai, 
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khoâng phaân bieät loaïi hình; nhaèm taïo ñieàu kieän tính ñuùng, tính ñuû giaù trò doanh 

nghieäp khi chuyeån sang coâng ty coå phaàn.  

 Boán laø, aùp duïng moät cô cheá duy nhaát laø cho thueâ ñaát ñoái vôùi caùc doanh nghieäp 

CPH 

Cô cheá giao ñaát vaø cho thueâ ñaát ñoái vôùi caùc doanh nghieäp CPH ñaõ taïo ra söï 

maát bình ñaúng khi tính giaù trò doanh nghieäp, doanh nghieäp choïn hình thöùc giao ñaát 

seõ coù giaù trò doanh nghieäp cao hôn doanh nghieäp choïn hình thöùc thueâ ñaát khi tính 

giaù trò doanh nghieäp ñeå chuyeån sang coâng ty coå phaàn. Ñieàu naøy daãn ñeán doanh 

nghieäp ñöôïc giao ñaát seõ keùm haáp daãn caùc nhaø ñaàu tö tieàm naêng hôn doanh nghieäp 

thueâ ñaát.  

Do ñoù, nhaø nöôùc chæ aùp duïng moät cô cheá duy nhaát laø cho thueâ ñaát ñoái vôùi 

caùc DN CPH ñeå ñaûm baûo moät maët baèng kinh doanh coâng baèng khi tính toaùn giaù trò 

QSDÑ vaøo giaù trò doanh nghieäp khi chuyeån sang coâng ty coå phaàn, traùnh tình traïng 

cheânh leäch veà giaù trò doanh nghieäp ñoái vôùi hai doanh nghieäp cuøng ngaønh ngheà 

kinh doanh vaø caùc ñieàu kieän khaùc ñeàu nhö nhau, chæ khaùc nhau veà cô cheá giao ñaát 

vaø cho thueâ ñaát.  

• Naêm laø, quy ñònh giaù vaøng SJC quy ñoåi thaønh tieàn ñoàng Vieät Nam 

Caùc taøi saûn laø baát ñoäng saûn nhö nhaø xöôûng, vaên phoøng,… hieän nay treân thò 

tröôøng thöôøng giao dòch baèng vaøng SJC, do ñoù Nhaø nöôùc caàn quy ñònh thoáng nhaát 

giaù vaøng SJC quy ñoåi thaønh tieàn ñoàng Vieät Nam theo giaù giao dòch bình quaân treân 

thò tröôøng vaøng lieân ngaân haøng do Ngaân haøng Nhaø nöôùc coâng boá taïi thôøi ñieåm 

thaåm ñònh giaù.  

• Saùu laø, quy ñònh tyû giaù ngoaïi teä quy ñoåi thaønh tieàn ñoàng Vieät Nam 

Caùc taøi saûn laø maùy moùc, thieát bò chuyeân duøng nhaäp khaåu thöôøng giao dòch 

treân thò tröôøng baèng ngoaïi teä, neân Nhaø nöôùc caàn quy ñònh thoáng nhaát tyû giaù ngoaïi 

teä quy ñoåi thaønh tieàn ñoàng Vieät Nam theo tyû giaù giao dòch bình quaân treân thò 
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tröôøng ngoaïi teä lieân ngaân haøng do Ngaân haøng Nhaø nöôùc coâng boá taïi thôøi ñieåm 

thaåm ñònh giaù.  

2. Hoaøn thieän coâng taùc quaûn lyù nhaø nöôùc ñoái vôùi hoaït ñoäng thaåm ñònh giaù 

Nhaø nöôùc caàn hoaøn thieän coâng taùc quaûn lyù ñoái vôùi hoaït ñoäng thaåm ñònh giaù 

baèng caùch:  

 Thöù nhaát laø, ñoái vôùi Hoäi Thaåm ñònh giaù Vieät Nam 

-   Ñònh kyø haøng quyù toå chöùc hoïp nhaèm taïo ñieàu kieän cho caùc hoäi vieân coù cô hoäi 

caäp nhaät kieán thöùc veà lyù luaän vaø thöïc tieãn, trao ñoåi kinh nghieäm, hoïc taäp laãn 

nhau ñeå naâng cao kieán thöùc chuyeân moân nghieäp vuï veà thaåm ñònh giaù.  

-   Ñònh kyø phaùt haønh taäp san haøng quyù nhaèm heä thoáng noäi dung caùc vaên baûn 

phaùp luaät lieân quan veà thaåm ñònh giaù, caùc vaán ñeà thaåm ñònh giaù taøi saûn thöïc 

teá ôû caùc nöôùc khu vöïc vaø ñieàu kieän aùp duïng vaøo thöïc tieãn nöôùc ta; nhaèm hoã 

trôï caùc thaåm ñònh vieân naâng cao nghieäp vuï chuyeân moân veà thaåm ñònh giaù. 

 Thöù hai laø, tieáp tuïc toå chöùc caùc kyø thi caáp theû thaåm ñònh vieân veà giaù 

Toå chöùc caùc kyø thi caáp theû thaåm ñònh vieân veà giaù cho caùc ñoái töôïng hoäi ñuû 

ñieàu kieän nhaèm naâng cao hieäu quaû dòch vuï thaåm ñònh giaù noùi chung vaø xaùc ñònh 

giaù trò doanh nghieäp cho CPH noùi rieâng. Maët khaùc, caùc thaåm ñònh vieân veà giaù 

ñöôïc coâng nhaän seõ laø cô sôû ñeå thaønh laäp ngaøy caøng nhieàu caùc doanh nghieäp coù 

chöùc naêng thaåm ñònh giaù chuyeân nghieäp, naâng cao naêng löïc caïnh tranh coâng 

baèng giöõa caùc doanh nghieäp trong lónh vöïc thaåm ñònh giaù.  

 Thöù ba laø, cho pheùp caùc coâng ty ñònh giaù nöôùc ngoaøi tieán haønh ñònh giaù doanh 

nghieäp cho CPH 

Hieän nay, ñoái vôùi caùc taøi saûn phöùc taïp, giaù trò lôùn nhö caùc taøi saûn chuyeân 

duøng khoâng coù thò tröôøng, caùc doanh nghieäp lôùn vôùi thöông hieäu noåi tieáng thì 

caùc doanh nghieäp thaåm ñònh giaù trong nöôùc chöa theå thöïc hieän ñöôïc hoaëc coù 

theå thöïc hieän thì chaát löôïng khoâng cao; do ñoù ñoái vôùi vieäc xaùc ñònh giaù trò 
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doanh nghieäp lôùn, coù thöông hieäu noåi tieáng ñeå CPH hieän nay ñang gaëp khoù 

khaên trong vieäc tìm caùc toå chöùc ñònh giaù coù khaû naêng thöïc hieän coâng vieäc naøy.  

Vì vaäy, caàn maïnh daïn cho pheùp caùc doanh nghieäp lôùn sôû höõu caùc taøi saûn 

phöùc taïp thueâ caùc coâng ty ñònh giaù nöôùc ngoaøi tieán haønh ñònh giaù doanh nghieäp 

cho CPH, nhaèm giaûi quyeát nhöõng khoù khaên maø caùc toå chöùc ñònh giaù trong nöôùc 

chöa laøm ñöôïc ñeå ñònh giaù taøi saûn voâ hình nhö thöông hieäu, lôïi theá kinh 

doanh,…, caùc taøi saûn chuyeân duøng phöùc taïp,… Töø ñoù, keát quaû giaù trò doanh 

nghieäp cho CPH seõ coù ñoä tin caäy cao hôn, traùnh thaát thoaùt nguoàn voán ngaân saùch 

Nhaø nöôùc.  

• Thöù tö laø, taêng phí ñònh giaù ñoái vôùi caùc coâng ty aùp duïng phöông phaùp DCF  

Moät baùo caùo xaùc ñònh giaù trò DN theo phöông phaùp DCF ñoøi hoûi toán nhieàu 

coâng söùc hôn neân ñoøi hoûi möùc phí cao hôn, nhöng seõ giuùp coâng ty huy ñoäng 

ñöôïc nhieàu voán hôn do thu huùt ñöôïc nhieàu nhaø ñaàu tö hôn. Ñaëc bieät trong thôøi 

gian tôùi coù nhieàu nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi tham gia vaøo thò tröôøng chöùng khoaùn.  

• Thöù naêm laø, chæ ñaïo thöôøng xuyeân vieäc kieåm tra, thanh tra vaø xöû lyù vi phaïm haønh 

chính trong lónh vöïc thaåm ñònh giaù 

Kieåm tra, thanh tra vaø xöû phaït vi phaïm haønh chính nghieâm ngaët trong lónh 

vöïc thaåm ñònh giaù laø moät phöông thöùc quaûn lyù thöïc söï mang laïi hieäu quaû cao 

trong vaán ñeà quaûn lyù nhaø nöôùc veà giaù caû.  

Vôùi phöông thöùc quaûn lyù naøy, nhaø nöôùc seõ nhanh choùng phaùt hieän nhöõng 

haønh vi sai traùi, vi phaïm phaùp luaät cuûa thaåm ñònh vieân vaø kòp thôøi coù hình thöùc 

vaø möùc ñoä xöû phaït ñoái vôùi caùc thaåm ñònh vieân trong tröôøng hôïp coá tình laøm sai 

leäch giaù trò taøi saûn vì muïc ñích caáu keát vôùi DN CPH ñeå tham oâ, bieån thuû taøi saûn 

coâng. Maët khaùc, vieäc kieåm tra, thanh tra thöôøng xuyeân seõ naâng cao tinh thaàn 

traùch nhieäm cuûa caùc thaåm ñònh vieân khi thöïc hieän dòch vuï thaåm ñònh giaù, töø ñoù 

haïn cheá ruûi ro ngheà nghieäp cho thaåm ñònh vieân.  
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3. Hoaøn thieän bieåu maãu xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp cho CPH 

 Moät laø, söûa teân “Bieân baûn xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp” thaønh “Bieân baûn ghi 

nhaän tình hình taøi saûn doanh nghieäp” vaø boå sung “Baùo caùo xaùc ñònh giaù trò 

doanh nghieäp”  

Vieäc söûa teân phuï luïc soá 04 - Bieân baûn xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp thaønh 

“Bieân baûn ghi nhaän tình hình taøi saûn doanh nghieäp”, seõ phaân ñònh roõ traùch nhieäm 

cuûa caùc toå chöùc ñònh giaù. Cuï theå laø phuï luïc soá 04A aùp duïng ñoái vôùi tröôøng hôïp 

duøng phöông phaùp taøi saûn vaø phuï luïc soá 04B aùp duïng ñoái vôùi tröôøng hôïp duøng 

phöông phaùp doøng tieàn chieát khaáu. Bieân baûn ghi nhaän tình hình taøi saûn doanh 

nghieäp ñöôïc xaùc laäp giöõa toå chöùc ñònh giaù vaø doanh nghieäp CPH laø ñeå xaùc nhaän 

caùc soá lieäu do doanh nghieäp CPH cung caáp vaø seõ hoaøn toaøn chòu traùch nhieäm veà 

tính ñaày ñuû vaø hôïp phaùp cuûa soá lieäu ñaõ cung caáp. Do ñoù, trong Bieân baûn ghi nhaän 

tình hình taøi saûn doanh nghieäp seõ hoaøn toaøn laø nhöõng soá lieäu ban ñaàu, chöa ñöôïc 

tính toaùn; ñöôïc toå chöùc ñònh giaù ghi nhaän laïi do doanh nghieäp CPH cung caáp vaø 

khoâng coù keát quaû xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp CPH.  

“Baùo caùo xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp” cho CPH seõ do toå chöùc ñònh giaù 

laäp, trong ñoù coù tính toaùn giaù trò doanh nghieäp baèng caùc phöông phaùp cuï theå, vôùi 

söï so saùnh, ñaùnh giaù, phaân tích moät caùch khoa hoïc ñeå ñöa ra keát quaû giaù trò doanh 

nghieäp. Vì vaäy, Boä Taøi chính caàn boå sung “Baùo caùo xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp” 

- seõ laø phuï luïc soá 05 cuûa thoâng tö 126/2004/TT-BTC (huûy boû Bieân baûn xaùc ñònh 

giaù trò doanh nghieäp theo phöông phaùp DCF laø phuï luïc 05 tröôùc ñaây); cuï theå laø phuï 

luïc soá 05A aùp duïng ñoái vôùi tröôøng hôïp duøng phöông phaùp taøi saûn vaø phuï luïc soá 

05B aùp duïng ñoái vôùi tröôøng hôïp duøng phöông phaùp doøng tieàn chieát khaáu DCF.  

Vieäc quy ñònh roõ raøng hai maãu bieåu laø “Bieân baûn ghi nhaän tình hình taøi saûn 

doanh nghieäp “ vaø “Baùo caùo xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp” khi tieán haønh ñònh giaù 
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doanh nghieäp cho CPH nhaèm phaân ñònh roõ traùch nhieäm ñoái vôùi caùc toå chöùc ñònh 

giaù.  

 Hai laø, xaây döïng vaø ban haønh Baùo caùo thaåm ñònh giaù doanh nghieäp theo bieåu 

maãu thoáng nhaát chung- AÙp duïng cho tröôøng hôïp tính giaù trò doanh nghieäp baèng 

phöông phaùp doøng tieàn chieát khaáu.  

Doanh nghieäp laø moät taøi saûn phöùc taïp neân vieäc thaåm ñònh giaù doanh nghieäp 

laø khoâng ñôn giaûn. Coù nhieàu phöông phaùp tính giaù trò doanh nghieäp phuï thuoäc vaøo 

muïc ñích vaø ñaëc ñieåm hoaït ñoäng SXKD cuûa doanh nghieäp. Maët khaùc, taøi saûn cuûa 

doanh nghieäp raát ña daïng, bao goàm nhieàu loaïi taøi saûn khaùc nhau nhö taøi saûn höõu 

hình coù nhaø xöôûng, vaên phoøng; maùy moùc thieát bò coù daây chuyeàn thieát bò, maùy moùc 

chuyeân duøng,… vaø taøi saûn voâ hình nhö lôïi theá kinh doanh, thöông hieäu, thò phaàn, 

ñoäi nguõ laõnh ñaïo coù naêng löïc,… ñeàu laø nhöõng yeáu toá hình thaønh neân giaù trò doanh 

nghieäp.  

Phöông phaùp doøng tieàn chieát khaáu DCF laø moät phöông phaùp tính giaù trò 

doanh nghieäp phöùc taïp, ñoøi hoûi nhieàu kyõ naêng döï baùo, phaân tích vaø tính toaùn môùi 

ñöa ra ñöôïc keát quaû hôïp lyù vaø coù cô sôû khoa hoïc. Vôùi phöông phaùp doøng tieàn chieát 

khaáu DCF, ñeå coù theå ñöa ra keát quaû giaù trò doanh nghieäp saùt vôùi giaù thò tröôøng; ñoøi 

hoûi thaåm ñònh vieân phaûi ñi töø phaân tích, ñaùnh giaù tình hình chung cuûa doanh nghieäp 

veà saûn phaåm, thò tröôøng, thò phaàn hieän taïi vaø töông lai cuûa doanh nghieäp; ñaùnh giaù 

ñòa ñieåm SXKD cuûa doanh nghieäp, coâng ngheä thieát bò hieän taïi vaø phöông höôùng 

ñaàu tö saép tôùi, nguoàn nhaân löïc tieàm naêng cuûa doanh nghieäp. Töø ñoù, thaåm ñònh vieân 

môùi coù theå ñaùnh giaù vaø phaân tích caùc ruûi ro tieàm taøng ñeå ñi ñeán nhaän xeùt veà tieàm 

naêng töông lai cuûa doanh nghieäp. Ñaây laø nhöõng noäi dung cô baûn maø thaåm ñònh 

vieân phaûi thöïc hieän tröôùc khi ñi vaøo caùc vaán ñeà chi tieát, cuï theå cuûa doanh nghieäp 

nhö phaân tích caùc tyû soá taøi chính cuûa doanh nghieäp 3 hoaëc 5 naêm tröôùc thôøi ñieåm 
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thaåm ñònh giaù vaø cuoái cuøng laø aùp duïng phöông phaùp doøng tieàn chieát khaáu DCF ñeå 

tính giaù trò doanh nghieäp.  

Vôùi muïc ñích xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp cho CPH, caùc noäi dung trong 

“Baùo caùo xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp” ñoái vôùi tröôøng hôïp aùp duïng phöông phaùp 

doøng tieàn chieát khaáu phaûi chi tieát hôn so vôùi aùp duïng phöông phaùp taøi saûn trong 

vieäc xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp cho CPH. Vì vaäy, Boä Taøi chính caàn ban haønh 

bieåu maãu baùo caùo xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp - phuï luïc 05B, aùp duïng cho tröôøng 

hôïp caùc toå chöùc ñònh giaù xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp cho CPH baèng phöông phaùp 

doøng tieàn chieát khaáu; vôùi ñaày ñuû caùc noäi dung chi tieát thoáng nhaát; nhaèm giuùp cho 

caùc cô quan quaûn lyù nhaø nöôùc deã daøng trong vieäc toång hôïp, baùo caùo, ñaùnh giaù caùc 

DNNN CPH theo töøng tieâu chí cuï theå khaùc nhau; ñoàng thôøi naâng cao traùch nhieäm 

cuûa caùc toå chöùc ñònh giaù trong quaù trình thöïc hieän dòch vuï cuûa mình.  

“Baùo caùo xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp”- phuï luïc 05B ban haønh keøm theo 

thoâng tö 126/2004/TT-BTC, ñoái vôùi tröôøng hôïp aùp duïng phöông phaùp doøng tieàn 

chieát khaáu coù theå goàm nhöõng noäi dung cô baûn sau:  

-   Phaàn 1: Xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp cho muïc ñích CPH.  

Goàm caùc noäi dung sau: teân doanh nghieäp, ñiaï chæ, ngaønh ngheà kinh 

doanh, phaùp lyù, muïc ñích thaåm ñònh giaù, caên cöù thaåm ñònh giaù, cô sôû thaåm 

ñònh giaù, phöông phaùp thaåm ñònh giaù, thôøi ñieåm thaåm ñònh giaù.  

-   Phaàn 2: Giôùi thieäu khaùi quaùt veà doanh nghieäp.  

Goàm caùc noäi dung sau: vaøi neùt veà doanh nghieäp, ngaønh ngheà kinh 

doanh, saûn phaåm, nguoàn voán kinh doanh.  

-   Phaàn 3: Ñaùnh giaù chung veà doanh nghieäp tröôùc CPH vaø chieán löôïc hoaït ñoäng 

SXKD cuûa doanh nghieäp sau CPH  

+  Ñeå ñaùnh giaù chung veà doanh nghieäp tröôùc CPH coù theå ñaùnh giaù caùc noäi 

dung sau: Ñaùnh giaù saûn phaåm cuûa doanh nghieäp vôùi thò tröôøng hieän coù, 
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thò phaàn trong nöôùc vaø nöôùc ngoaøi nhö theá naøo; Ñaùnh giaù ñòa ñieåm saûn 

xuaát kinh doanh cuûa doanh nghieäp coù aûnh höôûng hay oâ nhieãm moâi 

tröôøng xung quanh hay khoâng; Ñaùnh giaù coâng ngheä thieát bò cuûa doanh 

nghieäp coù hieän ñaïi hay khoâng, saûn phaåm do daây chuyeàn hieän taïi saûn 

xuaát ra coù phuø hôïp vôùi thò hieáu ngöôøi tieâu duøng hay khoâng; Ñaùnh giaù ban 

laõnh ñaïo vaø nguoàn nhaân söï cuûa doanh nghieäp coù naêng löïc, ñaïo ñöùc, ñaùng 

tin caäy hay khoâng. Ñaây laø caùc yeáu toá hình thaønh giaù trò taøi saûn voâ hình 

khi tính giaù trò doanh nghieäp cho CPH. 

Maët khaùc, phaân tích caùc yeáu toá ruûi ro taùc ñoäng ñeán hoaït ñoäng SXKD 

cuûa doanh nghieäp nhö ruûi ro veà kinh teá, nguoàn nguyeân vaät lieäu ñaàu vaøo, 

thò tröôøng tieâu thuï, tyû giaù hoaëc caùc ruûi ro khaùc nhö thieân tai, hoûa hoaïn,… 

+   Ñaùnh giaù chieán löôïc hoaït ñoäng SXKD cuûa doanh nghieäp sau CPH: Chieán 

löôïc saûn phaåm; Chieán löôïc chính saùch baûo veä an toaøn moâi tröôøng; Chieán 

löôïc ñaàu tö maùy moùc, thieát bò, coâng ngheä môùi; Chieán löôïc ñaøo taïo, naâng 

cao trình ñoä chuyeân moân, nghieäp vuï cho ñoäi nguõ caùn boä coâng nhaân vieân 

doanh nghieäp.  

- Phaàn 4: Phaân tích tình hình hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh vaø tình hình taøi 

chính cuûa doanh nghieäp 3 naêm tröôùc thôøi ñieåm coå phaàn hoùa.  
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Bao goàm caùc nhoùm tyû soá: caùc tyû soá thanh khoaûn, caùc tyû soá hoaït ñoäng 

kinh doanh, caùc tyû soá ñoøn caân nôï, caùc tyû soá lôïi nhuaän, caùc tyû soá giaù trò doanh 

nghieäp.  

-   Phaàn 5: Keát quaû xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp cho CPH.  

+  Neâu roõ cô sôû laø giaù trò thò tröôøng hay giaù trò phi thò tröôøng; vaø phöông 

phaùp thaåm ñònh giaù, trong ñoù caàn neâu cuï theå phöông phaùp naøo laø chính 

vaø phöông phaùp naøo duøng ñeå kieåm tra, ñoái chieáu, so saùnh.  

+  Trình baøy cuï theå caùch tính vaø ñöa ra keát quaû giaù trò doanh nghieäp cho 

CPH. 

-   Phaàn 6:Nhaän xeùt - Haïn cheá - Kieán nghò 

 Ba laø, xaây döïng vaø ban haønh “Baûng tieâu chuaån ñaùnh giaù caùc tyû soá taøi chính 

doanh nghieäp” 

Phaân tích tình hình taøi chính cuûa doanh nghieäp 3 hoaëc 5 naêm tröôùc thôøi ñieåm 

CPH cuõng laø moät coâng vieäc heát söùc caàn thieát khi xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp 

cho CPH. Ñieàu naøy cho thaáy doanh nghieäp coù hoaït ñoäng kinh doanh trong quaù 

khöù toát hay khoâng, seõ giuùp cho thaåm ñònh vieân döï ñoaùn khaû naêng hoaït ñoäng 

SXKD cuûa doanh nghieäp trong töông lai nhö theá naøo. Do ñoù, ñeå coù cô sôû so 

saùnh, ñoái chieáu, phaân tích thì nhaát thieát ñoøi hoûi Nhaø nöôùc phaûi xaây döïng vaø ban 

haønh Baûng tieâu chuaån ñaùnh giaù caùc tyû soá taøi chính doanh nghieäp theo töøng 

ngaønh ngheà SXKD khaùc nhau.   

Vôùi “Baûng tieâu chuaån ñaùnh giaù caùc tyû soá taøi chính doanh nghieäp” theo tính 

chất ñaëc thuø trong töøng ngaønh ngheà hoaït ñoäng khaùc nhau: Noâng-Laâm-Ngö 

nghieäp; Thöông maïi-Dòch vuï; Xaây döïng; Coâng nghieäp vaø theo quy moâ voán cuûa 

doanh nghieäp: lôùn, vöøa, nhoû seõ giuùp caùc thaåm ñònh vieân coù theå phaân tích, so 

saùnh, ñaùnh giaù vaø xeáp haïng tình hình taøi chính cuûa doanh nghieäp so vôùi tyû soá 



85 

 

bình quaân ngaønh vaø so saùnh vôùi caùc doanh nghieäp khaùc cuøng ngaønh ngheà saûn 

xuaát kinh doanh.  

3.4.2. Ñoái vôùi caùc doanh nghieäp thaåm ñònh giaù  

Beân caïnh vieäc ñaàu tö nguoàn nhaân löïc veà thaåm ñònh giaù cho nhöõng ngöôøi 

laøm coâng taùc veà giaù vaø thaåm ñònh vieân baèng caùc nguoàn voán ngaân saùch nhaø nöôùc vaø 

ngaân saùch caùc nöôùc baïn do Boä Taøi chính laäp keá hoaïch thöïc hieän; caùc doanh nghieäp 

thaåm ñònh giaù cuõng caàn töï ñaàu tö nguoàn nhaân löïc veà thaåm ñònh giaù cho caùc thaåm 

ñònh vieân ñang coâng taùc taïi doanh nghieäp nhaèm naâng cao trình ñoä chuyeân moân cho 

thaåm ñònh vieân. Caùc doanh nghieäp thaåm ñònh giaù caàn phaûi: 

1. Ñaàu tö nguoàn nhaân löïc veà thaåm ñònh giaù baèng caùc hình thöùc ñaøo taïo trong 

nöôùc vaø nöôùc ngoaøi  

Thaåm ñònh giaù laø moät dich vuï ñoøi hoûi kyõ naêng ngheà nghieäp, chuyeân moân 

cao; doanh nghieäp naøy maïnh hôn doanh nghieäp kia theå hieän ôû ñoäi nguõ thaåm ñònh 

vieân coù tay ngheà cao. Chính vì vaäy, ñeå coù theå naâng cao naêng löïc caïnh tranh trong 

nöôùc cuõng nhö nöôùc ngoaøi, caùc doanh nghieäp thaåm ñònh giaù phaûi coù chieán löôïc ñaàu 

tö cho ñoäi nguõ thaåm ñònh vieân.  

Baèng nhieàu hình thöùc khaùc nhau, caùc doanh nghieäp thaåm ñònh giaù coù theå 

ñaàu tö cho caùc thaåm ñònh vieân tieàm naêng baèng caùc hình thöùc hoïc taäp daøi haïn vaø 

ngaén haïn trong nöôùc vaø nöôùc ngoaøi veà chuyeân moân nghieäp vuï thaåm ñònh giaù, vôùi 

nguoàn taøi trôï cuûa doanh nghieäp hoaëc taøi trôï moät phaàn nhaèm ngaøy caøng naâng cao 

trình ñoä chuyeân moân nghieäp vuï veà thaåm ñònh giaù.   

2. Tham gia Hoäi Thaåm ñònh giaù Vieät Nam vôùi tö caùch laø hoäi vieân 

Trong xu theá môû roäng hôïp taùc vaø toaøn caàu hoùa, thaåm ñònh giaù coù vò trí ñaëc 

bieät quan troïng laøm ña daïng hoùa caùc moái quan heä quoác teá vaø khai thaùc moät caùch 

coù hieäu quaû nhöõng öu theá cuûa caùc toå chöùc doanh nghieäp, caù nhaân hoaït ñoäng trong 

lónh vöïc thaåm ñònh giaù. Hoäi Thaåm ñònh giaù Vieät Nam seõ laø nôi ñeå caùc doanh 
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nghieäp thaåm ñònh giaù coù cô hoäi gaëp gôõ, trao ñoåi, chia seû kieán thöùc, chuyeân moân 

ngheà nghieäp cuûa mình. Do ñoù, caùc doanh nghieäp thaåm ñònh giaù caàn tham gia Hoäi 

Thaåm ñònh giaù Vieät Nam vôùi tö caùch laø hoäi vieân ñeå caäp nhaät kieán thöùc veà thaåm 

ñònh giaù vaø trao ñoåi kinh nghieäm vôùi caùc doanh nghieäp thaåm ñònh giaù, caùc chuyeân 

gia trong nöôùc cuõng nhö nöôùc ngoaøi nhaèm naâng cao chuyeân moân ngheà nghieäp.  

3. Tích cöïc tham gia caùc cuoäc hoäi thaûo trong nöôùc vaø nöôùc ngoaøi veà nghieäp vuï 

chuyeân moân thaåm ñònh giaù 

Caùc cuoäc hoäi thaûo trong nöôùc vaø nöôùc ngoaøi veà nghieäp vuï chuyeân moân 

thaåm ñònh giaù laø nôi taäp hôïp vaø chia seû nhöõng kinh nghieäm quyù baùu cuûa caùc thaåm 

ñònh vieân ôû caùc nöôùc khaùc nhau. Do ñoù, caùc doanh nghieäp thaåm ñònh giaù caàn tranh 

thuû cô hoäi, taïo ñieàu kieän cho thaåm ñònh vieân tieáp caän nguoàn kieán thöùc thöïc tieãn 

quyù giaù naøy ñeå naâng cao kieán thöùc thoâng qua caùc kyõ thuaät, phaàn meàm thaåm ñònh 

giaù vaø caùc tieâu chuaån thaåm ñònh giaù môùi nhaát trong khu vöïc ASEAN vaø theá giôùi ñeå 

aùp duïng vaøo tình hình thöïc tieãn thaåm ñònh giaù taøi saûn ôû nöôùc ta.  

4. AÙp duïng caùc phöông phaùp tính giaù trò doanh nghieäp khaùc  

Coù nhieàu phöông phaùp thaåm ñònh giaù khaùc nhau ñeå tính giaù trò doanh nghieäp 

phuï thuoäc vaøo muïc ñích vaø ñaëc ñieåm cuûa doanh nghieäp, vaø thöïc teá cho thaáy ñeå giaù 

trò doanh nghieäp coù ñoä chính xaùc cao, caàn aùp duïng nhieàu phöông phaùp ñeå so saùnh, 

ñoái chieáu, phaân tích tröôùc khi ñöa ra keát quaû cuoái cuøng. Ñieàu naøy chöùng minh keát 

quaû thaåm ñònh giaù laø coù cô sôû khoa hoïc töø vieäc phaân tích, choïn loïc keát quaû töø caùc 

phöông phaùp khaùc nhau. Trong baùo caùo thaåm ñònh giaù, thaåm ñònh vieân caàn phaûi 

neâu phöông phaùp naøo laø chính vaø phöông phaùp naøo laø hoã trôï nhaèm giuùp ngöôøi söû 

duïng keát quaû thaåm ñònh giaù deã daøng trong vieäc ñoái chieáu, so saùnh.  

Vì vaäy, caùc doanh nghieäp thaåm ñònh giaù caàn aùp duïng caùc phöông phaùp tính 

giaù trò doanh nghieäp khaùc phuø hôïp vôùi tình hình hoaït ñoäng SXKD cuûa doanh 

nghieäp CPH ngoaøi hai phöông phaùp höôùng daãn trong thoâng tö 126/2004/TT-BTC; 
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nhaèm so saùnh, ñoái chieáu, phaân tích keát quaû giaù trò doanh nghieäp moät caùch khoa hoïc 

tröôùc khi ñöa ra giaù trò doanh nghieäp cho CPH.  

5. AÙp duïng phöông phaùp thích hôïp ñeå tính giaù trò thöông hieäu DNNN khi CPH 

Khoâng coù moät phöông phaùp chung toång quaùt aùp duïng cho moïi thöông hieäu 

DNNN. Hai DNNN cuøng kinh doanh moät saûn phaåm nhöng moät DNNN coù saûn 

phaåm sôû höõu thöông hieäu thì coù nhieàu khaùch haøng, coøn moät DNNN khoâng coù 

thöông hieäu thì seõ ít khaùch haøng. Vôùi phöông phaùp phaàn troäi giaù caû döïa treân söï so 

saùnh veà giaù cuûa moät haøng hoaù cuûa doanh nghieäp coù thöông hieäu vôùi giaù caû cuûa 

moät haøng hoaù cuûa moät doanh nghieäp khaùc khoâng coù thöông hieäu seõ cho thaáy söï 

khaùc nhau veà giaù giöõa 2 haøng hoaù. Khoaûn cheânh leäch naøy phaûn aùnh giaù trò ñoùng 

goùp cuûa thöông hieäu ñoái vôùi haøng hoaù coù thöông hieäu.  

Do ñoù, caùc toå chöùc ñònh giaù coù theå aùp duïng phöông phaùp phaàn troäi giaù caû ñeå 

xaùc ñònh giaù trò thöông hieäu DNNN coå phaàn hoaù.  

6. Thieát laäp dòch vuï troïn goùi veà vieäc ñònh giaù gaén vôùi tö vaán phaùt haønh, nieâm yeát, 

giao dòch treân thò tröôøng chöùng khoaùn   

Thöïc teá hieän nay, caùc doanh nghieäp CPH thöôøng coù ít kieán thöùc veà lónh vöïc 

coå phaàn hoùa, thò tröôøng voán, thò tröôøng chöùng khoaùn,… neân khoâng töï ñöa coå phieáu 

cuûa mình leân saøn giao dòch sau khi CPH, ñieàu naøy daãn ñeán soá löôïng doanh nghieäp 

CPH nhieàu nhöng haøng hoùa treân TTCK thì ít.  

Do ñoù, caùc toå chöùc ñònh giaù caàn hoã trôï kieán thöùc cho doanh nghieäp CPH veà 

lónh vöïc naøy tröôùc vaø caû sau CPH. Cuï theå laø, caùc toå chöùc ñònh giaù caàn ñaûm nhieäm 

vai troø ñònh giaù ñoàng thôøi tö vaán phaùt haønh, nieâm yeát vaø giao dòch treân TTCK vôùi 

muïc ñích gaén traùch nhieäm cuûa toå chöùc ñònh giaù trong vieäc xaùc ñònh giaù trò cuûa DN 

vôùi vieäc ñöa DN leân saøn giao dòch chöùng khoaùn; nhaèm cung caáp cho doanh nghieäp 

goùi dòch vuï xuyeân suoát hieäu quaû nhaát, tieát kieäm thôøi gian vaø giaûm thieåu chi phí 
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CPH, goùp phaàn naâng cao tính minh baïch trong CPH, cung caáp ngaøy caøng nhieàu 

haøng hoùa chaát löôïng cho thò tröôøng chöùng khoaùn.  

7. Mua baûo hieåm ngheà nghieäp cho thaåm ñònh vieân 

Thaåm ñònh giaù laø moät trong nhöõng coâng vieäc coù möùc ñoä ruûi ro cao nhö kieåm 

toaùn, luaät sö,… Vôùi yù nghóa phoøng ngöøa ruûi ro cho thaåm ñònh vieân vaø baûo veä quyeàn 

lôïi cho khaùch haøng thì vieäc mua baûo hieåm ngheà nghieäp cho thaåm ñònh vieân laø quy 

ñònh baét buoäc ñoái vôùi caùc doanh nghieäp thaåm ñònh giaù.  

Baûo hieåm ngheà nghieäp cho thaåm ñònh vieân seõ laø coâng cuï giuùp naâng cao tinh 

thaàn traùch nhieäm cuûa thaåm ñònh vieân khi thöïc hieän dòch vuï cuûa mình vaø baûo veä 

quyeàn lôïi cuûa khaùch haøng trong tröôøng hôïp keát quaû thaåm ñònh giaù sai leäch, gaây 

thieät haïi cho khaùch haøng.  

3.4.3. Ñoái vôùi caùc doanh nghieäp CPH  

Tieán trình CPH nhanh hay chaäm moät phaàn phuï thuoäc vaøo kieán thöùc cuûa ñoäi 

nguõ nhaân vieân boä phaän taøi chính doanh nghieäp CPH. Kieán thöùc haïn cheá veà coå 

phaàn hoùa, thò tröôøng taøi chính, thò tröôøng chöùng khoaùn cuûa doanh nghieäp CPH seõ 

laøm aûnh höôûng ñeán vieäc xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp cho CPH.  

Vì vaäy, caùc doanh nghieäp CPH caàn phaûi toå chöùc cho ñoäi nguõ nhaân vieân boä 

phaän taøi chính keá toaùn tham gia caùc khoùa hoïc veà taøi chính, thò tröôøng taøi chính, thò 

tröôøng chöùng khoaùn nhaèm trang bò nhöõng kieán thöùc cô baûn caàn thieát ñeå hoã trôï cho 

caùc doanh nghieäp thaåm ñònh giaù trong vieäc xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp cho CPH, 

thuùc ñaåy tieán trình CPH; ñoàng thôøi coù theå ñieàu haønh hoaït ñoäng SXKD cuûa coâng ty 

coå phaàn sau CPH ñaït hieäu quaû cao.  
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KEÁT LUAÄN CHÖÔNG 3 

 

Xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp cho CPH theo nghò ñònh 187/NÑ-CP ñaõ ñoùng 

goùp raát lôùn vaøo tieán trình CPH vôùi noäi dung xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp cho 

CPH, thoâng qua caùc toå chöùc ñònh giaù trung gian vaø ñaáu giaù coå phieáu laàn ñaàu ñoái 

vôùi doanh nghieäp CPH. Vieäc xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp cho CPH theo nghò ñònh 

187/NÑ-CP ñaõ goùp phaàn choáng thaát thoaùt nguoàn voán ngaân saùch nhaø nöôùc, thöïc 

hieän thoáng nhaát vieäc quaûn lyù nhaø nöôùc ñoái vôùi hoaït ñoäng thaåm ñònh giaù, ñaùnh giaù 

ñuùng hieäu quaû hoaït ñoäng SXKD cuûa DN sau CPH vaø cung caáp haøng hoùa coù chaát 

löôïng cho TTCK. Ñeå hoaït ñoäng thaåm ñònh giaù noùi chung vaø xaùc ñònh giaù trò doanh 

nghieäp cho CPH noùi rieâng ngaøy caøng hieäu quaû, nhaø nöôùc caàn taäp trung khai thaùc 

nhöõng nhoùm giaûi phaùp veà vieäc tieáp tuïc ban haønh heä thoáng vaên baûn phaùp luaät nhaø 

nöôùc vaø hình thaønh heä thoáng quaûn lyù nhaø nöôùc veà thaåm ñònh giaù; chính saùch 

khuyeán khích, thuùc ñaåy hoaït ñoäng thaåm ñònh giaù trong nöôùc phaùt trieån vaø ñaøo taïo 

nguoàn nhaân löïc cho hoaït ñoäng thaåm ñònh giaù. Ñoàng thôøi, caùc doanh nghieäp thaåm 

ñònh giaù cuõng khoâng ngừng naâng cao trình ñoä chuyeân moân nghieäp vuï veà thaåm ñònh 

giaù, nhaèm cung caáp nhöõng goùi dòch vuï xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp coù chaát löôïng 

cao cho caùc doanh nghieäp CPH. Beân caïnh ñoù, caùc doanh nghieäp CPH caàn tham gia 

ñoùng goùp cho tieán trình CPH nhanh choùng hôn baèng caùch trang bò caùc kieán thöùc cô 

baûn veà coå phaàn hoùa, thò tröôøng taøi chính, thò tröôøng chöùng khoaùn,… cho ñoäi nguõ 

nhaân vieân.  
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KEÁT LUAÄN 

 

Vieät Nam ñang trong tieán trình thöïc hieän caùc cam keát gia nhaäp 

WTO, do ñoù moät trong nhöõng aùp löïc lôùn nhaát laø saép xeáp, ñoåi môùi caùc 

DNNN vaø phaùt trieån thò tröôøng chöùng khoaùn ñeå ñöa caùc doanh nghieäp 

nieâm yeát leân saøn giao dòch chöùng khoaùn. Ñoåi môùi doanh nghieäp nhaø nöôùc 

laø vaán ñeà phoå bieán vaø ñaõ ñöôïc thöïc hieän ôû nhieàu nöôùc treân theá giôùi, ñaëc 

bieät laø caùc nöôùc ñang phaùt trieån.  

 

Ñoåi môùi DNNN ñöôïc cô caáu laïi baèng caùc hình thöùc saùp nhaäp, hôïp 

nhaát, giaûi theå, phaù saûn, khoaùn kinh doanh, cho thueâ, CPH,… vaø hieän nay 

CPH laø hình thöùc phuø hôïp vaø mang laïi hieäu quaû nhaát. Coå phaàn hoaù caùc 

doanh nghieäp nhaø nöôùc laø moät chuû tröông lôùn, quan troïng trong tieán 

trình ñoåi môùi hoaït ñoäng doanh nghieäp nhaø nöôùc ôû nöôùc ta; laø böôùc tieán 

môùi trong coâng cuoäc ñoåi môùi caùc chính saùch nhaèm tieán tôùi caïnh tranh 

bình ñaúng giöõa caùc doanh nghieäp, laø böôùc tieán vöõng chaéc cho coâng cuoäc 

hoäi nhaäp quoác teá.  

 

Thöïc teá thi haønh nghò ñònh 187/NÑ-CP, cho thaáy vieäc xaùc ñònh giaù 

trò doanh nghieäp thoâng qua caùc toå chöùc tö vaán xaùc ñònh giaù trò doanh 

nghieäp vôùi trình ñoä chuyeân moân cao ñaõ baûo ñaûm ñöôïc tieán ñoä coå phaàn 

hoaù vaø keát quaû xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp coù ñoä tin caäy cao. Maët 

khaùc, thöïc hieän ñònh giaù thoâng qua caùc toå chöùc ñònh giaù ñoäc laäp ñaõ haïn 

cheá söï can thieäp cuûa cô quan haønh chính nhaø nöôùc, naâng cao tính coâng 
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khai minh baïch trong hoaït ñoäng thaåm ñònh giaù. Trong nhöõng naêm gaàn 

ñaây thò tröôøng dòch vuï tö vaán, xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp ngaøy caøng 

mang tính caïnh tranh. Do ñoù, hoaït ñoäng cuûa caùc toå chöùc tö vaán xaùc ñònh 

giaù trò doanh nghieäp ñaõ phaùt trieån caû veà chaát vaø löôïng ñeå ñaùp öùng nhu 

caàu thò tröôøng noùi chung vaø coå phaàn hoùa doanh nghieäp Nhaø nöôùc noùi 

rieâng. Maët khaùc, moät noäi dung khaùc cuûa nghò ñònh 187/NÑ-CP laø ñaáu giaù 

coâng khai coå phieáu laàn ñaàu cuûa doanh nghieäp CPH ñaõ khaéc phuïc ñöôïc 

nhöôïc ñieåm khi keát quaû ñònh giaù doanh nghieäp chöa saùt vôùi thò tröôøng. 

Ñaëc bieät, böôùc ñaàu ñaõ gaén keát quaù trình CPH doanh nghieäp nhaø nöôùc vôùi 

phaùt trieån thò tröôøng chöùng khoaùn, thoâng qua vieäc khuyeán khích doanh 

nghieäp CPH thöïc hieän nieâm yeát, ñaêng kyù giao dòch treân TTCK. 

 

Nhìn chung, vôùi söï ñoåi môùi mang tính toaøn dieän, nghò ñònh 

187/NÑ-CP ñaõ khaéc phuïc moät soá toàn taïi cuûa cô cheá cuõ, taïo ñieàu kieän ñaåy 

nhanh tieán trình saép xeáp, CPH DNNN; goùp phaàn hoaøn thieän vaø phaùt trieån 

caùc yeáu toá thò tröôøng, ñaëc bieät laø thò tröôøng voán, taïo ñieàu kieän cho caùc 

doanh nghieäp sau CPH oån ñònh vaø phaùt trieån trong xu theá hoäi nhaäp kinh 

teá khu vöïc vaø theá giôùi. Tuy nhieân, vaãn coøn moät vaøi noäi dung khi thöïc 

hieän coøn vöôùng maéc. Luaän vaên xin ñeà xuaát moät vaøi vaán ñeà caàn boå sung 

vaøo noäi dung höôùng daãn xaùc ñònh giaù trò DN theo nghò ñònh 187/CP 

nhaèm giuùp cho coâng taùc quaûn lyù Nhaø nöôùc veà CPH ñöôïc deã daøng vaø caùc 

doanh nghieäp thaåm ñònh giaù thöïc hieän dòch vuï thaåm ñònh giaù noùi chung 

vaø xaùc ñònh giaù trò DN cho CPH noùi rieâng theo quy ñònh thoáng nhaát 

chung vaø hieäu quaû.  
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    TAØI LIEÄU THAM KHAÛO 

 

SAÙCH, BAÙO VAØ TAØI LIEÄU  

1. Voõ Ñaéc Khoâi - Trung Quoác ñaõ laøm gì ñeå coù söï taêng tröôûng kinh teá thaàn kyø? 

TTCN ngaøy 12/11/2005. 

2. TS. Phaïm Thò Ngoïc Myõ - Luaän aùn “Caùc giaûi phaùp thuùc ñaåy söï phaùt trieån thaåm 

ñònh giaù ôû Vieät Nam trong nhöõng naêm tôùi”.  

3.  Nguyeãn Haûi Saûn - Ñaùnh giaù doanh nghieäp,  NXB Taøi chính. 

4.  TS Traàn Nguyeãn Tuyeân - Vieät Nam gia nhaäp WTO - Thôøi cô, thaùch thöùc vaø giaûi 

phaùp thöïc hieän, Taïp chí Lyù luaän chính trò thaùng 05/2005. 

5.  Leâ Tuyeát - Böôùc tieán môùi trong coâng cuoäc CPH, Taïp chí Taøi chính Doanh 

nghieäp soá 03/2006.  

6.  Baûn tin Moâi tröôøng kinh doanh - Soá 2 thaùng 06/2004:  

 Ñònh giaù doanh nghieäp nhaø nöôùc - Vaán ñeà khuùc maéc chính trong coå phaàn 

hoùa.  

 Haïn cheá cuûa nhöõng cô cheá vaø phöông phaùp ñònh giaù hieän haønh.  

 Ñònh giaù phaàn goùp voán cuûa doanh nghieäp nhaø nöôùc trong lieân doanh.  

7.  Taøi lieäu giaûng daïy moân hoïc Thaåm ñònh giaù doanh nghieäp - Khoa Thaåm ñònh 

giaù, Tröôøng Ñaïi hoc Marketing.  

8.  Tieâu chuaån Thaåm ñònh giaù Quoác teá 2005 (International Valuation Standards - 

IVS 2005).  

9.  Vieät Nam saün saøng gia nhaäp Toå chöùc Thöông maïi theá giôùi (WTO) - NXB Khoa 

hoïc Xaõ hoäi: Saép xeáp ñoåi môùi DNNN vôùi vieäc gia nhaäp WTO - Ban Chæ ñaïo ñoåi 

môùi vaø phaùt trieån doanh nghieäp TP. Hoà Chí Minh.  

 

LUAÄT VAØ CAÙC VAÊN BAÛN PHAÙP LUAÄT 
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1.  Luaät khuyeán khích ñaàu tö trong nöôùc söûa ñoåi soá 03/1998/QH10 ñöôïc Quoác hoäi 

thoâng qua ngaøy 20/05/1998.  

2.  Luaät Doanh nghieäp soá 60/2005/QH11 do Quoác hoäi nöôùc Coäng hoøa Xaõ hoäi Chuû 

nghóa Vieät Nam ban haønh, khoùa XI, kyø hoïp thöù 8, töø ngaøy 18/10/2005 ñeán 

29/11/2005. 

3. Phaùp leänh cuûa UÛy ban thöôøng vuï Quoác hoäi soá 40/2002/PL-UBTVQH10  

ngaøy 10/05/2002 veà giaù.  

4. Nghò ñònh soá 170/2003/NÑ-CP ngaøy 25/12/2003 cuûa Chính phuû, quy ñònh chi tieát 

thi haønh moät soá ñieàu cuûa Phaùp leänh Giaù. 

5. Nghò ñònh soá 101/2005/NÑ-CP ngaøy 03/08/2005 cuûa Chính phuû veà thaåm ñònh 

giaù.  

6. Quyeát ñònh soá 24/2005/QÑ-BTC ngaøy 18/04/2005 cuûa Boä tröôûng Boä Taøi chính 

veà vieäc ban haønh 03 tieâu chuaån thaåm ñònh giaù Vieät Nam.  

7.  Quyeát ñònh soá 77/2005/QÑ-BTC ngaøy 01/11/2005 cuûa Boä tröôûng Boä Taøi chính 

veà vieäc ban haønh 03 tieâu chuaån thaåm ñònh giaù Vieät Nam (ñôït 2).  

8.  Quyeát ñònh soá 202/CT ngaøy 8/6/1992 cuûa Thuû töôùng Chính phuû veà vieäc tieáp tuïc 

laøm thí ñieåm chuyeån moät soá doanh nghieäp Nhaø nöôùc thaønh Coâng ty coå phaàn.  

9.  Chæ thò cuûa Thuû töôùng Chính phuû soá 84-TTG ngaøy 04/03/1993 veà vieäc xuùc tieán 

thöïc hieän thí ñieåm coå phaàn hoaù doanh nghieäp nhaø nöôùc vaø caùc giaûi phaùp ña 

daïng hoaù hình thöùc sôû höõu ñoái vôùi caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc.  

10.Chæ thò cuûa Thuû töôùng Chính phuû soá 658/TTG ngaøy 20/08/1997 veà vieäc thuùc ñaåy 

trieån khai coå phaàn hoaù doanh nghieäp nhaø nöôùc.  

11.Nghò ñònh soá 28/CP ngaøy 07/05/1996 cuûa Chính phuû veà chuyeån moät soá doanh 

nghieäp nhaø nöôùc thaønh coâng ty coå phaàn. 
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12.Nghò ñònh soá 25/CP ngaøy 26/03/1997 cuûa Chính phuû söûa ñoåi moät soá ñieàu cuûa 

Nghò ñònh soá 28/CP ngaøy 07/05/1996 veà chuyeån moät soá doanh nghieäp nhaø nöôùc 

thaønh coâng ty coå phaàn. 

13.Nghò ñònh 44/1998/NÑ-CP ngaøy 29/06/1998 cuûa Chính phuû veà chuyeån doanh 

nghieäp nhaø nöôùc thaønh Coâng ty coå phaàn. 

14.Nghò ñònh soá 64/2002/NÑ-CP ngaøy 19/06/2002 cuûa Chính phuû veà vieäc chuyeån 

doanh nghieäp nhaø nöôùc thaønh Coâng ty coå phaàn. 

15.Nghò ñònh 187/2004/NÑ-CP ngaøy 16/11/2004 cuûa Chính phuû veà vieäc chuyeån 

coâng ty nhaø nöôùc thaønh coâng ty coå phaàn. 

16.Thoâng tö soá 36-TC/CN ngaøy 07/5/1993 höôùng daãn nhöõng vaán ñeà taøi chính trong 

vieäc thöïc hieän thí ñieåm coå phaàn hoaù caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc theo Quyeát 

ñònh soá 202/CT ngaøy 8/6/1992 vaø chæ thò soá 84/TTG ngaøy 4/3/1993 cuûa Thuû 

töôùng Chính phuû. 

17.Thoâng tö 104/1998/TT-BTC ngaøy 18/07/1998 cuûa Boä Taøi chính, höôùng daãn 

nhöõng vaán ñeà veà taøi chính khi chuyeån doanh nghieäp nhaø nöôùc thaønh coâng ty coå 

phaàn. 

18 .Thoâng tö soá 79/2002/TT-BTC ngaøy 12/09/2002 cuûa Boä Taøi chính, höôùng daãn 

xaùc ñònh gía trò doanh nghieäp khi chuyeån doanh nghieäp nhaø nöôùc thaønh coâng ty 

coå phaàn.  

19.Thoâng tö soá 126/2004/TT-BTC ngaøy 24/12/2004 cuûa Boä Taøi chính, höôùng daãn 

thöïc hieän Nghò ñònh soá 187/2004/NÑ-CP ngaøy 16/11/2004 cuûa Chíùnh phuû veà 

chuyeån coâng ty nhaø nöôùc thaønh coâng ty coå phaàn. 

 

WEBSITE 

CAÙC BOÄ, BAN NGAØNH QUAÛN LYÙ NHAØ NÖÔÙC 

1.  Website Boä Keá hoaïch vaø Ñaàu tö www.mpi.gov.vn:  
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• Boä Chính trò ra Nghò quyeát veà Hoäi nhaäp kinh teá quoác teá 

• Ngaøy 10/4/2000: Caùc chuû tröông, chính saùch veà coå phaàn hoùa doanh nghieäp 

nhaø nöôùc - Ban ñoåi môùi quaûn lyù doanh nghieäp trung öông.  

2.  Website Boä Ngoaïi giao Vieät Nam www.mofa.gov.vn:  

• Ngaøy 15/11/2004: Moät soá neùt kinh teá Vieät Nam.  

• Ngaøy 12/01/2006: Hoäi thaûo toång keát 20 naêm Ñoåi môùi ôû Vieät Nam.  

3.  Website Boä Taøi chính www.mof. gov.vn: Muïc Nghieân cöùu trao ñoåi: 

• Ngaøy 24/03/2005: Xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp khi coå phaàn hoaù DNNN 

• Ngaøy 17/08/2005: Phaân caáp maïnh ñeå ñaåy nhanh coå phaàn hoùa 

• Ngaøy 22/08/2005: Caøng thò tröôøng, caøng caàn thaåm ñònh giaù 

• Ngaøy 10/10/2005: Ñaåy nhanh coå phaàn hoaù DNNN - Vieäc ñònh giaù caàn gaén 

vôùi thò tröôøng hôn nöõa.  

• Ngaøy 14/10/2005: Ñaåy nhanh coå phaàn hoaù doanh nghieäp Nhaø nöôùc - Coøn 

nhieàu baát caäp. 

• Ngaøy 09/11/2005: Theâm moät keânh thuùc ñaåy coå phaàn hoùa. 

• Ngaøy 03/01/2006: Saép xeáp, ñoåi môùi doanh nghieäp Nhaø nöôùc: Höùa heïn 

nhöõng "böùt phaù" lôùn trong naêm 2006.  

• Ngaøy 13/02/2006: Goùp phaàn ñöa coâng taùc quaûn lyù giaù leân moät taàm môùi. 

• Ngaøy 05/04/2006: Xöû lyù nôï vaø taøi saûn toàn ñoïng: Ngheà môùi, nghieäp môùi.  

4.  Website Boä Xaây döïng www.moc.gov.vn: Ngaøy 21/07/2006: Coâng boá Luaät Kinh 

doanh Baát ñoäng saûn.  

5.  Website Coâng nghieäp Vieät Nam www.moi.gov.vn - Dieãn ñaøn doanh nghieäp 

ngaøy 23/01/2006 - Ñoåi môùi cô cheá quaûn lyù, ñieàu haønh giaù caû thò tröôøng.

6.  Website Ñaûng Coäng saûn Vieät Nam www.cpv.org.vn: Muïc Ñoåi môùi ôû DNNN 

ngaøy 10/02/2006: Giaûi phaùp phaùt trieån thò tröôøng chöùng khoaùn  

http://www.moc.gov.vn/


96 

 

7.  Website Vieän nghieân cöùu quaûn lyù kinh teá trung öông: www.ciem.org.vn: Khaûo 

saùt kinh nghieäm chuyeån ñoåi, ñaëc bieät laø tö nhaân hoùa caùc doanh nghieäp lôùn vaø 

hình thaønh khung phaùp lyù veà ñaàu tö vaø doanh nghieäp, taïi Lieân Bang Nga vaø 

Coäng hoøa Seùc.  

 

CAÙC BAÙO, TAÏP CHÍ 

1. Website Baùo Ñaàu tö www.vir.com.vn: Soá 19 ngaøy 13/02/2006: Vietnam 

Forinvest 2005: Moâi tröôøng ñaàu tö ngaøy caøng haáp daãn vaø caïnh tranh hôn.  

2. Website Baùo Lao ñoäng www.laodong.com.vn veà thò tröôøng hoùa coå phaàn hoùa - 

LÑ soá 355 ngaøy 20/12/2004 - Luaät gia Cao Baù Khoaùt.  

3. Website Baùo Nhaân daân www.nhandan.com.vn ngaøy 11/10/2005: Ñònh giaù doanh 

nghieäp Nhaø nöôùc - nhöõng vaán ñeà böùc xuùc.  

4. Website Baùo Thanh nieân www.thanhnien.com.vn: Ngaøy 11/04/2006: Ra maét saøn 

giao dòch baát ñoäng saûn TP.HCM. 

5. Website Baùo Tuoåi treû www.tuoitre.com.vn ngaøy 04/12/2005: Coå phaàn hoùa seõ 

sang hoài quyeát lieät.  

6.  Website Dieãn ñaøn doanh nghieäp www.dddn.com.vn veà Luaät doanh nghieäp 

chung thay theá Luaät doanh nghieäp nhaø nöôùc ngaøy 02/03/2005 - Luaät sö Traàn 

Vuõ Haûi.  

7. Website Taïp chí Coäng saûn www.tapchicongsan.org.vn: Nhìn laïi kinh teá Vieät 

Nam sau 30 thoáng nhaát ñaát nöôùc - Quang Thieän.  

8.  Website Taïp chí Keá toaùn www.tapchiketoan: Moâ hình coâng ty quaûn lyù nôï vaø 

taøi saûn ngaøy 27/06/2006.  

9. Website Taïp chí Nghieân cöùu & Thaûo luaän Thôøi ñaïi môùi www.thoidai.org soá 

3 thaùng 11/2004 - Xoaù bao caáp vaãn laø khaâu ñoät phaù ñeå phaùt trieån kinh teá Vieät 

Nam ngaøy 21/06/2004 - Nguyeãn Thò Hieàn.  

http://www.thanhnien.com.vn/
http://www.tapchiketoan/
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10.Website Thoâng tin Kinh teá veà Hoã trôï Doanh nghieäp vöøa vaø nhoû: 

www.smenet.com.vn: Chuyeân muïc Thoâng tin Kinh teá: Ñònh giaù trò thöông hieäu 

doanh nghieäp nhaø nöôùc khi coå phaàn hoaù - Th.s. Nguyeãn Hoaøng Anh- Vieän Kinh 

teá Böu ñieän- Hoïc vieän Coâng ngheä Böu chính Vieãn thoâng.  

11.Website VietnamNet: www.vnn.vn:  

-  Ngaøy 29/01/2005: Thaønh laäp Hieäp hoäi Baát ñoäng saûn TP.HCM.  

    -  Ngaøy 17/03/2005: Môû saøn giao dòch baát ñoäng saûn treân Internet.  

 

CAÙC COÂNG TY, TRÖÔØNG 

1. Website Coâng ty Coâng nghieäp Cao su Mieàn Nam (CASUMINA) 

www.casumina.com.vn veà keát quaû ñaáu giaù coå phaàn.  

2.  Website Coâng ty Chöùng khoaùn Ngaân haøng Ñaàu tö vaø Phaùt trieån Vieät Nam 

www.bsc.com.vn: Ngaøy 12/04/2006: Saøn giao dòch baát ñoäng saûn ñaàu tieân tröïc 

thuoäc nhaø nöôùc.  

3. Website tröôøng Ñaïi hoïc Kinh teá TP. Hoà Chí Minh www.ueh.edu.vn: Taïp chí 

Phaùt trieån kinh teá, soá 06/2005 - Caùc phöông phaùp öôùc tính giaù trò doanh nghieäp 

theo nghò ñònh 187 ñieàu kieän vaø khaû naêng aùp duïng - TS. Phaïm Thò Ngoïc Myõ. 

 

 

http://www.vnn.vn/
http://www.bsc.com.vn/
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