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LOI MO PAU

Cong tac dinh gia doanh nghiép dong mot vai trd rat quan trong trong qua trinh
c¢d phan hoa doanh nghiép Nha nudc (DNNN) nham thyc hién sip xép, co ciu lai, d6i
moi va nang cao hiéu qua hoat dong cta khu vuc nay. Trong gan 15 nam, 19 trinh cb
phan héa d3 dugc trién khai timg budc viing chic va dat nhiéu két qua. Tuy nhién, cd
phén héa DNNN con nhiéu han ché, vudng méc, chua dat ké hoach dé ra. Kho khin
trong cong tac dinh gid doanh nghiép 1a mot trong nhitng nguyén nhan chi yéu lam
cham qué trinh chuyén doi nay. Mit khac, trong cic van ban phap qui tinh dén hét
nam 2006 di ¢ 7 1an sira d6i nghi dinh lién quan dén cong tac dinh gia doanh nghiép
(Nghi dinh s6 143/HPBT ngay 10/5/1990; Quyét dinh sb 202/CT ngay 8/6/1992;
Nghi dinh 28/1996/ND- CP ngay 7/5/1996; Nghi dinh sb6 25/CP ngay 26/3/1997; Nghi
dinh s 44/1998/ND-CP ngay 29/06/1998; Nghi dinh sé 64/2002/ND-CP ngay
19/6/2002; Nghi dinh s6 187/2004/ND-CP ngay 16/11/2004) d¢ sira doi hoan thién
cong tac dinh gia doanh nghiép trong qua trinh chuyén d6i hinh thic s¢ hiru cac
DNNN.

Vi¢c hoan thién khong chi & phuong phdp dinh gia phu hop, cac dong luc thuc
day qua trinh chuyén ddi ma con can hoan thién ca ¢ nhitng van dé co ché tai chinh,
cac quy dinh phap 1y... cho phu hop véi diéu kién cu thé ciia nén kinh té Viét Nam
hién nay; Ngoai ra d6i voi cac doanh nghiép sau cb phan hoa hién nay con rat can
nghién ctru dé hd tro cac doanh nghiép nay phét trién theo ding dinh hudng ctia Nha
nuée, két hop hai hoa loi ich gitra Nha nudc, ngudi lao dong va doanh nghiép.

Ngoai nhitng van dé mang tinh Iy thuyét vé hinh thanh mot phwong phap tiép
can khoa hoc cho van dé nay thi trén cac dién dan tranh luin cua cac chuyén gia tai
chinh c6 rat nhiéu van dé lién quan dén cong tac dinh gia doanh nghiép duoc dua ra
nhu: vé co ché dinh gia, td chtc dinh gia, kiém soat qua trinh dinh gié, lya chon td
chtrc dinh gia, phuong phap dinh gia, cach thirc ban gia tri doanh nghiép, ty 16 nim
giit co phan nha nuéc...; Tuy nhién hién chua c6 mot dé tai ndo nghién ciru mot cach
trong d6i toan dién hon vé toan bo cac van dé nay duoc cong bd.

Vi nhitng ¥ nghia trén, tir nhan dinh vé su quan trong va can thiét ctia cong tac
dinh gia doanh nghiép, tac gia da chon dé tai: “Hoan thi¢n cong tic dinh gid doanh

nghiép ¢ Viét Nam”.



TINH HINH NGHIEN CUU TRUOC DAY

Trén thé gidi, co kha nhiéu cong trinh nghién ctru lién quan dén phuong phap
dinh gia doanh nghiép. Nam 1994 tic gia Robert, Bergeth da dé cap dén phuong phap
so sanh gia tri trudng qua an pham How fo sell your company for the most profit xuit
ban bdi Prentice Hall. Nam 1997, cac tac gia Palepu, Bernard va Healy thudc dai hoc
Ohio d gi¢i thiéu cac nghién ciru ciia minh vé phan tich kinh doanh va gia tri doanh
nghiép (Introduction to Business Analysis & Valuation). Nam 1998, hai tac gia G.
Baker and G. Smith thudc dai hoc Cambridge cic nghién ctru ctia minh qua Bai viét
Tao dung gia tri doanh nghi€p thong qua vi¢c dinh gia cac tai san v6 hinh (TSVH).
Dic biét, naim 2000, nha xuit ban Mc Kinsey & Company Inc da cho ra doi cac cudn
sach néi vé dinh gia doanh nghiép nhu Valuation Measuring and Managing the Value
of companies cia cac tic gia Tom Copeland, Tim Koller, Jack Murring, cudn
Investment Valuation cta tic gia Aswath Darmoleran va cudn Value Investing: A
Balanced Approach cia tac gia Martin J. Whitman.

Hau hét cac cong trinh nghién ctru trén chil yéu dé cap dén phuong phap dinh
gia doanh nghiép muc dich mua ban, sat nhip (Merger and Acquisition). Gan day
nhat, thang 8 nim 2006, tac gia Fredrik Sjoholm thudc The European Institute of
Japanese Studies, Stockholm School of Economics d3 ¢ cac nghién ctru cia minh vé
doanh nghiép nha nudc va CPH ¢ Viét Nam. Tuy nhién, nghién ctru nay chi cong bd
mot s6 thong tin lién quan dén DNNN va CPH & Viét Nam.

O Viét Nam, bit dau tir ndm 1990 dén nay di c6 nhiéu cong trinh nghién ctru
lién quan dén co phan hoa, phuong phap dinh gia doanh nghiép, tham dinh gia tri
doanh nghiép... ; Nhu luan 4n cua tac gia Nguyén Minh Hoang nim 2001, chi
nghién ctru vé& hoan thién phirong phdp dinh gid doanh nghiép. Téac gia Trinh Thi
Kim Ngan niam 1999 nghién ctru v&i luan vin thac sy vé Giai phap vé tai chinh tin
dung nhim thic diy qua trinh CPH caa DNNN trong linh vuc san xuat vat liéu xay
dung. Tac gia Pham Dinh Toan nam 2000 nghién ctru v6i luan van vé Giai phap tai
chinh gép phan thiic day qua trinh CPH DNNN & Viét Nam hién nay. Tac gia D
Minh Tuin nghién ctru ludn vin thac sy vé Hoan thién phuong phap dinh gia DNNN
trong qué trinh CPH ¢ Viét Nam. Tuy nhién, pham vi ctiia cdc cong trinh nay hodc chi
dé cap 1 phan dén dinh gia doanh nghiép hodc mét sd khia canh cua phuong phap
dinh gi4 doanh nghiép.



Pic biét, gan ddy nhat, nim 2005 tac gia Nguyén Vi Thuy Huong véi ludn vin
thac sy da nghién ctru vé Hoan thién cong tac dinh gid doanh nghiép & Viét Nam. Tuy
nhién, luan vin nay chi gidi han pham vi nghién ctru dén nam 2004, doi twong khao
sat hep va nghién ctru tip trung vé phuong phap dinh gia doanh nghiép.

Ngoai ra con nhiéu bai viét lién quan dén phuong phap dinh gia doanh nghiép,
CPH, dinh gia TSVH. Cac bai viét nay chi dé cap dén mot phan khia canh lién quan
dén cong tac dinh gia doanh nghiép va cac diéu kién duoc phan tich chu yéu dua trén

cac co s¢ veé 1y thuyét ma chua duge kiém ching.

MUC PiCH NGHIEN CUU CUA LUAN AN

e Nghién ctru nhirng van dé 1y luan co ban vé dinh gia doanh nghiép, cong tac
dinh gia doanh nghiép va cac nhan t anh huong t6i cong tac dinh gia doanh nghiép.

e Danh gia thuc trang cong tac dinh gia doanh nghi€p thong qua qua trinh
CPH DNNN ¢ Viét Nam. Phan tich nhitng han ché cua cong tac dinh gia doanh
nghiép ¢ Viét Nam tap trung vao giai doan 2001-2006.

e P& xuit cac nhom giai phap hoan thién cong tac dinh gia doanh nghiép
trong qua trinh CPH ¢ Viét Nam hién nay, theo 3 nhom:

+ Nhom gidi phap hoan thién cach thure dinh gid doanh nghiép

+ Nhom giai phép hoan thién phuong phap dinh gia doanh nghi¢p

+ Nhém giai phap trong qua trinh T6 chirc dinh gia doanh nghiép, va

Dua ra cic diéu kién dé hoan thién cong tac dinh gia doanh nghiép cho cac dbi
twrong c6 lién quan truc tiép bao gdm: (1) Piéu kién véi Nha nude va cac co quan cd
lién quan; (2) Diéu kién véi cac td chirc co chic ning dinh gia doanh nghiép; (3) Diéu

kién v6&i1 doanh nghiép duogc dinh gia.

PHAM VI VA POI TUQNG NGHIEN CUU CUA LUAN AN

Do pham vi cua dé tai kha rong lién quan dén nhiéu van dé kinh té xa hoi khi
chuyén ddi sé hiru nén luan 4n chu yéu tap chung vao trinh tu, cong tac t6 chirc, thuc
hién dinh gia doanh nghiép, nghién ciru cdc mé hinh trong nude va quéc té dang duge
ap dung, di sau vao nghién ctru cac van dé lién quan dén cong tac dinh gia doanh
nghiép doc lap 1a chu yéu qua tién trinh c6 phan hoa DNNN dé dua ra nhiing giai

phap phu hop vé6i diéu kién cta nén kinh té Viét Nam trong thoi gian toi.



Pé tai nay dugc thyc hién chuyén sau cho giai doan 2001 dén 2006 1a giai doan
c6 nhiéu vin dé btrc xuc lién quan dén cong tac dinh gia doanh nghiép dé c6 phan hoa
DNNN; Do vy, sé giai dap va dong gop dugc nhiéu ¥ kién thiét thuc trong cong tac
dinh gid doanh nghi¢p dang la trong tdm cho qué trinh CPH phu hgp véi chu truong
chinh sach cua Pang va Nha nudec.

Do dic thu ctia nén kinh t& Viét nam tir ké hoach hoa tap trung chuyén doi sang
kinh té thi truong nén coéng tac dinh gia doanh nghiép Nha nudc ¢ Viét Nam hau hét
duoc gin lién véi qua trinh ¢ phan hoa DNNN; vi vy danh gia thuc trang cong tac
dinh gia doanh nghiép & Viét Nam can dugc xem xét trong tdm thong qua tién trinh cd
phan hoa DNNN; Theo d6, déi twong nghién civu ciia ludn dn la cong tic dinh gid

doanh nghiép thong qua tién trinh cé phan héa DNNN & Viét Nam.

PHUONG PHAP NGHIEN CUU

e Luén 4n ap dung phuong phap luin duy vat bién chung, duy vat lich str va
két hop vé6i nhiéu phuong phap cu thé: Phuong phap tiép can muc tiéu, phuong phap
hé théng, phuong phap so sanh, phwong phap tong hop, phuong phap phan tich,
phuong phap du doan xu huéng nham lam sang to nhitng van dé nghién ctru da dat ra.

e Tac gia thuc hién khao sat thuc té tai cac doanh nghi¢p da tién hanh dinh
gi4 trong giai doan 2001-2006, bao gdm: nghién ctru cac vin ban phap 1y va ho so lién
quan dén cong tac dinh gia doanh nghiép va phong van truc tiép doanh nghiép, tom tat

cac thong tin thu thdp dugc, phan tich, danh gi4 va nhan dinh.

KET CAU LUAN AN

Cung vo6i cac phﬁn M¢ dau, Két luan chung, Danh myc céc ky hi¢u, Danh muc
cac chir cai viét tit, Danh muc cac bang biéu, Danh muc céc biéu d6, Danh muc céac
phu luc, Danh muc tai liéu tham khao va Phu luc kém theo, Luan an bao gém 3
chuong cu thé nhu sau:

Chuong 1: Ly luan co ban vé cong tac dinh gia doanh nghiép.

Chuong 2: Thuc trang cong tac dinh gia doanh nghiép & Viét Nam.

Chuong 3: Giai phap hoan thién cong tac dinh gia doanh nghiép & Viét Nam.



CHUONG 1
LY LUAN CO BAN
VE CONG TAC PINH GIA DOANH NGHIEP

1.1. Su can thiét ciia cong tac dinh gia doanh nghiép

1.1.1. Doanh nghiép va gia tri doanh nghiép

1.1.1.1. Doanh nghiép va cac dic trung co ban ciia doanh nghiép

C6 nhiéu dinh nghia va khai niém khac nhau vé doanh nghi¢p. Theo Luéat
Doanh nghiép 2005, “Doanh nghiép la té chirc kinh té cé tén riéng, cé tdi sdn, c¢é tru
s& giao dich on dinh, dwoc dang ky kinh doanh theo quy dinh ciia phdp ludt nham muc
dich thuc hién cac hoat dong kinh doanh”. Kinh doanh la thuc hi€én mot, mot s6 hodc
tit ca cac cong doan ctia qué trinh dau tu, tir san xudt dén tiéu thy san pham hodc cung
mg dich vu trén thi trudng nham muc dich sinh loi. [41, tr. 3]

Nhu vay, cé thé théiy réng doanh nghiép 1a mdt t6 chuc kinh té duoc thanh lap
nham san xuAt cung Ung san phém hang hod va dich vy trén thi truong véi muc dich
sinh 101. Trong nén kinh té thi trudng, hoat dong cua doanh nghiép rat phong phu va
da dang nhung nhin chung cac doanh nghiép c6 nhiing nét dic trung chi yéu la:

e La mot td chirc sin xuit ra san pham hang hoa dich vu cho xi hdi

Qua trinh hoat dong san xuét kinh doanh ctia mot doanh nghiép 1a qua trinh két
hop va bién d6i cac yéu td dau vao tao thanh cac két qua dau ra 1 san pham dich vu
dem lai gia tri méi1. Chinh sy tao ra gia tri méi nay dua dén su tang trudng kinh té,
phon thinh cho x3 hoi va cung ¢ vi thé, hinh anh va su phat trién ctia doanh nghiép.

e Doanh nghiép la mot don vi phan phdi

Trong qua trinh hoat dong, khi tiéu thy cac san phadm dau ra, doanh nghiép c6
mot khoan thu nhap va trén co s¢ doé thuc hi¢n viéc phan phéi cho cac tac nhan truc
tiép hodc gian tiép tham gia vao qué trinh nhu: tra lvong cho ngudi lao dong, thanh
toan cho ngudi cung tng, tra 13i vay, ndp thué, chia cb tuc...; Nhu vay doanh nghiép 1a
khau dau cua viéc phan phdi lan dau va cac chinh sach phan phéi cua doanh nghiép s&
anh huong 16n dén rat nhidu doi tuong.

e Doanh nghiép 1a mt té chirc song
Qua trinh hoat dong cua doanh nghiép 1a qua trinh van dong khong nging dé

thuc hién cadc muyc ti€u cia n6. Nhi€u nha kinh t€ cho rang: "Doanh nghiép la mot to



chirc song, giong nhw con nguoi”. Piéu d6 doi hoi khi nhin nhan danh gia mot doanh
nghi¢p phai dat no6 trong trang thai van dong.

Trong nén kinh té thi truong, mdi doanh nghiép déu hoat dong nham nhiéu muc
tiéu khac nhau. Cac muc tiéu chung nhat ctia doanh nghiép 1a:

e Muc tiéu lgi nhuén

Loi nhuan 13 két qua cudi cung cua hoat dong kinh doanh ma doanh nghiép thu
dugc. Do 1a phan chénh gitta thu nhap va chi phi bo ra dé tao ra sb thu nhap dé. Loi
nhuan 13 phan gia tri ting thém ma nha du tu thu duoc. Vi thé loi nhuan trd thanh
muc tiéu hang dau cta doanh nghiép, 13 sy mong doi cta chi s& hiru nd.

e Muc tiéu cung irng

San xuat hang ho4 khong phai nham thoa man tiéu dung cho chinh nguoi san
xuit ma 1a dé cung ung cho khach hang. Bé ciing 1a mét muc ti€u ctia doanh nghiép,
né thé hién nghia vu cua doanh nghi¢p vdi xa hoi va nho thyc hién muc ti€u nay ma
doanh nghiép méi thyc hién dugc muc ti€u loi nhuan.

e Muc tiéu phat trién bén virng

Su mong doi cta ngudi dau tu khong chi dimg lai & chd loi nhuan ma 1a loi
nhudn phai ngay cang nhiéu hon va bén vimng. Do vy doanh nghiép phai hudng ti sy
phat trién. Xem xét danh gia mot doanh nghiép khong chi & qua khir hién tai ma phai
xem xét ¢ trién vong tuong lai.

Qua céc dic trung ciia doanh nghiép cho thay: Doanh nghiép duoc xem nhur
nhu mot thuc thé séng bao gdm nhiéu bo phan ciu thanh va van dong khong nging
nham tbi da hoa gié tri cho chu s& hitu.

1.1.1.2. Gia tri va tiéu chuin nhan biét gia tri hang hoa

1.1.1.2.1 Quan diém ciia C.MAc vé gia tri hang hoa

Theo C.Méc, hang héa c6 hai thude tinh 1a gia tri va gia tri st dung. Khai ni¢m
gia tri dugc xac dinh & mat chit va mat luong:

- Chat cua gia tri 1a hao phi lao dong ciia con nguoi.

- Lugng cua gia trj duoc do bang thoi gian hao phi lao dong. Khi trao ddi trén
thi truong, lugng cua gia tri dugc do béng thoi gian hao phi lao dong xa hoi can thiét
dé san xuat hang hoéa. Su canh tranh trong ndi b nganh hinh thanh nén gia tri thi
truong, canh tranh giita cic nganh sé hinh thanh nén gia tri san xuét. Khi tién té ra doi

thi gi4 tri cua hang héa dugc phan anh thong qua gid ca. Do sy tdc dong chung cua



cung cau hang hda ma gia ca c6 thé tach roi gia tri, nhung yéu té quyét dinh gia ca van
la gia tri.

- Gi4 tri st dung 1a mot khai niém dé chi nhimg céng dung, loi ich ma hang hoa
c6 thé mang lai cho con ngudi khi tiéu dung n6. Mbi loai hang héa déu c6 nhitng cong

dung riéng biét, ton tai doc 1ap khong phu thudc vao gia ca. [8, tr. 25-26]

Néu nhu gia trj mang tinh chi quan, dugc ude tinh dua trén thong tin ¢6 sin thi

gi4 cd mang tinh khach quan.

Theo quan diém thi truong: Gia tri cua mot tai san hoac hang hoa la sb tién
(gid) thi truong tra cho tai san hodc hang hoa do. Gia tri cua tai sdn phu thudc va cac
loi ich kinh té tuong lai do tai sin mang lai cho nguoi s hitu (ndm giit). Nhu vay, gia
tri chinh 1a gi& ca hién tai cta tai san trén thi truong.

1.1.1.2.2 Céc tiéu chuin dé nhan biét gia tri hang héa trong nén kinh té thi
truong

Quan diém kinh dién ctia C.M4c, nhu tom tit ¢ trén, di cung cdp nhimg co s&
1y luan quan trong dé phan tich va nhan biét ban chét cta cic qué trinh trao d6i hang
hoa trong nén kinh té thi trudng. Tuy nhién, trong thuc té cua doi séng kinh té, dé do
ludong gia tri hang hoa thi khong thé dung don vi 1a thoi gian lao dong da hao phi.
Biang cach thong qua gia ca, gia tri sit dung ma can dua ra nhitng khai niém, nhitng
tiéu chudn dé dya vao d6 co thé nhan biét va do luong gia tri hang hoa v4i mot do
chinh x4c nhét dinh. Cac khai niém sau day thuong duoc st dung dé uéc luong gia tri
hang hoa trong nén kinh té thi trudng:

- Gid tri nhirong ban: La khai niém dung dé chi murc gia ca ctia mot hang hoa
duoc hinh thanh trong nhimg diéu kién binh thudng, chiu su tic dong cta yéu td cung
cau. No tuong tmg v6i khai niém gia ca ma C.Mac da chi ra va dugc goi don gian 1a
gia thi truong.

- Gid tri déi méi: Day 1a khai niém dung dé chi cac khoan chi tiéu can thiét dé
thay thé m&i mot tai san.

- Gia tri mua vao: La khai niém dung trong hach toan ké toan, phan anh gia
mua vao cua hang héa theo nguyén tic gia gbc hay gia lich str (Historical principle),
thuong khong tinh dén yéu té lam phat.

- Gid tri thanh ly: La muc gia chiu sy chi phdi nhiéu ciia yéu t6 hanh chinh.

Day thuong 13 hau qua d6i voi cac doanh nghiép bi bit budc phai thanh 1y. Tai san cta



doanh nghi€p trong nhirng truong hop nhu vay, c6 nguy co bi “ban pha gia”, tirc
khong theo gia thi truong.

- Gia tri hogt dong: Khi ban mot doanh nghi€p dang hoat dong, muc gia thu
dugc thuong c6 su chénh 1éch so vo1 muc gia tri thanh ly. Khodn chénh 1éch gitra hai
gia tri d6 goi 1a gid tri hoat dong, no6 tuong trung cho gié tri vé mat to chue.

- Gid tri theo céng dung: La murc gia chi ra cac khoan chi tiéu can thiét dé co
duge mot tai san trong dwong, tic 14 ¢6 cing chat lwong, ching loai, quy cach.

DPé dé dang phan biét cac khai niém gia tri ndi trén, ta lay vi du sau:

+ Nam 1995, doanh nghiép A di mua mot tai san cb dinh (TSCD) B véi gia 1a
100 triéu dong. Bén nam 2005, doanh nghiép van sir dung 100 triéu dong lam gia hach
toan dé trich khau hao TSCD, 100 triéu dong nay 1 gia gdc- tirc gia tri mua vao.

+ Loai TSCD B con mai hién dang dugc ban trén thi truong véi gid 1a 120 tricu
ddng thi gia 120 triéu dong 1a gia thi truong, cin ci dé xac dinh gid tri nhwong bdn va
cling 1a gié tri mua moi.

+ TSCP B di khiu hao hét nhung van con sir dung duoc. Doanh nghiép thuc
hién danh gia lai gia tr1 TSCD nay. Nhung trén thi truong khong c6 ban TSCD B da
cli. Dua vao tinh nang k¥ thuat con lai, ngudi ta udce tinh cong suat cia TSCP B hién
bang 50% so v&i khi nd con méi. Gid tri we tinh duge 1a: 50% x 120 triéu dong = 60
triéu dong, thi 60 triéu dong duoc coi 1a gid tri theo cong dung.

+ Doanh nghiép A ban TSCD B, TSCD B la tai san cii va hét khdu hao nén
doanh nghiép B ban twong dwong voi gid phé liéu 1a 5 tridu dong, 5 triéu dong 13 gid
tri thanh ly.

Tém lai, mic du 6 thé c¢6 nhiéu khai niém gia tri dugc dua ra, song ti€u chuin
dé nhan biét gia tri hang héa trong kinh té thi truong c6 thé dugc chia thanh ba loai:
(1) Gia trj theo sb sach ké toan (theo nguyén tic gia gbc); (2) Gia tri udce tinh theo gia
ca cua thi truong hién hanh ; (3) Gia tri udc tinh theo cong dung cua tai san.

1.1.1.3. Doanh nghiép va gia tri doanh nghi¢p trong kinh té thi truong

1.1.1.3.1. Doanh nghiép

“Doanh nghiép” trong kinh té thi truong 1a thuat ngit dung dé chi cac to chirc
kinh t& ma theo d6. Mot to chuc kinh té chi duoc goi 13 “doanh nghiép” néu nd duge

su thira nhan vé mat phap luat trén mot so6 tiéu chuan nao do.



Phép luat cac qudc gia thuong xay dung céac tiéu chuan vé: mic von t6i thiéu,
muc tiéu hoat déng, nganh nghé, dia diém...va tu cach cong dan dung ra kinh doanh
dé tir @6 nha nudc ¢ co sd trao cho nhiing to chirc kinh té nay nhitng quyén loi va
nghia vu trén mot tu cdch mdéi do 1a “doanh nghiép”.

Doanh nghiép kinh doanh: 1a mdt t6 chuc kinh té dugc thanh 1ap nham muc

tiéu lam tang gia tri cho chu s hiru.

+ Loi ich cta doanh nghiép kinh doanh 1 loi ich ma doanh nghiép c6 thé mang
lai cho nha dau tu. Cu thé 13 ¢ cac khoan thu nhap dudi cac hinh thirc nhu: Thing du
von ¢ phén, khéu hao, 1gi nhuén sau thué, 1oi tirc co ph?m. ..

+ Loi ich hay cong dung ctia mot doanh nghiép kinh doanh c6 thé dugc luong
hoa thong qua céc tiéu chuan vé gia trj nhu d néu.

Thuét ngir “doanh nghiép” khi ra doi da bao ham muc tiéu duoc thanh lap ra dé
“kinh doanh”, dé tim kiém thu nhap, t6i da hoa loi nhuan. Theo d6, thudt ngir
“Doanh nghiép” dwoc sir dung trong ludn dn nay la dé chi cic doanh nghiép hoat
dong vi muc tiéu lgi nhudn.

1.1.1.3.2. Gi4 tri doanh nghiép trong kinh té thi truong

Khai niém vé Gia tri doanh nghiép can duoc xem xét trén cic giac do vé dic
trung co ban ctia doanh nghiép:

- Thir nhdt: La mét té chire, mét don vi kinh doanh. Nhung dong thoi ciing la
mét loai hang héa ddc biét. Theo d6, doanh nghiép ciing c6 thé dugc trao d6i, mua
ban nhu nhitng hang hoa thong thuong khéac. Khai niém “doanh nghiép” cling nhu
khai niém vé “gi1a tr1 doanh nghi¢p” 1a nhitng khai niém thudc pham tru ctua kinh té thi
truong. Quan niém vé gia tri, cling nhu cac tiéu chuin dé nhan biét gia tri nhu di néu
& phan trén dugc st dung dé dinh gia doanh nghiép.

- Thit hai: La mét t6 chire, mét don vi kinh té, khéng giong nhw nhitng “tai
san” théng thwong. Doanh nghiép la mét thiee thé kinh té luén vin dong. Théng qua
sw van dong dé nhén dang ra doanh nghiép. Doanh nghiép khong phai 1a mdt tap hop
cac loai tai san vao voi nhau. Khi pha san, doanh nghiép khong con ton tai voi tu cach
ctia mot to churc kinh doanh nita va chi 1a mét sy hdn hop céc loai tai san don 1¢, roi
rac dé thanh 1y, phat mai nhu nhimg hang hoa thong thuong- no khong con day du ¥
nghia cua mot doanh nghiép. Chinh vi vay, gia tri doanh nghi¢p 1a mot khai niém chi

dung cho nhitng doanh nghiép dang trong qua trinh lién tuc hoat dong.
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- Thir ba: La mét t6 chirc, mét don vi, mot hé théng va déng thoi cting la mot
phan tir trong hé thong I6m - nén kinh té. Do d6, sy ton tai ctia doanh nghiép 13 & mbi
quan hé ctia n6 v4i cac phan tir khac ctia hé thong, tirc 1 méi quan hé véi cac co quan,
cac thé nhan va phap nhan kinh té khac. Su ton tai ctia doanh nghiép khéng chi dugc
quyét dinh boi cac mdi quan hé bén trong doanh nghiép ma con bdi mdi quan hé voi
cac yéu t6 bén ngoai, nhu: moi truong kinh doanh, ngudn nhan lic, nha cung cp...

Sy phat trién cta doanh nghiép & mirc dd nao la tuy thudc vao muc do bén chat
ctia cic mdi quan hé d6 v6i méi trudong xung quanh. Doanh nghiép c6 dat dugc muc
tiéu loi nhuan ciia minh hay khong s& phu thudc ¢ tinh quyét dinh ¢ cac mdi quan hé
d6. Chinh vi vy, cong tac dinh gia doanh nghiép doi hoi phai xem xét tat ca cac mbi
quan hé néi trén khdng chi don thudn bao gom ndi dung danh gid vé nhitng tai san
trong doanh nghiép, ma diéu quan trong hon la phdi ddnh gid né vé mdt té chike,
nguon nhan lyc, danh tiéng, nhitng trién vong...

- Thit ti: Céc nha dau tu thanh l1ap doanh nghiép khong nhim vao viéc so hitu
céc tai san cb dinh, tai san luu dong hay s& hitu mot bd may kinh doanh ndng dong ma
nhim vao muc tiéu chi yéu 1a tim kiém loi nhuan. Tiéu chudn dé danh gia hiéu quad
hoat dong - lpi ich ciia doanh nghiép d6i véi cdc nha dau tie la & cdc khodn thu nhdp
tir hoat déng SXKD. Vi viy, tai cac nude cd nén kinh té thi trudong phat trién, gia tri
doanh nghiép dugc xéc dinh can ctr vao cac khoan thu nhép trong qué trinh SXKD.

Noi tom lai, gid tri doanh nghiép la sy biéu hién bcing tién vé cdc khoan thu
nhdp ma doanh nghiép mang lai cho cdc nha dau tw trong qud trinh SXKD. Dé dinh
gia doanh nghiép, xét vé mit nguyén 1y, chi c6 thé ton tai hai cach tiép can, do6 1a: (1)
Tryc tiép danh gia gia tri cua cac tai san trong doanh nghiép va danh gia gia tri cua
yéu t6 t6 chirc. Hodc, (2) Bang mot phuong phap nao d6 dé lugng héa cac khoan thu
nhap ma doanh nghiép c6 thé mang lai cho nha dau tu mot cach dang tin ciy. Do do,
trong cong tac dinh gid doanh nghi¢p, mdt phuong phap dinh gid doanh nghiép, dugc
goi la co ban va khoa hoc, trude hét, phai thuoc vao mot trong hai cach tiép can noi
trén. Dong thoi, két qua dinh gia doanh nghiép khong phai 14 gia ca ctia doanh nghiép
vi cling giéng nhu céc loai hang hod khac, gia tri thi truong ctia doanh nghiép chiu sy
chi phdi cua cic quy lut kinh té khach quan nhu quy luat gia tri, quy ludt cung
cau,...nén két qua dinh gia doanh nghiép chi 1a mot can cur, mot co so tin cay dé cac

bén xem xét thuong luong va théng nhét. Gia ca 13 gia duoc chap nhan giira cac bén.
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1.1.2. Khai niém vé dinh gia doanh nghiép va coéng tac dinh gia doanh
nghiép

Dinh gid doanh nghiép 1a mot khau rat quan trong trong qué trinh d6i moi
doanh nghiép, cu trac lai nén kinh t& va ciing thuong dugc ap dung khi cic doanh
nghiép t6 chirc sip xép, co ciu lai ddy chuyén san xuat hodc cac bd phan san xuat kinh
doanh. Qua trinh dinh gia nhdm muc tiéu tinh toan, x4c dinh gia tri cua doanh nghi¢p
tai mot thoi diém nhat dinh. Thong thuong, day 1a qua trinh udc tinh khoan tién ma
nguoi mua co thé tra dé c6 duoc doanh nghiép. Tuy nhién, cac chuyén gia kinh té déu
cho rang: Dinh gia doanh nghiép 14 qué trinh mang nhiéu tinh nghé thuat hon 1a tinh
khoa hoc chinh xéc, vi qua trinh dinh gia doanh nghiép cha yéu dua vao cac hoat dong
san xuat kinh doanh du tinh trong tuwong lai chir khong chi don thuan dua trén cac hoat
dong qua kht. Piéu nay doi hoi cac chuyén gia khong nhiing chi ndm viing k¥ thuat
dinh gia ma con phai c¢6 kha ning phan doan nghiép vu tot.

Hoat dong cua doanh nghiép 1a lién tuc va bién doi khong ngimg nén khi lap
béo céo tai chinh ngudi ta khong quan tim dén gia trj thuc té ca cac loai tai san ma
chi phan 4nh tai san ctia doanh nghiép theo "Nguyén tdc gid goc", trén “Co s¢ Don
tich” va tinh “Lién tuc hoat dong” [4, tr. 2-3]. Theo do, gia tri thuc té cua doanh
nghiép sau mot thoi gian hoat dong s& khong con phu hop véi gia tri trén s6 sach ké
toan.

Do viy, c6 thé dua ra khai niém dinh gia doanh nghiép nhu sau: “Pinh gid
doanh nghiép la xdc dinh gia tri woc tinh cua doanh nghiép theo gia ca thi truong”
va “Cong tac Dinh gida doanh nghiép la trinh tw, cach thirc va phwong phdp dinh
gid dwoc dp dung dé tién hanh dinh gid doanh nghiép”.

“Gia tri woc tinh” cua doanh nghi¢p gém hai b phan: “Gia tri thuc” cia
doanh nghiép chinh 13 gia tri con lai ciia doanh nghiép theo s6 sach ké toan dugc tinh
theo gia thi truong vao thoi diém dinh gia va “Gid tri ky vong” chinh 1a thu nhap ky
vong ma doanh nghiép c6 thé mang lai cho chi sé hitu trong tuong lai.

1.1.3. Su can thiét ctia cong tac dinh gia doanh nghiép

Trong nén kinh té thi truong, doanh nghi€p duoc coi nhu 1a mot loai hang hoa
dé dugc mua ban, dugc trao doi. Vi vay, nhu cu dinh gid hay xac dinh gié tri ddi véi
loai hang hoéa nay 1a mot doi hoi khach quan. Trong viée diéu hanh kinh té vi mé cta

Nha nudc cling nhu trong hoat dong quan tri kinh doanh ctia cac doanh nghi¢p luén
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can thiét cac thong tin vé gia tri doanh nghiép. Gia tri ciia doanh nghiép 1a bao nhiéu,
cao hay thip luon 12 mdi quan tAm cta cac phap nhan va thé nhéan kinh té co loi ich
lién quan, gén bo truc tiép dén cac doanh nghi¢p dugc danh gia, cu thé:

- Thik nhdt: Péi véi cac hoat déng giao dich mua bdn, sdp nhdp, hop nhdt hodc
chia nho doanh nghiép. Dy 1a loai giao dich dién ra c6 tinh chat thudng xuyén va phd
bién trong co ché thi trudng. N6 phan anh cac nhu cau vé dau tu truc tiép vao SXKD,
phan anh nhu cau di tim ngudn tai trg cho su ting trudng va phat trién bang cac yéu tb
tir bén ngoai, 1am gia ting mot cach nhanh chéng tiém luc tai chinh, nhim ting cudng
kha ning ton tai trong méi trudng canh tranh cua cac doanh nghiép. Dé thuc hién cac
giao dich d6, doi hoi phai c6 sy danh gia cac yéu td tac dong téi doanh nghiép; trong
do6, gia tri doanh nghiép 13 mot yéu td co tinh chit quyét dinh, 13 cin cr truc tiép dé
quyét dinh mrc gia trong cac giao dich.

- Thit hai: Gié tri doanh nghiép thuc chat 1 sy phan anh ning luc tong hop cua
mot doanh nghi¢p, phan dnh kha nang ton tai va phat trién cta doanh nghiép. Vi vay,
can cir vao do6, cic nha quan tri kinh doanh c6 thé thiy duoc kha ning canh tranh
khong chi cua doanh nghi€p minh ma con ca khd nang canh tranh cta cac doanh
nghiép khac trong nganh va trong nén kinh té. Vi vy, gid tri doanh nghiép la mét cin
cir thich hop, la co s¢ dé dwa ra cdc quyét dinh vé kinh doanh, vé tai chinh...mdt cdch
dhing ddn. Ngoai ra, khi phat hanh chimg khoan nham thu hat von trén thi truong ciing
can phai dinh gid doanh nghiép 1am co s& dé tinh toan dugc s lugng can thiét cho
moi dot phat hanh chimg khoan.

- Thit ba: Duéi giac do cta cac nha dau tu, cia nguoi cung cap thi thong tin vé
gia tri doanh nghiép cho thdy mét su danh gia tong quat vé uy tin kinh doanh, vé kha
nang tai chinh, vé vi thé tin dung dé tir d6 c6 co s dua ra cac quyét dinh vé dau tu, tai
trg hodc c6 tiép tuc cip tin dung cho doanh nghiép nira hay khong.

- Thir tw: Gia ca cua céc loai chiing khoan trong diéu kién binh thuong (cung
cau vé chimg khoan twong dbi can bang) duoc quyét dinh boi gid tri thuc ciia doanh
nghiép co6 chung khodn dugc trao d61, mua ban trén thi truong. Vi vay, trén phuong
dién quan ly kinh t& vi mo, thong tin vée gia tri doanh nghiép dwoc coi la mot can cu
quan trong dé cac nha hoach dinh chinh sach, cdc t6 chire, cdc hiép hoi kinh doanh
chirng khodn kip thoi nhén ra sw bién dong khéng binh thuong ciia gid cd chimg

khodn, nhan ra dau hiéu cua hién tuong dau co, thao tung thi truong, dau co thau tom
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quyén kiém soat doanh nghiép...; Pé tir 46 sdm c6 bién phéap can thiét ngan chan modi
nguy co xdy ra khung hoang kinh té bat dau tir hién twong ctia mot nén “kinh té 40”.

- Thir nam: Noi dung cdt 18i ctia quan tri tai chinh doanh nghiép, xét cho dén
cung la phai tang dugc gia tri doanh nghiép. Vi vay, vi¢c dinh gid doanh nghi¢p dinh
ky s& 1a co s& quan trong dé danh gia hiéu qua cua hoat dong tai chinh trong céc
doanh nghiép.

- Thir squ: Viéc xac dinh va thuc hién tdt cac trinh tu, cach thic va phuong
phap dinh gia ap dung trong qua trinh dinh gia doanh nghiép s& 13 yéu cau can ban dé
cong tac dinh gia doanh nghiép duoc hidu qua va dem lai gia tri pht hop dé cac bén c6
lién quan dé dang chap thuan.

Trén day 1a nhitng 1y do co ban doi hoi phai tién hanh cong tac dinh gia doanh
nghiép. D6 vira 13 nhitng yéu ciu trong doi sdng kinh t& néi chung, ciing vira 13 doi
hoi c6 tinh chat thudng nhat trong hoat dong SXKD ddi véi cac doanh nghiép noi
riéng. Do ciing 1 nhimg doi hoi, 1a mdi quan tdm cta 3 loai chu thé khac nhau: Nha
nude, Nha dau tu va Nha quan tri doanh nghiép. Tuy nhién, viéc dinh gia doanh
nghiép 1a mot van dé khong don gian, xét trén ca phuong dién 1y luan 1an thyc tién cua

Viét Nam ciing nhu trén thé gidi.

1.2. N§i dung cong tac dinh gia doanh nghiép

1.2.1. Thu thap thong tin

C6 thé noéi, cong tac dinh gia doanh nghiép 14 qua trinh mang tinh nghé thuat.
Pé gia tri doanh nghiép duogc dinh gia phu hop va dé dang dugc chip thuan trén thi
truong thi viée thu thap thong tin 1a yéu td rit quan trong, cac thong tin thu thip trong
cong tac dinh gia bao gom:

1.2.1.1 Théng tin lién quan dén cac yéu t6 bén ngoai doanh nghiép

Bao gdm cac yéu td lién quan dén moi truong kinh doanh tong quat va moi
truong dac thu ctia doanh nghiép.

a. Cdc yéu vé méi truong kinh doanh tong qudt: Bao gdm mai truong kinh té,
moi truong chinh tri, moi truong van hoa- xa hoi, moi truong tu nhién, ky thuat ...

b. Cdc yéu vé méi trwong kinh doanh ddc thi: So voi mdi truong téng quat,
moi truong dic thiu bao gdm cac yéu té tac dong dén SXKD cia doanh nghiép mang

tinh chat truc ti€p va ro rét hon. Hon nira, do1 véi cac y€u to nay, doanh nghi¢p con céd
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thé kiém soat ching & mdt mtrc do nhét dinh. Méi truong dac thu gém cac yéu td vé
khach hang, nha cung cép, cac hing canh tranh va co quan Nha nudc.

1.2.1.2 Thong tin lién quan dén céac yéu t6 ndi tai doanh nghiép

Hién trang vé tai san trong doanh nghiép; vi tri kinh doanh; gid tri quyén sir
dung dit; uy tin danh tiéng, thuong hiéu kinh doanh; ngudn nhan lyc (ning luc quan
trj kinh doanh va trinh d6 k¥ thuét va tay nghé ngudi lao dong). ..

Hé théng thong tin tic dong truc tiép dén hiéu qua hoat dong dinh gia doanh
nghiép bao gdm ca nhiing thong tin dugc cung cip boi doanh nghiép duoc dinh gia
cling nhu hé thong thong tin thi trudng. Két qua, chét luong dinh gia phu thudc rat 16n
vao viéc cung cap thong tin tir cac doanh nghiép. Pic biét, ddi voi cac DNNN khi ¢b
phan hoa - ddi twong chinh duoc nghién ctru trong ludn 4n ndy, hau hét déu duoc hinh
thanh tir thoi ky bao cip, viéc luu trir thong tin, so sach khong c6 hé théng va ngudn
nhan lyc mang tinh thy dong cao nén viéc dinh gia gip kha nhiéu khé khin. Ngoai ra,
cac thong tin vé thi trudng, vé nganh nghé ma doanh nghiép hoat dong san xuét kinh
doanh ciing 13 yéu t6 quan trong ma nhitng nguoi lam cong tac dinh gia phai xem xét,
phan tich vi hoat dong cua cac doanh nghi¢p khong chi phu thudc vao dac diém noi bo
cua doanh nghi¢p ma con phu thudc vao tinh hinh chung cua thi truong.

1.2.2. Phwong phap dinh gia doanh nghiép

Pé c6 mot quan niém ddy du va chinh thire vé gia tri doanh nghiép trong cong
tac dinh gia doanh nghiép can phai xem xét trén cac giac do co ban sau day:

- Thir nhat: Gia tri doanh nghiép khac vi gia ban doanh nghiép trén thi truong.
Gia tr1 doanh nghiép dugc do béng do 16n cua céac khoan thu nhap ma doanh nghi¢p
6 thé dem lai cho nha dau tu. Gia ban thuc té cua doanh nghi¢p 1a muc gia dugc hinh
thanh trén thi trudng, cd thé c¢6 su khac biét twong ddi 16n so véi danh gia cua cac
chuyén gia kinh té va cac nha dau tu. Gia mua ban doanh nghiép con chiu tac dong
ctia cic yéu t6 vé cung cau “hang hoa doanh nghiép”, cung cau vé ching khoan va
cung cAu vé tién té trén thi truong. Pac biét, trong thoi gian tu thang 11/2006 dén
thang 3/2007 trén thi truong chimg khoan Viét Nam da thé rit rd vé sy khac biét vé
gia tri doanh nghi€p va gia thi truong cua doanh nghiép.

- Thit hai: Gia tri doanh nghiép ludn ton tai ngay ca khi khong c6 viéc mua ban
va chuyén nhuong. Gia tri doanh nghiép chi don gian 1a mot khai niém duogc cac nha

dau tu, cac chuyén gia st dung trong viéc danh gia tong thé cac khoan thu nhap ma
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doanh nghiép co6 thé dua lai. Pé dinh gid doanh nghiép thudng doi hoi phai c6 cac
chuyén gia c6 kinh nghiém va hiéu biét khong nhitng vé chuyén mén va con phai cé
v6n hiéu biét trong ddi rong vé kinh t&, chinh tri va xa hoi. Pong thoi ciing doi hoi vé
mit dao dirc nghé nghiép can thiét @& dam bao tinh trung thuc, bi mat, khach quan,
han ché sy chi phéi cua cac yéu tb mang tinh gian 1an 1am bép méo gid tri thyuc cua
doanh nghiép.

-Thir ba: Cong tac dinh gida doanh nghiép khdong chi dé co phén hoa, mua, ban,
sap nhap, hop nhét hodc chia nho doanh nghi¢p ma con nham phuc vu cho nhiéu hoat
dong giao dich kinh té khac, nhu: xac dinh vi thé thi truong, vi thé tin dung, cung cép
thong tin cho hoat dong quan 1y kinh té vi mo, cho hoach dinh chién lugc v.v.

Nhu vay, Céng tic dinh gid doanh nghiép, vé thuc chit la cdc trinh tw, cdch
thivc va phwong phdp dinh gid dp dung trong viéc lwong hod mang tinh tin cdy vé
gida tri hién tai cua cdc tai sdan trong doanh nghiép theo gia thi truong va cdac khodn
thu nhip ma doanh nghi¢p c6 thé tao ra trong twong lai lam co sé cho cdc hoat
dong giao dich thong thwong cua thi truong.

C6 thé no6i rang, quan niém trén ddy mang tinh cin ban vé gia tri doanh nghiép
va cong tac dinh gia doanh nghiép, 1a phuong cham chi phdi, xuyén suét ap dung
trong cong tac dinh gia sau nay, 1 nén tang co so 1y luén d6i v6i qua trinh phap dinh
gi4 doanh nghiép trong nén kinh té thi trudng.

Trong thuc té, khi xdy dung céac trinh tu, cach thirc va phuong phép dinh gia
doanh nghiép, cac nha kinh té trong cac nudc c6 nén kinh té thi truong phat trién, da
dung trén nhiéu goc d6 khac nhau dé danh gia vé loi ich ctia doanh nghiép. Chinh sy
khac nhau trong viéc nhin nhan ndy di quyét dinh dén sy khac nhau vé cach thic va
phuong phéap dinh gia doanh nghiép. Vé phuong phéap dinh gia doanh nghiép dugc lya
chon thong thudng gdm 2 nhém chi yéu sau:

1.2.2.1 Nhém phuong phap dua trén co sé két qua hoat dong

Nhom phuong phap dinh gia ndy dua trén quan diém cho rang gia tri doanh
nghiép khong don thuan 1a téng s6 hoc gia tri céc tai san hién c6 cuia doanh nghi¢p ma
n6 1a tong hop céac gia tri kinh té dugc do bang kha ning sinh 16i cia doanh nghiép.
Loi nhuan ludn 13 muc tiéu quan trong d6i véi doanh nghiép ciing nhu voi cac nha dau
tu. Do d6, diéu ma cac nha dau tuw mong doi 1a kha ning sinh 16i ctia doanh nghiép

trong tuong lai.
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Nhom phuong phap nay gom 5 phuong phap chu yéu:
e Phuong phap Chiét khau dong tién (Discounted Cash Flow - DCF)
e Phuong phap Chiét khiu dong cb tire (Divident Discount Model- DDM)
e Phuong phap Hé so gia thi truong trén thu nhap P/E
e Phuong phap Hién tai hoa loi nhuan thuan (PV)
e Phuong phap Dong tién vén chii (FCFE)
1.2.2.1.1 Phwong phap chiét khiu dong tién (Discounted Cash Flow - DCF)
DCF 1a phuong phap ma gia tri doanh nghiép duoc xac dinh bang cach hién tai
hoa cac ludng tién thuan doanh nghiép du kién thu duoc trong twong lai theo mot ty 16

chiét khau tuong trng v&1 muac dg rai ro ciia doanh nghiép.

Dong tién thudn cia . .
. = Dong tienvao - Dong tiénra (1.1)
du an dau tu
Trong do:

- “Dong tién vao” 13 cac khoan thu nhip ma doanh nghiép c6 thé mang lai dudi
hinh thtrc nhu: khau hao TSCP, lgi nhuin thuan hang nim va cac khoan von doanh
nghiép thu duoc khi dy 4n dau tu két thic.

- “Dong tién ra” 1a cac khoan chi dau tu vao doanh nghiép, bao gém cac khoan
von dau tu vao TSCD va TSLD thuong xuyén cho doanh nghiép.

Phuong phap nay duoc thé hién thong qua cong thirc tong quat sau:

" CF v
V. = 2 n 1.2
0 ;(1+i)f+(1+i)" (1.2)

Trong do6:
V) : Gia tri doanh nghiép thoi diém hién tai
CF,: Dong tién thuan nam thi t
V, : Gié tri doanh nghiép & cudi chu ky dau tu (nim thi n)
1 Ty suit hién tai hoa.
Viéc xac dinh gid tri doanh nghi¢p theo phuong phap nay thuong duoc chia ra
thanh cac budc co ban sau:
Quy trinh thuc hién:
Bwdc 1: Phdn tich hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép trong qua khr,

ddnh gid, dw dodn chién lwoc kinh doanh va két qud kinh doanh trong twong lai:
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Thuc hién dy bao dai han vé cac dong tién vao va dong tién ra trong qua khir dé
danh gia anh huong dén dong tién phat sinh trong twong lai, bao gém:

- Uéc tinh, du dodn céac chi tiéu nhu ty 1& ting trudng, ty suat hoan von dau tu.
Thuong duoc thuc hién thong qua viée ap dung phan tich SWOT (diém manh, diém
yéu, co hoi, thach thirc) hodc phan tich Five Forces (Kha ning thim nhép thi truong,
San pham/dich vu thay thé, nha cung cip, ddi thu canh tranh, ngudi mua/khach hang)
hodc thong qua cac budc: (1) Panh gid kha nang canh tranh ctia doanh nghiép (phdn
tich ddc trung ciia nganh, nhitng loi thé va bat loi cia doanh nghiép qua dé danh gid
dwoc kha néing canh tranh cia doanh nghiép ciing nhw tiém ndng phdt trién ciia
doanh nghiép); (2) Du tinh tiém ning cua doanh nghiép trong twong lai (khd ndng xdy
dung dwoc hinh anh cua doanh nghiép, cac yéu 16 sé ¢6 thé tdc dong manh toi hogt
dong SXKD nhw lam phat, cau cua thi truong doi véi san phcfm cua doanh nghiép);
(3) Du bao vé doanh thu, chi phi van hanh, cic khoan vén dau tu bd sung va cac
khoan vén rit ra khoi qua trinh luan chuyén trong ting nam.; (4) Dy béo chu ky dau
tu (n) va gia tri doanh nghiép & thoi diém cudi ctia chu ky d6 (V,). Thong thudng thoi
diém cudi cua chu ky dau tu dugc xac dinh khi ma céc sb liéu du bao trong tuong lai
xa khong con du do tin cay ¢ muc d6 can thiét.

Buéc 2: Xic dinh ty 1¢ chiét khdu dong tién i, nhung phdi dam béo cdc
nguyén tic:

- Ty suét chiét khdu duoc lua chon trén nguyén tdc vira thé hién duoc yéu td
thoi gia cua tién té vira tinh dén yéu t6 rai ro. Ty sudt nay thuong dy tinh chi phi st
dung von binh quéin (phan anh chi phi co hdi dau tu von vao doanh nghiép).

- Bao gdm i cua tit ca cac ngudn von vi CF phan anh ludng tién thudc so hitu
clia tit ca nhimg nguoi dau tu vao doanh nghiép. Lai suat chiét khau phai dugc xac
dinh cong thém véi rui ro hé thdng ma cac nha dau tu phai ganh chiu.

- Gia tri no va cd phiéu uu tién tinh theo luéng tién trai chi nhan dugc. Gia tri
von chi s6 hiru: 13y theo gia c¢6 phiéu cta doanh nghiép dang duoc giao dich trén thi
truong. Néu khong c6 thi ¢6 thé sir dung gia tri so sach va chinh sach co cau von.

- Khi c6 nhitng thay d6i bat thuong trong twong lai nhu lam phat, rai ro hé
thong thi phai diéu chinh lai cac yéu tb tinh CF.

Buwiéc 3: xdc dinh gid tri hién tai ciia dong tién thudn theo ty sudt chiét khiu

(i) néi trén dé tim ra gid tri doanh nghiép.
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Gia tri cta toan doanh nghiép 1a tong gia tri hoat dong SXKD trong cic nim
ctia doanh nghiép cong voi gia tri cua tai san khi két thic hoat dong SXKD.

Gia tri von chu so hitu bang gia tri toan doanh nghiép trir di gia tri thi truong
cua tat cac khoan no.

Nhitng nguyén ly chung khi x&c dinh gia tri doanh nghi€p theo phuong phap
hién tai hoa dong tién duoc thé hién thong qua vi du sau:

Bing 1.1: X4c dinh gia tri hién tai cac dong tién ciia doanh nghiép A

Pon vi tinh: ty dong

Nam Gia ’tri
Chi tidu 1 ? : ) : f:fgé

1. Doanh thu 100 120 130 130 120

2. Tong chi phi bang tién 60 65 60 60 70

3. Khau hao 10 12 12 12 12

4. Lal vay 5 5 4 4 4

5. Thu nhap chiu thué 25 38 54 54 34

6. Thué thu nhap (32%) 70| 106 | 15,1 15,1 9,5

7. Loi nhuan thuan 18,0 274] 389| 389| 245

8. Dong tién vao™ 330 444 | 549| 549| 40,5

9. Pau tu vao TSCPH (8) - - - -

10. C. 1éch vé VLD thuong xuyén. %) (10) ®)) (%) (10)

11. Dong tién thuan®® 20 344] 499 499 305 3059
12. Thira sb hién tai hoa (10%)™ 0,909 | 0,826 0,751 | 0,683| 062] 0,62
13. Gia tri hién tai 182 284 375 341 189 1891
14. Gié tri doanh nghiép 326,1 - 16,1 =310 ty dong®

Ghi chu: Cac sd liéu da duoc 1am tron.
) Dong tién vao = Loi nhuén thuan + Khiu hao + Lii vay
Vi phuong phap chiét khiu dua trén viéc danh gia doanh nghiép nhu mot du an

dau tu cho nén phai tinh ca 13i vay trong dong tién vao.

@Dong tién A Pau tu bo sung Chénh léch vé
thudn Dong tien vioTSCD ~ + VLD thuong
vao B xuyén

® Thira s6 hién tai héa & muc 10% dugc tra trong bang tai chinh hodc tinh theo

1

cong thuc: f(n,i)) =——
8 (1) (1+10%)"
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@ Gi4 tri cudi cung hay con goi 1a gia tri dén han thuong dugc tinh bang cach
chiét khau dong tién thuin ¢ nam th 5 (nim cudi cua chu ky du tu) theo 13i suit

30,5
10%

10% v&1 thot han khong xac dinh: 305 =

©) Gia thiét khoan ng ctia doanh nghiép & thoi diém hién tai 13 16,1 ty dong.

Gia tri doanh nghiép = (18,2 + 28,4 + 37,5 + 34,1 + 18,9 + 189,1) - 16,1

=326,1 - 16,1 =310 ty dong.

Trong thyc té, tiy theo tinh chit phirc tap khi x4c dinh cac tham sé d6i voi mdi
doanh nghiép cu thé ngudi ta con c6 thé chia ra nhiéu budc chi tiét hon nira. Song, ndi
chung ciing khong nim ngoai 3 budc co ban di néu trén. [ 29, tr. 8-12]

% Uudiém :

+ Pinh gia sat thyc hon gia tri cia cac doanh nghi¢p dang hoat dong c6 hi¢u
qué, c6 ké hoach va chién lugc kinh doanh t6t, thé hién kha ning phat trién trong
tuong lai; khi d6 doanh nghi¢p dugc xem xét dudi trang thai dong tuong ty nhu mot
du 4n dau tu. Theo do, tit ca cic yéu té tac dong dén gia tri doanh nghiép déu duoc
dua vao danh gia va xem xét chi tiét tir cac yéu to bén ngoai doanh nghiép dén cac yéu
td thudc vé noi tai doanh nghiép tur do co thé chi ra nhirng trién vong va udc tinh cac
dong tién 1am co s¢ dé dinh gia doanh nghiép.

+ Quan niém vé dong tién con cho phép cac chuyén gia dinh gia tranh duoc
van dé phurc tap khi phai diéu chinh sé liéu ké toan sao cho c¢6 thé phan anh ding thoi
diém phat sinh cac khoan tién, nhu diéu chinh doanh thu, khiu hao, cich hach toan

hang t6n kho...; Uu thé nay c6 thé dién giai qua Bang sb 1.2:

Bing 1.2: Anh hwéng ciia phwong phap khau hao dén lgi nhuin ké toan
Pon vi tinh: ty dong

Nam 1 2 3 4 5
Phuong phap khau | + Khau hao hang nim 15 15 15 15 15
hao duong thang | + Loi nhuan thuin 5 5 5 5 5
+ Dong tién vao 20 | 20 | 20 | 20 | 20
Phuong phép khau | + Khau hao hang nim 25 20 15 10 5
hao nhanh + Loi nhuan thuan (5) 0 5 10 | 15
+ Dong tién vao 20 | 20 | 20 | 20 | 20
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Bang 1.2 cho thiy loi nhuan thuan ké toan c6 thé thay d6i theo cic phuong
phéap khau hao ma doanh nghiép 4p dung. Nhung “dong tién vao” thi khong bi anh
huéng boi nhimng thong 18 ké toan nay.

+ Phuong phédp DCF Phan anh sat thuc hon thu nhap cua doanh nghiép trong
tuong lai vi n6 dugc diéu chinh theo murc d rui ro thich hop cho tung loai hinh doanh
nghiép va nganh nghé kinh doanh, déng thoi ciing 1y gidi tai sao doanh nghiép nay lai
c6 gia tri cao hon doanh nghiép kia ma mét sé6 phuong phap khac nhu: Phuong phap
Tai san, Phuong phap chi phi... khong thé giai thich dugc.
< Han ché:

+ Ap dung DCF sé& gip phai nhimng khé khan khi u6c lwong ty suat hién tai hoa
(i) va chu ky dau tu (n). Mit khac, viéc du bao cac "dong tién vao" va "dong tién ra"
nhiéu khi phirc tap va mang tinh suy doéan.

+ P6i véi cac doanh nghiép khong c6 chién luoc kinh doanh hodc ¢ chién
lugc kinh doanh khong rd rang thi phuong phap ndy trong chimg muyc nao do, co thé
n6i con mang nhiéu tinh 1y thuyét.

+ Poi hoi mot lugng thong tin 16n, mang tinh tin ciy dé danh gia sy anh hudng
clia cac yéu td vé moi truong vi md, vi mo, cac yéu to bén trong va bén ngoai tic dong
dén doanh nghiép. Diéu nay, doi hoi chuyén gia dinh gia phai c6 chuyén mén siu va
kinh nghiém trong linh vyc hoat dong san xuat kinh doanh cta doanh nghiép va du an
dau tu, c¢6 kinh nghiép duoc tich lily nhiéu nim, dau tu nhiéu cong sirc, mang tinh hé
thdng dé thu thap, phan tich va danh gia thong tin méi c6 thé dap ing dugc.
< Poi twong ap dung : Dbi voi nhitng doanh nghiép c¢6 cin cir dé ude tinh duoc
tinh hinh hoat dong trong twong lai, nhitng doanh nghi¢p hoat dong trong linh vuc
dich vu tai chinh, ngan hang, bao hiém, tu van thiét ké xay dung, tin hoc va chuyén
giao cong nghé. .. ma tai san ctia doanh nghiép chu yéu 1a TSVH. [59, tr. 131]

1.2.2.1.2 Phwong phap chiét khau dong cd tirc (DDM)

Dinh gia trén co so chiét khau dong cb tic thu dugc trong twong lai vé hién tai
vo1 mot ty 1€ thich hop twong ing vé1 mure rui ro ctia chirng khoan.

Phuong phép nay dugc xdy dung trén co so nha dau tu bo tién ra mua chimg
khoan (tirc 14 mua doanh nghiép) khong phai 1a dé ldy nhirng tai san hién hanh trong
doanh nghiép, ma 1a dé d6i lay cac khoan thu nhap trong twong lai. Gid tri thuc ciia

mét chitng khodn phdi dwoc danh gia bang do I6n ciia khodn thu nhdp ma nha dau tw
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chdc chdn sé nhan duwoc tw chinh doanh nghiép do, chwr khong phdi thu nhdp cé duoc

do véu té dau co chimg khodn. Theo d6, gia tri doanh nghiép s& bang tong gia tri cac

loai ching khoan ma doanh nghié¢p da phat hanh.

Mic du chimg khoan rat da dang va phong pht nham dap tng cac yéu cau vé
dau tu khac nhau. Nhung mot cong thic téng quat xac dinh gia tri thuc cia cac loai
chirng khoan da dugc xay dung nhu sau:

Vo=t Ry K K (13)
(1+i) (1+90) (1+i)" S A+i)

Trong do6:
V, : Gia tri thyc cua mot chung khoan
R; : Thu nhap cua chirng khoan ¢ nam thur t.
i : Ty suat hién tai hoa.
n :S6 nim nhan duge thu nhap.

Cong thtrc (1.3) chi ra réng gia tri thyc cia mét chung khoan dugc xéc dinh
bang tong gi4 tri hién tai cta cac khoan thu nhap trong twong lai ma chimg khoan co
thé dem lai cho ngudi so hiru nd. Dya vao cong thire tong quat ndy nguoi ta thuc hién
xac dinh gia tri cho ting loai chig khoén cu thé.

- Xac dinh gia tri thwe cua trai phiéu

Trai phiéu 1a mét loai ching chi vay no, thé hién nghia vu cua nguoi phat hanh
phai tra ng cho ngudi ndm gitr trai phiéu mot sb tién 13i nhat dinh va khoan tién gbc
khi khoan vay dén han. Tuy theo tiéu thirc danh gida ma trai phiéu duoc chia thanh
nhiéu loai khic nhau. Song dic diém chung va phd bién cta cac loai trai phiéu la: co
loi tirc ¢b dinh, c6 gia tri ddo han, thoi han va thoi diém hoan tra tién 1ai va von géc
thuong dugc xac dinh tir trudec.

Do d0, trién khai coéng thirc (1.3) c6 thé tinh toan duoc gia tri cua so trai phiéu
ma doanh nghiép da phat hanh:

—+ — .t L — (1.4)
a1+ (1+90) (1+30)" 1+0)"

v,— | R R, R } P

Trong d6: P, - Ménh gia trai phiéu phai tra vao nim thi n.

Vi loi tirc trai phiéu thuong giit & mie On dinh hang nam, chang han:
R;=R,=...=R#=...=R,=R. Cho nén, cong thuc (1.4) co thé duoc viét gon lai

nhu sau:
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"R P -1+ P
Vo= L—+—"—=Rx +—1 1.5
0 Z‘ (A+0)  (1+i) i (1+i)" (1.5)

vei IZED

1

la thtra s hi¢n tai hoa va cling 1a tong cac s6 hang ctia mdt so

nhan ¢ cong boi bang L
1+
Vi du: Xéc dinh gia tri thuc cua mdt trai phiéu doanh nghiép c6 ménh gia la
100.000 déng, thoi han ddo han 1a 5 nam, 1ai suat phai tra hang nam 1a 10%, nhu sau:
Vo= 10.000 x 3,7908 + 100.000 x 0,6209 = 99.998 ddng.

- Xac dinh gia tri co phiéu

C6 phiéu 1a ching chi xac nhan quyén s& hitu mot phan gia tri nhat dinh cua co
dong ddi véi cong ty cd phan.

Ciing nhu trai phiéu, c6 phiéu rat da dang va phong pht vé ching loai. Nhung
khac hin véi trai phiéu, ¢ phiéu néi chung hau nhu khéng thé xac dinh trude duogc
cac khoan thu nhap dudi hinh thac loi tic cd phﬁn, cd phiéu lai khong c6 thoi diém
d4o han, c6 dong chi c6 thé nhan vé phan vén cta minh khi doanh nghiép bi thanh 1y,
pha san hodc ban lai ¢6 phiéu vao mot thoi diém nao do6 trong twong lai.

Nha dau tu khi mua c6 phiéu thuong mong doi nhan duoc 2 dong tién trong
thoi gian nam gitr ¢6 phiéu d6: C6 tirc hang ndm va phdn 1di von khi ban c6 phiéu
(chénh léch gia mua va gia ban co phiéu). Nhung gia ban c¢6 phiéu lai duoc quyét dinh
boi dong ¢b tie thu dugc trong tuong lai, do d6 gia cd phiéu hién tai co thé dugc xac
dinh chi can dya trén dong c6 tic thu dugc trong twong lai.

Gia dinh 1: Doanh nghiép c6 thé chi tra loi tirc ¢6 phan mot cach 6n dinh hang

nam. Tire 1a muc loi tire trong twong lai ludn 13 mot hang s D va t => oo

Khi do:
Vo= P —px I _D (1.6)
= (1+0) = (1+0) i
Trong do: Dy : C6 tirc nam t
D : C6 tirc trung binh mot nam.

Gia dinh 2: Loi tirc ¢6 phiéu chi tra ting déu hang nim voi téc do 1a g% (voi

g<i) vat=>oo.
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Khidé: Vo= 2 (1.7)
1+ g

Gia dinh 3: Loi tirc ¢o phiéu chi tra hang nam khac nhau téi nam n, tir nim n+1

try di tang déu véi tée d6 1a g% (v6i g<i) va t => oo,

Khi do:
n D V
Vo= Ly 1.8
’ Zl A+i)  (1+0)" (18)
(MO hinh Gordon)
Trong do: V.= D va V, la gia tri doanh nghiép nam thi n.

i-g
Ty suat loi nhuan mong doi ctia nha dau tu (i) ddi voi timg loai doanh nghiép
khac nhau 13 khac nhau va phu thudc vao murc d6 rii ro ctia doanh nghiép d6. Ty suét

lgi nhuan mong doi dugc tinh béng: i=R¢+BxR,

Trong do6:

R L3i suét phi rui ro

B: Hé s6 rui ro

R, Mirc bu rtii ro ctia ¢6 phan  [21, tr.332-334]

U'u diém:

R/
*¢

+ Khong can qua nhiéu gia thiét, d& st dung,

+Dé dang trong viéc xac dinh D, va tbe do tang truong cua Dy

+ V&i mot s6 doanh nghiép co toc do ting trudong khong 6n dinh thong qua viéc
stt dung m6 hinh Gordon nhiéu giai doan thong qua viéc xac dinh timg giai doan phat
trién ctia doanh nghiép: giai doan ting truong cao, giai doan ting truéng 6n dinh ap
dung cho tung giai doan tang truong.
<o Nhwoc diém:

+ MO0 hinh rat nhay cam véi hé s6 dau vao: toc do tdng trudng cua Dy

+ M5 hinh s& khong str dung dugc néu g > i

+ M0 hinh s& kho 4p dung hodc c6 thé khong ap dung duoc véi cac doanh
nghiép chwa thuc hién chi tra c6 tirc trong qua khir va s& danh gid thap gia trj c6 phiéu
cua doanh nghi¢p cé xu hudng chi tra cd tic thép, st dung lgi nhuan dé lai tai dau tu.

+ Gia dinh ma mo hinh dua ra khong phai lac nao ciing dang vi trong thuc té it

c6 doanh nghi¢p nao cd tuc tang truong voi mot ty 1¢ nhat dinh va ton tai mai mai.
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<o Poi twong ap dung: Phuong phap nay thuong duoc sit dung dé dinh gia cac
doanh nghiép dua trén dong loi tirc cd phan, khé thich hop voi cic doanh nghiép c6
chtng khoan duoc giao dich trén thi truong, xac dinh gia tri tai san thuan gip nhiéu
kho khin va nhitng doanh nghiép c6 tai san hitu hinh khong déang ké nhung dugc danh
gia rt cao & nhitng gia tri vo hinh, chéng han nhu céc doanh nghi¢p hoat dong trong
linh vu tu van, dich vu, tai chinh, ngan hang, bao hiém...; D6 cling 1a nhiing doanh
nghiép thuong da dang hoa cac hinh thirc dau tu chimg khoan nham phan tan rai ro va
doanh nghiép khong yéu cau co su thay d6i quan trong nao vé von hoa trong tuong lai.

1.2.2.1.3 Phuong phap hé s6 gia thi trwong trén thu nhap (P/E)

Phuong phép nay dua trén dy tinh vé kha ning sinh 10i ctia doanh nghiép va

tinh toan theo hé s6 gia thi truong trén thu nhap.

Cong thuc tinh: V =P,x P/E (1.9)
\Y : Gia tr1 doanh nghi¢p
P, - Loi nhuan c6 thé dat duoc

P/E  :Heé sb gia thi truong trén thu nhap

bé x4c dinh dugc gia tri doanh nghiép thi can phai xac dinh dugc:

e Lginhuin cé thé dat dwoc pP,.

P, dugc coi nhu 191 nhuén cua bat ¢t khoan dau tu nao cua doanh nghiép. Néu
xem xét trén bao céo két qua kinh doanh thi d6 chinh 1a lgi nhuén trudc thué.

Tuy nhién, lgi nhuan ndy chiu anh hudng ciia nhidu yéu td nén can duogc diéu
chinh dé xac dinh duoc mirc 1oi nhuén hop 1y nhét, phan anh mot cach chinh xac nhét
loi nhuan thyc té cua doanh nghiép. Cac diéu chinh nay duoc thyc hién véi gia dinh
”Going concern” c6 nghia 12 doanh nghiép s& tiép tuc hoat dong nhu hién tai.

e H¢ sé gid thi trwong trén thu nhdp (P/E)

pE= L (1.10)
EPS
Trong do:
Py : Gia mua ban c6 phan trén thi truong

ESP : Thu nhép du kién ctia mdi cb phén hodc loi nhuén thuin cho
mdi ¢ phiéu dang luu hanh. [3, tr.23-24]
Hé s6 P/E cho biét dé c6 duoc mot ddng thu nhap tir c6 phiéu, ngudi dau tu

phai bo ra bao nhiéu.
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Nha dau tu thuong wa thich cd phiéu c6 P/E cao vi diéu d6 chung t6 doanh
nghi¢p kinh doanh c6 hi¢u qua nén thi truong tra gia cao.

P/E 14 thong tin cta nhiing coéng ty 16n dugc cong bd thudng xuyén trén thi
truong va ké ca P/E trung binh ctia cac doanh nghiép cung mét linh vuc kinh doanh,
c¢6 chuing khoan dugc giao dich. Vi vay, dé dinh gia doanh nghiép ¢ thoi diém hién
hanh, can phai sir dung P/E & cac thoi ky trude.

Mot $6 yéu t6 can luu v khi udc tinh hé s6 P/E nhu: xu hudéng cia loi nhuén;
trién vong tuong lai ctia doanh nghiép; cac yéu t6 tac dong; tinh trang thanh khoan; ty
1¢ no/vén chu sé hiru; kinh nghiém quan 1y...; Vi nhitng doanh nghiép ma hé sé P/E
khong duoc cong bd thi cé thé tham khao P/E cuia cac doanh nghiép cung nganh co
murc rii ro twong Gmg v6i doanh nghiép can dinh gia. Tuy nhién can phai diéu chinh
dé dua ra chi s chinh xac, phu hop voi cac dac diém cta doanh nghiép dugc dinh gia.

Str dung hé s P/E d¢ dinh gia doanh nghiép mang ning tinh kinh nghiém
nhung lai dugc st dung kha phé bién trén cac thi truong tai chinh thé gioi dé udc
lugng nhanh gia tri cia mgt chimg khoan.

Vi du: Loi nhuan thuan ctia mot doanh nghiép A dat dugc trung binh trong
nhiéu ndm qua 1a 400.000 USD. Doanh nghiép c6 200.000 c6 phan. Gia ban c6 phan
trén thi tredng ¢ thoi diém hién hanh 1a 60 USD. Ta c6:

400.000 _ 5 e —s prg — S0USD _

=30
200.000 2USD

Loi nhuan trén mot c6 phan =

Diéu d6 c6 nghia 1 thi trudng sin sang tra 30 USD cho mdi dong loi nhuan
ctia doanh nghiép A. N6i cach khéc, thi trudng tinh gia tri hop 1y ctia mot ¢d phiéu
bang 30 1an s6 thu nhap ma c6 phiéu d6 mang lai mdi nim. D6 1a sy tra gia cua thi
truong cho s6 thu nhap cé thé nhan duoc tir doanh nghi¢p. Giad dinh doanh nghiép du
tinh dat dugc s6 lgi nhuan thuan trong tuong lai hiang nim vao khoang 500.000 USD.
Gia ban c6 phan hién hanh khong phai 13 60 USD ma 1a 90 USD. Thi gié tri doanh
nghiép dugc tinh nhu sau:

Gia tri doanh nghi¢p = 500.000 USD x 30 = 15.000.000 USD

Gia tri thuc udc tinh cia mot ) phiéu — 15.000.000 =75 USD
200.000

Nhu vdy gia ¢o phiéu trén thi truong hién hanh (90 USD) di di qua xa so véi
sy udce tinh (75 USD).
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Gia ca chimg khoan néi chung bi chi phdi béi rat nhiéu yéu t6 khac nhau. Hon

nira, thu nhdp ma cdc nha dau tu mong doi khong chi ¢6 1gi tirc ¢c6 phan ma con &

chénh 1éch gia mua béan, thu nhép tir quyén wu tién mua. ..

Vi vay, dé c6 thé str dung P/E trong viéc dinh gid doanh nghiép dugc niém yét

hoic khong dugc niém yét trén thi trudng ching khoan, nhiéu nha kinh té cho ring

can phai két hop nod v6i nhiéu hé sé khac & nhitng doanh nghiép c6 ching khoan giao

dich trén thi trudng va c6 didu kién SXKD twong ty, vi du trong bang 1.3 duéi day:

Bang 1.3: Pinh gia doanh nghiép A bing cach so sanh véi 3 doanh nghiép

X,Y,Z
Céc ty s6 dé so sanh Doanh Doanh Doanh | Trung
nghiép X nghi¢p Y | nghi¢p Z binh
- Doanh thu (triéu USD) 2.000 1.200 520
- Loi nhuan thuan (triéu USD) 120 60 20
- Khau hao + loi nhuan thuén: 250 160 36
(Cash- flows: CF) (tri¢u USD)
S6 lugng ¢ phan 1.000.000 | 4.000.000 | 400.000
- Doanh thu/ ¢6 phan (USD) 2.000 300 1.300
-Loi nhuan thuan/co phan (USD) 120 15 50
- CF/ ¢6 phan (USD) 250 40 90
-Gi4 ¢ phan trén thi trudng(USD) 1.200 240 600
- Gi4 ¢0 phan/ doanh thu 60% 80% 46% | 62%
-P/E 10,0 16,0 12,0 12,7
- Gi4 cb phan/ CF 4,8 6,0 6,6 5.8

Gia dinh doanh nghiép A trong nhitng nim gan dy: Doanh thu trung binh dat
1.500 triéu USD, loi nhuan thuan dat 80 triéu USD va khau hao TSCD trich lap hang

nim 120 triéu USD, thi gia tri doanh nghiép A c6 thé dugc udc tinh theo Bang 1.4

dudi day:

Béng 1.4: Udc tinh gid tri doanh nghiép A

- Uéc tinh theo doanh thu

1.500 x 62% = 930 triéu USD
80x 12,7 = 1.016 triéu USD
(120+ 80) x 5,8 =1.160 triéu USD
1.035 triéu USD

- Udc tinh theo P/E
- Udc tinh theo CF
- Gia tri trung binh ctia doanh nghiép A

% Uu diém:

+ Phuong phap P/E 1a duoc st dung kha phd bién tai cac nudc da xay dung va
phat trién duogc thi truong chimg khoan vi nd cho phép c6 thé ude tinh mot cach nhanh
chong va tuong ddi tin ciy vé gia tri doanh nghiép, gitip nha dau tu c6 thé ra quyét

dinh mot cach kip thoi trong hoat dong ctia nha dau tu thiéu sd trén thi truong thir cap.
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+ Ban chat ctia phuong phap P/E 12 str dung gia tri thi truong dé ude tinh gia tri
doanh nghiép. Vi vay, néu thi truong ching khoan hoat dong 6n dinh, cac yéu t6 dau
co ¢6 thé giam téi muc thap nhat, thi phuong phap P/E sé trd thanh mot phuwong phép
danh gia rat thong dung.
<o Han ché:

+ Pinh gid doanh nghiép bang hé sé P/E c6 co so 1y thuyét chua duoc 16 rang,
mang nang tinh kinh nghiém. Ngay véi mot thi truong chung khoan dugc t6 chirc mot
cach t6t nhat hién nay ciing khong tranh khoi c6 yéu t6 dau co trén thi truong thir cap
anh huong dén gia chimg khoan. Chinh vi vy, st dung P/E ngudi ta khong khoi nghi
ngai vé két qua dinh gia doanh nghiép.

+ Hé sb P/E khong thé giai thich dugc vi sao cling 1a mot déng loi nhuan
nhung & doanh nghiép nay P/E = 10, tc 1a dugc tra voi gia gép 10 lan, trong khi voi
doanh nghiép khac, thi truong lai san sang tra té1 30 14n hodc hon nita.

+ Phuong phap P/E khong dua ra dugc nhitng co sé dé cac nha dau tu phan
tich, danh gia vé kha ning ting trudng va rui ro tac dong t6i gia tri doanh nghiép.
< Po6i twong ap dung: Thuong ap dung ddi véi cac doanh nghiép da niém yét
trén thi truong ching khoan vi dé dang xac dinh duogc ty s6 P/E ctia doanh nghiép.

1.2.2.1.4 Phuong phap hién tai ho4 lgi nhuin thuan (PV)

Gia tri cua mot doanh nghi¢p duoc do béng do 16n cua cac khoan loi nhuan
thuan c6 thé mang lai cho chu s& hitu trong sut thoi gian ton tai ctia doanh nghiép.

Dé tao su nhat quén trong vi¢c danh gid cac khoan lgi nhuén thuan phat sinh &
céc thoi diém khac nhau trong tuong lai béng viéc thyc hién quy ddi loi nhuan vé mot
thoi diém hién tai theo mot 13i sudt nhat dinh (ty sudt hién tai hoa). Vi vay gia tri
doanh nghiép sé tinh bang cong thirc 1.11

Pr, Pr, Pr, = Pr,
V, = —+ — +...+ = "
A+ (1+90) (1+17) = (1+10)

(1.11)

Trong do:
Vy: Gid tri doanh nghiép
Pr, :Loi nhuén thudn nam thu t
Cong thire (1.11) dugc don gian héa bang cach coi lgi nhuan thuan hang nam
béng nhau: Pri= Pry=...= Pr, = Pr vd cho n— «, véi gid dinh doanh nghiép cé thé

ton tai mai mai.
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Khi 6, c6 thé viét lai cong thuc (1.11) nhu sau:

Pr, Pr, Pr 51

V. = + +..+ I =Prx
CA+i) (140 (1+1)" ;(lﬂ')’

(1.12)

Cong thire (1.12) 1 tong cac s6 hang ctia mot cap sd nhan co cong boi bing

Pr
1 — ,do do: Vo =— 3, tr. 42-43]
1+ l

Trong do:

+ Pr: 1a khoan 191 nhuan thuan c6 thé dat dugc hang nam trong tuong lai. Viéc
xac dinh Pr thuong dya vao binh quan lgi nhuan thuan cta doanh nghiép tur 3 dén 5
nim trong qua khir. Khi sé liéu qua khir con tin cdy va cac diéu kién vé méi trudng
kinh doanh, ning lyc quan tri cia doanh nghiép khong cé nhiing bién dong 16n so véi
hién tai va du kién trong tuong lai thi s6 lidu d6 s& duoc chép nhan dua vao tinh toan.

Tuy nhién, s liéu vé loi nhudn thuan phan 4nh trén cac bao cdo thu nhip hang
nam thuong khong st dung dugc ngay dé tinh toan va du béo. Trong thuc té, tai céc
nude co nén kinh té thi truong phat trién, cac chuyén gia dinh gia phai thue hién mot
sO diéu chinh nhét dinh nham danh gi dung loi nhuan thuin ma doanh nghiép di dat
duoc trong qua kht, cy thé:

- Trich khau hao TSCD thuong phai tinh lai vi cic doanh nghiép trich khau hao
trén nguyén gia chua dugc danh gia lai tai thoi diém dinh gid doanh nghiép. Thoi han
trich khiu hao, phwong phap trich khiu hao ciing c6 thé c6 su khac nhau giita cdc nim
va gitra cac don vi truc thudc doanh nghi¢p. Do vay can diéu chinh dé phan anh ding
mirc d6 hao mon phu hop véi thuc té cia TSCP va xéac dinh dang loi nhuén thuan cta
doanh nghiép. Nhét 13 d6i véi cac doanh nghiép c6 chi nhanh & nudc ngoai thuong
phai 4p dung cac phuong phap khiu hao theo ché do ké toan tai nudce sé tai.

- Piéu chinh loai trir cic khoan thu nhap bat thuong hodc cong gdp vao loi
nhuan cac khoan chi phi bat thuong khéng phan anh ding xu thé chung cua hoat dong
SXKD nhu lai phat sinh 16n qua mtrc binh thuong, tién luong vuot trdi, cac khoan tién
thudéng vuot troi cuia mat s6 1anh dao doanh nghiép.

- Loi nhuan thudn trong ké toan cao hay thip con phu thudc vao phuong phap
tinh gia hang ton kho va viéc phan b cac chi phi cho hang ton kho & cudi nién do ké
toan theo tiéu thirc ndo. Vi viy, can c6 sy diéu chinh thong nhat tiéu thirc phan bd chi

phi gitta cac ky kinh doanh khac nhau dé phan anh dtng loi nhuan thyc.
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Viéc diéu chinh can theo nguyén téc ra soat lai cach thirc hach toan doanh thu,
cac khoan muc chi phi nham tim ra khoan loi nhuén thun trén gbc do tai chinh dé chi
ra dugc nhitng khoan thu nhap thyuc té ma nguoi mua ky vong tir doanh nghiép.

Sau khi thue hién viéc diéu chinh loi nhuan qua khtt, chuyén gia c6 thé sir dung
phuong phap binh quan s6 hoc hodc binh quan gia quyén dé xac dinh loi nhuan thuan
trong twong lai nhu sau:

Cdch_1: Dya vao s liéu loi nhuan thuan di diéu chinh dé tinh theo phuong
phap s6 hoc nhu Bang 1.5 dudi day

Bang 1.5 Loi nhuén thuin ciia doanh nghi¢p A trong 3 nim

Nam t t+1 t+2
Loi nhuan thuan (ty dong) 16 20 24
pr= 16720924 o0 (1 déng)

3

Cdch 2: Xac dinh Pr bang phuong phap binh quin gia quyén c6 trong sb.

Trén quan diém loi nhuan ciia cac nim cang gan so véi thoi diém hién tai cang
phai iy trong s6 cao hon vi n6 phan anh chinh xac hon ning luc hién tai cua doanh
nghiép. Viéc lya chon trong ) phu thudc vao tinh chu quan cia nguoi danh gia.

Vi du: Vén theo vi du trén. Nam t+2 14y trong sb 1a 3, nam tht t+1 14y trong sb

16x1+20x2 +24x3

1a 2, ndm t lay trong s6 14 1, ta co: Pr= =21 (ty dong)

Ngoai ra, con dung phuong phap twong quan hdi quy dé nham vira tim ra mirc
lg1 nhuén trung binh, vira phan anh dugc xu hudng bién dong cua khoan 1gi nhuan nay
trong twong lai. V& ban chit phuong phap nay ciing dya vao viée xir Iy sb liéu trong
qua khir dé dinh ra xu huéng cho twong lai.

+1i : 12 ty suat hién tai hoa (hay con goi 14 ty suat chiét khau)

Viéc x4c dinh ty suat hién tai hoa (i) can luu ¥ 12 phai chon mét muc 1ai suat
vira phan anh duogc yéu td thoi gia cua tién té, phan 4nh dugc chi phi co hoi cia dong
vbn va phan anh duoc cac mirc do rui ro ma ngudi mua phai ganh chiu khi dau tu von
vao doanh nghiép. Nhu vy, dé xac dinh ty suat hién tai hoa (i) can phai xay dung mot
Iy thuyét vé chi phi st dung von, 1y thuyét vé rii ro, 1y thuyét vé thoi gia cua tién té.
D6 1a nhiing 1y thuyét cling dang gay nén nhiéu tranh cai. Trong thyc té, ty suit chiét

khéu c6 thé duge chon 1a 1ai sudt trai phiéu kho bac, 13i suit cho vay dai han hoac
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dugc tinh bang nghich dao cua chi sé P/E. Tuy timg doanh nghiép, theo kinh nghiém,
ty sudt hién tai hoa thuong bién dong trong khoang tir 15% dén 30%.
% Uu diém:

+ Gia tr1 doanh nghiép dugc udc tinh trén co s& lo1 nhuan thuén s& dang tin cay
hon co s loi tirc ¢d phan vi viéc ude tinh loi nhuan sau thué trong tuong lai d& dang
hon so véi khi phai dy bao loi tirc ¢6 phan do khong can phai tinh dén sy chi phéi cua
chinh sach, dinh hudng phan chia loi tirc cd phﬁn cua doanh nghiép.

+ Nhitng doanh nghiép it co hdi dau tu méi, s& gitp cho cac chuyén gia danh
gia u6c lugng voi do chinh xac cao chu ky kinh doanh cua doanh nghiép, bang cach
dira vao thoi gian khau hao trung binh ctia TSCD, thay cho gia thuyét cho n— .
< Han ché:

+ Thu nhép thuc té ciia nha dau tu thiéu sé 14 ¢ loi tirc ¢d phan chir khong phai
1a toan bd lgi nhuan thuan. Mit khac lgi nhuan thuan trong phuong phap nay 14 loi
nhuan ké toan da dugc diéu chinh lai theo cac phuong phap da néu & trén nén khong
chi ra chinh x4c thoi diém phat sinh khoan thu nhap. Do d6, né ciing khong phu hop
v6i quan diém nhin nhan vé dong tién cta nha dau tu da sb.

- Véi gia thuyét n— oo 1a khong phu hop trong thyc té. Viéc udc tinh ty suit
hién tai héa trén co so 1y thuyét rai ro con nhiéu tranh luan.

- Viéc diéu chinh sé liéu qua khr dé rat ra quy luat cta loi nhuén trong twong
lai cling khong pht hop véi cach nhin chién luge vé doanh nghiép. Nhét 1a khi doanh
nghiép d6 méi thanh lap, chua c6 quéa khir @& xem xét, con chua budc sang giai doan
truong thanh va chin mudi dé c6 thé dat duoc loi nhuan hang nam on dinh.
<o Poi twong ap dung: Thudng ap dung cho cic doanh nghiép khong c6 nhiéu tai
san dé khiu hao, kha ning tich liy von tir loi nhuin dé lai 1a khong dang ké hoic
nhitng doanh nghiép khong tim thay cic co hdi dau tu hodc doanh nghiép da hoat
dong c6 dong loi nhuan trong twong lai twong dbi 6n dinh nhu kinh doanh khéch san.

1.2.2.1.5 Phwong phéap Dong tién von chi (FCFE)

Vé mit phuong phép luin, phuong phap dong tién von chii hay con goi 13 dong
tién tu do von chi, quan tAm dén tong cac dong tién rong nhdp vao von cha sé hiru.
Uu diém cta phuong phap nay 1a phan anh duoc kha niang sinh 10i tir bén Ngudn von
ctia Bang can d6i ké toan.

Phuong phéap nay gom:
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1. Tinh toan dong ti€n rong nhap vao von chu s¢ hiru.

2. Khiu hao chung theo chi phi st dung vén chu sé hiru

Phuong phap nay duoc mé ta cu thé nhu Biéu do 1.1 duéi day:

Dong tién Bao cao két qua

Dong tién tir Bang can doi ké toan

kinh doanh Nguon Str dung
Thu tir 131 cho vay
+ Thu tr phi dich vu
- Chi phi 1ai di vay Vay ng Cac khoan ng moéi
- Du phong no khoé doi - Du phong + Tang chimg khoan nim gitt
+ Thu tir cac khoan khong 13i sudt | = Vay rong phai tra + Tang cac khoan phai thu

- Chi tir cac khoan khéng 13i sut
+ Thu kinh doanh ngoai t¢

- Thué

= Thu nhap rong

+ Thu nhap bét thuong

+ Khau hao

+ Ting tai khoan tién giri
+ Tang no bén ngoai
+ Tang céac nghia vy khac

+ Tang céac khoan phai tra

+ Tang tai san thuan hitu hinh
+ Tang céc tai san khac
- Giam tai khoan tién giri

- Giam no bén ngoai

U

= Dong tién tir h/d KD

U

+ Ngudn TS

U
- Str dung TS

= Dong tién rong nhip vao von chi sé¢ hiru

(dong tién nay lam ting gid tri von chii s¢ hitu ciia ngan hang)

Biéu d6 1.1: Dong tién thuén dwgc xac dinh cho phuwong phap FCFE

Dé tinh toan thu nhap rong trong dong tién rong, ngudi ta sir dung 2 mé hinh 1a
Mo hinh thu nhap va Mb hinh chénh léch 1ai suat. Gia dinh c6 1 ngan hang ABC c6

bang can d6i ké toan rat gon (bao gom l3i sut cho vay: 12%, 13i suat di vay: 5%, chi

phi co hoi cua tién: 8%) theo bang 1.6 nhu sau:

Bang 1.6: Bang cin ddi ké toan rut gon ciia ngan hang

Khoén muc ( tri(;férsim Lii suét (%)
A. Tai san: 1.053 -
+ Tién 120 - 8%
+ Cac khoan cho vay 933 12%
B. Nguon von: 1.053 -
+ Pi vay, nhan mé tai khoan 1.000 - 5%
+ Vén chi s6 hitu 53 8%
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Khi d6 thu nhap dé tinh dong tién thuan duoc xac dinh theo 2 mé hinh nhu sau:

M6 hinh thu nhap M4 hinh chénh 1éch 14i suét
(Income Model) (Spread Model)

+ Chénh 1¢ch 1ai tir cho vay | (12% - 8%) * 933 =37,32

+ Chénh 1éch 1ai tu di vay (8% - 5%) * 1000 = 30,00
+ Thu nhap tur 1ai 12% * 933 =111.96 | + Chénh léch 13i vén CSH (8% - 0%) * 53 =424
- Chi phi tur 1ai 5% * 1000 = 50 | - Chénh léch lai gitr tién (8% - 0%) * 120 = 9,60
- Cac chi phi khac 48 | - Céac chi phi khac 48
= Loi nhuan trudc thué 13,96 | = Loi nhuan trudc thué 13,96
- Thué (thué suét 40%) 3,9 | - Thué (thué suat 40%) 3,9
= Thu nhap rong 10,06 | = Thu nhip rong 10,06

Biéu @6 1.2: Thu nhip dé tinh dong tién thuin cho 2 méd hinh

Cong thtrc x4c dinh chi phi str dung von chi:

R=Ri+BxR, (1.13)
Trong do:
R : LAi suét phi rui ro (hay ty suat dau tu khong rii ro)
B : Hé s6 rui ro (hay rai ro hé théng cua c6 phan)
R, : Mtic bul rai ro (hay ty suat rii ro cta thi trudng) [56, tr. 429-431]

Gia sir Re 1a 7%; 6 1a 10% va R, 1a 20% thi R = 8% + 10% (20-8%) = 9,2%

VCSH + FCFE  53+10,06

2 9.2, =685 triéu USD
,27/0

Khi d6 gia tri doanh nghiép la: 7, =

<o Uu diém: Phuong phap nay xac dinh phu hop cac dong tién sinh 101 dya trén
ngudn von kinh doanh luu dong, dic biét 13 trong linh vuc dich vu tai chinh va phan
anh duoc kha ning sinh 10i tir bén Ngudn vén cua Bang can ddi ké toan.
< Han ché: Phuong phap nay phu thudc nhiéu vao 13i suét di vay, 13i suit cho
vay (ngén han, dai han) va vi¢c xac dinh chi phi co hoi do cam tinh va kinh nghi¢m.
<o Po6i twong ap dung: Thuong duoc ap dung dbi v6i loai hinh doanh nghiép
dich vu tai chinh nhu qui dau tu, ngan hang, bao hiém...

1.2.2.2. Nhom phuwong phap dua trén co sé thi truong

Trong nén kinh té thi truong, khi cac doanh nghiép dugc dua ra mua ban c6
nhiéu diém tuong tu nhau nén cé thé so sanh duge. Do d0, c6 thé sir dung két qua dinh
gia ctia cac doanh nghiép twong tu dé phan tich, so sanh va tinh toan. Pay 1a co s dé

hinh thanh nén cac phuong phap dinh gia dya trén co sé thi truong.
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Nhom phuong phap nay gom 4 phuong phap chu yéu:
e Phuong phép tai san
e Phuong phép so sanh (Peer Valuation)
e Phuong phap chi phi
e Phuong phap loi thé kinh doanh (Goodwill)

1.2.2.2.1. Phwong phap tai san

Phuong phap nay cho rang gia tri cia mot doanh nghiép bang tong cac gia tri
cua tung loai tai san riéng bi¢t trir di cac khodn ng ciia doanh nghiép do.

Can ctr dinh gia doanh nghiép 1a: cac chung tir; s6 sach ké toan; bao cio tai
chinh cta doanh nghiép nhitng nim gin nhit; bao céo kiém ké tai san, vat tu hang
ho4, tién von; bién ban ddi chiéu cong ng... ; Mot sb loai hinh dinh gia cua phuong
phap nay nhu dua trén vi¢c ban tai san cua doanh nghié€p; dya trén viéc thanh ly tai
san; dua trén gid tri tai sdn rong. Tuy nhién vdi gid dinh 1a doanh nghiép “hoat dong
lién tuc” 1én trong luan 4n s& chi dé cap dén phuong phap dinh gia doanh nghiép theo
gia tri tai san rong. Khi do:

Gia tri doanh nghi¢p = Gia tri tai san rong + Gia tri lgi thé (1.14)

e Xac dinh gia tri tai san rong

Cach 1 : Can cwr vao gia thi truong

Khi d6, gia tri tai san rong chinh 14 gia ban tat ca cic bd phan ciu thanh tai san
ctia doanh nghiép trén thi truong (nha ctra, dat dai, may moc, thiét bi, hang hod...) vao
thoi diém dinh gia doanh nghiép sau khi di trir di cac khoan no cta doanh nghiép. Gia
thi truong dugc xac dinh cho tung tai san riéng biét. Gia tri tai san rong duogc xac dinh
theo cong thuc :

NAV:Zn:AZ. (1.15)
Trong do6: i=1
NAV: Tong gia tri tai san rong cia doanh nghiép tinh theo gia thi trudng tai
thoi diém dinh gia.
A; : Gia thi trudng cua tai san i tai thoi diém dinh gia.
n : Tong s6 cac loai tai san.
Cich 2 : Cin ci¥ vao gid tri so sdch

Gid tri tai san rong = Téng gid tri tai sin - Cdc khodn no (1.16)
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Téng gia tri tai san dugc xac dinh dya vao s6 liéu trén bang can ddi ké toan,
loai trir cac khoan khong con gié tri nhu ng khé doi.

Céac khoan ng ctia doanh nghiép bao gdm cac khoan ng ngin han, no dai han,
cac khoan phai tra khach hang, tra céng nhdn vién, thué va cac khoan phai nop Nha
nudc, chi phi phai trd, phai trd ndi bd va cac khoan ng khac. Cac khoan ng nay dugc

phan anh & phan ngudn von trén bang can ddi ké toan cua doanh nghiép.[24, tr. 16-17]
e Xic dinh gia tri loi thé

Gia tri loi thé 1a cac yéu to phi vat chat duoc ciu thanh tir TSVH cua doanh
nghi¢p. Vo1 gid tri loi thé, doanh nghi¢p co thé thu duoc muc 1gi nhuén cao hon so véi
cac doanh nghiép khac hoat dong trong cung nganh. Gia tri loi thé duoc danh gia ty

thudc vao thanh tyu trong qua khir ciing nhu tiém nang phat trién ctua doanh nghiép.

+ Néu gia tri loi thé dd duoc danh gia vao s6 sach ké toan thi 1y theo sé du

thuc té trén s6 sach ké toan dé tinh vao gia tri doanh nghiép.

+ Néu chua xac dinh duge gia tri loi thé thi tinh can ct vao ty suit loi nhuan

siéu ngach binh quan ctia n ndm (thudng 1 5 nam) lién ké véi thoi diém dinh gia .

Trong do :

, Téng lgi nhudn 5 nam ciia doanh nghiép
Ty suat lgi nhudn b.quin = — x 100%
Téng nguén von 5 nam ciia doanh nghiép

Ty sudt Ty sudt loi nhudn binh Ty sudt lgi nhudn binh
loi nhugn = qudnn nam - qudn n nam cva doanh
siéu ngach ciia doanh nghigp nghiép cing nganh nghé
Gid tri V?6’n sdn xudt k?l}h doanlf? Ty sudt
loithé = ¢uadoanh nghiép theo s6 X lgi nhugn siéu (1.17)
’ sdach ké toan binh qudn n ngach

. 2 nam lien ke
X U diém:

+ Pon gian, dé tinh toan vi nd phan anh twong dbi day du va truc quan gia tri
cac tai san hién c6 ctia doanh nghiép theo murc gia thi truong.

+ Vi doanh nghiép doc 1ap, qui mé nho s& hiéu qua tén it thoi gian va chi phi.
X Nhuoc diém:

+ Phuong phép ndy da bo qua phan 16n cc yéu té phi vat chat nhung lai c6 gia
trj thuc sy va nhiéu khi lai chiém ty trong rat 16n trong gia tri doanh nghiép, nhu:

thuong hiéu, bﬁng sang ché, cong nghé doc quyén, trinh do quan 1y, trinh d6 cong
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nhan, uy tin, thi phan...cta doanh nghiép. D6 c6 thé 1a nhitng doanh nghiép cé tai san
khong dang ké nhung trién vong sinh 16i lai rat cao.

+ V61 phuong phap nay doanh nghié¢p dugc xem nhu tap hop roi rac cac loai tai
san vao véi nhau va khong xem xét mdi quan hé hitu co giita chiing. Piéu d6 c6 nghia
la s€ danh gia doanh nghiép trong mot trang théi tinh va khong dugc coi nhu mdt thuc
thé, mot to chirc dang ton tai, hoat dong va phat trién.

+ Phuong phap nay khong cung cép va xdy dung duoc nhitng co so théng tin
can thiét dé cac bén c6 lién quan danh gia vé trién vong sinh 10i ctia doanh nghiép.

%  Poi twong ap dung:

+ Thudng ap dung trong truong hop thi truong ching khoan chua phat trién
hoic dang trong giai doan dau phat trién; hoic thiéu thong tin lich str vé tinh hinh hoat
d6ng ctia doanh nghiép; hodc viéc thu thap thong tin dé st dung cac phuong phap dinh
gia khac gap kho khan va khong du tin cay.

+ Nhirng doanh nghi¢p doc 1dp hoac c6 thu nhap va dong tién du doan 1a am.
Khi d6, gié tri doanh nghiép chi don thuan 14 gia tri thanh 1y ctia tai san.

+ Nhitng doanh nghiép kh6 dy doan tinh hinh SXKD trong tuong lai.

1.2.2.2.2. Phuwong phap so sanh (Peer Valuation)

Phuong phép nay dic trung cua viéc so sanh dya trén co so thi truong. Trén co
s& phan tich sb liéu sdn c6 ctia cac doanh nghiép trén thi trudng dé ap dung cho doanh
nghi¢p can dinh gia nhu xac dinh gia tri cd phiéu trén co s¢ thong tin hién tai trén thi
truong cling nhu kha ning chdp nhan cta nha dau tu ddi v6i gia cd phan ctua mot
doanh nghi€p. Trén co s& so sanh vdi cac doanh nghi€p tuong duong cung nganh
thong qua chi s6 loi nhuén trén vén (P/E), Loi nhuan trén dong tién (P/CF), Loi nhuin
trén doanh thu (P/sales), Loi nhuan trén ty suat sitc mua ngang nhau (P/PPP)...

Ngoai viéc so sanh véi cac doanh nghiép khac trén thi truong con phai phan
tich, nghién ctru cac ty sut hoat dong ctia doanh nghiép can dinh gia trong lich sir dé
dam bao cac ty suit dugc sir dung pht hop véi diéu kién hién tai ctia doanh nghiép.

Dé thuee hién dinh gid theo phuwong phdp so sanh can phdi:

+ Lya chon cic cong ty cing nhom nganh va ¢ cac dic diém tuong dong vé:
Vén ; Téng tai san ; Muc d6 rui ro; Hi€u qué hoat dong; Muc tiéu phat trién..
+ Lua chon cac chi s6 dé so sanh phu hop : P/E, P/BV, P/CF, P/Sales, P/PPP...

Cac diéu kién can tuan thu




36

+ Gid c¢é phan: Céac chi sb so sanh thudong ap dung gia hién tai trén thi truong
hoic ciing co thé sir dung gia trung binh trong 6 thang hoic 1 nam trudc do.

+ Tinh thong nhdt: Dé dam bao viéc so sanh c6 y nghia can ap dung nhat quan
cach tinh cac chi sb cho tat ca cac cong ty trong nhém lya chon.

+ Sai 56 trong wéc hrong cdc chi 56 so sanh: Voi moi chi s6 twong ddi, ludn co
kha ning ton tai cic cong ty ma khong thé tinh duoc chi sé nay. Vi du, ddi véi chi sd
P/E, khi thu nhap rong cua cong ty am (thua 18) chi sé P/E s& khong c6 ¥ nghia.

C6 3 giai phap cho van dé nay: (1) hiéu chinh chu quan; (2) str dung ty sb so
sanh diéu chinh; va (3) 4p dung phuong phap hoi quy tuyén tinh. Giai phap th ba 1a
uu viét hon ca vi né cho phép lugng hoé sy khac biét vé ba tiéu chi co ban: tbc do
ting truong, muc do rui ro, va dong tién giira cic cong ty trong ciing mot nganh dua
trén sb liéu cua thi truong. [1, tr 7-9]

Can ctr vao cac yéu to co ban xac dinh cac ty s6 so sanh dé c6 thé tién hanh hoi
quy nhu sau: P/E = f (Toc dp ting truéng, T¥ 1 b tirc, Mirc dd rii ro) (1.18)

Phuong phép nay dugc thuc hién qua cac budce sau:

Buoc 1: Xac dinh cac doanh nghiép so sanh dwoc

Pham vi so sanh can dugc thu hep dé c6 thé c6 duoc két qua so sanh hop 1y. Vi
du IBM 1a dbi thu canh tranh twong dwong voi Compaq vé may tinh c4 nhin nhung
IBM lai c6 mirc d6 san xuét va tiéu thu may tinh ¢4 nhan cao hon Compaq rat nhiéu.
Do vay sé& khong phul hop néu so sanh twong dwong gitta 2 doanh nghiép nay.

Céc dbi thii canh tranh (c6 niém yét trén thi truong ching khoan) ciia Compaq
tap trung chil yéu vao san phdm mady tinh dé ban bao gdm Apple, AST Research va
Dell. Dell bi 156 nam 1995 nén loi nhuin trén c¢6 phiéu qua khir ctia n6 khong co ¥
nghia. AST khong c6 thuong hi¢u manh nhu Compaq nén 1gi nhuan gdp cia né nho
hon. Apple duy tri duoc hinh anh thuong hiéu tét va ty 18 loi nhun cao trong qua khu
nhung dang c6 nhitng diéu chinh cham hon Compaq trong thi trudng méi. Do do,
trong khi Compaq dd c6 duogc loi nhuén cao han 1énh trong nam 1995 thi nguoc lai,
trong mot hodc hai nam té1 sy tang trudng loi nhudn cua Apple co thé chi & muac do
hét stc dé dit. Nhitng yéu t6 ndy anh hudng tdi tinh so sanh dugc ctia mot sb chi tiéu.

Dé giam thiéu su khac biét giira cac doanh nghiép 1a tinh binh quin hé sb gia
clia tat ca cac doanh nghiép d6. Tuy nhién, truéc khi tinh binh quan can phai tap hop

danh sach cac doanh nghiép c6 tinh tuong déng va c6 thé so sanh, nhu tai Bang 1.7:
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Bang 1.7 - Hé s6 gia ciia Compaq va cac doanh nghiép c6 thé so sanh

thoi diém két thic nim tai chinh 1995.

Hé sb gia Compaq | AST Apple Dell

Hé s6 gia thi truong cua co phiéu/Lqi nhuin
trén c6 phiu qud kh&t — trailing PE —
Price/Earnings ratio (dua trén bao cdo 4 quy
gan nhat vé loi nhuan trén co phiéu)

14,3 17,4 12,7 *)

Hé sév gia :[hi trudng cua co phiéu/lqi nhuin
trén c6 phi€u tuong lai — leading PE (dua trén 11,5 12,6 18,1 12,6
du bao lgi nhudn trén c6 phiéu 1996)

Hé s6 gia thi trudng cia VCSH/doanh thu — PS
— Price-to-Sales ratio' (dya trén bao céo 4 quy 0,89 0,50 0,44 0,36
gan nhat vé doanh thu)

Heé s6 gia thi trudng cia VCSH/doanh thu- PS

(dya trén sy bao doanh thu 1996) 0,75 0,34 0,39 0,27
Heé s6 gia thi truong/gia tri so sach cia VCSH

— Price-to-book ratio (theo bao cao cua quy 2,48 2,22 1,72 2,61
ma&i nhat)

Hé so gia thi truong cia VCSH/dong :[ién —
Price-to-cashflows ratio’ (duya trén so liéu 6,7 9,5 4,6 *)
EBITDA nam 1995)

(Nguon: Bdo cdo tw van Mua ban & Sat nhdp 1999- Deloitte LLP-Sandiego)

' (Gia thi truong ciia VCSH +No phai tra)/Doanh thu
? (Gia thi trudng cua VCSH + No phai tra)/Loi nhuan trude 13i vay, thué va khu hao

BuGe 2: Sir dung s6 liéu dy tinh hay qud khir

Do gia ca dugc xac dinh dya trén dy kién vé hoat dong trong tuong lai nén viéc
st dung s6 liéu qua khtr chi c6 ¥ nghia khi cac sb liéu ndy dugce xem 1a cac chi s6 cia
tuong lai. Néu c6 san céc sb liéu du tinh dang tin cay thi nén su dung cac sb lidu du
tinh thay vi st dung cc sd liéu qua khtr. Tuy nhién, cac s6 liéu dy toan nay thudng
chi ¢6 ¢ cac doanh nghi¢p c6 qui mo 16n.

Buc 3: Diéu chinh cdc chi tiéu cho No phdi tra

Céc chi tiéu vé hé sb gia nén dugc xac dinh sao cho cé su nhit quan gitra tu )
va mau sb. Vé nguyén tac khi tinh toan céc chi tiéu nay 1a sir dung gia tri thi truong
ctia von chu so hitu 1am tir s6. Tinh nhat quan s& 4p dung véi cac chi tiéu ma miu sb
thé hién két qua hoat dong ctia doanh nghiép truéc nhitng anh hudng ctia no phai tra.
Vi du: chi ti€u Price/sales, hoac cac chi ti€u lién quan dén 1oi nhuan kinh doanh hodc

Iwu chuyén tién tir hoat dong kinh doanh. Khi d6, & phan tir s6 cia cac chi tiéu, ngoai
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gia tri thi trudng ctia von cha so hitu can phai duoc cong thém gia trj thi truong cua
no phai tra. Vi dy, ddi voi AST Research, hé sd price-to-sales dugc tinh nhu sau:

(Gia thi truong cia VCSH + No phai tra)/Doanh thu

= [(Gi4 ¢ phiéu*Sb 6 phiéu) + No phai tra]/Doanh thu

=[($23*31.600.000) + 92.000.000]/1.645.000.000

=0,50 [58, tr. 216-217]

Bur6e 4: Dién gidi va so sanh cdc chi s6

Can so sanh dic diém cua cic doanh nghiép va dua ra nhitng danh gia vé gia
thi trudng cua doanh nghiép dang duoc quan tim. Vi du d6i voi Compaq bang cach so
sanh cac hé s6 gia cia Compaq vdi cac hé sb gia cua cac doanh nghiép khac dé co thé
dua ra cac nhan dinh 12 thi truong dang danh gia Compagq cao hon hay thip hon thuc
luc cua n6. Luu y 12 gid tri thi trudng udce tinh khong nén léy 1a mot gia tri cu thé ma
nén lay trong mot khoang thi murc do tin cdy sé cao hon.
<> Uu diém: Phan 4nh dung thyc té thi truong ddi véi gia tri co phiéu ciia doanh
nghiép duoc dinh gia. Vi nhiéu chi sb c6 thé sir dung dé so sanh, phwong phap dinh
gia so sanh c6 thé str dung cho hiu hét cac doanh nghiép, véi dic diém khac nhau.
Pay la phuong phap don gian, tuy nhién, can tuan thu cac diéu kién khi lya chon cac
doanh nghiép dé so sanh nham tranh dan dén két qua sai léch.
<> Han ché: Khong tinh toi gid tri tuong lai ciia doanh nghiép va mat nhiéu thoi
gian trong viéc lua chon cac doanh nghiép c6 chung dic diém cung nganh dé so sanh.
Ngoai ra, néu khong lya chon dung, dé dang dan dén két qua dinh gia sai.
<o Poi twong ap dung: Phuong phap nay phu hop trong viéc dinh gia cac doanh
nghiép khong niém yét trén thi truong ching khoan véi co s sb lidu chu yéu 1a cac
bao cdo tai chinh va thong tin trén thi truong chung khoan.

1.2.2.2.3. Phwong phap chi phi

Phuong phap chi phi 1a phuong phap dinh gia doanh nghiép trén co s& céc chi
phi bo ra dé c6 duoc doanh nghiép twong tu. Phuong phap nay dya trén quan diém
cho rﬁng nha dau tu s& khéng bo ra nhiéu chi phi hon dé 14p mot doanh nghiép tuong
tu trong diéu kién thi truong ma.

Quy trinh thuc hién:

Bwoc 1: Xac dinh hién trang cuia doanh nghiép

La tién dé dé tinh toan cac chi phi thuc té va hop 1y. Can xac dinh dugc:
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+ Hién trang tai san (c6 dinh va luu dong) ctia doanh nghiép vé sb luong,
chung loai, dic diém, mirc do hao mon (ddi véi tai san cb dinh).. .

+ Hi¢n trang lao dong cua doanh nghiép: sb lugng, trinh dJg...

+ Hién trang tai chinh: két qua kinh doanh, cac chi sd tai chinh, cong ng phai
thu, phai tra.

Buwéc 2: Xdc dinh chi phi thay thé

Chi phi thay thé bao gdm chi phi thay thé tai san, chi phi tiép thi quang cdo, chi
phi dao tao lao dong va cac chi phi khac dé thanh 1ap duoc doanh nghiép.

+ Chi phi thay thé tai san ¢ dinh duoc x4c dinh 13 hiéu sé giita chi phi dau tu,

mua sam tai san c6 dinh thay thé va gia tri hao mon theo cong thuec:

C, :2Ci(l—Hi) (1.19)

C. :Chi phi thay thé tai san c¢6 dinh
C; :Chi phi dau tur mua sim tai san c¢6 dinh thay thé tht i
H; : Ty I¢ hao mon cua tai san c¢6 dinh thu i
n :Sb6 luong tai san ¢ dinh cua doanh nghiép
+ Xéc dinh chi phi thay thé tai san luu dong can ¢t vao hién trang tai san luu
dong hién co.
+ X4c dinh chi phi quang cdo tiép thi, ddo tao twong ung voi muc cua thi
truong hién tai.
Buwoce 3: Xac dinh gia tri doanh nghiép
Gia tri doanh nghiép duoc xac dinh theo cong thirc:
V=Cy+ Cy+ Cy - Dy (1.20)

\Y : Gia tr1 doanh nghi¢p

Ce :Chi phi thay thé tai san c6 dinh

Cy  : Chi phi thay thé tai san luu dong

Ck : Cac chi phi khac dé 1ap ra DN (nhu quang cdo, ddo tao lao dong..)

D, : Céc khoan no phai tra [55, tr. 312-323]
<> Uu diém: Phan anh thuc té thi truong ddi vé6i tai san cua doanh nghi¢p duoc
dinh gia. Pon gian, dé ap dung; tuy nhién, can tuén tha céc diéu kién khi Iva chon cac

yéu t6 chi phi dé so sanh nhiam tranh két qua sai 1éch khi st dung yéu t6 so sanh.
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<o Han ché: Khong tinh toi gia tri twong lai cta cd phan, chi xem xét doanh
nghiép nhu 1 loai hang hoa théng thudng. Mat nhiéu thoi gian trong viée lya chon cac
yéu t6 chi phi c6 chung dic diém so sanh.

< Péi twong ap dung: Phuong phap nay dic biét co ich trong viéc dinh gia cac
doanh nghiép méi thanh 1ap va khong c6 nhiéu tuong lai phét trién va co s sd liu
chu yéu 1a cac bao cdo tai chinh va thong tin thi truong.

1.2.2.2.4. Phwong phap loi thé kinh doanh (Goodwill)

Phuong phéap ndy dua trén co so gia tri doanh nghiép khong chi bao gdm gia tri
tai san hiru hinh ma bao gém ca gia trj tai san v6 hinh (TSVH).

Gia tri cua TSVH trong doanh nghi¢p duoc tinh béng gia tri hi¢n tai cia khoan
thu nhap do TSVH tao ra. Tuc la bﬁng gia tri hi¢n tai cua cac khoan si€u loi nhuan.
CA4c tai san nay co thé duoc dinh gia dua trén co s¢ nhu tiép can thi truong (nhu céac
giao dich c6 thé so sanh), trén tiép cin theo goc dd chi phi (chi phi thay thé hién tai)
hodc danh gia loi nhuan kinh té twong lai.

Vi du 1: Cong ty Thai Tudn san xuat hang dét gdm dua ra 2 loai san pham
gidng hét nhau. Tuy nhién san phadm A c6 dudng vién vé6i thuong hiéu GAm Thai
Tuan, San pham B vé chat lugng gidng hét san pham A nhung khong ¢ thuong hiéu.
Sau 3 thang tung san pham ra thi trudng thi san pham A dugc ban hét véi gia cao gip
20% so v6i san phim B va san phiam B sau 3 thang chi tiéu thu dugce 50% luong hang.

Vi dy 2: Ca hai doanh nghiép X va Y déu ap dung chinh sach ké toan nhu nhau
va cuing trong ciing nganh nghé. Doanh nghiép X dau tu khoan vén 1a 100.000 USSD
va thu v& mot khoan 1oi nhuédn 14 10.000 USD tuong duong vi mot ty suat trén von 1a
10%. Doanh nghiép Y ciing ing ra mot lugng vén nhu vay nhung thu duoc lgi nhuén
1a 15.000 USD, twong tng v&i ty suat loi nhudn trén von 14 15%.

Cau héi dat ra la: tai sao san phém A lai dugc tiéu thu hét va gia ban gép 20%
S0 vO1 san phém B va tai sao doanh nghiép Y cling Uing ra mot lugng von nhu vay lai
sinh ra dugc mot khoan 1gi nhuan cao hon doanh nghiép X? Co thé giai thich réng: vi
san pham A di sir dung thwong hiéu Thai Tudn, con san pham B thi khong va doanh
nghiép Y c¢6 vi tri kinh doanh t6t hon, chat luong san pham cao hon, trinh 46 quan 1y
gidi hon, mang lu6i phan phéi hang hoa rong 16n hon...; D6 1a tit ca nhimng yéu t6 vo
hinh, ching hdi tu lai da 1am nén khoan lgi nhuan vuot trdi 5.000 USD so voi doanh

nghiép X va san pham A dugc tiéu thy hét gid ban gap 20% so v4i san pham B.
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Néu nhu 10% 13 ty sudt loi nhun trung binh trén thi truong thi khoan loi nhuan
vugt trdi so voi muc trung binh ma doanh nghi¢p B da dat duogc (5.000 = 15.000-
10.000) 1a si€u lgi nhuan.

Co so dé dinh gia tai san vo hinh: gia tri cta tai san vo hinh trong doanh nghiép
duoc tinh béng gia tri hién tai cua khodan thu nhap do tai san vo hinh tao ra. Ttrc 1a
béng gia tri hién tai cua cac khoan siéu lgi nhuan.

Trén co s& 1y luan 0, ta c6 thé tinh ra gia tri doanh nghiép bang tong gié tri cac
tai san hiru hinh va tai san v6 hinh.

Vo=Vyg+GW (1.21)

Trong do6:

Vo : Gia tr1 doanh nghi¢p

Vy  : Gia tri tai san thuan
GW : Loi thé kinh doanh.
o= Z} Pt(: ;’At ) 1 (1ipi'y (122)

Véi

P, : Loi nhuan nidm t cia doanh nghiép (t=1,n)

Ay : Gia tri tai san nam t ma doanh nghi¢p dua vao SXKD

SP, :Siéuloi nhudan namt

r : Ty suét loi nhuan trung binh cua tai san dua vao SXKD

i : Ty 1& chiét khiu

t : thr ty nam

n :namn [3, tr. 20-21]

Xuéat phat tir cong thire tong quat (1.22), cac nha kinh té c6 nhitng quan diém
rat khac nhau trong viéc lya chon cac tham s6 P, A, var.

Su khac nhau d6 xuét phat tir quan niém vé chi phi co hdi cta cac nha dau tu
khac nhau. Thong thuong 13i sudt 12% ciia trai phiéu Chinh phu 1a muc 13i suat dau tu
an toan nhat, coi nhu khong cé rii ro vi Nha nudc thudng dam bao cho viée chi tra
céc trai phiéu nay khi dao han. D6 1a ty suit sinh 10i an toan véi bat ky hoat dong dau
tu nao. Vi vay, co thé cho réng lgi nhuan ma doanh nghiép dat dugc vuot trén mirc

12% s& 1 siéu loi nhuan va 12% can duogc str dung dé thay r trong cong thic.
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Tuy nhién, nha dau tu c6 thé lap luan nguoc lai rang 18% méi 13 ty suat ky
vong sinh 16i trung binh néu doanh nghiép khong tao dugc mot ty suat sinh 101 vuot
trén 18% thi nha dau tu s& dau tu vao noi khac. Khi d6, 18% can dugc st dung dé thay
vao cong thirc xem doanh nghiép cd kha nang sinh ra si€u lgi nhuén vuot 18% hay
khong. Trong trudong hop nhu vay, cac chuyén gia danh gia thuong dung hoa gitra hai
quan diém, bang cach lya chon mot ty suét sinh 101 nam giita hai khoang d6. Do vay,
c6 thé khang dinh rang sy lya chon r mang nhiéu yéu té chii quan.

Phuong phép Loi thé kinh doanh cho thdy ngoai nhitng khé khin trong viéc
xéac dinh cac tham s ty suat hién tai hoa (i), thoi han (n) phuwong phap nay con dua
dén nhitng phirc tap khi phai xac dinh thém chi phi co hdi cua cac nha dau tu va
nhimg du kién vé sy bién dong cua tai san doanh nghiép (A,) trong tuong lai. Do do,
trong thuc té, cac nha kinh té khuyén nghi rang c6 thé don gian hoa cong thirc bang
cach: chon ty suat sinh 15i thong thudng cla tai san bang ty suat loi nhuan trung binh
ctia cac doanh nghiép trong cing nganh kinh doanh hodc bang nghich dao cua ty sb
P/E cta cac doanh nghiép tham gia thi trudng chimg khoan ma cé diéu kién SXKD
tuong tu.

Gia tri tai san dua vao kinh doanh (A,) c6 thé danh gié lai theo gia thi truong
nhu phuong phéap gia tri tai san thuan. Con ty suat hién tai hoa dugc xac dinh dya vao
1 suét trai phiéu Chinh phu, réi tinh thém ty 1 % rui ro.

Vi du: Gi4 tri tai san thuan cua doanh nghiép A duoc danh gia 12 100 ty dong.

+ Loi nhuin thuan dugc diéu chinh lai va tinh theo phuong phép binh quan s6
hoc cta 3 nam gﬁn nhét 1a 20 ty d@)ng, ude tinh 1gi nhuén thuan c6 thé tang 10% mdi
nam, trong 5 nam téi.

+ Ty 18 phan chia lgi tirc c6 phan 6n dinh & mic 30% loi nhuan thuan.

+ Udc tinh gia trj tai san thuan c6 thé ting hang nim theo ty 1¢ loi nhuan thuan
dé tai dau tu. Tic 13 ting 10% x (1- 30%) = 7%

+ Ty sut loi nhudn trung binh cta cac doanh nghiép c6 diéu kién SXKD tuong
tu 1a 13%.

+ L4i suat trai phiéu Chinh phu 13 12%, ty 1é rai ro trung binh trén thi truong
ching khoan 13 3%. Tur d6, ty suat hién tai hoa uwdc tinh: 12%+3% =15%

Véi gia dinh trén, Loi thé kinh doanh duoc tinh théng qua bang 1.8 nhu sau:
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Bang 1.8: Loi thé kinh doanh trong gia tri doanh nghiép
Pon vi tinh: ty dong

Nam

Chi tiéu 0 1 2 3 4 5

1. Gia tri tai san thuan: tang | 100 | 107 114,5 | 122,5 | 131,1 | 140,3
7%/Mmam
2. Loi nhuén thuan : ting 10% 20 22 24,2 26,6 29,3 32,2
3. Loi nhuan binh thuong cua tai | 13 13,9 14,9 15,9 17,1 18,3
san: (3) =13% (1)

4. Siéu lgi nhuan: (2) -(3) 7 8,1 9,3 10,7 12,2 13,9
5. Thira s6 hién tai hoa (15%, 5) 0,8696 | 0,7561 | 0,6575 | 0,5718 | 0,4972
6. Gia tri hién tai hoa cua siu lgi 7,04 7,03 7,04 7,0 6,9

nhuan (6) = (4) x (5)

GW =7,04 + 7,03 +7,04 + 7,0 + 6,9 = 35 ty dong. Tir d6:
Gia tri doanh nghiép A = Gia tri tai san thuan + GW
=100 + 35 = 135 ty dong

%  Uudiém:

- Phuong phép Loi thé kinh doanh 14 dinh gid doanh nghiép bao gdm ca gia tri
tai san vO hinh ctia doanh nghiép. Phuong phdp nay dua trén co s¢ gia tri cia mot
doanh nghiép duoc cau thanh tir 2 yéu t6: hiru hinh va v6 hinh. Viéc xdy dung cong
thirc tinh GW, mét mat 1a sy chirng minh cho tiém luc hay gia tri vé mat “t chirc” cua
doanh nghiép 13 & cac khoan thu nhép twong lai. Mat khac né6 ciing 13 co so dé nguoi
ta lwong hoa yéu té nay:

- Cong thuce (1.21) nhu da chi ra:

" P —-rxA4
Vo=Vg+GW=Vy+ » - — L
0 H H ; A+1)

Theo d6, phuwong phap GW di giam thiéu cac sai sot co thé xdy ra khi danh gia
lai gia tri tai san thuan cua doanh nghiép. Vi néu gia tri tai san (Vy, A, dugc danh gia
cao 1én s& 1am giam gia tri cita GW. Nguoc lai, néu dénh gia thap gia tri cta cac tai
san thi s& dugc bu ddp mot phan gid tri ting 1én cia GW.

- Phuong phap GW tao co sé dé phan tich mutc do tac dong cua yéu t6 rui ro
kinh doanh va rui ro 13i suét téi gia tr1 doanh nghiép. Bo1 viéc dinh luong GW qua loi
nhuan (P, + thué thu nhap)/Ty 1¢ thay doi cta san luong s& cho ta mot hé sd vé don

bay, danh gia vé mirc do rui ro trong kinh doanh cua doanh nghiép.
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Do vay, khi gia tr1 tai sdn dugc danh gia cao (Vy, Ay, dac biét la gia tri cua
TSCD, budc ngudi ta phai nghi ngay dén yéu tb rui ro kinh doanh c6 thé xay ra, va
can phai thyc hién ngay viéc phan tich sy tac dong cua san lugng dén loi nhuén truée
thué va loi nhuan. Tir d6 x4c dinh anh huong cia no dén siéu loi nhuin trong ky ngén
han.

Trong cac md hinh don gian hoa, déi khi r dugc thay bang 14i suat trai phiéu
chinh phu. Véi sy don gian héa nay, nhin vao su bién dong cua muec lai suat d6 ma
ngudi ta cé thé wdc luong duoc nhiing rii ro c¢6 thé xay dén véi doanh nghiép thong
qua cong thurc tinh GW.

- Phuong phap GW dinh gia doanh nghiép trén co sé c6 tinh dén ca loi ich cua
ngudi mua va ngudi ban. Khi d6 ngudi mua doanh nghiép nham thu dugc khoan loi
nhudn cao hon muc sinh 16i binh thudng cia tai san chir khong phai mua lay tai san.
Hon nita, né con chi ra quan ni¢m vé muc sinh 16 tdi thiéu cua mot déng von dua vao
dau tu. D6 1a mot co s& quan trong cua moi quyét dinh dau tu vao SXKD.

X Han ché:

- Si€u lgi nhuan chi ra kha nang sinh 161 ¢6 thuc cua doanh nghiép. Tuy nhién
trong co ché thi truong, dudi sy tdc dong cua quy ludt canh tranh va quy luat ty suét
lg1 nhuan binh quan thi kho c6 mdt doanh nghiép nao co thé duy tri duoc loi thé 1au
dai. Vi vay, véi cach lap luan vé siéu lgi nhuan sé thiéu co s¢ dé du bao thdi han (n)
va thiéu can ctr dé xay dung cac gia thuyét vé loi nhudn trong tuong lai.

- Phuong phéap ndy phan anh sy két hop giita hai Phuong phap Tai san va
Phuong phap Hién tai hoa loi nhuan thuan. Vi thé, né ciing khong tranh khoi nhimng
han ché cua cac phuong phap d6, chiang han nhu: Pinh gia c4c tai san dic biét, khong
c6 ban trén thi truong, xac dinh cac tham sb bi chi phéi nhiéu boi cac yéu t6 chu quan
nhu lo1 nhuan tuong lai, ty suét hién tai hoa...

- Theo cong thire tinh toan c6 thé thdy rang GW c6 bién d6 dao dong rat 16n A,
(gia tri tai san dua vao kinh doanh) truéc nhitng thay doi nho cua r. Do vay, c¢6 thé noi
rang, khi 4p dung phuong phap nay néu khong c6 sy thiéu can nhic ky ludng dé dan
dén nhirng két luan sai 1dm vé gia tri TSVH ctia doanh nghiép.

- Phuong phép nay khéng cung cp nhing co so dir liéu can thiét dé cac nha

dau tu danh gié trién vong cua doanh nghiép trong twong lai.
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<o Poi twong ap dung: Phuong phap nay thudng duoc ap dung ddi voi cac loai
hinh doanh nghiép c6 lich sir lau doi hodc doanh nghiép c6 san phdm gin véi thuong
hiéu nbi tiéng, chiém thi phan cao va dugc nhiéu ngudi tiéu ding lua chon.

1.2.3. Lwa chon phwong phap dinh gia doanh nghiép

Dinh gid doanh nghi€p 1a mdn khoa hoc mang tinh ngh¢ thuat cao. Viéc lya
chon phwong phap dinh gia ndo s& tiy thudc vao cac yéu td khac nhau. Cac yéu té anh
hudng dén viéc Iyra chon phuong phap dinh gia chi yéu gom:

1.2.3.1. Muc dich cua viéc dinh gia doanh nghiép

Pay 13 yéu t6 quan trong dau tién anh hudong dén viée s& lua chon phuong phap
nao dé dinh gia. Ca ngudi ban va mua doanh nghiép déu c6 thé co nhitng muc dich
khac nhau. Néu nguoi mua doanh nghiép v6i muc dich dau tu 1au dai vao doanh
nghiép d6 thi yéu t6 khién nguoi mua d6 can nhac dau tién d6 1a kha ning sinh lgi cia
doanh nghiép d6 trong twong lai. Nguoc lai, néu ngudi d6 mua doanh nghiép véi muc
dich chi dé ban nhitng tai san hi¢n cé cia doanh nghiép thi nhét dinh tai san hién c6
ctia doanh nghiép 13 yéu t6 quan trong dé ngudi mua xem xét.

Xét vé goc do nguoi ban, néu nguoi ban vi mot 1y do nao d6 khong mudn tiép
tuc van hanh doanh nghiép, hodc trong qua trinh kinh doanh, doanh nghi¢p khong dem
lai loi nhuén thi khi tién hanh dinh gia doanh nghiép, phuong phap dinh gia dau tién
duoc lya chon s€ theo gid tri tai san. Nguoc lai, néu nguoi ban mudn tim kiém nha dau
tu chién lugc dé ban lai mot phﬁn va hy vong co6 su anh hudng cia cac nha dau tu do
d6i véi tinh hinh kinh doanh ciia doanh nghiép trong twong lai thi yéu t6 sinh loi trong
tuong lai s& 13 co s& dé Iya chon phuong phap dinh gia theo dong tién chiét khau.

Néu muc dich cua viéc dinh gia 1a dé cdm cb doanh nghiép, nguoi mua & day
duoc hiéu 13 ngan hang nhan cam cd, nguoi ban 1a ngudi di vay, ngudi mua trude tién
s& dinh gia doanh nghiép theo phuong phap chiét khiu dong thu nhép trong twong lai
dé xac dinh kha ning chi tra 14i va gbc cho ngan hang. Tuy nhién, trong truong hop
xau nhat, dong thu nhap trong twong lai khong du chi tra gdc va 13i cho ngan hang,
ngan hang s& phai tinh dén viéc ban doanh nghiép d6 dé thu hoi khoan tién vay va
ngan hang sé& tinh dén viéc lya chon phuong phép dinh gia theo gi tri tai san.

1.2.3.2 Nganh nghé kinh doanh ciia doanh nghiép

Doanh nghiép hoat dong trong cac linh vuc khic nhau s& khong giéng nhau

trong viéc Iya chon phwong phap tiép can dé dinh gia. Pbi vé6i cac doanh nghiép trong
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linh vuc san xuét, cong nghiép, thwong mai.v.v. véi gia tri doanh nghiép tap trung chu
yéu & tai san thi c6 thé dung phuong phap dinh gia theo gid trj tai san. Tuy nhién, d6i
v6i nhitng doanh nghiép hoat dong trong linh vuc tu van, tai chinh, bao hiém, kiém
toan.v.v. gia tri tai san khong nhiéu thi phuong phap dinh gia theo ludng tién chiét
khau méi dam bao thé hién dugc day du gia tri doanh nghiép.

1.2.3.3. Kha nang sinh lgi ciia doanh nghiép

Véi cac doanh nghiép dang trong giai doan thua 16, viéc du doan dong tién
trong tuong lai s& rat kho khan va c6 kha nang bji 4m vi doanh nghiép c6 thé pha san.
Vé6i doanh nghiép du kién s& bi pha san, phuong phap CDF thudng khong dugc ap
dung vi phuong phap niy xem doanh nghiép 13 mot sy dau tu ludn tiép dién va tao ra
dong tién duong cho nha dau tu. V6i nhitng doanh nghiép dang thua 16 nhung con c6
thé ton tai dugc s& rat kho khan khi 4p dung phuong phap CDF vi dong tién s& phai
dugc du béo cho dén khi dat duoc sb duong béi viéc chiét khau vé hién tai mot dong
tién am s& cho ra két qua gia tri doanh nghiép am. Trong truong hop nay, viéc st dung
phuong phap dinh gia theo tai san s& cho mot két qua doanh nghiép hop 1y nhét.

1.2.3.4. Do 6n dinh ciia thu nhip va dong tién trong twong lai

Dbi véi nhitng doanh nghiép ¢ thu nhép trong twong lai kha 6n dinh va c6 thé
dur tinh duoc thi viée sir dung phuong phéap dinh gia theo ludng tién chiét khiu 13 kha
thi va tuong dbi chinh xac. Nguoc lai, dbi vai nhiting doanh nghiép ma linh vuc hoat
dong chiu anh hudng nhiéu cua cac yéu t6 khong chic chin trong twong lai, khong c6
kha nang du tinh duoc chinh xac két qua hoat dong trong khoang thoi gian t6i thi viée
str dung phuong phap dinh gia theo ludng tién chiét khau s& dan dén két qua khong tin
cay. Khi d6, c6 thé ap dung nhoém phuong phéap dinh gid theo tai san hodc so sanh.

1.2.3.5. Sw s@n ¢6 ciia cac chuin dinh gia trén thi truong

Xét vé ban chét, dinh gia 1a su so sanh. Du cho ap dung phuong phap dinh gia
nao thi phuong phap dinh gia dé ciing dua trén co sé so sanh. Pbi véi phuwong phap
dinh gia theo gia tri tai san, d6 1a su so sanh gid tri cac tai san hién c6 cua doanh
nghiép v&i cac tai san gidng hét hodc twong duwong trén thi truong. Dbi voi phuong
phap dinh gia theo ludng tién chiét khau, viéc xac dinh 14i suat chiét khau ciing 1a mot
su so sanh gitra 13i sudt chiét khiu cua dong tién dang danh gia véi 1ai suit cua dong

tién c6 do rui ro twong duong. Ban chat ciia phuong phap dinh gia theo nguyén tic so



47

sanh chi s ciling 1 so sanh hé thong chi s6 tai chinh cta doanh nghiép nay voi doanh
nghi¢p tuong tu.

Vi ban chét 1a sy so sanh, viéc lya chon phuong phap dinh gia nao phu thude
rat nhiéu vao viéc co ton tai cac chuan so sanh ma phuong phap dinh gia d6 can st
dung trén thi trudng khong. Chang han, néu mudn dinh gia doanh nghiép theo phuong
phap ty 18 so sanh, diéu d6 c6 nghia 13 phai ton tai mot doanh nghiép c6 quy mo, von,
nganh nghé tuong dwong v&i doanh nghiép can dinh gia trén thi trudng niém yét
ching khoan. Do d6, ngoai cac yéu t6 anh huong dén viéc lwa chon phuong phap dinh
gia ké trén, viéc sin co ciia cac chuan muyc so sanh trén thi trudong anh hudng rat 16n
dén viéc Iyra chon phuong phap dinh gia.

Cong tac dinh gia dugc ap dung trong cac truong hop khac nhau, véi cac muc
dich, ddi tuong doanh nghi¢p duoc dinh gid, hodc tai cac thi truong khic nhau s€ anh
huéng dén viéc lwa chon phuong phap dinh gia. Noi dung mdi phuong phap dinh gia
duoc 4p dung s& anh hudng rat 16n dén két qua va chat luong cua cong tac dinh gia
doanh nghiép. M&i phuong phéap dinh gia dua trén nhitng gia thiét, nhiing tiéu chi,
nhimg ngudn thong tin khac nhau cta timg doanh nghiép. Vi du nhu phuong phap Tai
san dwa vao nhiing so liéu trong qua khu, trong khi phuong phép dinh gia theo
phuong phap Dong tién chiét khau lai dua vao nhimg sé liéu udc tinh trong tuong lai.

Do d6, d6i véi tinh hinh cu thé cua tung doanh nghiép, tuy thudc vao loai hinh
doanh nghiép ciing nhu cac ngudn thong tin thu thap duoc dé Iya chon duoc phuong
phap dinh gia phu hop. Ngoai ra, viéc dinh gia mot doanh nghiép bang cac phuong
phap khic nhau, s& ¢ nhiing két qua khac nhau. Do dé, can phai xem xét muc tiéu
ctia cong tac dinh gia doanh nghiép dé ap dung phuong phap dinh gia dé dua ra dugc
két qua dinh gia phu hop nhat.

1.2.4. T6 chirc cong tic dinh gia doanh nghiép

1.2.4.1. Mt s6 dic trung khi thue hién cong tac dinh gia doanh nghiép

a. Gid tri ciia mét doanh nghiép dwoc xdc dinh tai mt thoi diém cu thé

Db véi mot doanh nghiép, gid tri cua nd chi dugc xac dinh khi c6 mdt nhu cau
giao dich nao d6 nhu mua ban, chia tach, sap nhap, lién doanh, lién két...; ndi mot
cach khac, gia tri doanh nghiép dugc xac dinh nham dap ang mot myc dich nhét dinh.

Do déc trung cua doanh nghi¢p 1a mdt co thé séng nén vat tu tai san cua no

luén van dong khong ngung. Bdi vay, gia tri doanh nghiép du xac dinh theo phuong
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phap nao cling phai dua vao cac thong tin, sb lidu, tai liéu c6 duge tai mot thoi diém
va dic biét 1a phai phén tich, xem xét trong bdi canh thi trudng tai thoi diém do. Khi
cac diéu kién vé s6 liéu, tinh hinh thi truong thay doi thi gia tri doanh nghiép ciing
thay ddi theo. Gia tri doanh nghiép khi da xac dinh ludn ludn gin v6i mot thoi diém
cu thé nhét dinh va khi diéu kién thi truong, thoi gian thay ddi thi gia tri da xac dinh
trude d6 c6 thé khong con sir dung duoc va ta phai tién hanh xac dinh lai.

b. Gia tri cia mgt doanh nghiép dwoc xdc dinh trén co so thi truwong va lgi
nhudn trong twong lai da dwoc dw tinh cua doanh nghiép do

Nguoi mua tra cho ngudi ban gia trj doanh nghiép 1a dé thu dugc cac khoan thu
nhap tir két qua hoat dong ctia doanh nghiép trong tuong lai. Gié tri doanh nghiép phu
thudc vao 2 yéu td: cac khoan thu nhap trong tuwong lai va ty suét loi nhuin mong
mudn cua cac nha dau tu.

Yéu tb tht nhit 1a cac khoan thu nhap trong tuong lai dugc xac dinh dya vao
viéc du doan két qua hoat dong san xuat kinh doanh trong tuong lai. Két qua hoat
dong SXKD trong tuong lai cua doanh nghi¢p dugc du tinh cang cao thi gia tri doanh
nghi¢p cang cao va nguoc lai.

Yéu td th hai 1a ty suat loi nhuén vdn mong dgi cua nha dau tu. Day 1a chi phi
co hoi st dung von ma nguoi dau tu dy tinh trén co s& xem xét ty suit loi nhuan vén
t6i thidu can dat dugc v6i mirc d6 rui ro gip phai.

Theo nguyén tic gia goc trong ké toan thi moi hang hoa, tai san ciia doanh
nghiép déu duoc hach toan trén s sach theo gia tai thoi diém mua vao. Do do, trong
truong hop c6 lam phat, gid hach toan s& khong phan anh dung gid tri thyc chét cua tai
san, hang hoa ma doanh nghiép dang quan 1y, st dung. Khac voi nguyén tic ké toan,
dinh gid doanh nghiép la qua trinh xac dinh gid tri cia mot doanh nghi¢p dang 1a mot
thuc thé hoat dong, moi tai san déu duoc coi la dang tham gia vao qué trinh hoat dong
san xuét kinh doanh cua doanh nghiép, tham gia vao qua trinh tao ra loi nhuan cua
doanh nghiép. Vi vay, gia tri cia céc tai san trong doanh nghi¢p dugc xac dinh trén co
so thi truong va loi nhuan trong tuong lai. Mdi tai san s& c6 gia tri cao khi n6 c6 kha
ning tao ra nhiéu loi nhuén trong twong lai va nguoc lai.

c. Gid tri tai sdn rong anh hwong dén gid tri ciia doanh nghiép

Trong mot doanh nghiép, moi tai san déu dugc quan 1y va sir dung nham dem

lai hiéu qua kinh té cao nhit cho doanh nghiép. Tuy nhién, khong phai moi tai san
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doanh nghiép dang quan 1y, str dung déu 1a tai san ctua doanh nghiép. Gia tri tai san
rong ctia doanh nghiép chinh 1a tong gid tri tai san doanh nghiép dang quan 1y str dung
sau khi da trur di cac khodn cong no phai tra. Nhu vay, viéc dinh gia mot doanh nghiép
khong chi nhin vao khéi luong tai san doanh nghiép dang quan 1y, st dung ma phai
xem xét dén ngudn von hinh thanh nén nhitng tai san d6. Do vy gi4 tri tai san rong
con lai sau khi trir cic khoan cong ng phai tra méi quyét dinh gia tri doanh nghiép.

d. Quan h¢ cung ciu anh hwéng dén gid tri thi trwong ciia doanh nghiép

Gia tri thi truong ctia mot tai san la gid ban cua tai san d6. Murc gia do 1a muirc
gia phd bién trong nhitng diéu kién thi truong xac dinh. Thuc té, cac thong tin vé tai
san va gia tri tai san thuong khong c6 sin va do do, gia tri cia mot tai san 1a mirc gia
ma phan 16n nhimg ngudi mua sé& tra.

Trong thuc té, cac nha dau tu khac nhau thuong st dung cac phuong phap khéc
nhau dé dinh gia doanh nghiép. Dac bi¢t, mdi nha dau tu lai ¢6 mét cach nghién clru,
danh gia, phan tich thi trudng riéng va do d6, nhiéu nha dau tu cung sir dung mot
phuong phép dinh gia ciia cing mot doanh nghiép nhung van c6 thé cho ra cac két qua
khac nhau. Su khéc biét cta gia tri ma cac nha dau tu dua ra thuong 13 do cac thong
tin va nhan thirc vé rai ro clia cac nha dau tu ciing khac nhau.

Gia tri cudi cung cta doanh nghiép phu thudc vao nhu ciu thi trudng, do do
mot doanh nghiép khi ¢6 nhiéu ngudi mua quan tam t6i thi gia tri trén thi truong cia
doanh nghiép d6 s& cao hon nhiéu so véi gia tri thuc cua doanh nghiép.

1.2.4.2. Cac budc thuc hién cong tac dinh gia doanh nghiép

Budéc 1: Xay dung ngudn nhén lwe cho cong tic dinh gia doanh nghiép

Thanh 1ap d6i ngii tu dinh gia hodc thong qua céc to chirc chuyén nghiép.

Buwéc 2: Xay dung chién lwoc dinh gia

1. Thu phap va phan tich thong tin bén ngoai doanh nghi¢p

2. Thu thap ho so tai liéu va thong tin bén trong doanh nghiép:

- H6 so phép 1y vé thanh 1ap doanh nghiép; Ho6 so phéap 1y vé tai san ciia doanh
nghiép (bao g@)m ca dién tich dat duoc giao hodc thué); HO so vé cong no (dac biét la
cic khoan ng ton dong, cac khoan ng da xu ly theo ché do trude thoi diém xac dinh
gia tri doanh nghiép).

- Ho so vé tai san khong can dung, vat tu, hiang hoa & dong, kém, mat pham

chat (néu c0), tai san hinh thanh tir ngudn quy khen thudng phuc loi.
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- Ho so vé cac cong trinh dau tu xdy dung co ban d dang (ké ca cac cong trinh
d3 c6 quyét dinh dinh hoan).

- H6 so vé cac khoan von dau tu dai han vao doanh nghiép khac nhu: gop von
lién doanh, gép von cb phan, gop von thanh 1ap cong ty trach nhiém hitu han va cac
hinh thirc dau tu dai han khac.

- BCTC, béo cao quyét toan thué dén thoi diém xac dinh gia tri doanh nghiép.

- Lap danh sach lao dong thuong xuyén lam viéc tai cong ty dén thoi diém c6
quyét dinh c6 phan hoa; phéan loai lao dong theo cac ddi twong: hop dong khong xac
dinh tho1 han, hop déng c6 thot han tir 1-3 nam, danh sach lao dong déi du..

- Lap du toan chi phi dinh gid doanh nghiép

3. Lya chon phuong phap, hinh thtrc va thdi diém dinh gia doanh nghiép

Buwdc 3: Thue hién cong tac dinh gia

Kiém ke, xir Iy nhitng van dé vé tai chinh va t6 chirc dinh gia tri doanh nghiép:

+ Kiém ké, phan loai tai san, cong no va quyét toan tai chinh, quyét toan thué.

+ Phéi hop véi cac co quan c6 lién quan xt 1y nhitng van dé vé tai chinh dén
thoi diém dinh gia doanh nghiép.

+ Dinh gia doanh nghiép

+ Tham tra két qua kiém ké, phan loai tai san va két qua dinh gia doanh
nghiép.

+ x4c dinh thoi gian dé hoan tat cac qua trinh dinh gid doanh nghiép

Buéc 4: Két thiic cong tac dinh gia doanh nghiép

1. Quyét dinh va cong b gia trj doanh nghiép: Thong nhét thoi gian cong bd
gia tri doanh nghiép ké tir ngay nhan duoc bao cao két qua dinh gid doanh nghiép.

2. Hoan tat cong tac dinh gia doanh nghiép

1.3. Cac nhan t6 anh huéng téi cong tac dinh gia doanh nghiép

Dinh nghia gié tri doanh nghiép cho chung ta c¢6 cach nhin vé mit dinh tinh cia
gia tri doanh nghi¢p. Tuy nhién, ngi dung co ban la o mat dinh lwong. Nhu moi
phuong phap dinh luong cac yéu té kinh té khac, dé dinh gia doanh nghiép can phai
bt dau tr viée xéac dinh cac yéu td tac dong dén gia tri doanh nghiép duoc dinh gia.

Gia tri doanh nghiép dugc do bang thu nhap ma doanh nghiép c6 thé mang lai

cho céc nha dau tu. Két qua hoat dong ciia doanh nghiép trong tuong lai s& quyét dinh
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gi4 tri doanh nghiép va phu thudc vao rat nhidu nhan t6 bao gdm céc nhén t6 bén trong
cling nhu cac nhan td bén ngoai doanh nghiép. Cac nhan t§ d6 s& tac dong, anh hudng
va lam thay doi két qua san xuét kinh doanh cia cic doanh nghiép tir 46 anh huong
dén gia tri doanh nghiép.

Céc nhan t6 bén ngoai tic dong dén gid tri doanh nghiép 1a cic nhan t6 khong
thudc pham vi kiém so4t cta chinh doanh nghiép va chiu tac dong bai dién bién kinh
té x4 hoi cua qudc gia va nhitng quy dinh, lut 1é cia nha nudc. Nhitng nhan t6 nay 1a
toc do ting truong kinh té, tinh trang lam phat, 13i suét tin dung, dic biét 1a 14i suét
ngan hang, hoat dong cua thi trudng ching khoan ....; Nhirg nhan t6 d6 déu tac dong
dén ty suét hoan vdn, thu nhép du kién, muc do rui ro va do do c6 anh huong dén gia
trj doanh nghiép. Ngoai ra, nhitng wu dii cia Nha nuée trong qué trinh tai ciu trac lai
nén king té ciing tac dong dang ké dén gia tri doanh nghiép.

Céc nhan t6 bén trong cta doanh nghiép 13 cac nhan t6 anh hudng 16n va quyét
dinh dén gia tri doanh nghi¢p. Nhan t6 bén trong 1a cac nhan t6 thudc vé chu quan, tirc
1a thudc vé sy kiém soat ciia chinh ban than doanh nghiép. Gia tri doanh nghiép phu
thudc rat 16n vao nhitng nhan td ndy. Noi mot cach khac, nhitng nhan t6 bén trong
chinh 14 nhitng nhan t6 quan trong tao thanh gia tri doanh nghiép. Cac yéu to tic dong
dén gia tri doanh nghiép bao gdm:

1.3.1. Moi trwong kinh doanh ciia doanh nghiép

Dinh gia doanh nghiép chiu anh hudng rat 1on boi cac dic diém cua nén kinh
té xa hoi. DU ap dung phuong phap dinh gia nao thi yéu t6 kinh té thi truong 1a rat
quan trong. Mot nén kinh té thi trudng phat trién sé& 1 diéu kién tot trong viéc xac dinh
muc gid thi truong cho cac tai san. Mat khac, doanh nghi€p hoat dong trong moi
truong kinh té phat trién 6n dinh thi viéc du tinh muc lgi nhuén tuong lai ciia doanh
nghiép ciing an toan do it chiu sy bién dong cua thi truong. Do d6, két qua dinh gia s&
chinh x4c hon.

Mot nén kinh té phét trién ciing s& c6 mot hé théng théng tin hoan hao hon,
dang tin cdy hon, 1 co so cho nhitng nguoi lam cong tac dinh gid c6 thé dé dang thu
thap cac thong tin chinh xac vé doanh nghiép cling nhu cic doanh nghiép khac dé c6
thé phan tich, so sanh nhiam dwa ra két qua dinh gia chinh x4c nhat c6 thé.

Trudc hét phai khang dinh ngay rang: Gid tri ciia doanh nghiép chi dwoc danh

gid trong mét méi truong kinh doanh nhdt dinh.



52

Ly thuyét vé quan tri kinh doanh d3 xem xét moi trudong nhu yéu t6 khach
quan, vé co ban yéu td nay nam ngoai tim kiém soat ciia doanh nghiép. Dé ton tai va
phat trién duogc, ciing giong nhu khoa hoc tu nhién, doanh nghiép phai tim cach thich
nghi voi méi trudng thi mai c6 thé phat trién duoc.

Moi truong kinh doanh dugc chia thanh hai loai:

1.3.1.1 Méi truong kinh doanh téng quat

Bao gém: Moi truong kinh té, moi truong chinh tri-xa hdi, moi truong van hoda-
xa hd1, moi truong ty nhién va moi truong ky thuat cong nghé.

* Méi triwong kinh té

Doanh nghiép bao gio cling ton tai trong mot bdi canh kinh té cu thé. Bi canh
kinh t& d6 duoc nhin nhan thong qua hang loat cac chi tiéu kinh té vi mo nhu: toc dod
tang trudng kinh té, mirc d6 6n dinh cua dong tién, cua ty gia ngoai t¢, ty suit dau tu,
cac chi sb trén thi truong chimg khoan...; Mic di méi trudng kinh té mang tinh chat
nhu yéu t6 khach quan nhung sy tac dong ctia chung téi gia tri doanh nghiép lai 1a sy
tac dong mot cach truc tiép.

Mbi sy thay doi nho cia yéu td ndy bao gid cling anh huong t6i su dinh gia
doanh nghiép : Nén kinh té ludn ting trudng véi toc do cao, phan anh nhu cau dau tu
va tiéu dung ngay cang 16n. Chi s gia chirmg khoan phan anh dang quan hé cung cau,
d6ng tién On dinh, ty gia va 13i sudt c6 tinh kich thich dau tu s& trd thanh co hoi tot
cho doanh nghiép mo rong quy md SXKD. Nguoc lai, sy suy thoai kinh té, gia ching
khoan bi th6i phong mang du hiéu "kinh té 40", lam phat phi ma...1a biéu hién moi
truong ton tai ctia doanh nghiép dang bi lung lay tin gbc. Moi sy dinh gia doanh
nghi¢p trong dé co gia tri doanh nghiép s€ bi ddo 16n hoan toan.

* Moi trwong chinh tri, xa hoi

Hoat dong SXKD chi c6 thé 6n dinh va phét trién trong mot méi trudng on
dinh vé chinh tri. Chién tranh sic tdc, ton gido, nhiing yéu tb trat ty an toan xa hoi
khac va nhitng mam méng vé bt 6n chinh tri trong khu vuc bao gid ciing tac dong
xau dén moi mat cua doi song xa hoi chir khong chi riéng v6i hoat dong SXKD.

Cac yéu td cua moi truong chinh tri ¢ sy gén b6 chét ché, tac dong truc tiép
dén hoat dong SXKD bao gdm:

- Tinh day du, dong bo, 1d rang va dé ap dung vin ban phat luat.
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- Quan diém cta Nha nudc d6i voi SXKD thong qua hé thdng cac vin ban
phap quy nhu: Quan diém bao vé san xuit, bao vé cac nha dau tu, bao vé nguoi tiéu
dung, quan diém khuyén khich dau tu trong nudc va nudc ngoai, quan diém phan biét
dbi xir thé hién trong luat thué, luat canh tranh, luat so hiru trf tué. ..

- Nang lyc hanh phép cua chinh phu va y thitc chap hanh phap luat cua cac
cong dan va cac to chire san xuat: Phap luat dd dugce ban hanh nhung khong trd thanh
hién thuc, té nan budn 1au, trén thué, hang gia nhai lai nhan méc tran lan...1a biéu hién
mot moi trudng xa hoi gy bat loi cho SXKD.

- Xu huéng, quan diém trong quan hé ngoai giao va hop tac kinh té cua chinh
phu véi cac qudc gia khac trong tién trinh toan ciu hod va quan diém ca nhan cia
nhimg ngudi dimg dau chinh phu ciing tac dong to 16n dén SXKD.

Nhu vay, ¢ thé thdy rang, cling nhu méi trucng kinh té, méi trwong chinh tri
Xd hoi co vai tro nhu nhitng diéu kién thiét yéu, 16i thiéu dé doanh nghiép co thé hoat
déng; Pong thoi, quan diém cia chinh phi vé dudng huéng chinh tri méi ciing tac
dong mot cach truc tiép dén nhitng van hoi va kha ning phét trién ctua doanh nghiép ¢
thi trudng trong nude ciing nhu qudc té.

* Moi trwong van hoa- xa hoi

Nhitng rang budc vé mit phap 1y c6 thé chi tiét, cu thé nhung ciing khong thé
diéu chinh duoc moi su tic dong cua yéu td van hoa- xa hoi dén doi séng n6i chung
cling nhu SXKD noi riéng:

- Mbi doanh nghiép ton tai trong mdt moi truong van hoa nhat dinh. Méi
truong van hoa dugc dic trung bai nhitng quan niém, nhitng hé tu tuong cua sd dong
cong ddng vé 16i sdng, dao dirc, tac phong. Thé hién trong quan niém vé “chén, thién,
my”’- quan niém vé nhan cach, van minh x3 hoi, thé hién trong tdp quan sinh hoat va
tiéu dung, nhu: van hod truyén thong, nghé thuat ciy canh, van hoa am thuc...; Nhitng
didu d6 s& tac dong dén gia tri van hoa ciia doanh nghiép.

- Mbi trudng x4 hoi thé hién ¢ s lugng va co cau dan cu, gi6i tinh, do tudi,
mat do, su gia tang dan s6, thu nhap binh quan dau nguoi va hang loat cac van dé méi
ndy sinh nhu 6 nhiém moi truong, tai nguyén can kiét. ..

- San xuét kinh doanh c6 muc tiéu xuyén sudt 13 loi nhuén ciing khong thé tach
roi dugc moi trudng vin hoa- x3 hoi. Hién twgng 6 nhiém moi trudng, huy diét moi

truong sinh thai, tai nguyén rimg bién, trong long dat ngdy cang khan hiém, c6 nguy
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co tiéu diét nhidu nganh san xuat. SXKD phai ching c6 thé ton tai dugc khi nd di trai
v6o1 nhitng gié tri ctia van hoéa - xa hoi1? Trén phuong dién xa hoi, doanh nghiép ra doi
1a dé dap Gmg nhitng doi hoi ngay cang cao trong doi sdng vat chat va tinh than cua
cong dong noi doanh nghiép hoat dong. Chinh vi thé, dinh gia doanh nghiép khong thé
b6 qua nhiing yéu t6, nhimg doi hoi blrc xGic cia moi truong van hoa- xa hoi trong
hién tai ma con phai thyc hién du bdo dugc sy anh hudng cua yéu td nay dén SXKD
cua doanh nghi¢p trong tuong lai.

* Moi truwong ky thudt cong nghé

Chung ta dang séng trong mot thoi dai ma tién bd khoa hoc ki thuét phat trién
v6i toc do chua timg thay trong lich str x4 hoi loai nguoi. Su tic dong cua chung da
bao trum 1én moi mat cua doi séng xa hoi, anh hudng mot cach manh mé va truc tiép
dén SXKD. Hang loat cic phat minh médi vé cong nghé sinh hoc, sinh san vo tinh, k¥
thuat siéu nho, cong nghé thong tin...dang 1am thay ddi can ban cac diéu kién vé quy
trinh cong nghé va phuong thirc t6 chire SXKD trong cac doanh nghiép. Cac san pham
san xuit ra ngdy cang phong phu va da dang, dap img nhu ciu ngdy cang cao trong
doi sébng vat chat va tinh than. Ham luong tri thirc ¢6 khuynh hudng chiém wu thé
tuyét dbi trong gia ban san pham.

Trén binh dién xa hoi, d6 1a nhitng budc nhay vot cia nén van minh nhén loai.
Song trén giac d6 doanh nghiép trong co ché thi truong, d6 khong chi 1a co hoi ma
con 1a thach thie dbi voi su ton tai cia mdi doanh nghiép. Sy thiéu nhay bén trong
viéc chiém linh nhitng thanh tyu khoa hoc méi nhét c6 thé 1a nguyén nhan dua doanh
nghiép dén chd pha san. Chinh vi 1& d6, dinh gia doanh nghiép con doi hoi phai xem
xét doanh nghiép trong méi trudong cia ky thudt cong nghé. Viée danh gia can chi ra
mirc do tac dong ctiia moi truong nay dén SXKD va kha ning thich timg cia doanh
nghiép trudc nhirng budc phat trién méi cta khoa hoc cong nghé.

1.3.1.2. Mo6i trueong dac thu cia doanh nghiép

So v&i moi trudng tong quat, moi trudng dic thu bao gém céc yéu té tac dong
dén SXKD cta doanh nghiép mang tinh chét truc tiép va rd rét hon. Hon nita, dbi véi
cac yéu tb nay, doanh nghiép con c6 thé kiém soat chung & mot mic do nhét dinh.
MBoi trudng dic thu gdm cac yéu td vé khach hang, nha cung cip, cic hing canh tranh
va co quan nha nudec.

* Quan hé doanh nghiép voi khach hang
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Trong diéu kién hién nay, SXKD phai trén co so thoda man nhu cau phong phu,
da dang vé nhiéu mit cua thi truong. Thi trudng 13 yéu té quyét dinh dén dau ra cua
san pham cta doanh nghiép. Thi trudng ddi voi mot doanh nghiép thé hién bang yéu
td khach hang. Ho c6 thé 1a cac ca nhan, cac doanh nghi¢p khac hoac nha nude. Ho co
thé 14 khach hang hién tai nhung ciing c6 thé 1a khach hang trong tuong lai.

Thong thudng khach hang s& chi phdi hoat dong ctia doanh nghiép. Nhung
cling c¢6 trudng hop khach hang lai bi 1& thuéc vao kha ning cung cip cia doanh
nghiép. Do vdy, mudn dénh gia dung kha nang phat trién, mé rong SXKD cuia doanh
nghiép, can phai xac dinh tinh chit, mic d6 bén vimg va uy tin cua doanh nghiép
trong quan hé véi khach hang. Uy tin cia doanh nghiép v6i khach hang trai qua nhiéu
nim va do nhiéu yéu t4 hinh thanh nhu: sy trung thanh va thai d6 cua khach hang,
danh tiéng va kha ning phat trién, duy tri cac mbi quan hé d6 véi ho. Piéu d6 thé hién
O thi phén hién tai, thi phén tuong lai, doanh s6 ban ra va toc do tién trién cua cac chi
tiéu do qua céac thoi ky kinh doanh khac nhau cua doanh nghiép.

* Quan hé doanh nghiép véi nha cung cip

Doanh nghiép thudng phéi trong doi sy cung cip tir phia bén ngoai cac loai
hang hoa, nguyén, nhién vat li€u, cac dich vu di¢én, nudc, thong tin, tu van...Tinh 6n
dinh cta ngudn cung cip cé y nghia quan trong, dam bao cho san xudt va tiéu thy
dugc thuc hién theo yéu cAu ma doanh nghi¢p da dinh ra.

Trong quan hé v6i nha cung cép, doanh nghiép dong vai trd nhu mot “thuong
d&”. Tuy nhién, do tinh chat khan hiém ctia nguyén liéu, hang ho... dau vao, sd lugng
nha cung cép khong du 16n, sy cau két va do mua véi sb lugng nhoé hodc do cac
nguyén nhin khac ma trong nhiéu truong hop “thuong dé” ciing c6 thé bi sai khién.
Tir d6, viéc déanh gia 6n dinh 1au dai cua kha ning dap tng cac yéu to dau vao dam
bao cho SXKD can xem xét dén: su phong phtl cta cac ngudn cung cip, sb lugng,
chung loai cic nguyén liéu c6 thé thay thé, kha ning dap tmg lau dai cho doanh
nghiép sau 46 méi ké dén tinh kip thoi, chat luong va gia ca ctia san phim cung cap.

* Cac hang canh tranh

Canh tranh la hoat dong tranh dua nham gianh giat nhiing diéu kién san xuat va
kinh doanh c¢6 loi nhét giita cac doanh nghiép cung san xuét va kinh doanh mét loai

mat hang hodc nhitng mat hang c6 thé thay thé duoc cho nhau.
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Canh tranh thé hi¢n dudi mot sb hinh thirc khac nhau hinh thire: canh tranh vé
gia ca, canh tranh vé chét luong va canh tranh vé dich vu bao hanh, stra chira.

Puoc sy ung ho tir phia nha nudc trong hau hét cac linh vuc kinh té, mirc 4o
canh tranh giita cac doanh nghiép trén thi truong trong nudc va qudc té ngdy cang tro
nén quyét liét hon. Sy quyét liét trong mdi trudng canh tranh duge coi 1a mbi nguy co
truc tiép dén su ton tai cua doanh nghi¢p. Do do, danh gia nang luc canh tranh, ngoai
viéc xem xét 3 tiéu chuén: gia ca, chét luong san phém va dich vu hau mai con phai
xac dinh duoc sb luong doanh nghiép tham gia canh tranh, ndng luc thuc su va thé
manh cua ho. Pdng thdi phai chi ra duge nhimg yéu t6 va nhitng mam mdng c6 thé
lam xuat hién cac ddi thi méi. C6 nhu thé méi két luan duoc dung dan vé vi thé va
kha nang canh tranh cua doanh nghiép trén thi truong.

* Cac co quan nha nwoc

Trong co ché thi truong, doanh nghiép néi chung duoc quyén chit dong hoan
toan trong SXKD. Tuy nhién, su hoat dong cia doanh nghi¢p phai luén dugc dat dudi
su kiém tra, gidm sat clia cac co quan nha nude nhu: Co quan thué, co quan thanh tra,
cac to chirc cong doan.. ; Cac to chirc nay c6 bon phan kiém tra, gidm sat, dam bao
cho sy hoat dong cuia doanh nghiép khong vuot ra khéi nhitng quy ude xa hoi thé hién
trong luat thué, luat moi truong, ludt canh tranh, luat lao dong...

Doanh nghiép c6 quan hé t6t dep v6i cac t6 chic d6 thuong 1a nhitng doanh
nghiép thuc hién tot nghia vu v6i xa hoi, nhu: ndp thué diy du va dung han, chp hanh
tbt luat lao dong, bao vé mdi truong sinh théi...; D6 cling thuong la biéu hién cua
nhirng doanh nghiép c6 tiém luc tai chinh vitng manh, lgi nhuan thu dugc khong phai
bing cach budn 1au, tron thué, lam hang gia...; Vi vy, xac dinh su tac dong cua yéu to
moi truong dic tha dén SXKD cua doanh nghiép con can phai xem xét chat luong va
thue trang ctia moi quan hé giita doanh nghiép véi cac t6 chirc do.

1.3.2. Cac yéu to noi tai doanh nghiép

1.3.2.1. Hién trang vé tai san trong doanh nghiép

Tai san duoc hiéu 1 toan bd nhiing tai san hitu hinh va vo hinh nam trong danh
muc bang can ddi ké toan tai thoi diém dinh gia. S6 luong va co cu céc loai tai san
thuong c6 su khac nhau gitra cac doanh nghiép ngay ca & trong cung mdt nganh
SXKD. Cong tac dinh gia doanh nghiép thudng quan tdm dén hién trang tai san cua

doanh nghiép, vi hai 1y do chu yéu sau:
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- Thit nhat: Tai san ctia mot doanh nghiép 13 biéu hién cua yéu t6 vat chit can
thiét, t6i thiéu dbi v6i qua trinh SXKD. Sb luong, chit lwgng, trinh d6 k¥ thudt va tinh
ddng bo cuia cac loai tai san 13 yéu té quyét dinh dén s luong va chét luong san pham
cua doanh nghiép san xuét ra. Do vay kha nang canh tranh va tao 1gi nhuan ctia doanh
nghiép phu thudc mdt cach truc tiép va c6 tinh chat quyét dinh vao cac yéu t6 nay.

- Thur hai: Gia tri cac tai san cua doanh nghi¢p duogc coi 1a mot can cir va la
mot sy ddm bao 10 rang nhat vé gia tri doanh nghi¢p. Vi thay cho viéc du bdo cac
khoan thu nhap tiém ning thi ngudi sé hitu c6 thé ban ching bat cr lac nao dé nhan
vé mot khoan thu nhap tir nhitng tai san do.

Xuét phat tir hai Iy do chii yéu ndy ma trong thuc té, cac phuong phap duoc van
dung thuong danh gia cao 1a cac phuong phap c6 lién quan truc tiép dén viéc dinh gia
tai san cuia doanh nghiép.

1.3.2.2. Vi tri kinh doanh

Vi tri kinh doanh c¢6 y nghia quan trong ddi v6i su ton tai va phat trién cia
doanh nghiép. Vi tri kinh doanh duoc dic trung bdi cac yéu td nhu dia diém, dién tich
ctia doanh nghiép va cac chi nhanh thudc doanh nghiép, yéu té dia hinh, thoi tiét, moi
truong sinh thai, an ninh khu vuc, thu nhap dan cu trong ving, tbc do phat trién kinh
té va kha ning cung cip dich vu cho san xuét cua khu vue do. ..

Mot doanh nghiép, nhét 1a doanh nghiép hoat dong trong linh vyc thuong mai,
dich vu, dugc dat gén do6 thi, cac noi dong dan cu, cac trung tam budn ban 16n va cac
dau méi giao théng quan trong c6 thé dem lai rat nhiéu loi thé cho doanh nghiép. Vi
vi tri thuan g1, doanh nghi¢p c6 thé giam duogc nhiéu khoan muc chi phi chu yéu nhu:
chi phi van chuyén, bao quan, chi phi luu kho, chi phi giao dich, tic 1a giam duoc gia
thanh san pham. Dong thoi, doanh nghiép c6 nhing thuan loi 16n dé tiép can va nhanh
chéng ndm bét nhu cau, thi hiéu cua thi truong, thuc hi¢n tdt cac dich vu hau thuong
mai..; Tuy nhién véi vi tri d6, ciing c6 thé kéo theo su gia ting mot sé khoan chi phi
nhu: chi phi thué vian phong giao dich, thué lao dong va mot sé khoan chi phi ting
thém boi c6 nhitng yéu cau khat khe hon ctia nha nudc d6i véi viée xtr Iy 6 nhiém moi
truong... va doi khi trong mot sb truong hop nao do, co thé xuat hién nguy co phai di
chuyén doanh nghiép di noi khac theo quy hoach ctia nha nuéc.

Nhitng thuan loi va bat loi co ban cua yéu t6 vi tri ddi véi SXKD 14 1y do chu

yéu giai thich sy chénh 1€ch vé gia ca dat dai, gia thué nha gitra cdc khu vuc vo1 nhau.
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Do d6, yéu té vi tri dé cap dén trude khi nodi vé yéu t6 loi thé kinh doanh. Trong thurc
té, do c6 su khdc nhau vé vi tri kinh doanh ma cé sw chénh 1éch rat lém khi dinh gid
doanh nghiép. Vi vdy, vi tri kinh doanh can dwoc coi la mét trong cdc yéu to quan
trong hang dau khi dwa ra phan tich, dinh gid doanh nghiép.

1.3.2.3. Uy tin va danh tiéng

Uy tin va danh tiéng cua mot doanh nghi€p duoc thé hién & sy 6n dinh cua
khach hang, & sy gia ting nhanh chong thi phan va doanh s6 ban.

Uy tin va danh tiéng 13 sy danh gia ctia khach hang vé san pham, dich vu cta
doanh nghiép va dugc hinh thanh chi yéu tir cac yéu td tir bén trong doanh nghiép
nhu: do chét lugng san phém cao, do trinh d§ va nang lyc quan tri kinh doanh gioi, do
c6 ngh¢ thuat quang cdo, do thai do phuc vu tan tinh cia nhan vién..

Trong thuc té, c6 nhimg doanh nghiép trong nudc c6 thé san xudt nhitng mat
hang c6 chit lugng khong thua kém hang nude ngoai nhung khong thé ban voi gia cao
do chwa gay dung duoc uy tin va danh tiéng véi khach hang.

Nhu véy, c6 thé thy rang khi san pham cia doanh nghiép da dwoc ddnh gid
cao trong con mdt cia khdch hang (hang hiéu) thi uy tin da tré thanh mét tai san thuce
sw va dwoc goi la gia tri cua thwong hiéu. Trong nén kinh té thi truong, quyén dan
nhin mac san pham, quyén vé thuong hiéu duoc mua ban va danh gid rat cao.Vi vy,
uy tin va danh tiéng cta doanh nghiép dugc dong dao xa hoi thira nhan 1a mot yéu t6
quan trong gop phan 1am nén gia tri doanh nghiép.

1.3.2.4. Trinh @9 k¥ thuat va tay nghé nguoi lao dong

Yéu t6 quyét dinh su thing loi trong canh tranh 13 chat luong san pham san
xuét ra, dich vu dugc cung cip phai duoc thi trudng danh gia rat cao. Chat luong san
phém, dich vy ctia doanh nghiép dat duoc mot mat phu thudc trinh o k¥ thuét cong
nghé, may moc thiét bi, mot mit khac, phu thudc vao trinh do ki thuat va tay nghé
ngudi lao dong dic biét 1a ddi v6i dich vu vé tu van, tai chinh ngan hang, luit...

Panh gia vé trinh d6 k¥ thuat va tay nghé cua nguoi lao dong khong chi xem &
béng cép, béc tho va sb luong lao dong dat dugc céc ti€u chuin d6 ma quan trong hon
1a xem xét ham luong tri thirc ¢6 trong mdi san pham ma doanh nghiép san xuat ra.
Vé6i y nghia @6, khi danh gia kha ning ton tai va phat trién, kha ning sang tao ra loi
nhuan cta doanh nghiép thi trinh do k¥ thuat va tay nghé ctia ngudi lao dong 13 yéu t6

noi tai quyét dinh dén gia tri cuia doanh nghiép.
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Trinh d6 k¥ thut va su lanh nghé cta ngudi lao dong khong chi co ¥ nghia
quan trong d6i véi viéc nang cao chit luong san pham, dich vu ma con c6 thé lam
giam chi phi SXKD do vi¢c st dung hop 1y nguyén nhién vat li¢u, lam vi¢c khoan
hoc...trong qué trinh san xuét, cung cap dich vu gbp phin ning cao thu nhdp cho
doanh nghiép.

1.3.2.5. Nang luc quéan tri kinh doanh

Trong xu thé toan cau hoa, dudi stc ép va tac dong tir nhidu phia ctia moi
truong kinh doanh, nhitng yéu cau ddi v6i qua trinh san xuat va yéu ciu vé san pham,
dich vu cung cap ngay cang doi hoi phai dap tng duoc cac tiéu chuan hét sic khit
khe. Vi su trg giup cua tién bod ky thuat cong nghé, khoa hoc vé quan ly SXKD no6i
chung, quan tri doanh nghiép néi riéng da phat trién nhitng budce tién nhay vot. Trong
diéu kién d6, mot doanh nghiép mudn ton tai va phat trién lau dai phai c6 mot bo may
quan 1y SXKD dt manh dé sir dung mot cach tot nhat cac ngudn luc cho qua trinh san
xuat, biét tan dung moi co hdi va tiém nang, ng pho mat cach linh hoat vdi nhitng co
hoi, nhitng bién dong ciia méi truong dé nang cao hiéu qua SXKD. Do d6, ning luc
quan tri kinh doanh luoén dugc nhéc t6i nhu mot yéu td dic biét quan trong tac dong
to1 gia tri doanh nghiép.

Quan tri kinh doanh la mot khai ni€ém rong 16n. Nang luc quan tri kinh doanh
cua mot doanh nghiép dugc danh gia theo cac ndi dung co ban cua hoat dong quan tri,
bao gdm: Péanh gia vé kha nang hoach dinh chién lugc, tim nhin, chién thuat, trinh d6
t6 chirc bo may quan 1y, hé théng kiém soat ndi bo, nang luc quan tri cac yéu td dau
vao va dau ra clia qué trinh san xuat, kha ning quan tri ngudn nhan luc. ..

Ning luc quan tri kinh doanh mang yéu t6 dinh tinh nhiéu hon 1a dinh luong.
Vi vay, khi danh gia can xem xét chung dudi tac dong ctia moi trudng. Ngoai ra, ning
luc quan tri kinh doanh tong hop con duge thé hién théng qua hé thdng céc chi tiéu
tai chinh doanh nghiép. Do d6, thyc hién phan tich téng thé tinh hinh tai chinh trong
nhimg nam gan véi thoi diém dinh gid c6 thé rit ra nhitng két luan quan trong vé ning
luc quan tri va su tac dong dén gia tri doanh nghiép.

1.3.3. Nhan t6 con ngudi tham gia cong tic dinh gia doanh nghiép.

Mot nhén t ciing hét sitc quan trong anh hudng dén hiéu qua cong tac dinh gia
doanh nghiép 1a trinh d cua can bd dinh giad vé t6 chuc cong vi¢c, nang lyc can bod

quan ly, can bo chuyén mon. Kinh nghi¢p chuyén moén va trinh dé cua cadn b tham
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gia cong tac dinh gia c6 anh huong rat 16n dén tinh tin cay vé két qua va tién do dinh
gia doanh nghiép. Du ¢6 mot mdi truong kinh té phat trién, mot moi trudng phép 1y
hoan thién nhung trinh d6 ctia can bo dinh gia ma yéu kém thi ciing khong thé nang
cao duoc chat luong va hiéu qua cua cong tac dinh gia doanh nghiép. Do d6, nhitng
ngudi tham gia cong tac dinh gia can c6 trinh d6 chuyén mon cao, hiéu biét sau sic vé
linh vuc nganh nghé, tai chinh, ké toan, nim bat va cap nhat cac phuong phap dinh gia
dé lya chon phuong phap phut hop nhat trong timg doanh nghiép cu thé.

1.3.4. Nhén to tién té va lam phat

Nhan t6 tién té va lam phat ciing anh hudng rat 16n t6i cong tac dinh gia doanh
nghiép. Khi tién té du thira (hoac khan hiém) va lam phat tang cao (hoac thiéu phat),
viéc dinh gid s& phai dau tu nhiéu thoi gian va cong sirc hon dé xac dinh mirc d6 anh
hudng téi gia tri doanh nghiép (gia tri tai san rong, su tang trudng va muc sinh 101...)
tir d6 ¢ thé dwa ra cac danh gia vé cta cac nhén té nay va gia tri doanh nghiép.

Vi du khi 13i suat d3 giam dang ké, giup giam chi phi ctia doanh nghiép (ca
DNNN va DNNQD) ¢6 vay von ngan hang. Mt tinh toan cho thiy viéc giam 13i suét
tir naim 1998 dén 2000 tai Trung Qudc da gitip DNNN ting 52 ty té loi nhuan, chiém
28% tong sb loi nhuan tang 1én. Ciing trong giai doan nay, cat giam 13i sudt gitp
DNNQD tang lgi nhuan 30 ty t¢, chiém 29% téng lg1 nhuén tang Ién cua DNNQD.

Sy ting 1én cua gia dau trén thi truong thé gidi va trong nudc, 1am cho nganh
dau khi thu duoc nhiéu lg1 nhuan hon. Lg1 nhuén trong nganh chiét khau dau (gﬁn nhu
toan bo 1a s¢ hitu nha nudc) ndm 1998 va 2000 tuong Gng 1a 14 va 115 ty t¢, tang 101
ty t6. Du kién so bd cho thiy 37 ty t& 1a do cit giam 13i suat. Do vdy, 97 ty té con lai
co ban 1 do su thay ddi gia dau. Ciing trong thoi gian ndy, su ting 1én vé gia dau ciling
lam tang chi phi san xuat trong cac DNNN va do d6 ciing anh huong khong tot dén loi
nhuan cia DNNN trir nhitng cong ty dau. Nhitng anh hudng nay tinh dugc 13 18 ty té.
Do vay, viéc tang gia dau thuc té lam tang loi nhuan cua DNNN Ién 79 ty té, chiém
42% tong loi nhuan ting thém ciia DNNN cong nghiép. Theo d6 s& anh huong dén gia
tri ciia doanh nghiép khi duoc dinh gia c6 tinh dén cac yéu té nay. [54, tr. 16-17].

1.3.5. Hé thong luit phap va méi truong phap ly

Moi trudng phéap 1y cling 13 mot nhin t6 quan trong anh huéng dén hiéu qua
cong tac dinh gid doanh nghiép vi nhiing nguoi lam cong tac dinh gid cling phai hoat

dong theo dung quy dinh cua phdp luat. Moi truong phap 1y minh bach, cac van ban
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ban hanh ra duoc nghién ctru ki ludng, phu hop véi dic diém cua nén kinh té s& gitp
cho viéc dinh gid dat duoc hi¢u qua cao hon.

Modi trudong phép 1y hoan chinh s€ budc cac doanh nghiép phai cong khai hoa
va minh bach hoa tinh hinh tai chinh ctia minh. Piéu nay ciing gitip cac can bd dinh
gia dé dang hon trong viéc thu thap s6 lidu cling nhu du doén tinh hinh cia doanh
nghiép trong qua trinh dinh gia.

1.3.6. Phuwong phap dinh gia ap dung

Dinh gia doanh nghiép khong phai 1a mon khoa hoc chinh xac do ban than
doanh nghiép 1a mét thuc thé c6 nhiéu yéu t6 ciu thanh phirc tap, co tinh dic thu va
chiu anh hudéng nhiéu cta cic yéu té ngau nhién. Béi vay, khong thé c6 mot phuong
phap luan duy nhét dé co thé ap dung dé dinh gia cho tit ca cac doanh nghiép ma mdi
truong hop dinh gid phai dugc danh gid theo hoan canh riéng cia nd. Viéc dinh giad
doi hoi phai c6 mét cach tiép can logic, phuong phap hop 1y cing v6i su ap dung linh
hoat, can trong. Tuy trong timg hoan canh va ddi twong doanh nghiép dinh gia khac
nhau, sy anh hudng cia cac yéu t6 trong lwa chon phuong phap dinh gia thuong
khong gidng nhau doi hoi ngudi dinh gia phai ¢6 su can nhéc, lya chon phwong phap
dinh gia cho phu hop (duoc trinh bay chi tiét tai myc 1.2.3 — Lya chon phuong phap
dinh gid doanh nghiép).

1.4. Mot s6 kinh nghiém qudc té lién quan dén cong tic dinh gia doanh
nghiép

Cong tac dinh gid doanh nghi¢p 1a mdt van dé dic biét phuc tap. Trén giac do
quan 1y nha nudc vé tién trinh cai caich DNNN dién ra nhanh hay cham s& phu thudc
mot phan quan trong vao cac qui dinh ban hanh c6 lién quan dén trinh tu, cach thirc va
phuong phap dinh gia doanh nghiép mot cach thich hop véi co ché chinh sach dinh
gia ¢o tinh kha thi cao. Viéc hoc tap va ké thira kinh nghiém cua qudc té 1a mot trong
nhimng cach tiép can quan trong dé van dung vao viéc ban hanh chinh séch noi riéng
va dap g nhiing doi hoi cua cong tac dinh gia doanh nghiép noéi chung.

Mot sd qudc gia trén thé gidi c6 nhiu nét twong ddng véi Viét Nam nhur:
Trung Qudc, Nga, Bungary, Han Qudc va Phap s& duoc nghién ctru cic van dé lién
quan dén cong tac dinh gia doanh nghiép dé tir d6 rat ra nhitng bai hoc kinh nghiém tir
viéc dinh gia dé chuyén doi doanh nghiép nha nudc trén thé gidi dé dong gop cho

cong cude ddi moi va phat trién DNNN cua Viét Nam trong giai doan hién nay.
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Tt nhitng thap nién 80 cta thé ky trudc, trén co sd danh gia tinh kém hiéu qua
phd bién cia DNNN, hon 80 qudc gia trén thé gi6i tién hanh thu hep dién va pham vi
hoat dong cia DNNN thong qua kha nhiéu giai phap khac nhau nhu: Giai thé, sap
nhap, cho thué, cd phan hoa...; Trong d6 cb phan hoa (CPH) la giai phap duoc lua
chon va 1a giai phap quan trong dugc ap dung & nhiéu quéc gia.

1.4.1. Kinh nghiém tai mot s6 qudc gia trén thé gi¢i

1.4.1.1. Cong tac dinh gia doanh nghiép tai Trung Quéc

Kinh nghiém CPH cua Trung Qudc c6 1& twong ddi phu hop dé ap dung & Viét
Nam vi su twong dong gitta ché d6 chinh tri va gan giii vé mit dia 1y. Sau hon 28 nim
(bét dau tr nim 1978) thuc hién cai cach d6i méi DNNN, Trung Quéc da dat duoc
nhimg thanh tyu nhat dinh, song ciing gip khéng it khé khin tré ngai. Cac nha cai
cach DNNN Trung Qudc déu c6 chung danh gia, cac DNNN duoc thay doi tir cac don
vi hanh chinh sang céac thuc thé kinh t& doc lap. Tur dau thap ky 90, cac hudng chinh
trong d6i méi DNNN tép trung chu yéu vao viéc mé rong quyén tu chu cia doanh
nghiép; Xay dung thé ché dai dién quyén so hitu ciia Nha nudc va hoan thién ché do
doanh nghiép tir quan; Phat trién DNNN theo m6 hinh doanh nghiép hién dai.

Mo hinh doanh nghiép tu quan 1a sy két hop ciia phuwong thirc kinh doanh ctia
doanh nghiép ngoai qudc doanh voi quan 1y nha nude, chuyén tir nha nuéce kinh doanh
sang cac doanh nghiép ngoai qudc doanh, trong d6 c¢b phan hoa thong qua cong tc
dinh gia doanh nghiép 1a mot khau then chét. Trong ché do doanh nghiép tu quén, cac
cb dong tré thanh ngudi chu thyc su trong doanh nghiép, ddy 13 mau chét cua su cai
thién quan Iy DNNN ¢ Trung Qudc. Cac DNNN da dugc c¢d phan hoa van hanh theo
Luat Cong ty vd1 mé hinh doanh nghi¢p tu quan la co sé tao nén strc canh tranh cua
doanh nghiép.

Viéc dinh gid doanh nghi¢p dugc thuc hi¢n boi céac t6 chic danh gia co tinh
chat chuyén nghiép, goi chung 1a “co quan danh gia tai san”. “Co quan danh gia tai
san” thuc hién thu phi d6i véi cac dich vu danh gia gia tri doanh nghiép. Mtc thu phi
cu thé s& do Quéc Vu Vién Gy nhiém cho c4c co quan tai chinh, vat giad va chi quan
cua doanh nghi¢p xac dinh. Theo tinh than cua Nghi dinh s6 91 do Quéc Vu Vién
cong bd ngay 16/11/1991 thi “Co quan hanh chinh chi quan vé& quan 1y tai san Nha
nude” va “Co quan chu quan nganh hang” cta doanh nghiép c6 trach nhiém quan 1y

va kiém tra két qua dinh gia doanh nghiép. [28, tr. 56]
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Nghi dinh dua ra nhitng quy dinh c6 tinh nguyén tic ddi véi viéc danh gia 1a
phai dam bao “...tinh trung thuc, tinh khoa hoc, tinh kha thi va theo céc ti€u chuén,
trinh ty va phuong phap duoc phép st dung:

+Phuong phap theo gia tri thu loi.

+Phuong phép theo gia thi truong hién tai.

+Phuong phép theo gia tri thanh 1.

+Phuong phap danh gia khac ctia co quan hanh chinh chu quan vé quan Iy tai

san nha nudc thudc Quéc Vu Vién quy dinh. [42, tr. 1-6]

Tir nam 1994, Chinh phu Trung Qudc dd chip nhan mot phuwong thirc cai cach
DNNN linh hoat hon véi dic trung 13 “nam 1én, bo nhé”. Chién lugce ndy tip trung
vao viée duy tri hon 1.000 DNNN quy mé 16n, thong qua viéc ap dung thé ché, Trung
Qudc da va dang xay dung phuong hudng, ndi dung cai cach va phat trién cac DNNN
theo mo hinh doanh nghiép hién dai v6i nhitng dac trung nhu: Doanh nghiép cé phap
nhan day da va 13 nguoi bo von dau tu, tré thanh thuc thé phap nhan doc lap, duoc
huong quyén loi va nghia vu dan su, tu cha kinh doanh theo phap luat, tu chiu 15 13i,
nop thué theo quy dinh, co trach nhiém bao toan va ting gia trj tai san. Nha nuée dugc
coi 1a ngudi bo von, khong dugce truc tiép can thiép vao hoat dong san xuét - kinh
doanh ctia doanh nghiép va chi quan 1y gian tiép doanh nghiép véi tu cach 13 mot cd
déng. Viéc phat trién theo cac dinh hudéng nay s& giip DNNN khic phuc su lac hau,
nang cao sirc canh tranh trén thi trudng va giit duoc vai trd quan trong trong nén kinh

té qudc dan. [52, tr. 42]

Cubi nam 1995, trong khu vuc cong nghiép c6 nhitng doanh nghiép tir cap
huyén tré 1én da chinh thirc hoat dong dudi hinh thic cong ty c6 phan. Nam 1996 con
sO ndy tang ti 8.282 doanh nghiép. C6 phiéu cua nhiing cong ty nay khong duge giao
dich trén thi trudng chimg khoan, vi vay cho dén nam 1997 chi nhiing cong ty cap tinh
méi ¢6 chimg khoan niém yét trén thi trudng. Pén nim 2000 khoang 1.400 DNNN
16n ciia Trung Qubc di niém yét trén thi truong chung khoan véi tong gia tri thi
truong chiém khoang 40% GDP. Tuy nhién, mot phan ba sé c¢6 phiéu cia cac cong ty
niém yét tai Trung Quéc s& hiru boi cac ca nhan va phﬁn con lai dugc sé hiru boi nha
nude va cac t chic tin dung cua nha nudce. Theo do it co su thay ddi vé co ché kiém
soat va diéu hanh cia doanh nghiép sau khi ¢6 phan hoa, co ché cii van ton tai trong

hau hét cac cong ty da dugc CPH.
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Tt dau nhimg nam 2004, Trung Qudc dang budc sang giai doan cao diém co
phan Nha nuéc cic cong ty 16n, chinh phua ra quyét dinh ting téc d6 chuyén nhuong
trong vong 2 nam phai thyc hién viéc chuyén doi kinh té sang co ché thi truong quyét
dinh nay d3 duoc iy ban TW Dang cong san Trung Qudc théng qua tir thang 10/2003.
Trung Qudc tiép tuc giam 100.000 DNNN. Thyc té sé lwong doanh nghiép nha nudc
nim 1996 1a 114.000 doanh nghiép di giam xudng con 34.000 dén nim 2003. Thém
vao d6 ty 1& c6 phiéu cua nha nude tir 41% trong ndm 1998 di giam xudng 34% trong
nam 2003. [57, tr. 10-15]

Dé khuyén khich cac doanh nghiép nha nudc chuyén sang hinh thirc cong ty co
phan Trung Qudc ap dung hang loat cac chinh sich wu ddi nhu gidm thué thu nhap,
ting quyén tu chi cho cac doanh nghiép trong quan 1y dau tu, lao dong san xudt, tiéu
thu va hd tro ddc biét tir Nha nude dudi hinh thire tin dung truc tiép. Tuy nhién trong
cong ty cd phan van con ton tai phan biét dbi xir v6i cd phan nha nudc trong viéc phan
chia lgi nhuan. [36, tr. 43-44]

1.4.1.2. Cong tac dinh gia doanh nghiép tai Nga

Cong tac dinh gia doanh nghiép 1a mot trong nhitng khau then chét trong qua
trinh chuyén d6i sé hitu (tu nhan hoa) duoc thyc hién dau tién ctua qua trinh chuyén
d6i & Nga. C6 thé néi tu nhan hod va cu thé 13 cong tac dinh gia doanh nghiép & Nga
duoc thuc hién mét cach d at, toan dién va triét dé ngay tu giai doan dau cta qua trinh
chuyén d6i. Tuy nhién, muc dich dinh gia doanh nghiép chu yéu mang tinh chinh tri,
do d6, cong tac dinh gid doanh nghiép nay da nhanh chéng tao ra tng 16p hiru san lam
nén tang kinh té cho xa hoi mdi ma ho huéng tdi. Trong qué trinh nay “toc do”
chuyén d6i 14 vu tién hang dau trong qua trinh dinh gia dé tu nhan hod. Da c6 khong it
so sanh gitta phuong thirc dinh gia chuyén d6i & Chau au va Chau & va cho ring
“chuyén dbi tir tir” 13 wu viét va thanh cong hon.

C6 thé thay rang vao thoi ky chuyén doi ¢ Lién X6 trude ddy da dong thoi xay
ra 4 khung hoang va tuong tng 13 4 “bién d6i”: Khing hoang co cau cong nghiép;
Khing hoang tai chinh-ngan sach; Khung hoang ban than nén kinh t¢ XHCN va
Khing hoang nha nudc(khing hoang chinh tri), nha nudc sup d6. Trong bdi canh do,
ai cling mong bat 6n dinh dé “duc nudc, béo ¢o”, thi qua trinh dinh gia dé tu nhan hoa
va chuyén doi s¢ hitu duge nhanh chéng thyc hién va chinh ting 16p tu san s& quan

tam dén bdo v¢ tai san cua ho, va tao ra “nén tang” kinh té cho ché dé moi du dinh
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thiét 1ap. Trong bdi canh do, cong tac dinh gia dé phuc vu viéc tu nhan hoa theo mot
ké hoach théng nhat dugc chuan bi cong phu ciing khong thé c6 duoc. Do d6 gia tri
doanh nghiép ciing khong thé xac dinh chinh xac dugc va thong thudng 13 thap hon
gia co thé thuc hién duoc.

Vé d6i tuong dé tién hanh cong tac dinh gid da dugc phan biét loai tai san va
hoat dong khong dinh gia dé tu nhan hoa; con lai 1a tai san va hoat dong thudc doi
twong dinh gia dé tu nhan hoa. Tai san va hoat dong khong duoc dinh gia thudng gdm
nhimng thir dic biét nguy hiém dén cudc song nhu moé uran, khai thic, san xuat va sir
dung uran hay cac linh vuc c6 bi mat qudc gia. [36, tr. 43-44]

Co phﬁn hoéa DNNN tai Nga bat dau thyuc hién thi diém vao nim 1990 va tién
hanh rong rii vao nhimg nim cta thip nién 90. Nga 1a nude c6 tiém ning to 1on vé tai
nguyén ciing nhu khoa hoc ky thuét, nhung san xuat hang hoa kém phat trién, tinh
trang bat on kéo dai, strc mua cta céng chiing con thap. Chinh phu phai ldy muc tiéu
phan phdi 1am trong diém cho viéc CPH DNNN, bang cach cép “gidy ching nhan”
cho toan bd 150 triéu cong dan Nga dé mua c6 phan trong doanh nghiép Nha nuéc khi
CPH, mdi ngudi nhan mot “gidy ching nhan” véi 16 phi 25 rap. Mdi gidy ching nhan
c6 ménh gia 10.000 rip va co thé tu do trao doi. Can bd cong nhan vién chirc ciia cac
doanh nghiép Nha nudc c6 thé mua nhiéu c6 phan trong doanh nghiép Nha nudc trudc
khi ban ddu gia theo cac “gidy chirmg nhan” nay.

Pén nam 1995, dot c6 phan héa thi nhi dién ra, 1an ndy cc cong ty nha nudc
16n nhét duge tu nhan hoa. Pén giita ndm 1996, cong cudc c¢d phan hoa coi nhu da
hoan tit. Cting mot “kich ban” ctia dot c6 phan hoa thir nhat, cac cong nhan vién déu
duoc chia mot sd ¢d phiéu, s6 ¢b phiéu con lai ban ra ngoai, ai con tién danh dum thi
giit lai, ai ting tién thi ban, thim chi ban “laa non”. Hau hét s6 ¢6 phiéu va quyén lam
chu céc co s¢ duoc c¢d phan hoa di roi vao tay cac ddi teong c6 chan trong bd may
cam quyeén.

Sau cudc bau cir nam 1996, chuong trinh CPH tiép tuc, tap trung vao cac xi
nghiép hang dau nhu YeES Rossii (dién luc), Rosgosstrakh (bao hiém)... ; Mot lan
nira, cong nhan cac don vi nay lai “ban nhu cho” cac ) phiéu cua ho. Tu cac dot CPH
nay, chi 5 ndm da xuat hién mot 16p ty pht méi ¢ Nga, tai san qudc gia tir chd 13 cua

chung nay tr¢ thanh cta riéng cua mét 16p nguoi nho dang “ngdi trude” ma “an trén”.
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Mot nhom tac gia khac cua DPai hoc Maryland nhén xét réng: “Tai Nga viéc
ban trong ngi bo sé dan dén dinh gia co loi cho noi bo voi nhau nhung co hai cho xi
nghiép, nhat la khi nha nuée chang kiém sodt dwoc gi. Thanh ra cang c6 phdn héa 6
at, cang bdan gid ndi bé 6 at, triv phi c6 san mét co ché kiém sodt”. [37, tr. 8]

Hon 15 nam nhin lai vé tu nhan hoa trong d6 c¢6 cong tic dinh gia doanh
nghiép & Nga co y kién cho rang: Tot nhdt la dinh gid dé tw nhin hod 100%, néu
khéng thi nha nwéc nam giiv 100%, con “hén hop nha nuwée tw nhan” la khéng thich
hop, ngay ca khi nha nuwée ¢é hon 50% cé phan. Trong cac cong ty cd phan hdn hop,
¢ phan nha nude thudng duge giao cho mot hodc mot sb ngudi truc tiép quan 1y; co
ché giam sat thuong budng long hon so véi 100% vén nha nudc. Do d6, néu nha nudce
¢6 hon 50% c6 phan, thi nhitng ngudi duoc giao quan 1y ¢ phan nha nude nam quyén
chi phdi; va cac c6 dong tu nhan & vi thé thiéu sé chi dong tim cach cau két voi
nhimg ngudi néi trén chuyén gia tri tai san nha nudc dau tu sang cho tat ca ho. Néu
nha nude chi chiém nho hon 50%, thi chinh nhitng ngudi dugc giao quan 1y ¢6 phan
s& chu dong tim cach cdu két voi cac ¢ dong khac chuyén gia trji cong ty ra bén ngoai.
Nhu vy, yéu t6 ngdm ludn c6 va chi phdi trong hoat dong kinh doanh trong ca hai
truong hop noi trén. Thém vao do, cadc co quan hanh chinh va cong chuic cé lién quan
van c6 thoi quen va co sd dé can thiép hanh chinh truc tiép vao hoat dong kinh doanh
ctiia doanh nghiép. Tém lai, doanh nghiép véi co cau s¢ hitu hdn hop nha nude- tu
nhan thuong c6 hoat dong “ngam” va chwa hoan hoan tuan theo co ché thi truong.

C6 thé néi tai Nga viéc tu nhan hoa da ban cac doanh nghiép nha nudc véi mic
ré mat cho tu nhén, theo udc tinh nuéc Nga chuyén doi méi muoi nim ma sb ty pha
USD cuia Nga chiém tdi 40% tong sd cua cai lam ra trong 1 nim cia ca nude, con cla
My di qua may trdm nam phat trién chi nghia tu ban thi tuong ung chi chiém hon
6%). [39, tr. 3]

Chu truong khong khép kin ¢6 phan héa cho cac thanh vién trong doanh nghiép
tai Nga c6 thé gop phan day nhanh tién do cd phan héa. Chu trwong gin cd phan, cb
phiéu voi thi trudng chimg khoan, cang gbp phan thiic day c¢6 phan hoa. Song, dé thuc
hién t6t nhitng chu truong dy, dé nhimg chu truong dy 13 lanh manh, tich cyc, thi phai
c6 nhitng bién phap khac quan 1y kém theo. V& phuong dién nay, viéc ¢ phan hoa &
Nga di cho thay nhiing kinh nghiém dau x6t, nhu: Truong hop Nha may ché tao grafit
(than chi) cung cip cho cong nghiép qudc phong va nhiéu cong nghiép khac da phat
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hanh c¢6 phiéu khong ghi tén, nghia 13 ¢6 thé mua ban trén thi truong ching khoan,
nha nudc lai khong giit ty 18 ¢6 phan khéng ché, mot nha tu ban My da mua duoc 60%
sO ¢6 phiéu, trd nén ngudi chii s¢ hitu nha may, sau d6 tuyén b dong cira nha may.
Thé 12 tir d6 toan bo grafit can thiét cuia Nga déu phai nhap tir My. Dy 1a mot nguy co
mat doc 1ap tu chu, di dén 16 thudc. [38, tr. 1-2]

Pén nam 2003, c6 thé noi tu nhan hoa & Nga di vao giai doan cudi. Hién nay,
Nga con 9.500 xi nghiép lién hop nha nudc, 4.000 cong ty nha nudc (trong do, tir 250
dén 300 cong ty c6 cb phan chi phdi ctia nha nudc, con lai 1a dudi 50%). Piéu déng
lwu ¥ 13, cac xi nghiép lién hop nha nude van hoat dong hoan toan theo co ché cii duéi
ché d6 kinh té ké hoach hod tap trung va cong tac dinh gid dé phuc vu qué trinh
chuyén ddi duoc thuc hién trude khi co luat, hay n6i cach khac “cudc choi” ma chua
c6 luat thich hop.

Duy kién dén nam 2007, Chinh phu Nga s& hoan thanh tu nhan ho4; liic 46, nha
nudc chi con gilr nhiing tai san ddm bao cho hoat dong binh thudng cua nha nudc, con
lai s& tu nhan hoa hét. Cu thé 1a: dén 2005 nha nude s& ban hét ¢d phén con lai cua
minh trong cac nganh khai thac khi, dién anh, ché tao may khong chién luoc; dén
2006 trong nganh hang khong dan dung, y té, hoa va hoa dau. C6 y kién lo ngai rang
phuong hudng chinh sach 14 hop 1y, nhung thoi gian thuc hién qua gap; do do, nguy
co tai san nha nudce roi vao tay chu s hiru khong dang tin cdy 1a rat 1on. [53, tr. 1-12]

1.4.1.3. Cong tac dinh gia doanh nghiép tai Bungari

Bungari d3 tién hanh chuyén d6i dugc hon 14 nim nhung van chua thé noi
chic 1a da xay dung dugc mot nén kinh té thi truong thuc sy. Bungari bat dau tu nhan
hoa cac doanh nghiép nha nudc tir naim 1992. Theo ¥ kién ctia Ngan hang thé gi6i
(WB) thi Bungari ¢ 3 nhiém vu trong van dé nay 13 : "Nhanh, nhanh va rat nhanh".

Pé thu hat dau tu nudc ngoai, Bungari da c6 quy dinh vé tu nhan héa 1a 90%
sd xi nghiép phai dugc ban qua ddu thiu cong khai voi yéu cau phai co phwong an du
thau thé hién su két hop gitra kinh té thi truong va quan 1y Nha nudc. Dé khuyén
khich tai dau tu, Bungari quy dinh 3 nam dau tai dau tu khong phai ndp thué.

Theo kinh nghiém ctia Bungari, cdc doanh nghiép thua 16 khé tu nhan hod va
kho quan 1y sau khi duoc tu nhan hoa vi cac dbi twong mua thudng nham muyc dich
dau co, mua di ban lai. Cac linh vuc tu nhan hoa nhanh va dat két qua tot 1a: Du lich,

dugc pham (d4 tu nhan hod 97%) va ndng nghiép (da tu nhan hoa 99,9%).
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Phuong phap dinh gia doanh nghiép khi tu nhan hoa: Tong gia tri tai san (Mday
moc, nha xuéng, tén hing, thuong hiéu, hop dong thuong mai hién co, muc do st
dung ning luong...) trir i Tong gia tri no.

Nam 2002, Qudc hoi Bungari dd c6 quy dinh méi vé tu nhan héa véi diéu kién
don gian hon, trong d6 c6 yéu ciu phai 1am rd xudt xr cua tién va doanh thu cua
doanh nghiép. Céc linh vuc can han ché tu nhan hoda thudc danh muc loai trir vi an
ninh quéc gia la: dudng st va y té.

Nhing diém con ton tai trong qué trinh tw nhan héa ¢ Bungari ma sap toi sé
phai stra d6i 1a: Van d& rui ro chinh tri dang tao nén tam 1y s¢ su thay ddi; van dé trach
nhiém cta nha dau tu (hinh thirc va mirc phat d6i voi cac nha dau tu khong thyc hién
duoc cam két khi tu nhan hoa, nhu: Cong ty dién tr sau 13 ndm chua dugc tu nhan
hoda xong, Hang hang khong Balkan Airlines sau khi dugc tu nhan héa da phé san...).

Dé quan 1y hiéu qua tu nhan hod, Bungari d thanh lap Uy ban thanh tra sau tu
nhan hod. Trong qué trinh tu nhan héa va chuyén d6i doanh nghiép, Bungari khong co
thoi gian chuyén tiép nén da gip nhiéu kho khian, cac doanh nghiép kho thich tng nén
kinh té trong nudc v6i hoi nhap kinh té qudc té.

Trong viéc xay dung nén kinh té thi trudng va qua trinh tu nhan héa can xac dinh
nhimg linh vuc phai gitt lai s& hitu nha nudc. Ngay tir dau, phai diat myc tiéu cia viée
tu nhan hoéa 13 nha nuéc phai thu hdi duoc vén hodc phai co duoc ngudn thu thich
dang tir viéc tu nhan hoa. Trong qué trinh tu nhan hoa, néu 1am khoéng t6t d6i vai cac
doanh nghiép nhoé thi c6 it anh huéng nhung néu lam khong t6t ddi voi cac doanh
nghiép 16n thi s& c6 anh huong nghiém trong t&i nhidu van dé kinh té, xa hoi va cong
an vi¢c lam cho nguoi lao dong. [26, tr. 1-16]

Qua trinh tur nhan hod cta Bungari duoc danh gia 1a kha mo véi cac diéu kién
kha dé va tuy chua tao duoc nén kinh té thi truong nhung tao dugc diéu kién canh
tranh tuong ddi binh dang. [47, tr. 12-16]

1.5.1.4. Cong tac dinh gia doanh nghiép tai Han Quéc

Cai cach khu vyc kinh té quc doanh gdm 2 dot:

+ Pot mot (1968-1973): Tong sd 7 xi nghiép qudc doanh duge ban giao cho
khu vuce tu nhan, cho cac td chic tai chinh hodc td chtrc lai thanh doanh nghi¢p moi.

+ Pot 2 (sau 1973): Tién hanh CPH mét s6 xi nghiép qubc doanh chu yéu,

trong d6 bao gém ca cac ngan hang thwong mai, ddng thdi nang cao hiéu qua kinh
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doanh giam chi phi & nhitng doanh nghiép qudc doanh chua CPH theo ludt quan 1y
doanh nghiép quéc doanh ban hanh thang 12/1983.

Cubi nam 1987 Chinh phi Han Quéc thong qua mot ké hoach ban mot phan
hozc toan bo tai san ctia xi nghiép quéc doanh nhu: Céc cong ty dién, cong ty vién
thong, cong ty quing sit va thép pohang, cong ty doc quyén thudc 13, nhan sim
Gisheng...

Han Qudc thyc hién CPH DNNN thong qua chwong trinh “cd phan hoa nhén
dan”, nghia 13 cha yéu uvu tién phan phdi 95% cb phan cho nguoi co thu nhap thap
(trong d6 20% ban cho céng nhan vién xi nghiép, s6 con lai ban cho cac thg thuyén,
tiéu thu cong nghiép, nong dan va ngu dan ). Ban ré va thanh toan dan nham giup
ngudi cé thu nhap thip c6 thé mua cd phan. Nho chuong trinh ndy nén ngay nim 1987
hon 49% c6 phan dd duoc ban cho céng chiing.

Chinh pht Han Quéc thuc hién chinh sach duy tri cong tac kiém soat hoat dong
ctia cac Cong ty ¢ CPH nén chu yéu ban mot phén tai san doanh nghiép 16n va gitr lai
mot phan von Nha nudc tai doanh nghiép. [36, tr. 44]

1.5.1.5. Cong tac dinh gia doanh nghiép tai Phap

Cong tac dinh gia doanh nghiép tai Phap duogc thuc hién chu yéu qua chuong
trinh tu nhan hoa. Chuong trinh nay dugc dat dudi su chi dao cua mdt uy ban, dugc
goi 1a “ay ban tu nhan hoa”. iy ban hoat dong theo nhiém ky 5 nim. Trong subt
nhiém ky, cac thanh vién thuc hién nhiém vu dugc giao c6 tinh chét chuyén trach va
khong dugc phép kiém nhiém bat ky mot cong viée ndo khac. Néu vi pham nguyén tic
bét kiém nhiém, cac thanh vién co thé bi bai mién thong qua su biéu quyét da sb cta
cac thanh vién con lai. [30, tr. 38-56]

Dé thyuc hién dinh gia, cac DNNN thudc dién tu nhan héa dugc phan chia thanh
4 loai theo tiéu thirc vé quy mo (vén va lao dong).

+Loai 1: DNNN c¢6 trén 2000 lao dong va doanh s trén 2 ty France. Thim
quyén xac dinh gié tri cac doanh nghiép loai 1 thudc vé “ty ban tu nhan héa”

+Loai 2: DNNN ¢6 quy mé nho hon loai 1 nhung c6 s6 lao dong trén 1000 va
doanh sé trén 1 ty France.

+Loai 3: Nho hon loai 2, ¢6 trén 50 lao dong va doanh s6 trén 50 triéu France.

+Loai 4: Doanh nghiép c6 khong qua 50 lao dong va doanh sb tir 50 triéu

France tr& xudng.
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Loai 2,3 va 4 dugc giao cho cac chuyén gia doc 1ap. Muc tiéu cta vi¢c xac dinh
gia tri doanh nghiép 1a dé tim ra gia san muc gia ti thiéu 1am cin ctr dé Bo truong
kinh té lya chon phuong thirc ban qua thi trudng ching khoan, déu thau hay thoa
thuan ban cho nguodi lao dong. [44, tr. 31-32]

Theo Luat nam 1986, Bo truong kinh té khong dugc phép chuyén nhuong
doanh nghiép theo gia thdp hon mirc gia sin ma Gy ban hay cac chuyén gia doc lap da
dua ra. Dong thoi Luat cling quy dinh B trudng kinh té phai tham khao ¥ kién ay ban
trude khi quyét dinh muc gia cu thé. [31, tr. 2-8]

Luit cling quy dinh cac phuong phap ma Chinh phi c6 thé st dung dé tham
dinh lai néu thay can thiét. Cac phuong phap d6 la:

+Phuong phap dinh gid chirng khoan.

+Phwong phap gid tri tai san thuan.

+Phuong phap hién tai hoa lgi nhuan thuan.

+Phurong phap chiét khau dong tién.

+Két hop cac phuwong phap v6i nhau. Trong d6, phuwong phap gia tri tai san
thuén ludn duge lya chon véi trong s6 cao nhat. [60, tr. 31-33]

Viéc dinh gia cua theo phuong phap chiét khau dong tién dugc ap dung dua
trén ké hoach kinh doanh cta doanh nghi¢p va ké hoach kinh doanh c6 duoc 1a nhd 5
yéu t6 chinh: Cac dbi thii canh tranh hién nay, méi trudng phép 1y, tinh hinh cong ty,
dbi tac va tiém nang thi truong. Pinh gia cia cong ty duoc thuc hién theo phuong
phap ludng tién chiét khau trong mot thoi ky (vi du 10 ndm), mdi twong quan véi
doanh thu, thu nhap rong, khach hang va gia tri cia cong ty con dua trén tuong lai ciia
cong ty. [45, tr. 79-84]

Trong tién trinh chuan bi dinh gia dé CPH doanh nghiép duoc tu van nén chon
ddi tac chién luge dua trén céc tiéu chi sau: Quy mo, kinh nghiém hoat dong trén thi
truong quéc té va chat lugng dich vu ma ddi tac chién luge c¢6 duge. Nho vao kha
ning cta ddi tac chién luoc doanh nghiép s& c¢6 dugc nhitng loi ich trong viée: mua
dugc nhitng san pham t6t nhét véi gia ca ho 1y ¢6 thé giam duge 25 dén 30% gid; cac
nghién ctru phat trién va sang kién, cong nghé¢, dich vy, tai chinh, chia sé¢ nang luc va
dac biét 1a thuwong hiéu cua cac doanh nghiép. [2, tr. 1-8]

Nhin chung, chinh phi cac nudc sin sang hd trg cho cac nha dau tu mua lai

nhitng DNNN kinh doanh thua 15. Muyc tiéu ctia cic chinh phu trong viéc tu nhan hoa
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cac doanh nghiép loai nay thuong khong phai 1a kiém loi, ting thu cho ngan sach, ma
chu yéu 1a nhim giam nhe ganh ning chi tiéu bao cap ciing nhu nhitng hiu quéa vé mit
x3 hoi co thé xay ra khi DNNN lam vao tinh trang pha san. Cac nha dau tu mua lai
nhitng doanh nghi¢p loai nay ciing khong phai 1a trong doi ¢ kha nang sinh lg1 trudce
mét, ma thuong 1a nham vao muc tiéu thuc hién chién lugc mé rong thi phén trong
trong lai va dugc huong co ché khuyén khich, hd trg c6 thé duoc thuc hién dudi
nhiéu hinh thirc khac nhau. Viéc dinh gia cua nhitng doanh nghiép nay thuc ra chi c6
tinh chéat trong ddi, nhim cung cip thém mot cin cir dé tham khao khi xac dinh cac
murc tro cap can thiét ddi v6i cac nha dau tu.

1.4.2 Nhirng bai hoc kinh nghiém rat ra cho Viét Nam

Qua nghién ctru cong tac dinh gia chuyén doi doanh nghiép tai mot sé nudc
trén thé gidi cho thdy hau hét cac cong tac dinh gia doanh nghiép d¢ CPH déu hudng
dén mot sb muc tiéu co ban sau:

- Nang cao hiéu qua SXKD cho doanh nghiép, tang tinh tu chu trong hoat dong
dau tu, st dung lao dong, tim ngudn cung Gng va thi truong tiéu thu giup doanh
nghiép ting kha ning canh tranh trong nén kinh té thi truong.

- Giam ganh ning ddi v6i ngan sach nha nudc vé tro cap von, kiém soét cac
DNNN dang hoat dong. Gitip nha nudc tap trung luc cho cac nganh kinh té trong diém
va linh vuc hoat dong cong ich vi muc ti€u chung cua xa hoi.

- Panh thirc ngudn von nhan rdi trong cong ching dé dua vao dau tu, phat huy
ndi luc va giam no tin dung nudc ngoai.

Bai hoc rut ra 1a: Kinh té nha nudc phai chiém linh nhimng vi tri then chét, khi
d6 viéc ddy nhanh, diy manh CPH, trong d6 trong tdm 13 cong tac dinh gia doanh
nghiép, gan CPH véi thi trudng chimg khoan méi co ¥ nghia va diéu nay khong lam
thay d6i ban chat nén kinh t& qudc dan dang van hanh 1én chii nghia x4 hoi.

Cong tac dinh gia doanh nghiép dé chuyén d6i DNNN nam trong cong cudc doi
mo&i dé phat trién nén kinh té thi truong nén dugc cac qudc gia tién hanh rat than trong
tung budc thi diém sau d6 méi tién hanh dai tra. Trudc tién, nhdm vao cac doanh
nghiép vira va nho thudc cap dia phuong quan 1y sau do tién hanh tai cac doanh
nghiép c6 qui mo 16n cip trung wong quan 1y. Nhung & loai hinh doanh nghiép nay

tuy thudc vai tro cia né ma nha nudc nam giir so6 ¢6 phan thuong va c6 phan chi dao.
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Ban hanh dao luat dé cong ty cd phan hoat dong; Ban hanh cac chinh sach hd
trg nhim day nhanh tién trinh chuyén doi doanh nghiép: nhu chinh sach wu dii thué,
wu dii mua cd phan ddi véi nguoi lao dong, hd tro giai quyét cac ton tai cua doanh
nghiép trudc va sau c¢d phan hoa.

Pong thoi, qua nghién ctru kinh nghiém ciia mot sé nudce trén thé gidi cho phép
rut ra dugc 4 bai hoc sau day:

-Thit nhdt: Trong tién trinh cai cach, nhiing yéu kém cta DNNN, ké ca nhiing
kha niang xay ra rai ro v& no, pha san...can phai duoc 1am 1, dé cac nha dau tu ddnh
gia ding gia tri doanh nghiép, tirc 12 Nha nudc phai tao ra nhitng co sé tin ciy dé ho
biét dua ra quyét dinh dau tw mot cach dung dén.

~Thit hai: Vi doanh nghiép anh huong nhiéu dén kinh té xa hoi chua nén tién
hanh dinh gia d¢ CPH; néu ho thua 15 pha san c6 thé dua dén nhitng ganh ning vé mat
x3 hoi thi can c6 gido phap phuc héi SXKD. Trong d6, bién phap hd trg vé mit tai
chinh, tai co ciu no va tang cuong nang luc doi ngili 1anh dao la rat can thiét.

~Thir ba: Dé dinh gia doanh nghiép vira nhanh, vira sat thuc phai can dén céc t6
chtre dinh gia co tinh chit chuyén nghiép. Nhung diéu nay khong c6 nghia 13 s& loai
b6 duoc mdi nguy co cau két gitta doanh nghiép 1am thay d6i két qua danh gia, do vay
can phai c6 1 co ché giam sat hidu qua.

-Thit tw: Khong nén quy dinh cimg nhic mot phuong phap, ma can cho phép ap
dung nhiéu phuong phép va nén quy dinh c6 tinh nguyén tic cho viéc lya chon cac
phuong phap dinh gia dé cac chuyén gia c6 thé xur Iy cho thich hop véi diéu kién cu
thé ctia mdi loai hinh doanh nghiép.

Cong tac dinh gia trong tién trinh ¢6 phan hoa DNNN & Viét Nam c6 nhimg
dic diém khac véi tinh quy luat chung & cac nudc. Mic di mdi qudc gia 6 nhing nét
dic thu vé kinh té va chinh tri anh huéng dén viéc lwa chon phwong phap va co ché
dinh gid doanh nghi€p, song nhitng danh gia, két lun rat ra & trén, c6 thé duoc coi la
nhimg bai hoc kinh nghiém bo ich dé van dung mét cach thich hop vao didu kién cu

thé cua Viét Nam hién nay.
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KET LUAN CHUONG 1

* Thit nhdt: Dinh gia doanh nghiép 1a mot doi hoi c6 tinh chat thudng xuyén va
khach quan trong nén kinh té thi truong cho cac doanh nghi€p hoat dong vi muc tiéu
lg1 nhuan. V61 Viét Nam day 1a mot doi hoi ¢é tinh bire xtc trong giai doan chuyén
d6i cac doanh nghiép dic biét 14 trong qua trinh co phan héa DNNN,

* Thir hai: Dinh gia doanh nghiép 13 su wdc tinh bang tién vé do 16n cla cac
khoan thu nhap phat sinh tir doanh nghi¢p qua d6 xac dinh gid tri udc tinh ctia doanh
nghiép theo gia cé thi truong va cong tac dinh gid doanh nghiép 1a trinh tu, cach thuc
va phuong phap dé tién hanh dinh gia doanh nghiép

* Thir ba: Gia tri doanh nghiép 1a mot khai niém dung dé chi cac khoan thu
nhap ma doanh nghiép c6 thé mang lai cho nha dau tu va khic véi gid ban doanh
nghiép. Gia tri doanh nghiép van ton tai ngay ca khi khong c6 viéc chuyén nhuong,
mua ban. Con gia ban doanh nghiép 1a mtrc gia dugc xac dinh khi c6 thém sy tdc dong
ctia yéu t6 cung cau trén thi truong, nhu moi hang hoa khac dugce trao doi.

* Thir tw: Pinh gia doanh nghiép 13 mot cong viéc rat phic tap, c6 nhiéu
phuong phéap dinh gia va nhiéu quan diém khac nhau khi dinh gia doanh nghiép va
dinh gi4 doanh nghiép lam mo6n khoa hoc mang tinh ngh¢ thuat hon la chinh xac.

* Thir ndm: Co6 nhiéu yéu té tac dong dén gia tri doanh nghiép. Bao gdm cac
yéu t6 bén trong ciing nhu bén ngoai doanh nghiép. C6 nhitng yéu té c6 thé luong hoa
duoc mot cach cu thé, nhung cling ¢6 nhiing yéu td rat kho dé lugng hoa dugc mot
cach chinh xac. P& cong tac dinh gia doanh nghiép mang tinh tin cay va thuyét phuc
cao thi cAn phai danh gia sy anh huong tong thé cac yéu td d6 toi gia tri doanh nghiép.

* Thir sdu: MOi mot phuong phép dinh gia déu c6 nhitng wu nhugce diém va
pht hop véi nhitng hoan canh cu thé cia doanh nghiép, phi hop v6i nganh nghé va
loai hinh doanh nghi€p khac nhau. Khong c6 mét phuong phdp nao la phu hop trong
moi hoan canh.

* Thir bay: Két qua dinh gia doanh nghiép c6 thé c6 su chénh léch rat 16n khi
st dung cac phuong phdp khic nhau va tham chi ngay céa khi van dung cung mot
phuong phap. Vi két qua ciia mdi phuong phap khong chi phu thudc vao mat k¥ thuat
cua tung phuong phap, ma con phu thugc vao quan diém dinh gia vé mat loi ich cua
doanh nghiép va nhimg dy dinh ctia di voi timg nha dau tu véi twong lai ctia doanh

nghiép.
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* Thir tam: Phuong phap dinh gia doanh nghiép can dam bao dugc nhing loi
ich thuc sy ma doanh nghiép s& mang lai cho nha dau tu, ddng thdi né cho phép nguoi
ta ¢6 co s& thuc tién dé lugng hoda nhitng 191 ich d6. Co nghia 14, né dugc ca nguoi
mua va ngudi ban cung st dung 1am co sé tin cdy dé dam phan vé gia ca giira d6i bén.

* Thir chin: Hé théng cac nhom phuong phap dinh gia doanh nghiép nhu da
néu trén 13 nhitng co s& 1y thuyét cin ban, quan trong va khong thé thiéu duoc dé xem
x€t danh gid thuc trang cua viéc dinh gia doanh nghiép trong diéu kién hién nay & Viét
Nam.

* Thir muwoi: Qua xem xét kinh nghiém ctia mot sé nudc trén thé gisi co thé
thdy rang mudn dinh gia doanh nghiép vira nhanh, vira sat thyc phai can dén cac t6
chtrc dinh gia c6 tinh chit chuyén nghiép. Tuy nhién khéng c6 nghia 13 s& loai bod
dugc rui ro vé viée cau két gitta doanh nghiép véi to chic dinh gia 1am thay d6i két
qua dinh gia, do vy phai can c6 1 co ché giam sat hidu qua. Cong tac dinh gia trong
tién trinh c6 phan hoa DNNN ¢ Viét Nam c6 nhitng ddc diém khéac véi tinh quy luat
chung & cac nudc doi hoi viéc tham khao, hoc hoi kinh nghiém cua cac nude can co

tinh chon loc phu hop véi diéu kién cu thé cua Viét Nam.
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CHUONG 2
THU'C TRANG CONG TAC
PINH GIA DOANH NGHIEP O VIET NAM HIEN NAY

Hién nay, ¢ Viét Nam cong tic dinh gia doanh nghiép chii yéu thuc hién
thong qua viéc CPH DNNN, do vdy DNNN dwoc dinh gid trong tién trinh CPH la
doi twong nghién civu chii yéu ciia Ludn dn.

2.1. Doanh nghiép Nha nwéc va co6 phian héa doanh nghiép Nha nuéc véi
cong tac dinh gia doanh nghié¢p

2.1.1. Khai quat vé doanh nghiép Nha nwéc ¢ Viét Nam

Theo Luit DNNN nim 2003 va Nghi dinh s6 199/2004/ND-CP ngay 03 thang
12 ndm 2004 ctia Chinh phu thi doanh nghiép bao gdm: Doanh nghié¢p Nha nudc va
doanh nghiép khac. "Doanh nghiép khac" 1a doanh nghi¢p hoat dong theo Luat Doanh
nghiép, Luat Pau tu nudc ngoai ¢ Viét Nam, Ludt Hop tac xa.

Doanh nghiép Nha nudc “la t6 chirc kinh t& do Nha nudc so hiru toan bd von
diéu 1 hodc c6 cb phan, vén goép chi phdi, duge td chirc dudi hinh thire cong ty Nha
nuée, cong ty co phan, cong ty trach nhiém hiru han Nha nudc 1 thanh vién”. [40, tr. 3]

Tai Viét Nam, DNNN dugc hinh thanh tir 1954 (& mién Béc) va tir 1975 (¢
mién Nam) tir nhiéu ngudn gbc khac nhau. Nhin chung, qui mé ctia cac DNNN phan
16n 1 nho bé, co ciu phan tan dugc biéu hién qua sé luong lao dong va mirc d6 tich
luy vén. Theo bao cdo ctia BO Tai chinh nim 1992 ci nudc co 2/3 tong sd doanh
nghiép ¢ sd luong lao dong dudi 200 nguoi, lao dong trong DNNN chiém tir 5-6%
téng sb lao dong xa hoi.

Mit khac, DNNN da sb 1a su dung céc cong nghé lac hau (tror mot sb it nganh)
vi vy khi chuyén sang kinh té thi trudong, cac DNNN khéng duoc bao cAp moi mit
nhu truée nita va bi cac thanh phan kinh té khac canh tranh quyét liét, nén nhiéu
doanh nghiép khéng tru ndi, budc phai pha san giai thé. Mic du s6 lwong DNNN da
giam tir hon 10.000 DNNN dén ngay 1/4/1994 con 6.264 DNNN nhung khu vyuc nay
van dong vai trd quan trong trong nhiéu nganh kinh té, nhat 1a nganh quan trong doi
hoi vén dau tu 16n, cong nghé cao va nganh cung tmg dich vu cong cong. Pong thoi
doanh nghiép Nha nudc van 1a thanh phan kinh té déng gop chi yéu cho ngan sach

Nha nuée. Cung vé6i sy phat trién cua kinh té thi trudng, cac DNNN duoc sip xép lai
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doanh nghiép dan dén duoc cung cd, hoat dong co6 hi¢u qua hon. SO DNNN bi 16 giam
tir 21.7% nam 1990 xudng con 16.1% nam 1994. Thoi ky 1991-1995 téc do ting
truong GDP binh quan cia DNNN 1a 11.7% trong khi nén kinh té ting truong 1a 8.2%
bang 1.5 % toc do ting trudong binh quan chung ciia nén kinh té, ty trong GDP cia
DNNN tang tir 33.3% 1én 39.6% so v&1 GDP cua cd nudc. Thu nhép ngan sach Nha
nudc tang binh quan 50.4% nam. Trong ndam 1995 cic DNNN ndp ngan sach la
14.980 ty dong tang 7,7 lan so v&i 1990 va ting 33% tong thu vé thué ciia ngan sach
Nha nude.

DNNN 1a "xwong séng" cia nén kinh té, chiém 70% tai san qubc gia, 50% von
dau tu toan xa hoi, chiém phan 16n ngudn tin dung tir cic ngan hang, vn hd tro phat
trién chinh thirc (ODA)... nhung hiéu qua ctia DNNN 1a thap.

Theo B Tai chinh, 77,2% s6 DNNN hién hoat dong cé 1ai, s6 con lai bi 15
hoic hoa vén. Nhung néu tinh s DNNN ¢ 1di cao hon 1di suat ngan hang thuong mai
thi ty 1& chi khoang 40%, cling c6 nghia la dem tién giri vao ngan hang con kha hon.

Téng von cac DNNN khoang 189.000 ty ddng nhung ndp thué thu nhap nim
vira qua chi dat 8.000 ty dong, con lai 1a thué tiéu thu dic biét, thué gian thu do nguoi
tiéu dung chiu. Tong s6 ng phai tra, phai thu 1én dén 300.000 ty dong, gap 1,6 1an vén
clia tit ca cac DNNN. Thu tuéng di 2 1an xur 1y con s6 no x4u cia DNNN (khoang
18.000 ty dong), miy nim sau no xdu van & muc nay. Chinh phu thoi gian qua vin
phai "tha phao" ciru DNNN bé“mg cac bién phap tai chinh nhu khoanh ng, gian ng...;
Céc du 4n mia dudng 16 hon 2.000 ty ddng nhung Chinh pha vin phai tinh cac bién
phap sap xép lai dé 6n dinh doi séng cho cong nhan va noéng dan trong mia. [46, tr. 2]

Nhin tir bén ngoai,nhiéu DNNN con nhiéu han ché bat cap. Thir nhdt, niang lyc
quan 1y DNNN kém vi thiéu cac nha quan 1y doanh nghiép dugc dao tao co ban. Can
bd quan 1y yéu vé ning luc quan 1y thi khong thé dua doanh nghiép di 1én. Thit hai,
trinh do cong nghé cua nhiéu DNNN con kha lac hau. Ngoai buu chinh vién thong va
mét sd it doanh nghi¢p thi da sb con lai st dung cong nghé con thép, tham chi lac hau.
Nhitng yéu kém nay két hop véi nang suit lao dong thap 1am hiéu qua dong von thip,
chat lugng san pham thip trong khi gia thanh cao. Xi mang cta Viét Nam so voi xi
mang nhap khau gia con cao hon 15% trong khi cac nguyén liéu san xudt xi mang
trong nudc san co6 nhu da voi, dat sét, than. Dicu nay ching t6 bo may quan 1y cong

kénh, cong nghé thiét bi lac hau 14 tinh trang phd bién trong khu vuc nay.
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Cac DNNN van thuong v lai vao Nha nudc, hiéu qua kinh doanh con thép,
nhiéu doanh nghiép van 1am 3n thua 13 trién mién hoat dong cim ching; Su dong gbp
ciia DNNN cho ngén sach chua twong xtng véi phan dau tu cia Nha nudc va chua
trong xtng voi tiém luc cia DNNN; tinh trang mat mat va thit thoat vén dién ra
nhiéu, viéc quan 1y cac DNNN con nhiéu yéu kém. [46, tr. 4-5]

2.1.2. Co sé phap ly ciia cong tic dinh gia doanh nghiép trong tién
trinh CPH DNNN

Cong tac dinh gia cling nhu qua trinh CPH DNNN ¢ Viét Nam trong subt giai
doan tir nam 1992 dén 2003 chi dugc thuc hién béng cac van ban dudi luat nhu: Nghi
dinh 28/CP, Nghi dinh 44/1998/ND-CP, Nghi dinh 64/2002/ND-CP. Nam 2003 Luat
DNNN méi c6 quy dinh vé CPH, song cho dén thoi diém Luét c6 hiéu luc (1/7/2004),
Nghi dinh s6 187/2004/ND-CP va hé théng cac van ban huéng dan lién quan dén cong
tac dinh gid doanh nghi¢p nhin chung tuong ddi déy du, déng bd va ché dinh duge hau
hét cac van dé lién quan dén cd phan hoa DNNN, tir myc tiéu, ddi tuong, phuong
thirc, hinh thirc ¢ phan hoa cho dén phuong thirc va phuong phap xac dinh gia tri
doanh nghiép, ban cb phan, ché do wu dai cho doanh nghiép, cho ngudi lao dong trude
va sau c¢b phan hoa ciing nhu cac quy dinh cu thé vé cong tac t6 chirc thyc hién.

Céc quy dinh vé cong tac dinh gia doanh nghiép ¢ Viét Nam dugc tip trung
chu yéu vao dinh gia doanh nghiép dé CPH DNNN. Ngay 08/06/1992, thuc hién Nghi
quyét cua ky hop tha 10, Quéc hoi khéa VIII, Chu tich Ho1 d@)ng B truéng da ban
hanh Quyét dinh s6 202/CT vé viéc tiép tuc 1am thi diém chuyén mot s6 DNNN thanh
cong ty c¢d phan. Mot s6 van ban chinh nhu sau:

- Nghi dinh s6 28/ND-CP ngay 07/05/1996 vé chuyén mot s6 DNNN thanh
cong ty c¢b phan va Thong tu 50/TT-BTC ngay 30/08/1996 huéng din Nghi dinh 28.

- Nghi dinh sO 44/ND-CP ngay 29/06/1998 vé chuyén DNNN thanh cong ty cd
phan (thay thé Nghi dinh 28), Thong tu s 104/TT-BTC ngay 18/07/1998 huéng dan
Nghi dinh 44 va Thong tu s6 104/1998/TT-BTC ngay 18 thang 7 nam 1998 ctia Bo
Tai chinh hudng dan nhitng van dé vé tai chinh khi chuyén doanh nghiép nha nudc
thanh cong ty c6 phan (Theo Nghi dinh sé 44/1998/NP-CP)

- Nghi dinh s6 64/ND-CP ngay 19/06/2002 vé chuyén DNNN thanh Cong ty ¢6
phan (thay thé Nghi dinh s 44) va Thong tu sé 79/TT-BTC ngay 12/09/2002 hudng
dan xac dinh gia tri doanh nghiép khi chuyén DNNN thanh Cong ty c¢6 phan theo Nghi



78

dinh 64; Thong tu s6 76/2002/TT-BTC ngay 09 thang 09 nim 2002 Hudng din nhitng
van dé tai chinh khi chuyén doanh nghiép Nha nuéc thanh Cong ty c6 phan; Thong tu
s6 85/2002/TT-BTC ngay 26 thang 09 nam 2002 Hudng din thuc hién Nghi dinh s6
69/2002/ND-CP ngay 12/7/2002 ctia Chinh phtl vé& quan 1y va xir Iy no t6n dong ddi
v6i doanh nghiép Nha nuéc; Nghi dinh sb 69/2002/ND-CP ngay 12/7/2002 ciia Chinh
phu vé quan 1y va xir Iy no ton dong d6i véi doanh nghiép Nha nude.

- Nghi dinh s6 187/2004/ND-CP ngay 16/11/2004 vé chuyén Cong ty Nha
nudc thanh Cong ty cd phan va Thong tu sé 126/2004/TT-BTC ngay 24/12/TT-BTC
ngay 24/12/2004 huéng din thuc hién Nghi dinh 187. Théng tu sé 43/2004/TT-BTC,
ngay 20 thang 5 nim 2004 cia Bo Tai Chinh vé Hudng dan xir 1y 16 phat sinh tir thoi
diém xac dinh gia tri doanh nghiép dén thdi diém doanh nghiép nha nudc chinh thirc
chuyén thanh cong ty c6 phan. Thong tu sb 114/2004/TT-BTC, ngay 26 thang 11 nim
2004 ctia Bo Tai Chinh Huéng dan thuc hién Nghi dinh s6 188/2004/ND-CP ngay
16/11/2004 cua Chinh phu vé phuong phap xac dinh gia dat va khung gia cac loai dat.
Nghi dinh s6 188/2004/ND-CP ngay 16/11/2004 cta Chinh phu vé phuong phap xac
dinh gia dat va khung gid cac loai dit va Cong van s6 11712 TC/TCDN ngay 10 thang
11 nam 2003 ctia Bo Tai Chinh hudng dan Quy trinh ¢6 phan héa DNNN.

Nhu di trinh bay tai phin md dau, Ludn an tién hanh nghién ctu trong giai
doan 2001-2006, dé thuan tién cho viéc so sanh, ¢ thé chia cac nghi dinh ¢ trén thanh
3 nhém chinh:

Thir nhdt, 13 van ban trude nam 2002 (bao gdm Nghi dinh s6 28/CP, Nghi dinh
50 44/1998/ND-CP va cac van ban hudng dan)

Thit hai, 14 vin ban nam 2002-2004 (bao gdm Nghi dinh s6 64/2002/ND-CP va
cic vin ban huéng din)

Thir ba, 13 van ban nim 2004 cho hét nim 2006 (bao gdm Nghi dinh sb
187/2004/ND-CP va vin ban huéng din)

Trong cac nghi dinh va vin ban hudéng dan trén, cong tac dinh gia doanh
nghiép duoc quy dinh twong ddi khac nhau. Cac van ban dugc ban hanh trude d6 co
nhiing bat cap va dugc cai tién can ban béng céc van ban ban hanh sau, cu thé:

a. Doi twong dinh gid doanh nghigp dé cé6 phin héa

Riéng trong khoang thoi gian tir 2000 -2006 ghi nhan nhiéu thay d6i nhat trong

ca ching duong 15 nim CPH di qua, nhu ghi nhin budc phat trién nhay vot vé sb
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luong DNNN duoc dinh gia doanh nghiép d¢ CPH, DNNN duoc dinh gia dé CPH
trong giai doan nay chiém dén 80% tong s6 DNNN duoc chuyén doi d gian tiép noi
1én budc phat trién vé tu duy, chi dao, diéu hanh CPH trong 5 nim qua. Diéu niy thé
hién qua su thay ddi, phat trién c6 tinh budc ngoit trong co ché chinh sach vé CPH.

Péi tuong dinh gia doanh nghiép trude ndm 2002, theo qui dinh ciia Nghi dinh
44 chi yéu 1a cac doanh nghiép qui mé nhé vén Nha nudce dudi 10 ty dong, khong co
anh hudéng va vi tri trong nén kinh t& 1am an kém hiéu qué; Thang 6 nam 2002 theo
Nghi dinh 64 d6i twong c6 phan hoa di dugc md rong hon, bao gdm mdt sb tong cong
ty, khéng phu thudc vao thyc trang két qua san xuat kinh doanh cua doanh nghiép, chi
trir nhig DNNN can tiép tuc giit 100%. Nhu vay, doi tuong CPH gio ddy bao gébm
cd nhitng doanh nghi¢p lam an c6 1ai va kinh doanh c6 hi¢u qua. Quy mé doanh
nghiép CPH ciling dugc mé rong téi tat ca doanh nhiép nam ngoai danh sach DNNN
can nam giit 100% voén. Sau d6, Nghi dinh 187 ra doi di bo sung ddi twong cd phan
hoa 14 tat ca cac DNNN chi trir nhitng doanh nghiép khong thudc dién Nha nuée giir
100% vén, con lai ca nhitng tong cong ty Nha nudc, ké ca ngan hang thuong mai nha
nudc va cac to chire tai chinh nha nuée, déu thude dién CPH

b. Phwong thwrc dinh gia

Tt ndm 2002 tré vé trude la giai doan ban dau cua qua trinh CPH, vi¢c dinh
gia doanh nghiép thong qua Hoi ddng xac dinh gia tri doanh nghiép. Thanh vién ciia
hoi dong nay bao gém dai dién co quan tai chinh, co quan quan 1y nganh, dai dién
doanh nghiép va céc chuyén gia tai chinh. Giai doan nay phuong thirc dinh gid co
nhiéu bét cip nhu: dinh gia doanh nghiép thong qua Hoi dong thiéu tinh khach quan,
thiéu tinh thi truong. Hoi dong khong co6 thanh vién chuyén trach, chu yéu 1a thanh
vién kiém nhiém, phan 16n thanh vién trong hoi déng dinh gia khong c6 chuyén mon
sau trong khi viéc x4c dinh gia tri doanh nghiép 1a kho khin va twong d6i phuc tap.

Giai doan 2002-2004, theo Nghi dinh s6 64/2002/ND-CP, hoat dong dinh gia
da timg budc duoc chuyén giao cho cac dinh ché trung gian dam nhiém. Tuy nhién,
van duy tri dong thoi hai phuong thic: dinh gia thong qua Hoi dong dinh gia hodc
thong qua cac dinh ché trung gian bao gdm cong ty kiém toan, coéng ty ching khoan
va cac td chire kinh té c6 chtrc ning dinh gia. Co quan quyét dinh CPH doanh nghiép
1a cac bo theo ké hoach chung ctia Chinh phu. Viéc dinh gia théng qua hoi dong van

t6n tai 1am mAt nhiéu thoi gian trong qué trinh ¢6 phan héa. Binh quan, ¢ CPH mot
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DNNN tinh tir khi thanh lap Ban d6i méi tai doanh nghiép dén khi dang ky kinh
doanh 1a 15 thang thi 1/3 thot gian 1a cho cong tac dinh gid doanh nghiép.

Pau nam 2005, Nghi dinh 187 dugc ban hanh va c6 hi€u luc mot thoi gian da
giai quyét twong dbi triét dé nhimg bat cap trén. Nghi dinh d3 x6a bo viéc dinh gia
doanh nghiép qua Hoi ddng dé ning cao tinh chuyén nghiép va tinh minh bach trong
hoat dong dinh gia va ddy nhanh tién d6 c6 phan hoa théng qua to chic dinh gia
chuyén nghiép; phan loai qui mé doanh nghiép dé gitp ning cao tinh tu chu cia
doanh nghiép trong qué trinh dinh gia doanh nghiép, cu thé:

“Doanh nghiép CPH c6 téng gid tri tdi san theo s6 sdch ké todn tir 30 ty dong
tré Ién thi viéc xdc dinh gid tri doanh nghiép CPH thuc hién théng qua cdc té chike ¢é
chire ning dinh gid nhw: cdc cong ty kiém todn, cong ty chitng khodn, té chirc tham
dinh gid, ngdn hang dau tw trong nwéc va ngodi niede ¢é nang lwc dinh gid”.

Nghi dinh 187 1a su thé ché hod cao nhat tinh than Nghi quyét TW 9, khoa IX
vé viéc thuc hién nguyén tac thi truong trong xac dinh gid tri doanh nghiép CPH,
thong qua co ché trung gian thay thé cho co ché hoi dong va phuong thie CPH duoc
d6i moi theo hudng minh bach, cong khai, khéng CPH khép kin s& gép phan quan
trong trong viéc thuc day cong tac dinh gia doanh nghiép trong tién trinh CPH DNNN.

c. Xir ly cdc ton tai vé tai chinh trwde khi xdc dinh gid tri doanh nghiép

Trudc nam 2002, hoat dong dinh gid doanh nghi€p thuong gdp phai nhiing
vudng méc trong viée xtr 1y ton tai vé tai chinh nhu vé no va tai san tén dong, 15 lity
ké nén thoi gian dinh gia doanh nghiép van con chia dung gia tri 40, co ché xtr Iy con
mang ning tinh bao cip. Viéc xur Iy cac van dé tai chinh trén van mang tinh chat trinh
- duyét chir khong dua ra nhitng tiéu chuan, co ché, chinh sach dé xir 1y.

Nghi dinh s6 64/2002/ND-CP ra doi cung voi vige ban hanh mot hé th6ng co
ché, chinh sach cho phép doanh nghiép xtr Iy dit diém céc khoan no va tai san ton
dong, 15 liiy ké voi mot co ché ting cudng trach nhiém, dam bao hai hoa cac loi ich
cua Nha nudc, doanh nghiép, nguoi lao dong, nha dau tu. Trong do, viéc xu ly cac
khoan ton thét (sau khi xt 1y trach nhiém tap thé, c4 nhan néu co) s& duoc thuc hién
theo nguyén tac: Doanh nghi¢p duogc st dung cac khoan dy phong, 191 nhuan trude
thué dé bu dip, néu khong du thi giam trir vao phan vén Nha nude tai doanh nghiép.

Pong thdi véi viée ban hanh co ché xir Iy no va tai san ton dong, xir Iy 16 liy

ké, Chinh phu d thanh 14p Cong ty Mua ban ng va Tai san ton dong dé hd trg cac
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doanh nghiép xtr 1y diit diém nhing ton tai vé tai chinh trudc khi dinh gia va chuyén
d6i s¢ hiru. Qua d6, khong chi tao diéu kién giup doanh nghiép lanh manh hoa tinh
hinh tai chinh ma con gitip cho cong tac dinh gid dugc thuan lgi, nhanh chong, két qua
xac dinh gia tri doanh nghi¢p phan anh dung thuc trang doanh nghiép, tao co sé viing
chic cho viéc 1ap phuong 4n chuyén d6i so hitu ciing nhu viéc nghién ciru, phén tich
va quyét dinh du tu vao doanh nghiép cta nha dau tu.

Nghi dinh s6 187/2004/ND-CP tiép tuc tang cuong trach nhiém cua doanh
nghiép CPH trong viéc xtr 1y dut diém cac ton tai vé tai chinh, no va tai san t6n dong
khi chuyén thanh cong ty c¢6 phan. Nghi dinh quy dinh cu thé trach nhiém cua Giam
dbc doanh nghiép dbi vai viée xir 1y ton tai cia doanh nghiép trudc va trong qua trinh
CPH, khing dinh vai trd ciia Cong ty Mua ban no va Tai san ton dong ctia doanh
nghiép CPH (sau khi cong bd gia trj doanh nghiép, toan bo tai san, céng no khong
dugc tinh vao gia tri doanh nghi¢p CPH phai ban giao ngay cho Cong ty Mua ban ng
va tai san ton dong cua doanh nghiép dé xir 1y thu hoi).

d. Phuwong phap dinh gia

Truéc nam 2002, phuwong phap dinh gia dugc quy dinh dé xac dinh gia tri
doanh nghiép CPH chi la phuong phép tai san. Theo phuong phép nay, gia tri doanh
nghiép 13 gia tri doanh nghiép sau khi da dugc danh gia, kiém ké, xtr 1y cong véi gia
tri loi thé (néu c6). Tuy nhién, néu chi 4p dung mot phuong phéap dinh gia nay thi s&
dan dén mét sd bat cap. Mbi nganh nghé, mdi linh vuc déu ¢6 nhirng dac diém kinh té
ky thuat riéng. Cac doanh nghiép thudc cic nganh nghé, linh vuc khac nhau s& ¢
nhirng dic diém kinh té k¥ thuat rat khac nhau, thim chi khac nhau hoan toan. Néu chi
ap dung mot phuong phap dinh gia nhu trén s& dan dén hau qua 13 gia tri doanh nghiép
xac dinh khong chinh xéc, Ngan sach Nha nudc bi thiét hai.

Nghi dinh 64 nam 2002 da két hop thuc hi¢n xac dinh gia tri doanh nghiép
bang 2 phuong phap co ban sau:

- Phuong phap tai san rong: dinh gia doanh nghi€p dya vao vi¢c xac dinh gia tri
cac tai san thudc quyén quan 1y va sir dung ciia doanh nghiép.

- Phuong phap chiét khau dong tién: can ctr vao kha ning sinh 15i cia doanh
nghiép trong tuong lai dé x4c dinh gia tri doanh nghiép.

Tuy nhién, phuong phap chiét khiu dong tién ap dung con han ché d6i véi

nhitng doanh nghiép hoat dong trong cac nganh dich vu thuong mai, dich vu tu van,
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thiét ké xay dung, dich vu tai chinh, ké toan, tin hoc va chuyén giao céng nghé, cé ty
suit loi nhuén sau thué trén von cha so hiru binh quan 5 nam lién ké trude thoi diém
chuyén do6i s hiru cao hon 14i suat trai phiéu Chinh phu ky han 10 nim ¢ thoi diém
gan v6i thoi diém xac dinh gia tri doanh nghiép.

Nghi dinh 187 nim 2004 ngoai viéc quy dinh cu thé 2 phwong phap xéac dinh
gia tri doanh nghiép twong tu gidng Nghi dinh 64 13 phwong phap tai san va phuong
phép dong tién chiét khu con cho phép doanh nghiép 4p dung cac phuwong phap khac
sau khi thoa thuan voi B Tai chinh.

e. Viéc xdc dinh gid tri doi véi quyén siv dung dit va gid tri loi thé

+ DPoi vdi quyén siv dung dit

Cac vin ban truée nam 2002 khong quy dinh phai tinh gid tri quyén st dung
dat vao gia tri doanh nghiép. Diéu nay dan dén viéc mot s6 doanh nghiép co loi thé rat
16n vé quyén str dung dat nhung khong tinh vao gid tri doanh nghiép. Vi vy gia tri
doanh nghiép duoc dénh gid nho hon gia tri thyc rt nhidu.

Nghi dinh 64 nam 2002 1a mdt budce cai tién quan trong vi da dé cap dén gia tri
quyén sir dung dat trong qua trinh dinh gia. Nghi dinh phan biét 2 trudng hop:

- Péi voi dién tich dit DNNN dang thué dé lam van phong, xdy dung co sé san
xuét kinh doanh thi doanh nghiép duoc tiép tuc thué dat sau khi c6 phan hoéa.

- Béi véi dién tich dit doanh nghiép dugc Nha nudc giao dé kinh doanh nha,
ha tang thi phai tinh b6 sung gia tri quyén sir dung dat vao gia trj doanh nghiép CPH.

Quy dinh nhu trén di budc dau tinh gia tri quyén sir dung dat vao gid tri doanh
nghiép nhung d6i twong ap dung van con han ché (chi nhiing doanh nghiép duoc giao
dat dé kinh doanh nha va ha tang), vin chua tinh dén nhitng DNNN duoc giao dét
phuc vu qua trinh san xuat kinh doanh, 1am tru s& van phong. [6, tr. 40-41]

Nghi dinh 187 dd d6i méi cach tinh gia tri quyén str dung dat trén bang cac quy
dinh cu thé: D4i véi tai san 13 dat do doanh nghiép dang st dung thi doanh nghiép lua
chon thué dit hodc giao dat theo quy dinh ctia Luat Pt dai.

- Truong hop doanh nghiép thuc hién hinh thuc thué dat thi khong tinh gia tri
quyén sir dung dat vao gi tri doanh nghiép.

- Trudng hop doanh nghiép thuc hién hinh thirc giao dit c6 thu tién sir dung dat
thi viéc xac dinh gia tri quyén sir dung dat dé tinh gid tri doanh nghiép dugc tinh theo

gia do UBND tinh quy dinh trong tung thoi ky.
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Nhu vay, Nghi dinh 187 da tao diéu kién cho doanh nghi¢p dugc lya chon hinh
thire str dung dat (thué hodc giao) va 1am giam that thoat cho ngan sach Nha nudc.

+ Doi vdi gid tri loi thé

Gia tri loi thé 1a mot thuat ngir dung dé tinh gia trj v6 hinh tao ra kha ning sinh
101 trong twong lai cia doanh nghiép nhd cac yéu té nhu bang phat minh, sang ché, uy
tin, thuong hiéu, quyén khai thac .v.v.

Vé mit 1y thuyét, phuong phap dinh gia doanh nghiép theo gia tri tai san dugc
quy dinh trong cac nghi dinh trude day cua Chinh phu la phuong phap gié tri tai san
rong ¢ diéu chinh bao gdm gia tri tai san hitu hinh cong véi gia tri loi thé (néu c6).

Tuy nhién cich tinh gia tri loi thé dugc quy dinh khong théng nhat trong mdi
giai doan. Trong giai doan trudc ndm 2002, theo qui dinh tai Nghi dinh 44 gia tri loi
thé dugc tinh nhu sau:

Gid tri li thé = Vén Nha nwéc theo sé ké todn x Ty sudt loi nhudn
siéu ngach ciia 3 nam lién ké x 30% 2.1)

Theo cach tinh thir nhat cho thiy viéc xac dinh ty suat lgi nhun binh quan cta
nganh 14 hdu nhu khong c6 kha ning trong diéu kién Viét Nam giai doan d6 va viée
xéc dinh gié tri loi thé doanh nghiép chi bao gém tdi da 30% gia tri loi thé hinh thanh
tur 1g1 nhuan si€u ngach la khong c6 co so.

Chinh vi vay, Nghi dinh 64/2002 da dua ra mdt céch tinh gia tri 1oi thé phu hop
hon v61 cong thire:

Gid tri lgi thé = Vén Nha nwdc theo sé sich ké todn x (Ty sudt LN sau thué

trén von NN b.quén 3 nam — Ldi sudt TPCP ky han 10 nim tai thoi diém gin nhit)  (2.2)

Cong thirc tinh Gia tri loi thé trén phan nao da giai quyét dugc nhimg bt cap
cua cong thuc cii va tiép tuc ap dung cho vi¢c tinh gia tri loi thé tai Nghi dinh 187.

f. Viéc bdn cé phén lin diu

Trudc nam 2002, khi Nghi dinh 64 chua ra doi, vi¢e ban cd phé“m 1an dau duoc
thuc hién trong ndi bd doanh nghi¢p, khong thuc hién ban dau gia. Tu gitra nam 2002
khi Nghi dinh 64 ra doi di tao ra sy thay doi 16n vé mat phap 1y ddi véi viéc phat
hanh ¢6 phiéu ra bén ngoai cia DNNN CPH so v&i Nghi dinh 28/CP ngay 7/5/1996
va Nghi dinh 44/CP ngay 29/6/1998. Thuc hién ban ddu gia cd phiéu 1a quan triét
tinh than xuyén sudt trong chu treong doi méi vé co ché, chinh sach trong cong tac

dinh gia doanh nghiép dé c6 phan hoa cua Viét Nam sau nam 2002.
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Tuy nhién, d4u gia ban c6 phan lan ddu & DNNN CPH trong thdi gian 2002-
2004 chi yéu thuc hién theo phuong thirc bo phiéu kin dan dén su sai 1éch qua 16n
gilra cac gid dat mua cua cac nha dau tu. Gia dit mua khong duogc cong khai, lam cho
cac nha dau tu kho o thé danh gia su ting gia trong budi ddu gid. Theo Nghi dinh
64/2002/ND- CP va Thong tu 80/2002/TT- BTC thi quy dinh vé dau gia c6 phan
“Viée dau gia mua ) phﬁn duoc thuc hién theo hinh thic bé phiéu kin” nhung cling
quy dinh “Viéc t6 chic ddu gid ¢ phan phat hanh lan dau cho cac ddi twong bén
ngoai ciia cac DNNN CPH duoc thuc hién thong qua t6 chirc tai chinh trung gian
hozc do chinh doanh nghiép d6 va phai dam bao cong khai, minh bach, cong bing”.
Piéu nay 1am cho viéc thuc hién khong nhat quan va thuong khong cong khai gia cd
phan khi du gia, do vay viéc dinh gia c6 phan s& khong phan anh ding gia trj thyc.

Sau d6, Nghi dinh 187 ra doi di thay d6i co ché ban c¢d phan 1an dau theo
nguyén tic ban rong rii, cong khai, ddu thau qua trung gian thay cho co ché phan phéi
theo gia san, han ché quyén mua c¢6 phan cta cac nha dau tu ngoai doanh nghiép.

Quy dinh vé murc vén ban ra ngoai doanh nghiép khong thip hon 20% vén diéu
16 m& duong cho viéc khuyén khich cac doanh nghiép CPH tré thanh “ cong ty dai
chiung”, phu hop véi diéu kién niém yét trén TTCK. Pong thoi quy dinh cua Nghi
dinh 187 vé trinh ty, tha tuc ban c6 phan lan dau, voi quy dinh néu khéi luong ban ra
trén 10 ty ddng phai thuc hién tai Trung tim giao dich chimg khoan, di thé hién rat rd
tinh than gdn CPH véi niém yét, thuc day hang cho TTCK.

2.1.3. Muc tiéu c6 phan hoa DNNN
Theo qui dinh tai Nghi dinh 187/2004/ND-CP ngay 16/11/2004 va m¢i day la

Nghi dinh s6 109/2007/ND-CP ngay 26 thang 6 nim 2007 cta Chinh phu thi muc
tiéu, yéu cau cta viéc chuyén DNNN thanh cong ty c¢6 phan nhu sau: (1). Chuyén d6i
nhitng DNNN ma Nha nudc khong can giit 100% von sang loai hinh doanh nghiép co
nhiéu chu s& hitu; huy dong von clia ca nhén, céc t6 chuc kinh té, t6 chirc xa hoi trong
nudc va ngoai nudc dé ting ning luc tai chinh, doi méi cong nghé, d6i méi phuong
thirc quan 1y nham ning cao hiéu qua va strc canh tranh cta nén kinh té; (2). Pam bao
hai hoa loi ich cia Nha nudc, doanh nghiép, nha dau tu va nguoi lao dong trong
doanh nghiép; (3). Thyuc hién cong khai, minh bach theo nguyén tic thi trudng; khic
phuc tinh trang CPH khép kin trong noi b doanh nghiéph; gan voi phat trién thi

truong von, thi trudng chimg khodn.
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Tw qui dinh tai Nghi dinh 187/2004/ND-CP ngay 16/11/2004 va Nghi dinh 56
109/2007/ND-CP ngay 26 thang 6 ndm 2007 cia Chinh phi, ¢6 thé thdy rang muc
tiéu ciia CPH bao gom muc tiéu truec tiép va muc tiéu tong qudt, cu thé:

2.1.3.1 Muc tiéu trye tiép ciia CPH DNNN

Mot la: Chuyén d6i s& hiru, thuc hién s& hiru hon hop ¢ nhirng doanh nghiép
cu thé nao do, gidm s¢ hiru cia Nha nudc, tang s¢ hitu tu nhan, ca thé trong doanh
nghiép dugc ¢6 phan hoa.

Hai la: Tach nguoi quan ly ra khoi chirc nang kinh doanh, giup chuyén nghiép
hoa churc nang quan ly kinh doanh, nang cao nang luc canh tranh cia doanh nghiép.

Ba ld: Tao diéu kién cho nhitng nguoi lao dong trong doanh nghiép cé ) phﬁn
va nhitng ngudi da déng gop von duoc 1am chu.

Bén la: Tang kha ning huy dong von va tap trung von mé rong san xuit - kinh
doanh ciia doanh nghiép. Pong thoi thudng xuyén ddi méi trang thiét bi nham nang
cao chat luong san pham, ting kha nang canh tranh.

Nam la: Gop phan d6i mé&i va ning cao hiéu luc quan 1y Nha nudc.

2.1.3.2 Muc tiéu tong quat cia CPH DNNN

C6 thé thay rang, CPH DNNN, mdt mit giup cac doanh nghiép hoat dong co
hiéu qua, dimg viing va phat trién trong qua trinh chuyén d6i ctia nén kinh té.

Mat khac, CPH con 1a budc di quan trong dé Nha nude thuc hién nhirng muc
tiéu chién lugc cua cong cudc d6i mai kinh t& dit nuéc. Hon nita dé c¢6 co ché thi
truong van hanh théng sudt phai co co ciu thi truong diy di, ddng bd nghia 1a phai co
cac loai thi truong hoan chinh, théng nhét. Hién nay, Viét Nam chua c6 hé¢ théng thi
truong ddy dt va phat trién (gom thi trudng hang hoa, thi trudng strc lao dong, thi
truong Vén). Nhiém vu cép bach hi¢n nay cua Nha nudc la tao moi diéu kién thuc déy
su ra doi va phat trién cta cac loai thi truong, hinh thanh co ché thi truong voi su
quan 1y ctia Nha nudc. Khi chuyén sang co ché thi trudng cac cong ty cd phan va thi
truong chimg khoan 13 diéu kién dau tién dam bao cho thi trudng van hanh dong bd.

Chinh vi vdy myc tiéu bao tram ctia CPH DNNN 1a g6ép phan chuyén nén kinh
té Viét Nam sang hoat dong theo co ché thi truong co sy diéu tiét ciia Nha nudc. Viéc
xéac dinh muc tiéu tong quat s& chi phdi hang loat cac bién phép, cac khau cu thé sau
d6. Co phan hoa con gop phan nang cao hiéu qua kinh té xa hoi ctia nén kinh té theo

nhimg nguyén tic cta kinh té thi truong. [5, tr. 2-9] [9, tr. 3-10]
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2.1.4. Hinh thirc ¢6 phin hoa doanh nghiép Nha nuéc

1. Giit nguyén von Nha nudc hién c6 tai DNNN, phat hanh c6 phiéu thu hut
thém von ap dung dbi véi nhitng doanh nghiép ¢6 phan hoa c6 nhu ciu ting thém von
diéu 16. Mirc von huy dong thém tuy thudc vao quy mé va nhu cau von cia cong ty cd
phan. Co céu von diéu 18 cua cong ty cd phan duge ghi trong phuong an ¢6 phan hoa.

2. Ban mot phan von Nha nudc hién c6 tai doanh nghiép hodc két hop vira ban bét
mdt phan von Nha nudc vira phat hanh thém ¢ phiéu dé thu hat vén.

3. Ban toan bd vén Nha nude hién c6 tai doanh nghiép hoidc két hop vira ban
toan bo vén Nha nuée vira phat hanh thém cb phiéu dé thu hat vén.

C6 thé thay rang co6 phan hoa 1a mot chu truong ding dan cia Pang va Nha
nude dé nang cao tinh hiéu qua va ning luc canh tranh cia DNNN.

2.1.5. Poi twong va diéu kién dinh gia doanh nghiép dé c6 phan hoa

1. Ap dung dbi v6i cong ty Nha nudc khong thudc dién Nha nude nam giir
100% von diéu 1¢ thuc hién c6 phﬁn hoa, bao gém: cac Tap doan kinh té, téng cong ty
Nha nude (ké ca ngan hang thuong mai Nha nude va cac to chire tai chinh Nha nudée);
cong ty Nha nude doc 1ap; cong ty thanh vién hach toan doc lap cua tong cong ty do
Nha nudc quyét dinh dau tu va thanh 1ap; don vi hach toan phu thudc cua cong ty Nha
nuée (goi tit 1a doanh nghiép CPH). Danh muc cong ty Nha nuée thude dién Nha nudce
nim gitt 100% von diéu 1& do Thu tuéng Chinh phti quyét dinh trong ting thoi ky.

2. Cac cong ty Nha nudc quy dinh tai muc 1 néu trén dugc tién hanh c¢6 phan
hoa khi con vén Nha nudc (chua bao gdm gid tri quyén sir dung dat) sau khi giam trir
gia tri tai san khong can dung, tai san cho thanh 1y; cac khoan ton thét do 16, giam gia
tai san, cong no khong c6 kha niang thu hdi va chi phi ¢d phan hoa.

3. Viée ¢o phén ho4 don vi hach toan phu thudc ctua cac cong ty Nha nudc
thudc dbi tuong quy dinh tai muc 1 néu trén chi dugc tién hanh khi: (1) Bon vi hach
toan phu thudc ciia doanh nghiép co du diéu kién hach toan doc l1ap; (2) Khong gay
kho khan hodc anh huéng xau dén hiéu qua san xuat, kinh doanh cua doanh nghiép
hodc céc bd phén con lai cia doanh nghiép.

2.2. Thyc trang cong tic dinh gia doanh nghiép trong tién trinh CPH
DNNN ¢ Viét Nam hi¢n nay

Ngay tir ¢au thap nién 90, ciing vdi viéc d6i méi co ché chinh sach kinh té-xa

hoi, Pang ta dd sém co6 chu truong chuyén doi sé hiru mot s6 DNNN nham huy dong
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von ctia toan x4 hoi dé dau tu d6i méi cong nghé, phép trién doanh nghiép. Trong do,
CPH DNNN la chu treong 16n cua Pang va Nha nudce ta nham huy dong thém ngudn
von x3 hoi vao phat trién san xuat, kinh doanh, tao dong lyc manh mé va co ché quan
1y ning dong dé st dung c6 hiéu qua von va tai san ctia Nha nude ciing nhu cia toan
xa hoi, nang cao kha ning canh tranh doanh nghiép trong qua trinh hoi nhap, tao diéu
kién ¢ CBCNV trong doanh nghiép gép von nhdm nang cao vai tro lam chu thuc su,
tao dong lyc thiic ddy doanh nghiép kinh doanh c6 hiéu qua; ting cudng su gidm sat
ctia x3 hoi ddi voi doanh nghiép, bao dam hai hoa lgi ich cua Nha nudce, doanh nghiép
va nguoi lao dong.

2.2.1. Vai tro cua cong tac dinh gia trong qua trinh CPH DNNN

Nhu trén d3 dé cap, CPH DNNN 1a viéc chuyén doanh nghiép c6 chu s¢ hitu 1a
Nha nudc thanh Cong ty c¢6 phan ¢ chii s¢ hitu hdn hop. Thuc chit cta qua trinh nay
1a viéc ban bt mot phan hay toan bo phan vén nha nude tai DNNN cho cac ddi tuong
khac. Dé c6 thé ban phan von nay doi hoi phai co qué trinh dinh gid nham xac dinh gia
tri doanh nghiép, trong d6 c6 xac dinh gia tri phan vén ciia Nha nudc tai doanh
nghiép.

Trong qua trinh CPH DNNN, cong tac dinh gia doanh nghiép cé thé duoc coi
1a cong viée quan trong nhat, ton nhiéu thoi gian thuc hién va két qua dinh gia ludn 1a
van d& duoc tat ca cac nha quan 1y, doanh nghiép va nha du tu quan tdm. Qu4 trinh
nay khong phai chi mang tinh nghiép vu k¥ thuat thuan tdy ma c6 y nghia kinh té - xa
hoi quan trong, li€n quan dén viéc bao toan von ctia Nha nude tai doanh nghiép, dén
quyén loi ciia nguoi lao dong trong DNNN, kha ning ban duoc ¢ phan cia DNNN
va kha nang dam bao hi€u qua hoat dong SXKD ctia CTCP trong tuong lai.

2.2.2. Qui trinh dinh gia Doanh nghi¢p Nha nwéc trong qua trinh CPH

C6 thé néi rang quy trinh dinh gia doanh nghiép Nha nudc C6 phan héa van
con nang vé céc yéu tb lién quan dén ndi tai ctia doanh nghiép, it cha trong dén cac
yéu t6 bén ngoai doanh nghiép va cong tic chuan bi cho viéc dinh gia, tién do thuc
hién. Theo qui dinh tai Cong vin s6 11712 TC/TCDN ngay 10 thang 11 ndm 2003 cta
B6 Tai chinh hudng din Quy trinh ¢ phan héa DNNN thi cac bude chung gdom:

Budc 1: Ra quyét dinh CPH va thanh 14p Ban d6i méi tai doanh nghiép.

Budc 2: Tuyén truyén chii truong chinh sach c6 phan hoa

Budc 3: Chuén bi ho so tai liéu
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I/ Lua chon phuong phéap xac dinh gia tri doanh nghiép va thoi diém xac dinh
gia tri doanh nghiép

2/ Chuan bi cac tai lidu co lién quan

a/ Cac Ho so phap 1y khi thanh 1ap doanh nghiép nha nudc;

b/ Cac Ho so phép 1y vé quyén quan 1y va st dung tai san tai doanh nghiép.

¢/ Ho so vé cong no (dac biét 1a cac khoan ng ton dong);

d/ Ho so vé vat tu hang hod & dong, kém, mat pham chat;

d/ Ho so cac cong trinh dau tu xdy dung

e/ Bdo céo tai chinh ctia doanh nghiép dén thoi diém dinh gia;

g/ Lap danh sach lao dong: thuong xuyén, mua cd phan wu dai, tra cham;

h/ Lap duy toan chi phi c6 phan ho4 theo ché d6 quy dinh.

Budc 4: Xtr 1y tai chinh khi C6 phan hoa

A: Kiém ké va phan logi tai san, céng no: 1. Kiém ké phan loai tai san; 2. Di
chiéu, xac nhan va phan loai cac khoan cong no

B: Xur Iy tai chinh truoc khi dinh gia : 1. XU ly tai san; 2. X 1y ng phai thu; 3.
Xt Iy no phai tra; 4. Xir Iy cac khoan dy phong, 16 va 1ai; 5. Xt 1y cac khoan vdn dau
tu dai han; 6. X1r Iy cac Quy

Budc 5: Lua chon phuong thic dinh gia

Budc 6: Thué t6 chuc dinh gia

Budc 7: To chirc dinh gia theo cac phuong phéap dinh gia duoc quy dinh

Budc 8: Quyét dinh va cong b gi tri doanh nghiép.

2.2.3. Panh gia chung vé cong tic dinh gia doanh nghiép & Viét Nam
trong tién trinh CPH DNNN

2.2.3.1. Két qua

Cong tac dinh gia doanh nghiép ¢ Viét Nam trai qua 15 nam dd gop phan quan
trong trong tién trinh CPH DNNN nham thyc hién thanh coéng chu truong 16n cia
Pang va Nha nudc dé nang cao hidu qua kinh té ctia cac doanh nghiép Nha nudc.

a. Sé lwong doanh nghiép dwoc dinh gid nhin chung ting trong tirng giai
doan va hoat dong hiéu qud hon.

Qua trinh CPH DNNN duoc bat dau tir nim 1992, cho dén nay da trai qua 5
giai doan chinh. Qua timg giai doan, s6 luong doanh nghiép duoc dinh gia ting 1én

dang ké. Néu nhu & giai doan 1 chi c6 5 doanh nghiép dugc dinh gid, giai doan 2 co
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25, thi giai doan 3 c¢6 752 doanh nghiép, giai doan 4 c6 1.460 va ndm 2005 dén cudi
thang 12/2006 1a 1.338 doanh nghiép dugc tién hanh dinh gia doanh nghiép dé CPH.
Pén cubi thang 12/2006, di co 3.580 doanh nghiép duoc tién hanh dinh gia dé co
phan hoa. Pay 13 con sb ¥ nghia thé hién sy nd luc cling nhu thanh cong cua cong tac
dinh gia doanh nghiép va cong tac dinh gia da gop phan khong nhé vao két qua CPH
DNNN trong thoi gian qua.

Bang 2.1: S6 lwgng DNNN di thue hién cong tac dinh gia doanh nghiép dé co

phan héa qua cac giai doan

Giai doan So6 lwong Liiy ké

DNNN CPH cudi méi giai doan
1992 - 5/1996 5 5
5/1996 - 6/1998 25 30
7/1998 - 12/2001 752 782
2002 — 12/2004 1.460 2.242
2005 -12/2006 1.338 3.580

(Nguon: Ban Déi méi Doanh nghiép Trung wong va
Hiép hji cac nha dau tw tai chinh Viét Nam (VAFI))

Sau khi CPH, ¢6 t61 90% doanh nghiép hoat dong c6 hi€u qua. Trong do, murc
von diéu 18 cta cac doanh nghiép ting trung binh 44% so véi trudc co phan hoa, dic
biét co nhitng doanh nghiép von ting trén 10 1an (Cong ty Co phan dai 1y lién hiép
van chuyén ting 30 1an, Coéng ty C6 phan co dién lanh ting 13 1an...); doanh thu ting
23,6%; loi nhuan tang 139%; ndp ngan sach tang 24,95%; thu nhdp cua nguoi lao
dong tang 12%:; sb lao dong tang tir 13-15%; mirc tra c¢d tirc cho cic cd dong binh
quan 17%/nam (cao hon so vé&i 13 sut giri ngan hang thuong mai). [27, tr. 8]

Hién nay tién trinh cai caich DNNN d3 budc sang giai doan quan trong, d6 1a co
ciu cac doanh nghiép nha nude 16n. Theo ké hoach, tir ndm 2005 tr& di, phai c6 phan
hoa 1.460 DNNN, riéng trong niam 2005 14 724 doanh nghiép, trong d6 c6 3 tong cong
ty (Thuong mai - Xay dung, Pién tir Tin hoc va Vinaconex); Hién van con khoang
2.200 DNNN loai 16n tong von 1a 31 ty USD, twong duong 31% GDP. Nha nuéc dy
tinh s€ chi gitra lai 554 doanh nghiép 100% vOn nha nuge. Nam 2007 dy tinh thuc
hién c6 phan héa cac doanh nghiép 16n véi téng gia tri 10 ty USD. [22, tr. 2-3]
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b. M réng doi twong thuc hign cong tic dinh gid doanh nghiép

Sau 10 nim thue hién chu trwong CPH, tinh dén thang hét nim 2001, trén toan
qudc dd co 782 doanh nghiép va bd phan DNNN (bang 13% tong s6 DNNN hién co)
ctia 10/13 bo, 54/61 dia phuong va 12/17 Tong cong ty 91 hoan thanh chwong trinh
CPH. Tong s6 von Nha nuéc dugce danh gia lai khi CPH 1a gan 3.000 ty dong (tang tir
10-15% so véi gia tri ghi trén so sach). Qua CPH, d huy dong gan 3.000 ty dong von
ngoai xa hdi vao phat trién san xut kinh doanh. [29, tr. 11-12]

S6 doanh nghiép c6 vbn diéu 18 trén 10 ty dong chiém 13% so véi doanh
nghiép di CPH va c6 xu hudng ngdy cang ting ty trong trong nhitng nim gan day:
Nam 2000 1a 9,2%, nam 2001 1a 12%, nam 2002 1a 6,5%, nam 2003 1a 14,5%, nam
2004 14 22,3%, nam 2005 12 24,1% va nam 2006 1a 26,2%. Co cau vén diéu von diéu
1¢ binh quan d4 tinh dugc & muc: SO doanh nghiép ma Nha nudc nam giit ¢d phan chi
phéi tir 50% vén diéu 18 tro 1én chiém 20,4% tong sb doanh nhiép da CPH. [48, tr. 11]

Nam 2005, Viét Nam da thuc hién cong tac dinh gia cho mot s6 doanh nghiép
¢ phan hoa quy mé 16n, c6 gia tri doanh nghiép t6i hang ngan ti ddng, vén nha nudc
hang tram ty dong nhu Cong ty sita Viét Nam (gia tri doanh nghiép 2500 ti dong, von
nha nudc 1500 ti dong), Nha may Thuy dién Vinh Son Séng Hinh (gia tri doanh
nghiép 2.114 ti déng, von nha nudc 1.253 ti dong), Bao Minh (gia tri doanh nghiép
1.311 ti dong, von nha nudc 650 ti dong)...; Pong thoi, Chinh phu di co quyét dinh
phé duyét dé an cd6 phan hoa Tong cong ty Pién tir va Tin hoc XYZ (Bo Céng
Nghiép) va Téng cong ty xudt nhap khau xay dung Viét Nam (B Xay Dung) va Tong
cong ty thuong mai va Xay Dung (B9 Giao thong van tai).  [35, tr. 21-22]

c. Co so phap ly cho cong tac dinh gia doanh nghiép dwoc hoan thién hon

Viét Nam 1a mot quoc gia dang phat trién, dang trong qua trinh chuyén doi tir
nén kinh té tap trung sang nén kinh té thi trudng. Co sd phap 1y vé dinh gia dang dan
duoc hoan thién trong qué trinh dinh gid doanh nghiép dé CPH. Diéu do thé hién &
viéc cong tac dinh gia ngay cang dugc thuc hién mot cach nhanh chong hon, phuong
phap dinh gia rd rang va d& ap dung hon, chuyén nghiép hon, do cac té chirc dinh gia
c6 trinh d¢ chuyén mon cling nhu kinh nghiém thyc hién. Gia tri dinh gid ngay cang
thé hién twong ddi day du hon gia tri hién tai cuia doanh nghiép, ngay cang gan véi gia
trj doanh nghiép duoc dau gia cong khai trén TTCK.

d. Huy djng va tao thém von cho DNNN
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Cong tac dinh gia doanh nghiép dé CPH d3 gop phan thu hat duoc gan 13.000
ty déng tir can bo, cong nhan vién, cac nha dau tu, to chirc, doanh nghiép ngoai xa hoi
dau tu vao doanh nghiép CPH. Trong hoat dong kinh doanh cta doanh nghiép, cac
mat doanh thu, lgi nhuan, ndp NSNN, thu nhap cua nguoi lao dong déu tang. S6 lao
dong duogc str dung 13 va tuyén méi tong cong con ting hon trude. [25, tr. 6-7]

Piém lai gan 1.600 doanh nghiép di c6 phan hoa thanh cong ty c6 phan thi
nhin chung cic doanh nghiép nay déu phat trién tot, tbc do ting gia tri san lugng hang
hod, hodc tang doanh thu binh quan tor 100% -200%, lo1 nhuan tang binh quan hang
niam 0,5- 1 1an, thu nhap ctia ngudi lao dong ting tir 20% - 100%, sé lao dong trong
doanh nghiép sau khi c6 phan hod déu ting qua cdc nam tir 20% - 70%. Co tic thu
dugce tir viéc dau tur co phan mirc thap nhat 1a 6% von/nim (nhu Khach san Sai Gon)
cao nhét téi 35%-36% cé biét co cong ty toi 60%-70%. [33, tr. 2-3]

e. Gop phan thiic day sw phdt trién ciia thi trwong chitng khodn

Cong tac dinh gid doanh nghiép da thic day tién trinh CPH DNNN, tao ra
ngudn cung chu yéu cho TTCK Viét Nam. Hién nay, 98/117 ¢ phiéu niém yét trén
S& giao dich chimg khoan TPHCM chu yéu 1a ¢6 phiéu cua cong ty duoc CPH. Xét vé
mit tiém nang thong qua dinh gia doanh nghiép, doanh nghiép sau CPH sé& 12 ngudn
cung chil yéu va co ban cho TTCK.

f. Budc dau thwe hién diu gid cé phén trong céng tic dinh gid doanh nghigp

Quy /2005 tai trung tAm giao dich ching khoan Ha Noi va thanh phd Hd Chi
Minh d3 t6 chic ban déu gia co phan cia cac doanh nghiép cd phan hoa c6 quy md
16n, két qua rat dang khich 1.

Cong ty c6 phan Sita Viét Nam (Vinamilk) c6 phan hoa tir ndm 2003 véi tong
von diéu 1€ 1 1.590 ty dong . Nha nudc so hitu 75.4%. Cong ty da thuc hién ban bat
phan vn nha nudc tai doanh nghiép (11,49% von diéu 18) thong qua Trung tam Giao
dich Ching khoan Thanh phé H6 Chi Minh. Két qua toan bo s6 c¢6 phan ciia Vinamilk
duoc ban hét, thu vé& cho nha nudc trén 572 ty dong, ting 389 ty déng so voi ménh gia
ban dau (bang 3,13 1an) va ting 169 ty dong so véi gia khai diém (bang 1,42 lan).

Cong ty cb phan K§ nghé thuc pham Viét Nam (Vifon) ¢6 phan hod nim 2003
Vo1 téng von diéu 1€ 1a 48,2 ty déng, trong d6 nha nudc s¢ hitu 51%. Vifon da thuc
hién bén tiép phan von nha nudc cé tai doanh nghiép (51%) thong qua Trug tm giao

dich ching khoan thanh ché H6 Chi Minh. Két qua, toan bd sd c¢b phan cua Vifon da
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duoc ban hét, thu vé cho nha nudc trén 50 ty dong, gip 2,06 lan so véi ménh gia ban
dau va gip 2 1an véi gia khoi diém.

Nha may Thiét bi Buu dién (Postef) c6 von diéu 1¢ 1a 120 ty dong, trong d6 nha
nude s hitu 51%. Postef thuc hién ban cd phan lan dau ra cong chung (12,65%)
thong qua Trung tim Giao dich Chtng khoan Ha Noi. Két qua toan bd s6 ¢6 phan cua
Postef d3 duogc ban hét, thu vé cho nha nude 24,8 ty déng, gép 1,6 1an so v4i ménh gia
ban dau va gip 1,5 14n so véi gid khoi diém.

Cong ty Thuy dién Vinh Son — Séng Hinh, nim 2004 thyc hién ban ¢ phan lan
dau théng qua Trung tdm Giao dich Chtng khoan Ha Noi. Két qua toan b sé ¢ phan
clia cong ty da duoc ban hét, thu vé cho nha nuéc 462 ty dong, gap 1.06 lan so voi
ménh gid ban dau va gip 1,04 1an so véi gid khoi diém.

Cong ty Dién luc Khanh Hoa, nam 2004 thuc hién ban cd phén lan dau thong
qua trung tim giao dich chimg khoan Ha Noi. Két qua, toan bd s6 ¢d phan cua cong ty
dd duoc ban hét, thu vé cho nha nude 27,8 ty déng, gép 1,31 14an so v6i ménh gia ban
dau va gip 1,25 1an so v6i gia khoi diém.

Viéc t6 chirc ban du gia tai trung tdm giao dich ching khoan d3 tao ra sy quan
tam 10n cta cong ching dau tu, qua cac dot ddu gia ndy, téng so tién thu duoc cho
Nha nude déu ting tir 1,5 dén 2,0 1an so véi gia khoi diém.

Diéu nay cho thiy chi truong d6i mdi cong tac dinh gia doanh nghiép méi theo
tinh than Nghi dinh s6 187/2004/ND-CP 1a hoan toan dung din. C6 phan hoa theo
hudng cong khai, minh bach, khong c6 phan hoa khép kin, d6i méi phuong thirc dinh
gia doanh nghiép thong qua cac to chirc trung gian thay cho “hoi dong” trude day; doi
moi phuong thire ban c6 phan 1an dau thong qua déu gia cong khai thay thé co ché
phan phéi theo gia san trong ndi bd doanh nghiép. Vi cach 1am niy s& gop phan tich
cuc ddy nhanh cong tic dinh gia doanh nghiép trong tién trinh c6 phan hoa, ting
cuong tinh céng khai minh bach cho nén kinh té, ddng thoi tao ra nhitng hang hoa c6
chat lugng cao cho thi trudong chimg khoan. [35, tr. 21-22]

2.2.3.2. Nhirng diém con han ché ciia cong tic dinh gia doanh nghiép

Nhu trén da trinh bay, cong tac dinh gia doanh nghi€p trong qua trinh CPH
DNNN ¢ Vi¢t Nam trong thot gian qua, dac biét 1a trong giai doan 2001-2006 da thu
duoc nhitng thanh tyu quan trong song con tdn tai nhiéu thach thirc va han ché.

2.2.3.2.1. Han ché trong cach thirc dinh gia doanh nghiép



93

a. Chwa co hé thé'ng co' 56 dit liéu tham chiéu phuc vu cho cong tac dinh gia

doanh nghiép

Trong cong tac dinh gid doanh nghi€p, phuong phép dinh gid doanh nghiép

duoc mdi bo, hodc mdi nganh ty dit ra nhiing 1y 18 riéng vé mat ky thuat cua tung
nganh cy thé dé ap dung cho nganh nghé cta minh. Ching han nhu nganh ngin
hang 13 do cac nhay cam lién quan dén chinh sach tién té, nganh buu chinh vién
thong lién quan dén an ninh va nhimg phirc tap vé mit k¥ thuat lién quan dén truc
duong day két ndi, va nganh xi ming, sat thép lai lién quan dén tinh 6n dinh gia cac
mit hang nhay cam cua nén kinh té v.v.; Nhitng phtic tap vé mit k¥ thuét trong céac
nganh doc quyén va sy khong nhat quan vé hé thong co so dir liéu 1am cho cong
viéc tham khao cac hé s va chi sé dé ap dung vao phuong phap dinh gia doanh
nghiép cta cac to chic tu van khac nhau s& cho két qua dinh gia doanh nghiép rat
khac nhau. Do vay s& anh huong 16n dén chat luong cua cong tac dinh gia doanh
nghiép.

b. Han ché vé xiv Iy tai chinh trwéc khi dinh gid doanh nghiép

Viée xtr 1y cac khoan no ton dong con nhiéu khé khin. Tinh dén ngay 31-12-
2005, du no cho vay ddi véi cac cong ty co phan vao khoang 51.603 ti dong. Pac biét,
viée xtr 1y no xdu di mét rat nhiéu thoi gian do thiéu sy phdi hop chit ch&, déng bd
giita cac nganh ngan hang, thué, tai chinh. [27, tr. 8 - 10]

Mic du di c6 nhiéu van ban huéng dan van dé tai chinh khi chuyén doanh
nghiép Nha nudc thanh cong ty c6 phan nhung dén nay van dé nay van chua duoc giai
quyét triét dé nhu quy dinh no tir 2 nam tré 1én thi doanh nghiép méi dugce trich du
phong hodc ng tir 3 nam tr¢ 1én madi coi 1a ng khong thu dugc; Quy dinh vé xir 1y no
con phirc tap, yéu ciu phai c6 du tai liéu ching minh, vi du: tién luong, tién thudng
doanh nghiép da chi qua quy dinh...; hoac quy dinh doanh nghiép khi x{r 1y n¢ phai
thu khong ¢ kha ning thanh todn phéi ¢ xac nhan ciia co quan quyét dinh thanh lap
doanh nghiép hoic t6 chirc vé viéc doanh nghiép, to chirc di ngimg hoat dong va
khong c¢6 kha ning chi tra. Trudng hop ndy, co quan hanh chinh Nha nudc cac cip chi
c6 thé x4c nhan doanh nghi¢p d6 khong con hoat dong tai dia ban do, con vé kha nang
chi tra c6 hay khong thi khong thé xac nhan dugc. Ddi véi cac khoan no phai thu da
qué han tr 3 ndm tr¢ 1én, khach ng dang hoat dong nhung kinh doanh thua 16 lién tuc

va qua kho khin, hoan toan khong c6 kha ning thanh toan; quy dinh vé xt 1y khoan
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no nay: phai c6 Bao cdo tai chinh ctia khach no hoic c6 xac nhan cia co quan quyét
dinh thanh 14p doanh nghiép vé tinh hinh tai chinh. Trong thuc té, cac doanh nghiép
kho c6 thé co dugce cac tai liéu chimg minh nay vi khong cé quy dinh doanh nghiép 1a
khach no phai giri Bio cdo tai chinh cia minh cho chu no; hon nita khong thé c6 xac
nhan cla co quan quyét dinh thanh 1ap doanh nghiép vé tai chinh ctia doanh nghiép tu
nhan l1a khach no. [32, tr. 4-5]

No phai thu kh6 doi, quy dinh doanh nghiép chi duoc trich lap dy phong tdi da
bang 20% tong no phai thu. Do d6, d6i voi doanh nghiép c6 kha ning tai chinh
nhung bj han ché viéc trich 14p du phong, khong phan anh dung thuc trang tai chinh
cua doanh nghiép. Mat khéc, doanh nghi¢p s¢ anh huong dén két qua kinh doanh
trong ky: bi giam 14i hoic dang tir 1di chuyén thanh 16 hodc ting 15 nén khong chu
dong xir Iy ng phai thu khong c6 kha ning thu hdi theo quy dinh nhu trén hoic
khong trich 1ap du phong ng phai thu kho doi. Thyc té, phan 16n doanh nghiép ¢ no
tdn dong déu la nhitng doanh nghiép co kho khan vé tai chinh.

Cac khoan no ton dong, didy dua kho doi di qua nhiéu nim, tai san khéng can
dung, vat tu hang hoa ton kho 1au ngay, trai qua nhiéu doi giam doc khong con ching
tir, khong s6 sach va thyc trang tai chinh nhiéu doanh nghiép thiéu lanh manh, minh
bach. Nhiéu doanh nghiép khong du diéu kién ton tai, co nguy co pha san (ng x4u, ton
dong nhiéu, kéo dai, kinh doanh thua 15, mét Vén) van dua vao dién cd phﬁn hoa, lam
cho qua trinh c6 phan héa phuc tap, kéo dai, dic biét phai xir Iy nhitng ton tai vé tai
chinh. Co ché hién hanh quy dinh hoi déng quan tri hoac giam dbc doanh nghiép dbi
v6i doanh nghiép khong c6 hoi ddng quan tri phai ¢é trach nhiém trude phap luat vé
viéc xtr Iy ng. Tuy nhién, co ché chua quy dinh cu thé ché tai khi ngudi cé trach
nhi¢m khong thuc hién xur Iy ng tham chi con dé phat sinh ng ton dong moi.

No phai tra cia DNNN thuong gap 1,2 dén 1,5 1an vén Nha nudc tai doanh
nghiép. Tham chi c6 nhiéu doanh nghiép no gap vai lan dén hang chyc 1an von chi s¢
hitu. Cac khoan nay chu yéu 13 no cic ngan hang thuong mai (khoang 70%), ng nudc
ngoai, ng cac doanh nghi¢p, ngan sach va cac khoan chiém dung khac. Qua trinh CPH
cac DNNN hién dang vap phai nhitng kho khin nhét dinh. Trong d6, giai quyét cac
khoan n¢ cua doanh nghi¢p 1a mot dién hinh. Cu thé 1a cac khoan ng phai tra va cac
khoan ng phai thu. Vé no phai thu, khoan nay chiém khoang 50-60% vén chu s& hiru,
bang 15-20% doanh thu hang nim cua doanh nghiép. Trong d6, ng phai thu kho doi
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chiém khoang 15-20% loi nhuin hang nim, nhung dang cha ¥ 13 ty 18 nay thuong
khong dugc phan anh day du trong s6 ké toan doanh nghiép. Viéc xur Iy cac khoan no
trén, dic biét 13 ng x4u, mat rat nhiéu thoi gian, can nhiéu tha tuc va cac co sé phap
Iy... @& x4c minh. Quy trinh xir 1y ciling kéo dai do thu tuc va nhimg khé khan phat
sinh khién thoi gian dinh gia doanh nghiép CPH phai kéo dai. [43, tr. 3]

Nhiéu doanh nghiép bi 16 nhung chua dugc cic ngan hang thuong mai xir Iy
x04 ng 1ai vay. Viéc chua xtr ly x04 ng 1ai vay thudc trach nhiém ca hai phia: doanh
nghiép chua chu dong dé xuat voi ngan hang bién phép xir 1y xo4 no 13i vay; nguoc lai
ngan hang cling con do dy vi néu xir 1y x04 no 1i vay thi s& mat thu nhép.

c. Chwa cé cdc qui dinh trong vigc lwa chon té chive dinh gid doanh nghiép

Chét luong dinh gia doanh nghiép phu thudc rat 16n vao chat luong cua to
chtc dinh gia doanh nghiép. Hién nay c6 nhiéu t6 chirc cung cip dich vu dinh gia
doanh nghiép tuy nhién chua c6 qui dinh hay céc tiéu thirc dé danh gia chét luong,
chua co6 quy ché lva chon, giam sat hoat dong tu van dinh gia doanh nghiép, chua
gén trach nhiém cua to chirc tu van, dinh gia véi vige ban cd phén.

Tt nam 2003-2006 Bo Tai chinh da c¢6 vin ban céng bd danh sach cac cong ty
chung khoan, doanh nghi¢p kiém toan duoc thuc hién dich vu dinh gia doanh nghiép
CPH dé lya chon chi dinh t6 chuc tu van va dinh gid doanh nghi¢p CPH. Tuy nhién,
cac tiéu chuin dé Iya chon con thip. Thuc tién cho thdy nhiéu t6 chirc tuy c6 chirc
nang dinh gia trong gidy phép dang ky kinh doanh nhung lai thiéu nang lyc dinh gia,
ma day lai la van dé co ban anh hudng 16n t61 do chuén xéc trong tu vén, danh gia,
tinh toan gia tri doanh nghiép CPH.

Trong giai doan 2001-2006 gén 3.000 DNNN d3 duge CPH thudc nhiéu loai
hinh doanh nghiép khac nhau, c6 hé s6 danh gia chat luong k¥ thuat may moc thiét bi
rat phirc tap, nhu: nhiét dién, thuy dién, tuabin khi, truyén tai phan phdi dién; khai
thac mo 16 thién, ham 10; cac nganh co khi, luyén kim, xay dung cong nghiép va dan
dung, giao thong, thuy san, dién tir, cong nghi¢p thuc phém...; Mudn xac dinh chat
luong k¥ thuat con lai ciia khdi may moéc thiét bi chuyén nganh rat 16n trong timg loai
hinh doanh nghiép trén dé tir d6 tinh ding gia tri doanh nghiép CPH, doi hoi cac to
chtrc tr van va dinh gia doanh nghiép duoc lya chon phai ¢ cac k¥ su thiét bj chuyén
nganh, néu khong rat dé dan dén viéc tham dinh theo cam tinh, c6 tinh thu tuc hinh

thirc, co ban dé dang thdng nhat v6i doanh nghiép CPH dé trinh cip trén phé duyét.
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Viéc lua chon t6 chic 1am dich vu tu van, thyc hién cong tac dinh gid doanh
nghiép dé CPH, nhat 13 véi nhitng doanh nghiép c6 khdi tai san 16n c6 gia tri hang
tram ti déng va may moc thiét bi c6 hé sb phuc tap can dugce tién hanh t6 chire dau
thau cong khai dé dam bao viéc lwa chon to chire du nang luc, lya chon khach quan,
minh bach, td chtrc duoc lua chon thue su c6 du nang luc dinh gid doanh nghié¢p CPH.

d. BCTC thiéu tinh cong khai minh bach truwoc khi dinh gia doanh nghiép

Cong tac dinh gid doanh nghi¢p can ban la dya trén cac thong tin tai chinh, tuy
nhién nhiéu BCTC cta doanh nghiép trude khi dinh gia thiéu tin cay do khong duoc
kiém toan, do vay két qua dinh gi4 trong cac bao céo dinh gia doanh nghiép thudng
bi 4anh huéng va han ché béi tinh cong khai minh bach cia BCTC.

Mit khac, thong tin vé bao céo tai chinh cung cip cho cac nha dau tu trude khi
tham gia d4u gia chua rd rang- day du- kip thoi, chi mang tinh dbi pho 1am cho céc
nha dau tu kho co thé nghién ciru phan tich, tim hiéu k¥ vé tinh hinh hoat dong kinh
doanh cua cong ty va ké hoach san xuét kinh doanh sau khi dd CPH. Mot sé cong ty
khong 13p ban cdo bach dé cung cdp cho nha dau tu, ma chi gidi thiéu nhimg théng
tin co ban vé tinh hinh hoat dong kinh doanh di qua cho nhimg nguoi tham gia dau
gia xem. Thoi gian niém yét thong tin theo Thong tur 80 quy dinh: « ... thong bio trén
5 s6 bao ngay lién tiép ctia mot to bao trung wong va mot to béo dia phuong ... trong
thoi han 30 ngay trude khi thue hién cudc ddu gia”. Nhung da phan cac doanh nghiép
chi thong bao trudc 15 ngdy dé cac nha dau tu biét, nén cac nha dau tu khong biét ké
hoach, lich trinh cu thé vé viéc ban c6 phan cta doanh nghiép. Diéu nay di din dén
hé qua 1a CPH mang tinh khép kin, c6 dong hau nhu chi 13 trong ndi bd va nhiing
ngudi than quen, khé thu hat dugce nha dau tu chién luge, nha dau tu ¢6 td chirc tham
gia dau tu vao doanh nghiép. Ty 1¢ nha dau tu chién luge tham gia vao cac doanh
nghiép CPH chi chiém khoang 5% trén téng sé doanh nghiép CPH. Thém vao d6, cac
nha dau tu c¢6 to chirc kho tiép can voi doanh nghiép CPH vi théng tin duogc cong bd
con qua so sai va duge cung cap khong kip thoi.[39, tr. 3]

2.2.3.2.2. Han ché trong phwong phap dinh gia doanh nghiép

Cong tac dinh gia DNNN dé CPH & Viét Nam tuy dd dat duoc mot sb thanh
tru nhung van ton tai nhitng han ché vé phuong phap dinh gia doanh nghiép, khong it
cac doanh nghiép duoc dinh gia qua cao hodc quéa thap, chua phan anh dugce day du

gia tri loi thé, gia tri doanh nghiép khong gin véi gid tri thi truong.
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Phuong phép dinh gia doanh nghiép dé ¢ phan héa chwa phu hop, giy nén that
thoat va lang phi tai san Nha nudc trong va sau qua trinh ¢ phan héa. Viéc dinh gia
doanh nghiép c6 thé phan 1am hai giai doan khac nhau. Trong giai doan chua c6 Nghi
dinh 187: viéc xac dinh gia tri doanh nghi¢p do mot hoi déng hodc doanh nghi¢p tu
dam nhan. Diéu d6 dan dén viéc xac dinh thap hoic qua thap gia tri doanh nghiép, do
d6, phan 16n c6 phan roi vao tay mot nhém nguoi. Trong giai doan sau khi c6 Nghi
dinh 187: su that thoat tai san Nha nudc da dugc han ché, nhung lai ndy sinh tinh
trang lién két, gian 1an trong dau thau. Qua trinh dinh gia & cac doanh nghiép CPH
trong thoi gian qua, chung ta thiy ton tai mot sé van dé nhu:

a. Chuwa xem xét dinh gid cho tii sin vé hinh diic thu hodc loi thé kinh

doanh

Nhirng loai tai san khong thé hién gia tri trén bang can dbi ké toan, hodc néu co
thi thé hién gia tri khong day du nhu: Quyén khai thac mo, hé thong phan phdi,
thuong hi€u san phém, cd dong chién lugc, dbi tac chién lugc, trinh do quan tri doanh
nghiép cta ban quan 1y, doi ngii nguoi lao dong, cac loai thuong quyén ma mot sd
doanh nghiép c6 duoc, quyén st dung va khai thic tai nguyén thién nhién, quyén st
dung khai thac cang bién, cang can ICD, cac loai gidy phép dic biét...; Cac loai tai san
nay thudng co gia tri rat 1on ddi véi doanh nghiép, c6 trudng hop con co tinh quyét
dinh dén su phat trién cua doanh nghiép. Tuy nhién, hién nay chua cé qui dinh nao vé
viéc dinh gia nhimg TSCD v6 hinh nay khi tién hanh dinh gia doanh nghiép.

Hodc cac truong hop “dua hoi” thuong hi¢u nhu thvong hiéu BH ABC da
mang lai loi thé cho cong ty ching khoan BH_ABC (BVSC) va 1 "bau sita me" nudi
VSBC vuot qua nhitng nim dau am dam cua thi trudng dé roi sau d6, ngay dau tién
1én san gia CP da tang gap 30 lan ménh gia. Hodc cac doanh nghiép thanh vién nganh
dau khi, khong phai doanh nghiép nao ciing c6 loi nhuén tét tir viée tur tim khach hang
hay thi trudng ma chinh tir co ché "khép kin" cua nganh nén mdi khi c6 dau gia cia
doanh nghiép nao d6 thudc dong ho "Petro", ngay 1ap tic s& cho két qua gia tring thau
cb phiéu rat cao. Thuc trang trén 13 mdi rui ro tiém an khi doanh nghiép mat di nhiing
uu ai ddc thu cua nganh. Luc do, cac NPT mai nhan théy dau la gia tri that cua moi
doanh nghiép nhu thang 12/2006, gia tring thiu cua Cong ty Bao hiém dau khi PVI
binh quan dat 160.000 - 250.000 d/CP, song dén nay co phiéu PVI van chua tao dugc

bao nhiéu lgi nhuén tir chénh léch gia. [29, tr. 6]
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b. Han ché trong phwong phdp dinh gid hién hanh

Trong giai doan 2001-2006, co ché dinh gid con mang ning tinh cht quan cta
co quan quan 1y doanh nghiép, chi1 yéu thuc hién theo co ché thanh 1ap hoi dong dinh
gia (quy dinh diéu 20- ND 64), nén thudng lam cho gia tri DNNN CPH duoc xac dinh
luon thép hon so véi gia tri thuc té. Do khong tinh chinh xac dbi vai gia tri vé hinh
(thudng loai bo gia tri ndy) nén da gian tiép lam that thoat tai san va von Nha nudc,
thu hep ngudn luc Nha nudc thong qua viéc mua “ré” tai san ciia Nha nude. Theo
Nghi dinh 64/2002/ND-CP khi dinh gid doanh nghiép c6 hai phuong phép la dinh gia
theo tai san hién co va chiét khau dong tién nhung da phan cic doanh nghiép phdi hop
Vi cac cong ty kiém toan, cong ty chimg khoan sir dung phuong phap dinh gid tai san
theo phuong phap tai san hién c6 thuong anh hudng yéu t chu quan rat 16n do viée to
chtre kiém toan chu yéu dyua vao chimg tir, sb sach ké toan xac dinh.

Theo quy dinh trong Nghi dinh 64/CP, c6 2 co ché trong vi¢c dinh gia dugc ap
dung. M4t 1a, thanh 14p hoi déng dinh gia bao gém dai dién cac co quan quan ly nha
nudc co lién quan, nhu sé tai chinh, s¢ khoa hoc cong nghé. Hai 1a, thué cac cong ty
tu van doc 1ap. Tuy nhién, vi¢c lga chon hoi déng dinh gia doanh nghiép van con
nhiéu bat cap. Cac thanh vién ciia hoi dong co thé sé co nhing ¥ kién khac nhau, thim
chi trai nguoc nhau va nghiéng vé muc tiéu quan 1y riéng. Nhu vy, rat kho cé thé dua
ra duoc két qua tham dinh chinh xac, kho phéan anh dugc gia tri thuc té cta cac doanh
nghiép. Trong Thong tu 79 ciia B Tai chinh, viéc xac dinh gié tri tai san vo hinh (néu
co) thi tinh theo gié tri con lai dang hach toan trén s6 ké toan. Tuy nhién, cach dinh
gia nay khong phu hgp va khong c6 co s6. Theo cac nha doanh nghiép thi giai phap
t6t nhat nén dé cho thi trudng dinh gia théng qua viéc ban c¢d phiéu ra thi truong
chtng khoan. Tuy vay, viéc ban c¢6 phiéu ra thi truong ching khoan ciing ¢6 nhiéu
doanh nghi€p ban khoan, vi ¢6 nhitng doanh nghi€p nho, cac doanh nghi¢p ¢ dia
phuong kho c6 duoc sy cong bang khi dua ra dau gia trén thi truong. Quan trong 1a
lam sao xac dinh dugc gia tri thyc cua thuong hi¢u do, béi vi nhitng cong ty con trong
cac nganh phu trg nhu: cong ty bao bi, van tai ...khong sur dung thuong hi¢u ctia cong
ty me ma phai xac dinh gi4 tri thwong hiéu 1an loi thé kinh doanh thi dya trén co s
nao? Trén thuc té, co nhiéu doanh nghiép c6 thuong hiéu 16n hon gap nhiéu 1an so véi
gia tri trén s6 sach. Chinh vi vay, kho co thé xac dinh duogc chinh xac va cong béng

néu ap dung cong thire tinh nhu trong Théng tu 79.



99

Quy trinh dinh gia doanh nghiép con phién ha, phan qua 3 giai doan: Hoi dong
tham dinh cta doanh nghiép - Kiém toan - Hoi dong tham dinh, sau d6 co quan thim
quyén m&i cong bo gid tri. Gia tri doanh nghiép dé c6 phan hoa phai 1a gia tri thuc té
ma ngudi mua, ngudi ban déu chip nhan duoc, nhung t6 chirc kiém toan chu yéu chi
dua vao chung tu, s6 ké toan dé xac dinh. Do d6, hdu nhu cac két qua kiém toan
khong sir dung duoc vao viée cong bd gia tri doanh nghiép dé c6 phan hoa. Piéu nay
mot mat 1am chdm qué trinh ¢ phan hoa mit khac 1am ting chi phi caa doanh nghiép.

Mit khéc, dinh gia doanh nghiép con phu thudc vao nhiéu yéu té dic thu cua
moi doanh nghiép. Theo phuong phap dinh gia tai san thi viéc dinh gia khong chi ap
dung dbi véi tai san hiru hinh ma con ca van dé thuong hiéu, lgi thé kinh doanh, gié tri
quyén sir dung dat chinh 13 van dé gay kho khin nhit cho qua trinh dinh gia vi chua c6
chuén nao xac dinh dugc gia tri cua thuong hiéu.

Xét vé ban chat va diéu kién ap dung cua cac phuong phap dinh gia dang duoc
ap dung thong dung trén thé gidi, cing véi cac dic diém riéng biét ctia qua trinh CPH
DNNN ¢ Viét Nam hién nay, phuong phap dinh gid doanh nghiép thong qua gia tri tai
san duoc tmg dung nhiéu, cac nhom phuong phap khac nhu dong tién chiét khau hay
ty 1€ so sanh van chi c6 tinh chit tham khao, ap dung trong mot s6 diéu kién cu thé va
kho c6 thé 4p dung trén dién rong. Cac han ché co ban trong viéc ap dung nhom cac
phuong phéap dua trén két qua hoat dong nhu sau:

- Tai thoi diém xac dinh gia tr1 doanh nghiép rat khé udc doan duge doanh thu
hay dong tién ctiia doanh nghiép trong nhitg nim hau chuyén d6i. Khong xac dinh
duoc nhitng dai luong ké trén, viéc ap dung phuong phap xac dinh gia tri doanh
nghiép bang chiét khau ludng tién 1a khé c6 kha ning thuc hién duoc.

- T quan diém quan 1y vi mo, cac DNNN thuong c6 hiéu qua hoat dong kém
hiéu qua. Ddi véi nhitng doanh nghiép nhu vay, néu 4p dung phuong phap chiét khau
luéng tién dya trén sd liéu hién tai, gia tri doanh nghiép thuong thép hon gia tri tai
san, tham chi 4m, khong phu hop véi gia tri thuc té doanh nghiép.

- H¢ théng s6 liéu théng ké cua Viét Nam chua phat trién va c6 hé théng; viéc
xéac dinh cac chi s6 binh quin cua timg nganh (P/E, IRR, .v.v.) 1a rat kho va khong
phai lac ndo ciing lam duogc. Thiéu nhimg chi sé nay 1am chuin (benchmarks) sé& rat
kho ap dung duoc phuwong phap ty 1& so sanh hay xac dinh duoc ty 1& chiét khau phu
hop cho phuong phap chiét khau ludng tién.
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- Cac phuong phép xac dinh gia tri doanh nghiép bang chiét khiu ludng tién
hay ty 1& so sanh déu doi hoi rat nhiéu gia dinh dya trén kinh nghiém cta can bd dinh
gid. Cac gia dinh nay thuong rat kho kiém ching vé tinh chinh xac va trung thyc.
Hién tai, do1 ngli can bg dinh gid ctia Viét Nam c6 trinh do chuyén moén chua cao va
chua c6 kinh nghiém chua nhiéu. Viéc ap dung rong rai cac phuong phap dinh gia ké
trén dé dan toi sai 1&ch c6 tinh chu quan.

- Phan 16n cac phuong phap dinh gia thong qua chiét khau ludng tién hoic ty 16
so sanh déu phai st dung thi trudng chimg khoan hoidc cac cong ty niém yét trén thi
truong ching khoan lam chuan. Dé dap ung dugc cic tiéu chuin ndy, thi trudng
chtng khodn va cac cong ty niém yét phai thuc sy 1a dai dién cho nén kinh té. Hién
nay, thi truong ching khoan ctia Viét Nam quy mo con nho, cac cong ty chua dac
trung cho nganh ma né dai dién nén khong thé duogc su dung lam chuan mot cach
chinh xac.

Xét tir ban chat nguyén 1y, phuong phap dinh gia thong qua gid tri tai san hién
Viét Nam dang ap dung c6 do nhay twong ddi thip voi cac yéu td thoi gian va bién
dong quan 1y ctua doanh nghiép. Do ban chit cach tinh chu yéu dua trén tai san hitu
hinh, diém yéu ctua phuong phap nay bé qua gia tri vo hinh ctia doanh nghiép. Noi
mot cach hinh anh, néu dinh gia bang phuong phap dong tién chiét khau hay phuong
phap ty 18 so sanh cho ta gia thanh cua san pham d6. V& mit nguyén tic, gia ban
thudng cao hon gia thanh nén dinh gia bang phuong phap tai san c6 thé dan t6i viéc
lam thap di gia tri thuc coa doanh nghiép. Tuy nhién, nhu trén di phan tich, trong
trudng hop doanh nghiép quan 1y kém hiéu qua hay lam an thua 16 thi viéc dinh gia
bing phuong phap tai san lai ¢6 loi hon nhu khi ban cac san pham c6 16i hodc lac hau,
ngudi ta thuong ban véi muc gia thap hon gia thanh. Thém vao d6, dinh gia tryc tiép
bing phuong phap tai san thuong d& tim cac chuan duéi dang cic bang gia hodc suit
dau tu. Cac chuan nay thuong cé tinh phap 1y cao (do Nha nude, cac tap doan, cong ty
16n ban hanh) d& tham dinh, kiém tra.

Nghi dinh s6 187/2004/ND-CP cua Chinh phi ban hanh ngay 16-11-2004 vé
chuyén DNNN thanh c¢ong ty c¢6 phan chi néu cic nguyén tic chung vé t6 chic xac
dinh gia tr1 doanh nghiép, vé lwa chon t6 chuc dinh gia doanh nghiép, vé diéu chinh
gi4 tri doanh nghiép CPH...; Thong tu s6 126/2004/TT-BTC, ngay 24-12-2004 ciia Bo

Tai chinh cling chi quy dinh chung nhét 1 chat luong con lai cua tai san dugc xac
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dinh béng ti 1é phﬁn tram so v&i chat lugng cua tai san cung loai mua sdm méi hodc
dau tu xdy duyng méi...; Trudng hop chua co quy dinh cua Nha nuéc thi chit luong
clia tai san duoc danh gia khong thap hon 20%. Diéu bat hop 1y 1a: Néu dimg trén
phuong dién quan ly k¥ thuat van hanh va an toan lao dong thi khong mét nha quan ly
doanh nghiép nao dam cho nhiing tai san c6 dinh nhu nha diéu hanh san xuat, nhiing
tram bién ap dién, nhitng dudng ddy truyén tai dién, nhiing phuong tién van tai, nhitng
may moc ché tao co khi dién tir, cac may moc thiét bi khai thac, ché bién... ma chat
luong k¥ thuat dugc xac dinh lai khi CPH chi con 30%, 35%, 40%, tham chi 1a 20%
nhu muc gidi han thép nhat ma Bo Tai chinh cho phép lai van tiép tuc duoc van hanh
va nam trong gia tri CPH doanh nghiép. Nhung thuc té niy 1a kha pho bién.

Han ché 16n nhat trong CPH DNNN dén nay la viéc xac dinh chét luong con lai
cua tai san tai thoi diém tién hanh CPH chua chinh xéc, thiéu nhiéu chuin muc d3 dan
t61 hau qua tit yéu 13 gia tri ciia nhiéu doanh nghiép thap hon rat nhiéu so véi gié tri
thuc té tai san dang phat huy tac dung trong SXKD ctia doanh nghiép, lam Nha nudc
bi thit thoat gia tri tai san 16n khi CPH.

Diéu nay cit nghia tai sao nhiéu doanh nghiép khi CPH, gia ban khoi diém mot
co phan 1a 11.000d, 15.000d hay 20.000d... nhung thi trudong sin sang chdp nhan mua
v6i gia cao gip 3, 4, 5... 1an ma khong phai 1a gia a0. D6 1a gia thi trudng chip nhan
dugc ca cac nha dau tu chuyén nghiép trong va ngoai nudc.

Loai trir van dé ap gia moi, thi mau chdt & day chinh 13 phuong phap danh gia
va tinh toan phﬁn tram chét lugng con lai cta tai sdn doanh nghiép tai thot diém CPH,
c6 1am tot viéc nay thi méi xac dinh dung gia tri thuc té tai san doanh nghiép CPH.
Nhung hién nay, linh vic nay con thiéu nhitng van ban quy dinh va huéng dan cu thé
ctia Nha nudc va cac bo chuyén nganh.

Trong hd so x4c dinh gia tri doanh nghiép CPH ctia nhiéu doanh nghiép duoc
duyét di c6 sy "vénh" rat 16n giita ddnh gia phan trim chat luong k¥ thuat con lai véi
gia tri thuc con tot cua tai san, phan tot ndy da bi "mat" di mot cach tuyét doi qua sb
tuong dbilatile phén tram chat luwong tai san bi danh tut Xuéng, cu thé:

+ Viéc danh gia mtc hao mon thuc té cua TSCD thong qua viée xac dinh hao
mon vO hinh va hao mon hiru hinh cua TSCD chua duoc thuc hién déy du. Viéc dinh
gia chi chi trong vao danh gia TSCP bang hao mon hiru hinh va viéc xac dinh hao

mon vo hinh hau nhu bi bo qua vi khong ¢ qui dinh va huéng dan cu thé.
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+ Cac bd chil quan va cac tong cong ty 91 chua xay dung biéu hé sé thong nhit
x4c dinh hao mon vo hinh, tirc 12 hé s6 giam gia tri TSCD cho cac may moc thiét bi
chuyén nganh nhu dién, dau khi, khai thac mo, vién thong, co khi, luyén kim, phuong
tién van tai... dé ap dung théng nhét va déng bd. Chua c6 huéng dan cu thé viéc danh
gia chét lugng TSCD trudong hop co6 stra chita 16n khoi phuc trang thai hoat dong ban
dau cua TSCP khong ting nguyén gia TSCD nhung lai kéo dai tudi tho ctia TSCP so
v6i1 quy dinh hién hanh cia B Tai chinh.

Mait khéc, Nha nudce cling chua quy dinh rd trinh tu cy thé xac dinh gia tri su
dung con lai cia TSCD theo ca yéu t6 hao mon hitu hinh va vé hinh theo phuong
phap nao (phan tich kinh té k¥ thuat, phuong phéap théng ké kinh nghiém, phuong
phap chuyén gia). [40, tr. 3]

Phuong phap dinh gia hién nay theo qui dinh ctia Thong tu 126 van con nhiéu
bét cap. Pbi v6i phuong phép tai san, hau hét cac t6 chirc cung tng dich vu déu thiéu
thong tin vé gia thi truong dé xac dinh ty 1& phan trim con lai ciia nha xudng, may
moc; chua cé tiéu chuan cu thé dé xac dinh gia tri thuong hiéu, chua tinh hét duogc gia
tri tiém ning cua doanh nghiép. Phuong phap dong tién chiét khdu ap dung rat phirc
tap, doanh nghiép ciing khong mubn gia tri duoc danh gia qua cao, kho ban ¢ phan,
bat loi trong viéc chia ) phé“m uu dai trong ndi bo.

Bén canh do, k¥ thuat dinh gid doanh nghi¢p & Viét Nam con quy dinh tuong
dbi don gian do thi truong ching khoan chua phat trién manh dé lam co s¢ cho viée
dinh gia doanh nghiép. R4t nhiéu yéu t6 dinh gia phai dya vao sb liéu trén TTCK nhu
ty suét loi nhuan cta doanh nghi¢p, ty sb gia trén lgi nhuédn, h¢ s6 hoan vén...; Mit
khac, sy bién dong gia c6 phiéu ctia cic doanh nghiép trén thi trudng chimg khodn s&
1a nhitng thong tin phan hoi rat c¢6 gia tri d6i v6i viée dinh gid doanh nghiép.

2.2.3.2.3. Han ché trong lya chon phwong phap dinh gia doanh nghi¢p

Hién nay, chua c6 qui dinh cia hudng dan cu thé vé diéu kién, cach thuc va
loai hinh doanh nghiép ap dung phuong phap dinh gia doanh nghiép phu hop da sé
cdc doanh nghiép dwoc dinh gid dé CPH déu dp dung phwong phdp tai sin va rit
it doanh nghiép dwoc tién hanh dinh gid theo phwong phdp dong tién chiét khau.

Nhitng doanh nghiép c6 nganh nghé kinh doanh trong linh vuc dich vu tai
chinh, kiém to4n, ngan hang, thuong mai, tu van, thiét ké xay dung, tin hoc va chuyén

giao cong nghé co tai san hiru hinh khong nhiu nhung gia tri tai san vo hinh rat 16n
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ma phuong phép dinh gi4 theo tai san khong thé thé hién hét dugc. Pdi véi doanh
nghi¢p nay, ap dung phuong phap dinh gid theo gia tri tai sdn chi mang tinh tham
khao, méi chi thé hién duoc gia san cua doanh nghiép, dam bao viéc khong lam thét
thoat von ctia Nha nuéc ma chua thé hién duge gia tri thuc té ctia doanh nghi¢p. Viéc
ap dung dinh gia theo ludng tién chiét khau sé& giai quyét duoc hau hét cac vuéng mic
trong viéc dinh gia tai san vo hinh cling nhu céc gia tri tiém nang hay xac dinh gia tran
ciia doanh nghiép. Mit khac, mdi nganh nghé, mdi linh vue déu co nhiing dac diém
kinh té k¥ thuét riéng, cac doanh nghiép thudc cic nganh nghé khac nhau s& khac
nhau vé phuong thirc dinh gia. Lay vi du v& mot doanh nghiép bao hiém hodc mot
cong ty quang cdo. Gid tri tai san thuc cta cac doanh nghiép nay khong 16n. Néu chi
ap dung phuong phéap dinh gia theo gi tri tai san thi gia tri doanh nghiép s& rat thap so
v6i gia tri doanh nghiép d6, xét trén giac d6 tiém ning vé doanh thu trong tuong lai.
Déi voi loai doanh nghiép nay, can 4p dung phuong phép dinh gia dwa trén két qua
hoat dong vé loi nhuan c6 kha nang thu dugc trong tuong lai cia doanh nghiép.

Tuy nhién, Viét Nam chua dua ra mot hé théng cac phwong phap dinh gia
doanh nghiép dé dap tng yéu cau va tinh hinh dic diém cia cac loai hinh doanh
nghiép. Xu huéng chung cho thay, gia tri ciia cc tong cong ty duge c¢d phan hoa hoic
thanh 1ap mo1 trong thoi gian qua chi don gidn 1a gia tri tap hop cac don vi thanh vién,
khong thé hién gia tri twong hd giita tong cong ty va cac thanh vién ciing nhu céc
thanh vién voi nhau. Diéu nay sé dan dén nhimng thiét hai to 1én néu nhiing tong cong
ty nay phat hanh ching khoan hoic lién doanh véi nude ngoai. Pong thoi, Viét Nam
chua c6 hudng dan cy thé vé diéu kién, cach thirc va loai hinh doanh nghiép ap dung
cac phuong phap dinh gia doanh nghiép. Day chinh 1d mot trong nhitng han ché 16n
lam anh hudng dén két qua ciia cong tac dinh gia doanh nghiép trong thoi gian qua.

2.2.3.2.4. Han ché trong qua trinh t6 chirc dinh gia doanh nghiép

a. Thiéu di ngii chuyén gia lanh nghé va cé chuyén moén siu tham gia

cong tac dinh gia doanh nghiép

Pé dap (mg nhu cau dinh gia doanh nghiép trong nén kinh té thi truong, dic
biét 14 nhu ciu dinh gid doanh nghiép dé CPH, ngoai viéc thiéu mot hé théng phuong
phap luén vé dinh gia doanh nghiép, hién nay do céc t6 chirc dinh gia & Viét Nam chi
moi phat trién manh trong thoi gian gan ddy nén Viét Nam dang thiéu doi ngii chuyén

gia lanh nghé va c6 chuyén mén sau tham gia cong tac dinh gid doanh nghiép.
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b. Khong cé quy dinh ré rang vé tiéu chudn, diéu kién ciia t6 chirc dwoc
chon dé thwe hign céng tic dinh gid doanh nghiép

Cac nam 2003 dén nam 2006, Bo Tai chinh c6 cip phép hoat dong tu van va
xéac dinh gid tri doanh nghiép. Tuy nhién, chua c6 qui dinh cu thé vé tiéu chuan cta
mot té chirc duoc chon dé thuc hién cong tac dinh gid doanh nghiép, cling nhu cac
tiéu chuan danh gia ning lyc ciia t6 chirc dinh gia, dong thoi diém yéu 16n nhat trong
linh vuc nay 13 do chua chiém dugc niém tin ctua khach hang vé chat luong, cac to
chtic cung tmg dich vu chuyén sang canh tranh v6i nhau thong qua gia ca.

Theo quy dinh ctia Thong tu 126, doanh nghiép co gia tri dudi 30 ty dong, phi
tu van 200 triéu dong, tir 30-50 ty 1a 300 triéu, trén 50 ty duoc trén 400 triéu. Qui dinh
vé murc phi ndy con nhiéu bat cap, cu thé: khi dinh gia Cong ty Xy dung k¥ thuat dau
khi, VCBS chao phi 900 triéu dong, cong ty thtr hai chao 600 triéu, nhung c6 cong ty
chi chao 250 triéu dong, sau d6 VCBS duoc chi dinh dinh gid. 30 nhan vién tu van
lam viéc rong ra 3 thang tai 14 chi nhanh trén pham vi ca nudc, tong tai san gan 3.200
ty dong nhung muc phi dinh gia dugc 255 triéu dong. Mirc phi cho cong tac dinh gia
doanh nghiép trong CPH DNNN thip, t6 chtc cung cp dich vu khé c6 diéu kién dau
tu, thué cac nhan vién c6 kinh nghiém cé nang luc nghiép vu dé thuc hién hop déng,
nhiéu cong ty lai chao... pha gid. Theo d6, viéc lua chon to chtc dinh gia co chat
luong va uy tin gip nhiéu khé khin, day ciing 13 mot trong nhitng nguyén nhan lam
tang thoi gian cho cong tac dinh gia doanh nghi¢p ¢ Viét Nam hién nay.

Chinh phu d3 bo hinh thirc dau thau thué tu van dinh gia DNNN. Thyc té mic du
gia tri cua cac hop dong tu van dinh gia doanh nghiép qua nho (t6i da chi bang 0,5%
gia tri doanh nghiép) nhung tir truéc dén nay cac bd, nganh van thich to chic du
thau. Nguyén nhan chinh 1a do s¢ trach nhiém va tranh bi kién tung. Do d9, thiét hai
vé thoi gian 1a rat 16n vi mot goi thau thuong kéo dai dén 2 thang va nhu vay chic
chin s& 1am cham tién trinh ¢4 phan hoa ctia doanh nghiép.

c¢. Han ché trong giam sdt doi véi té chive dwoe chon tién hanh thuc hi¢n

dinh gid doanh nghiép

Hién nay, cac t6 chirc dinh gia trong qué trinh tham gia coéng tac dinh gia

doanh nghiép chua c6 quy ché quan 1y, giam sat hoat dong tu van va dinh gia doanh
nghiép. Cac cong ty trong nudc cling chua lién két véi nudc ngoai dé nang cao ning

luc, dao tao doi1 ngli can bd trude khi cac cam két gia nhap WTO c¢6 hi¢u lyc. Do
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vay, chat lugng cong tac dinh gia doanh nghiép trong giai doan 2001-2006 chua cao,
chua sat voi thi truong, thuong cham tién d6 va thiéu dong luc dé cac to chire dinh
gia doanh nghiép nang cao chat luong.

d. Han ché vé qui trinh diu gid cé phdn ra thi truong

Trude ndm 2002, viéc ban cb phan lan dau chii yéu 13 ban noi bo trong doanh
nghiép. Ké tir khi Nghi dinh 64 ra doi, v6i quy dinh méi vé dau gia ban ¢ phan, khic
phuc dugc tinh trang CPH khép kin trong ndi bo doanh nghiép, tao diéu kién dé thay
d6i phuong thirc quan 1y va huy dong thém vén xa hoi vao dau tu d6i moi cong nghé,
phat trién kinh doanh, nang cao hiéu qua hoat dong sau khi chuyén doi. Tuy nhién,
viéc ddu gid ban co6 phan lan dau & DNNN CPH thoi qua chii yéu thyc hién theo
phuong thirc bo phiéu kin nén chira dung nhiéu nhan t6 cha quan ngiu nhién dan dén
gia dit mua déu khac nhau va c6 sy chénh 1éch 16n so voi gia khoi diém dan dén viéc
dinh gia co phan sau dau gia sé khong chinh xac, gay thiét hai cho nha dau tu.

Thong tin cung cap cho cac nha du tu trude khi tham gia dau gia chua rd rang-
day du- kip thoi, mang tinh d6i phé 1am cho cac nha dau tu kho cé thé nghién ctu
phan tich, tim hiéu k¥ vé tinh hinh hoat dong kinh doanh va ké hoach SXKD sau khi
d3 c6 phan hod. Mot s6 doanh nghiép khong lap ban cdo bach dé cung cap cho nha
dau tu, ma chi gi6i thiéu nhitng thong tin co ban vé tinh hinh hoat déng kinh doanh da
qua cho nhitng nguoi tham gia ddu gia xem tai cong ty, nhu Xi nghiép thiét bi Y té
(Metech). V& niém yét thong tin theo Thong tu 80 quy dinh: “... théng bdo trén 5 s6
bdo ngay lién tiép ciia mét to bdo trung wong va mét to bdo dia phwong ... trong thoi
han 30 ngay trude khi thwe hién cudc ddu gid”, nhung da phan cac doanh nghiép chi
thong bao trude 15 ngdy dé cac nha dau tu biét, nén cac nha dau tu khong biét ké
hoach, lich trinh cu thé vé viéc ban co phﬁn cua doanh nghi¢p. [34, tr. 11-14]

Thuc t& dén ndm 2004, mot sé doanh nghiép khéng co cd phan ban ra bén
ngoai trong khi ty 1& 6 phan Nha nudc nam giir lai qua cao hodc mot sé doanh nghiép
1am 4n hiéu qua, von diéu 1¢ 10n duoc gidi dau tu danh gia cao thi lai ban ¢6 phan ra
ngoai quéa thip. Nhu Cong ty CP Nhya Binh Minh von diéu 18 107,18 ty dong, nhung
¢ phan nha nudc nam giit dén 64,6%. Cong ty CP Bia Thanh Hoa von diéu 18 57,5 ty
d6ng, cd phan nha nudc chiém dén 83,3%. Cong ty Pin ic quy mién Nam von diéu 18
102,63 ty dong nhung ty 1& ban ra ngoai chi c¢6 9,85% trén von diéu 1¢. Cong ty CP
Bong dén phich nudc Rang Pong von didu 1¢ 79,15 ty dong nhung ty 1& ban ra ngoai
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chi ¢6 8,09% trén von diéu 1é. Khong it cac nha dau tu tai chinh thac méc: Tai sao
nhimg doanh nghiép cb phan nay du diéu kién niém yét trén thi truong ching khoan,
néu chiéu theo Nghi dinh 64/2002/ND-CP thi 1& ra cic co quan phé duyét phuong 4n
ban ¢b phén nén khuyén khich don vi thuc hién ban ra 15%-20% vén diéu 18 ra bén
ngoai nhu quy dinh, nhung thuc t& muc ban ra chua toi 10%. [7, tr. 1-2]

Mit khac, cach thire to chirc ban dau gia trén thuc té con rat hinh thic va da
1am nan 10ng nha dau tu. Vi duy, truong hop déu gia ¢ phan cua Cong ty Bong dén
phich nuéc Rang Pong. Thong bao ban c¢d phan ding trén bao ngay 15-5-2004, dén
18-5 bit dau nhan ding ky c¢b phan va thoi gian ding ky kéo dai c6 2 ngay da... khoa
s0. Ngay 24-5 mé thau nhung 2 ngay 22 va 23-5 14 thi bay, chi nhat nén cac nha dau
tur con qua it thoi gian dé tim hiéu va ra quyét dinh dau tu. Ban cong bd thong tin cho
nha dau tu qué so sai. Khong chi ¢b tinh che gidu thong tin vé viée t6 chirc dau gia cd
phﬁn, nham han ché sé luong nguoi tham gia, nhiéu doanh nghi¢p con han ché, tham
chi tir chdi, viéc dang ky tham gia diu gia mua c6 phan cta cac nha dau tu. Vi du,
Cong ty Thiét bi Y t& Trung wong 2 (Vimec) theo Thong béo ciia Vimec trén bao Sai
Gon Giai phong (sb ra ngdy 7 va 9/3), budi ban dau gia 5.880 c6 phiéu phat hanh lan
dau cua Vimec, twong duong 7% von diéu 1& cua Cong ty ¢ phan méi, duge t6 chirc
vao ngay 11/3; thoi gian ding ky tir ngdy 7 dén 15 gio ngdy 9/3.2004. Tuy nhién, theo
phan anh ctia nhiéu nha dau tu, ho bi tir chdi ding ky déu gia (du van con thoi gian
dang ky) véi 1y do 1a "khong thudc dién "ban hang than thiét" v6i Cong ty.

Mot sé doanh nghiép di stra d6i quy ché ddu gia va lam trai voi quy dinh cia
phap luat hi¢n hanh (Thong tu 80/2002/TT-BTC). Nhu Xi nghi¢p Cafatex trong quy
ché ban diu gia c6 phan (duoc thong bao ngay 06/04/2004), khong hé co6 mot diéu
khoan hay tiéu muc nao quy dinh viéc khong ché s6 luong c6 phan t6i da ma mot nha
dau tu dugc mua. Tuy nhién, hai ngay sau d6 (08/04/2004), "Hoi dong dau gia" cua
don vi nay lai ra quy dinh han ché muc ¢b phﬁn tdi da nha dau tu duoc mua la 10.000
co phan. [23, tr. 3]

Qua nhirng truong hop néu trén, cod thé khéng dinh rf?mg, hién c6 su khong
cong khai, minh bach trong viéc ban déu gid c6 phan & mot sé6 doanh nghiép tién
hanh ¢4 phan hoa. Ban than mot s6 doanh nghiép c6 t6 chic ddu gia c6 phan ciing da
thira nhan rang, s& di ho khong mudn cong khai viéc dau gia c6 phan vi ho khong

muodn ban ¢6 phi€u ra bén ngoai.
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Sau khi Nghi dinh 187 ra do1, vi¢c ban ) phén da cong khai hon qua cac cong
ty chtng khoan dé tao ra khong khi s6i dong, tao mdi truong thuan loi cho céng chung
va cac nha dau tu 1am quen v6i ching khoan va TTCK, yéu cau cic nha dau tu tiém
ning tham gia ddu gia that su, nghién ciru va phan tich k¥ cac thong tin cia doanh
nghiép dugc cong bd dé dua ra quyét dinh dung dan trude khi dang ky tham du du
gia. Viéc dau gia c6 phan duoc thyc hién minh bach hon, cac nha dau tu co thé tiép
nhan thong tin céng bé mot cach dé dang tai cac cong ty chimg khoan dam bao thuc
hién dau gia nhu thong tin: qua trinh hinh thanh, hoat dong dau tu, co ciu tai san-
ngudn von, két qua hoat dong kinh doanh va phuwong an hoat dong sau khi chuyén
sang cong ty cd phan. Vi du Cong ty CP Kinh D6 mién Bac trudc khi dua ra ban dau
gia ¢b phan, thong tin da dugc loan khip cac mit bao trude ca thang. Cac nha dau tu
c6 thé tim kiém thong tin, ké hoach phat trién, von liéng, tinh hinh tdng trudng, loi
nhuan, doanh thu... qua méi gidi cong ty trung gian tai Thanh phé HO Chi Minh va
Ha Noi. Cudc ddu gia c¢d phan dugc td chirc cung lic & ca 2 dau thanh phd va ndi
mang truc tiép. Két qua, ¢ phan cua cong ty nay dat muic bo thiu cao nhat tir trudc
dén nay: 351.000d/c6 phan va thing du 14,5 ty dong sau khi ddu thau.

Viéc dau gia cd phan qua 2 Trung tdm giao dich chirng khoan Ha N6i va Trung
tam giao dich chimg khoan Thanh phd H6 Chi Minh cia cac cong ty da thu duoc mot
s6 thanh cong bude dau. Nhin chung cac cudc dau gia déu co gia trang dau gia cao
hon gia khoi diém (duoc tinh dua trén co so chiét khau ludng tién) va ménh gia (duoc
tinh dua trén co s& gi tri tai san). Piéu ndy ching to ddu gia cong khai d3 gop phan
dinh ra murc gia gan voi gia tri kinh té dich thyuc cta doanh nghiép.

e. Han ché vé ty 1é ndm giiv cé phiéu va chinh sdch déi tic chién lwoc

Trong chinh sich CPH c6 qui dinh phai ban mot phan ¢ phiéu véi gia wu dai
cho nhiing nguoi trong ndi bd doanh nghiép, nhu giam ddc dugc mua dén 30% va
giam dde thuong khong mua nhiéu vi s¢ 10 tai san, nhung lai tap hop luc luong hoac
ban quyén mua. Trong bdi canh TTCK dang “ndng hoi hoi”, cac nha dau tu sin sang
ndp trudc tién mua co phiéu, chi can “nhan chd”, ngudi co quyén mua di “chdp” duge
mot khoan chénh 1éch khong thé néi 1a nho. Nha nudc c¢é thé ban thang c6 phiéu ra thi
truong voi gia cao, thi lai “tao didu kién” cho mot s6 ddi twong mang danh ngudi lao
dong “nang tay trén” va mot so dbi twong con ning ca phan cta cong nhan vi cong

nhan dugc quyén mua bao nhiéu 13 do chinh ban CPH ctia doanh nghiép quyét dinh.
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Mot s6 doanh nghiép ky két “ddi tac chién lugc” giita nhitng dai gia nhung do
chua c6 co ché giam sat hitu hiéu nén ho hoan toan cé thé thong dong voi nhau dé tu
loi va khong it truong hop day 1a cach... ban ré c¢6 phan Nha nudc. Thyc t& mot sb
doanh nghiép sau khi ¢4 mua... gan hét c6 phan wu dii noi bo, dé “vét” dén mirc tbi da
¢ phan ban ra ngoai, giam ddc con nhd mot cong ty khac dung ra 1am “dbi tac chién
luge” vi trudng hop nay duge ban ¢ phiéu véi gia wu dii 20% sau khi ky két xong,
rat c6 thé “ddi tac chién luge” duoc cim cai phong bi day cop ra vé. Sau do, “ddi tac
chién luoc” giit dugc cb phiéu trong bao 1au, c6 tudn ra TTCK hay roi vao tay ai thi
that kho long kiém soat.

f. Ouy trinh té chirc trién khai cong tic dinh gid doanh nghiép dé cé phan
hoa chwa hop ly

Quy trinh dinh gia doanh nghiép dé c¢6 phan hoa con rudm ra, phic tap. Su
phan cong, phan cap giita cac nganh, dia phuong va doanh nghiép chua rd rang, con
chdng chéo vé chirc ning, nhiém vu, co nhitng coéng viéc khong can thiét phai phan
chia thanh nhiéu cong doan, nhiéu t6 chtrc tham gia. Mdi viéc hay mdi cong doan do
mot t6 chitc ddm nhiém, nhung khong xac dinh thoi gian t6i da phai hoan thanh. Do
vay, hau nhu moi cong viéc déu bi kéo dai qué muc can thiét.

Viéc hudng din nghiép vu cho trién khai c¢6 phan hoa chua duogc kip thoi va
chu dao. Hau nhu can bd cac cip khi trién khai cong viéc déu lang ting nhat 13 trong
viéc xay dung dé an dinh gid doanh nghiép dé cd phan ho4, diéu 1& thanh 1ap cong ty
c¢b phan, cach thirc tham dinh gia tri doanh nghiép, van dé xur 1y lao dong, xir 1y tai
san, cong ng cua doanh nghiép.

g. Chim tong két va pho bién kinh nghigm cong tic dinh gid doanh nghiép
trong qud trinh cé phéan hod doanh nghiép Nha nwéc

Do dic thu cta Viét Nam, cong tac dinh gia doanh nghiép chi yéu 13 théng qua
¢ phan hod, qué trinh trién khai ¢6 phan hoa phai xir Iy nhiéu van d¢ kinh té, xa hoi
va nghiép vu cu thé. Phai vira hoc, vira lam, vira ting budc bd sung dé hoan chinh
dan. Tuy nhién, Nha nudc chua thudng xuyén t6 chirc so két, tong két & mdi nganh,
mdi dia phuong dé danh gia mit manh, mit yéu, nguyén nhan va dé ra bién phap khic
phuc trong ca nudc; dong thdi con chua con gitp cho cac nganh, cac dia phuong, cac
doanh nghiép hoc tap 1an nhau va chua pho bién thong tin nhimng kinh nghiém t6t ctia

mot sO nudc trén thé gidi nhat 1a cac nude co diéu ki¢n tuong ty nhu Viét Nam.
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2.2.3.2.5. Han ché vé qui dinh cho dinh gia tai san vo hinh nhu: thwong
hiéu, gia tri quyén sir dung dit, loi thé kinh doanh

Theo co ché ctua Bo Tai chinh, viéc dinh gia dugc tap trung cho may modc thiét
bi, nha xudng, phi thué dat ma it cht y dén nhu thuong hiéu va vi tri loi thé ctia doanh
nghi€p. Thir trudng Tai chinh Lé Thi Bang Tam nhéan xét: dinh gid doanh nghiép ¢
Viét nam thirong nghiéng vé tinh gid tri trén sé sach; viéc tinh gid tri tiém ndng nhu
thwong hiéu, sitc phat trién twong lai chi dwoc dng chimng roi cong vdao chir khong cé
co s¢ xdc thye. Do vay da dan dén gia tri tai san vo hinh rat 16n nhung chi bao gom
mot phan nho trong gia tri doanh nghiép lam that thoat nhiéu tai san ciia Nha nude khi
dinh gia doanh nghiép. Vi du, Khach san Kim Lién dua c6 phan ra dau gia, cac nha
dau tu bi hap dan vé gia tri bat dong san ma doanh nghiép nay dang chiém giir. Vi tri
déc dia, gﬁn cong vién, giao thong thuan lgi, dién tich rong... trong khi gid tri doanh
nghiép duogc xac dinh chi 40 ty dong. Két qua 1a cd phan cua doanh nghiép nay 1ap tirc
tang 18n tGi gan 20 lan so voi gia khoi diém. Nhu vay gia tri thuc ctia doanh nghiép
nay cao hon rit nhiéu lan muc gia dugc Hoi dong dinh gia doanh nghiép quyét
dinh. Khach san Trang Tién (nay 1a Cong ty c6 phan Trang Tién) 1a mot “dién tich”
ctia gidi dau tu ching khoan. Toa lac & s6 35 phd Trang Tién, véi vi tri trung tAm cua
nhimg trung tim tai tha d6, sat hd Hoan Kiém, it ai biét rang khi tién hanh CPH khach
san ndy dugc dinh gia chi... 4 ti déng. Mot truong hop tuong tu, khach san Phu Gia,
cling ndm & vi tri dep, co truyén thong nhung ciing chi duoc dinh gia 3,5 ti dong trong
khi ¢6 nha dau tu da tung tra 5 ty dé mua khach san nay. Pac biét 1a viéc dinh gia dé
CPH Cong ty banh Tom Ho Tay véi vi tri sat hd Tay, ké hd Trac Bach, dit rong hang
trim mét vudng, chua tinh nha cira, uy tin doanh nghiép, néu Nha nudc dem ban dat
cling duoc trén 10 ti ddng. Thé nhung, doanh nghiép nay chi dugc dinh gia 850 triéu!
Hoadc khi dinh gia Intimex, co quan chiric nang da khong tinh vao gié tri doanh nghiép
gia tri dat quanh bo hd Hoan Kiém nhung 2.800m2, trong d6 ¢6 100m2 mat tién tai 26
- 28 Lé Thai T6, nam d6i dién H6 Guom. Sau d6, c¢b phan cta cong ty nay khi dua ra
dau gia da 1ap tirc bj mua hét véi mirc gia cao gap 16 1an gia khoi diém.

Dinh gia doanh nghiép it quan tdm dén khau xac dinh gia tri thuong hiéu cta
doanh nghiép. Pién hinh c6 nhitng doanh nghiép, khi dinh gia luc dau dé¢ CPH khoang
muoi ty dong, nhung khi mdi tu van nudc ngoai dén dinh gia, thi gia trj dich thyc cia

doanh nghiép (gia tri tai san va gia tri thwong hiéu) 1én t&i con sb hang trim ty dong.
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Nhu Tong cong ty Du lich Sai Gon theo Ong Mai Qudc Binh, Phé chu tich UBND
TP. H6 Chi Minh, néu chi dinh gia tai san cta tong cong ty ndy dua vio tai san cb
dinh nhu lau nay, thi chi vao khoang 1.500 ty dong, nhung néu danh gia dua trén gia
trj tai san va gia tri thuong hiu cta cong ty, thi sd tién d6 s& 16n gip 20 lan. RS rang
dua vao cach danh gié trén, thi trong thoi gian qua, mac du maoi chi thi diém CPH &
nhirng cong ty loai nhd, nhung chic chén, viéc dinh gia "hd" gid tri doanh nghiép la
khong thé tranh khoi. [33, tr. 5]

Sau d6, viéc xac dinh gia trj loi thé ctia doanh nghiép di duoc tinh dén, tuy
nhién vé phuong phap tinh con han ché 1a:

+ Khi xac dinh ti suat loi nhudn cta 3 nam lién ké vé6i thoi diém c6 phan hoa 13
dua trén von Nha nude hién hanh. Nhung khi xac dinh loi thé thi lai dua trén sb von
Nha nuéc da duge danh gia lai. Sy khong déng nhat nay lam thiét hai cho nguoi mua
cd phén néu nhu vén Nha nudce theo gia danh lai tang 1€n; lam thiét hai cho Nha nudc
néu von Nha nudc theo gia danh lai giam di.

+ Loi thé dugc can cr vao két qua kinh doanh thuc té cua doanh nghiép,
nhung tuong lai cua doanh nghiép con chiu anh hudng ciia nhiéu sy bién dong khac,
dac bi¢t 1a cang canh tranh cao thi gia tri si€u ngach do loi thé dem lai cling giam di.
Do d6 tinh 100% loi thé vao gia tri doanh nghiép dé ban thi ngudi mua cd phan co
thé bi thiét thoi.

+ Loi thé kinh doanh cia mot doanh nghiép trong nganh dién luc hoic nganh
buu chinh vién thong, nganh dau khi... néu CPH thi c¢6 phiéu cua doanh nghiép nay s&
cao gip nhiéu 1an gia khoi diém vi cac doanh nghiép nay c6 loi thé kinh doanh doc
quyén, Tuy nhién van dé nay chwa dugc dé cap va tinh vao gid trj doanh nghiép. Néu
dinh gia qua thap mot so it ngudi s& chiém dung dugc mot lugng 16n tai san cia Nha
nude. Nude Nga thoi Yeltsin dd CPH cac doanh nghiép Nha nudc véi gia rat thap va
chi hon 10 nim sau, tai san cta cac ty phii Nga d bang 40% GDP ciia nudc Nga.

Pong thoi, cong tac dinh gia hién nay chua duoc bd sung thém gia tri vo hinh
1a gia tri quyén st dung dit va gia tri vudn cdy, ring trong vao gia tri doanh nghiép,
dé thyc hién viéc ban c6 phan hoic ban dau gia doanh nghiép...; Vi nhitng phat hién
kip thoi trén, hy vong rang trong thoi gian tdi, khi tién hanh dinh gia doanh nghiép dé
CPH DNNN s& c6 nhimng sira d6i dé gia tri doanh nghiép dugc phan anh sat véi gia tri

thi truong cua doanh nghiép.
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2.2.3.2.6. Han ché vé phap ly

Trong qua trinh CPH DNNN, mdt sé vin ban phap 1y lién quan hd tro cho cb
phén hod van chua duoc sira ddi, nén d3 han ché tién trinh ¢ phﬁn ho4, cu thé:

- Luat phé san: Luat pha san doanh nghiép ban hanh da dugc 10 ndm, trén thuc
té khong c6 kha ning pha san cac DNNN, vi diéu kién pha san phai c6 don ctia mot
trong ba chii thé 13: ban than doanh nghiép, nguoi lao dong trong doanh nghiép bi no
lwong 3 thang lién tiép, chii ng khong c6 dam bao. Nhung trén thuc té ca ba dbi tuong
nay déu khong mubn ndp don ra toa dé pha san doanh nghiép vi: Giam déc DNNN
khong dai gi ty chimg minh sy yéu kém ctia minh dé doanh nghiép roi vao tinh trang
pha san, vira mang tiéng XAu vira mat quyén lgi ¢4 nhan, do vay ho ctt khoanh ng, cu
vay va chap nhan thua 15 kéo dai no chong 1én ng. Nguoi lao dong trong cac DNNN
lam vao tinh trang pha san chi huéng 75% luong co ban nhung ho nghi viéc di lam
ngoai, cho huu theo ché do, khong to1 gi d¢ don phé san, néu & dau do nguoi lao dong
¢6 ¥ dinh ndp don pha san thi giam ddc doanh nghiép rit d& d6i pho bang cach tra
lwong 1 thang, no 2 thang dé khong no 3 thang lwong lién tiép.

- V& phia cht ng ciua cac DNNN 13 cac ngan hang qudc doanh, ciing 13 céac
DNNN nén dé dang thong cdm v&i nhau, anh em mot nha, nén sin sang khoanh no, vi
néu dé don pha san doanh nghiép thi biét ddu lai 10 ra cac khuyét diém trong nghiép
vu tin dung, tu nhién vach 4o cho nguodi xem lung.

Nhu vay khéng c6 ngudi ndp don pha san thi khong ¢ ho so dé toa giai quyét
dan dén hang tram DNNN da chét ma khong chén duge. Nhirng DNNN nay 1a céac
mon hang s& duoc “wu tién” c6 phan hod, nhu vay di dit ngudi mua vao tinh trang
mua cla no, mua hang kém chat luong.

- Trong cac chinh sach cy thé c6 nhiéu diém chong chéo; mau thudn: Cac
DNNN duoc dinh gia ¢ CPH ma Nha nudc giit ¢ phan chi phdi thi van 12 DNNN,
néu 1a thanh vién tong cong ty hay tap doan thi van 1a thanh vién ciia tong cong ty va
tap doan, nhitng quy dinh nay tao ra quy trinh nguwoc Nha nudc hoa cong ty cd phan.

Nhitng quy dinh nay khong ¢ co s phap 1y vi cong ty c¢6 phan hoat dong theo
Luat Doanh nghi¢p thi khong thé 1a DNNN hoat dong theo Luat DNNN. DNNN do
Nha nuée bd nhiém giam dbc, ké toan trudng va cac chic danh quan 1y khéc, con
cong ty co phan thi Nha nudc khong thé can thiép hanh chinh vao hoat dong ciia cong

ty ¢ phan, bd nhiém cac chic danh quan 1y thudc thim quyén cua Dai hoi dong cd
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dong, Hoi dong quan tri. Nha nudc ¢ giit ¢d phan dén 51% thi van chi 1a mot cd
déng. C6 dong thuc hién quyén lanh dao thong qua bo phiéu tai dai hoi déng cd dong.
Khong thé noéi cac cong ty cd phan do cac DNNN 1a thanh vién cta tong cong ty/tap
doan ma Nha nudc git ¢6 phan chi phdi van 1a thanh vién cta tong cong ty/tap doan;
Van 1 thanh vién theo nghia nao? c6 phai van theo co ché diéu tiét kiéu t6 tirc nhu
hién nay khong? C6 thé néi nhitng quy dinh thiéu co sé phap 1y d6 da tré thanh moi
quan ngai cho nhitng ngudi mudén mua cd phan ¢ nhitng doanh nghiép do.

- Chua c6 huéng dan quy ché tai chinh, chinh sach tién lwong. .. nén nhiéu doanh
nghiép c6 phan hoa van tiép tuc van dung céc co ché, quy dinh cia DNNN.

- Chua phan dinh rd va nhan thic ding vai trd ctia ngudi dai dién s hitu cb
phan Nha nudc va ngudi truc tiép quan Iy c6 phan nha nudc tai céng ty cd phan vé
thim quyén va trach nhiém cua ho.

2.2.3.2.7. Han ché trong tir moi truwong kinh doanh sau dinh gia doanh
nghiép dé c6 phan hoa

Theo quy dinh, cong ty ¢6 phan duogc thanh lap do ¢d phan hoa DNNN duoc
vay von nhu DNNN, nhung trén thuc té thi chi cong ty c6 phan c6 ¢6 phan Nha nudc
chi phdi méi duoc vay von bang tin chap nhu DNNN, con cac doanh nghiép sau co
phan khéac déu phai thé chap khi vay vn ngan hang, mit khac viéc xem xét cac du an
vay von ctia cac doanh nghiép sau cd phan hoé co tinh chat ché va ngit nghéo hon,
nhiéu thu tuc phién ha hon rat nhiéu so véi cac du 4n vay cua cac DNNN. Do vay, cac
doanh nghiép sau c6 phan hoa khong c6 von dé dau tu mo rong va phat trién san xuét
kinh doanh. Cac chinh sach phan biét dbi xir, thé hién qua viéc khi cac DNNN duoc
Nha nuéce hd trg, ¢6 nhiéu phao ctru hd, nhung cac doanh nghiép dan doanh bj phan
biét ddi xtr nén da tao nén can trd vo hinh, sy phan biét dbi xr thé hién trén cac chinh
sach va trén thai do ing xur cia cong chirc.

DNNN trudc day duoc Nha nude giao dit dé san xuat, kinh doanh, nay doanh
nghiép sau CPH phai thué dt, gia trj tién thué dat phai tinh va gia thanh san pham, gia
tri tién thué dat rat 16n ddi voi doanh nghiép ¢ cac thanh phé 16n nén kho co thé canh
tranh v6i cac DNNN c¢6 diéu kién twong tu nhung dugc Nha nudc giao dat. No ton
dong ctia cac DNNN trong CPH chua duoc xir Iy dit diém, nhat 13 cac khoan ng kho
doi ton dong nhiéu ndm do co ché cii dé lai, kho c6 kha nang thu hdi, day 1a ganh ning

cho doanh nghiép sau CPH phai doi no, tra ca gdc va 1ai cac khoan ng nay.
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Pbi voi cac cong ty co phan Nha nudc giit ¢d phan chi phdi, chitc danh 1anh
dao chi chét cua doanh nghiép nay nhu giam ddc doanh nghiép van duoc giir nguyén,
duoc coi la dai dién cho phén von cua Nha nuée. Viée duy tri giam ddc DNNN tiép
tuc 1am giam ddc cong ty cd phan, véi cach 1am va nép nghi cii khéng phu hop voi dia
vi phap 1y méi ctia doanh nghiép va khong phu hop véi co ché thi trudng. Nhiéu giam
dbc dd diéu hanh cong ty co phan khong khac gi gidm dc doanh nghiép Nha nudc
truée ddy, co quan chii quan cap trén van tiép tuc can thiép cu thé vao cong viéc san
xuat kinh doanh cta cong ty c6 phan voi mot 1y do don gian 13 cong ty ¢ phan Nha
nuée gitt ¢d phan chi phdi van dugc coi la DNNN.

2.2.3.2.8. Han ché vé viéc giam sat cong tac dinh gia doanh nghiép

Trong cong tac chi dao, su cham chap trong chi dao thuc hién cta cac bg, dia
phuong va tong cong ty ddi véi cong tac dinh gia doanh nghiép dé CPH do nhiéu 1y
do. Tiéu biéu 1 cac co quan chii quan cta Nha nude dbi véi DNNN, nhét 13 cac co
quan nganh va sé chuyén mon ¢ dia phuong.

Viéc thuc hién dinh gid doanh nghiép ¢¢ CPH DNNN khéong c6 co ché giam
sat vé cac budc chuan bi, gidm sat vé tién do, vé chat luong cong tac dinh gia doanh
nghiép. Pay chinh la nguyén nhan lam cho cong tac dinh gia kém chat lugng, tién do
cham, khong dat ké hoach do Chinh phu dé ra. Mot sb noi sau dinh gia Nha nudc luc
dau chiém ty 1 chi phdi voi diéu kién gitip 6n dinh doanh nghiép, tuy nhién mot s6
dia phuong van tiép tuc giir cd phiéu khdng ché dé duy tri DNNN nhu trude thi day
1a CPH hinh thtre, CPH dbi pho.

Pé thay rd hon nhitng nhan xét, danh gia vé wu diém va nhugc diém noi trén,
luan an tiép tuc thuc hién viéc khao sat thuc té cong tac dinh gid doanh nghi¢p trong
tién trinh cai cich DNNN hién nay ¢ Viét Nam.

2.2.4. Khio sat thue trang cong tac dinh gia doanh nghiép trong tién trinh
CPH DNNN ¢ Viét Nam

Pay 1a ndi dung quan trong dé danh gia vé thuc trang cong tic dinh gid doanh
nghiép trong tién trinh CPH DNNN ¢ Viét Nam nham kiém ching tot nhat nhiing
danh gi4, phan tich, nhan xét da trinh bay ¢ phan trén vé nhimg wu diém va han ché
cua cong tac dinh gid doanh nghi¢p hién nay ¢ Viét Nam. Viéc lya chon cac doanh
nghiép dé luan 4n thuc hién khao sat mang tinh ngau nhién, chung dai dién cho thuc

trang pho bién cia cong tac dinh gia doanh nghiép trong tién trinh CPH cac DNNN 4p
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dung trong giai doan tur 2001 dén 2006. Pugce thuc hién trong 3 giai doan khac nhau, cu
the la:

- Giai doan truéc nam 2002: Nghi dinh s6 44/ND-CP ngay 29/06/1998 vé
chuyén DNNN thanh Céng ty c6 phan (thay thé Nghi dinh s6 28) va Thong tu sb
104/TT-BTC ngay 18/07/1998 hudng dan Nghi dinh sb 44.

- Giai doan tr nim 2002 dén niam 2004: Nghi dinh s6 64/NDP-CP ngay
19/06/2002 vé chuyén DNNN thanh cong ty cb phan (thay thé Nghi dinh sé 44) va
Thong tu s& 79/TT-BTC ngay 12/09/2002 hudng dan xac dinh gia tri doanh nghiép
khi chuyén DNNN thanh cong ty c6 phan theo Nghi dinh 64 va Thong tu s6 76/TT-
BTC ngay 09/09/2002 huéng dan cac van dé xir 1y tai chinh khi chuyén DNNN thanh
cong ty c¢b phan theo Nghi dinh s 64.

- Giai doan tr nam 2005 dén nay: Nghi dinh 187/2004/NDP-CP ngay
16/11/2004 vé chuyén DNNN thanh cong ty c6 phan va Thong tu s6 126/2004/TT-
BTC ngay 24/12/TT-BTC ngay 24/12/2004 huéng dan thyc hién Nghi dinh 187.

2.2.4.1. Giai doan truwdc nam 2002

Day 14 giai doan ma cac DNNN dugc CPH theo Nghi dinh s6 44/ND-CP ngay
29/06/1998 vé chuyén DNNN thanh cong ty c6 phan (thay thé Nghi dinh s6 28) va
Thong tu s6 104/TT-BTC ngay 18/07/1998 huéng dan Nghi dinh sé 44. Tac gia khao
sat mot s6 doanh nghiép va duoc téng hop theo bang sau:

2.2.4.1.1. Thuec trang va két qua dinh gid

Tac gia da tién hanh khao sat va nghién ctiru hd so dinh gia cho: Cong ty xdy

lap I (PCC 123) [15, HS] va Cong ty Thwong mai va Van tai P [14, HS], két qua nay

duoc tong hop tai Bang 2.2:
Bang 2.2: Thuc trang va két qua dinh gia giai doan trudc 2002
Tén don vi Thuc trang & két qué dinh gia (ty ddng) | T6 chic | P.phap
TT | Va thoi diém dinh gia S6 sach | Xac dinh lai | Chénh léch | dinh gia | dinh gia
1 | Céng ty xay lap I (PCC 28,740 28,006 0,733 | Hoi dong | Tai san
123) (31/12/2001) dinh gid
2 Cong ty Thuong mai va 6.554 6.859 0,305 | Hoi dong | Tai san
Van tai P (31/12/1999) dinh gid

Chi tiét vé két qua dinh gia theo phuong phap Tai san cho Céng ty xdy lap I
(PCC 123) tai Phu luc 1.
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2.2.4.1.2. Panh gia chung vé cong tac dinh gia trong tién trinh CPH DNNN
trong giai doan trwdc nam 2002

- Thir nhat: Pa s cac doanh nghiép dugc dinh gia déu ap dung phuong phap
dinh gia Tai san vi don gian, dé 4p dung. Hoat dong dinh gia khong bi can trd boi tinh
phtic tap va triru tuong ctia phuong phap huéng dan. Thoi gian thuc hién cong tac
dinh gia doanh nghiép nhanh, tiét kiém chi phi dinh gia doanh nghiép.

-Thir hai: N6i dung chu yéu cua hoat dong dinh gia doanh nghiép duogc tap
trung & viée xac dinh gia tri TSHH. Nhitng su chénh 1éch 16n vé két qua dénh gia ciing
duoc thé hién sau khi duoc thi truong kiém ching tai Bang 2.3:

Bang 2.3: So sanh gia ¢6 phiéu doanh nghiép giai doan trwéc nim 2002

Tén doanh nghi€p | Ménh giz} co phiéu tai | Gia tri thi tmbng cho Loai thi truong
thoi dieém phat I‘lénh 1c¢o phié}l tai
(dong) 31/12/2006 (dong)
PCC123 10.000 43.000 Tham khao OTC
Cong ty Thuong mai 10.000 65.000 HASTC
va Van tai P

[61, web]

-Thit ba: Viéc dinh gia doanh nghiép thuong do hdi dong tham dinh l4p nén
bao gom dai dién cua co quan chirc ning, cia co quan chi quan va doanh nghiép thuc
hién. Nhu véy trong hoi dong nay khong c6 cac chuyén gia tu van, dinh gia can thiét.
chinh diéu nay dan dén su thiéu chuyén mén va chuyén nghiép, kiém nhi¢m cua hoi déng
tham dinh do vay viéc dinh gia mét di tinh khach quan, minh bach, tin cay.

-Thir tu: HO1 déng thuong khong xac dinh gid tri TSCD v6 hinh cua doanh
nghiép hodc néu cé thicich hiéu va van dung khong dtng khi lwong héoa TSVH
Nguyén nhén chinh 14 & sy han ché hiéu biét vé ban chét va phuong phéap luong héa
gia tri ctia loai tai san nay ciling nhu chua c6 hudng dan qui dinh cho viéc 4p dung.

-Thir ndm: Gia tri doanh nghiép xac dinh duoc, noi chung 1 thip va thiéu
chinh xac, do nhiéu nguyén nhan. Mot trong nhitng nguyén nhan co ban 13 thudc vé su
han ché trong qui dinh ctia Nha nuéc nhu: (1) Gia tri TSVH thudng bi bo qua hodc it
duoc chu trong, nhitng doanh nghiép c6 lgi thé thuc su 16n da bi bo qua; (2) Su don
gian hoa phuwong phap tinh loi thé kinh doanh 1a khong phu hop; (3) Phuong phap qui

dinh chiu sy chi phoi rat 16n ctia yéu to6 chu quan.
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-Thit sdu: Mic du han ché vé tinh minh bach trong bao cdo tai chinh va khong
thuc hién xir 1y tai chinh nhung két qua dinh gia van dugc phé duyét trén sy dong
thuan, cht quan va khong tinh dén cac yéu t6 thi truong ciia hoi dong dinh gia doanh
nghiép. Do vy cac nha dau tu khéng c6 duoc cai nhin tong quat vé doanh nghiép,
khong du doan dugc kha niang phat trién trong twong lai.

Pé khic phuc mot s6 han ché néu trén Nha nudc can didu chinh va dua ra
nhitng quy dinh, phuong phap mdi phu hop hon, hop 1y hon tao co s&, hanh lang phap
1y cho cong tac dinh gia doanh nghiép trong qua trinh CPH DNNN. V&1 muc tiéu do,
nam 2002, chinh phu ban hanh Nghi dinh 64/2004/ND-CP, cic doanh nghiép trong
giai doan sau da thyc hién theo Nghi dinh méi nay. Téc gia tiép tuc tim hiéu, danh gia
cong tac dinh gia trong giai doan tiép theo dudi day.

2.2.4.2. Giai doan tir nim 2002 dén nim 2004

Céc doanh nghiép Nha nudc tién hanh dinh gia dé c6 phan hoa trong giai doan
nay duoc tién hanh theo Nghi dinh s6 64/ND-CP ngay 19/06/2002 vé chuyén DNNN
thanh Cong ty cd phan (thay thé Nghi dinh s6 44) va Thong tu s6 79/TT-BTC ngay
12/09/2002 huéng din xac dinh gia tri doanh nghiép khi chuyén DNNN thanh Cong
ty cO phan theo Nghi dinh 64 va Thong tu s6 76/TT-BTC ngay 09/09/2002 huéng dan
cac van d& xir 1y tai chinh khi chuyén DNNN thanh Céng ty c6 phan theo Nghi dinh
50 64.

2.2.4.1.1. Thuc trang va két qua dinh gia

Tac gia da tién hanh khao sat va nghién ctru hd so dinh gia cho: Cong ty Tai
Bao hiém 123 (TBH_123) [51, HS]; Cong ty Gas PPP (PPPGas) [12, HS] va Cong ty
cb phan Héa dau PPP (PPPLC) [13, HS], két qua nay duoc tong hop tai Bang 2.4:

Bang 2.4: Thuc trang va két qua dinh gia giai doan 2002-2004

Tén don vi Thuc trang & két qua dinh gia (ty ddng) | T6 chic | P.phap
TT | va thoi diém dinh gia S6 sach | Xac dinh lai | Chénh léch | dinh gia | dinh gia
1 Cong ty Tai Bao hiém
123 (31/12/2003) - Tai 463,5 469,4 59 | PT Tai sén
:’1111.1 lic?) - DCF 463.5 483.0 19,5 | Finance DCF
2 Cty Gas PPP 4234 423 0,5 | Hoi déng Tai san
(31/3/2004) (Phu lyc 3) dinh gid
3 | C.ty ¢6 phan Hoa dau 474,0 4734 0,6 | VCBS Tai san
PPPP (30/6/2003)
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2.2.4.2.4. Panh gia chung vé cong tic dinh gia doanh nghiép trong giai
doan tir nim 2002 dén nim 2004

T thyc trang dinh gi4 trong tién trinh CPH cac doanh nghiép Nha nudc trong
giai doan nay co thé dua ra mot s6 nhan xét nhu sau:

Uu diém: So véi giai doan trudc, rd rang cac doanh nghiép tién hanh dinh gia
dé c6 phan hoéa trong giai doan nay da c6 nhing tién bo, cd gang khic phuc nhitng bat
cip ton tai trong giai doan trudc, nhitng diém méi nay, c6 thé ké dén:

- Cac doanh nghiép d3 c6 ¥ thic xdy dung quy trinh dinh gid dé c6 phan hoa
mot cach cu thé, 1 rang va kha day du.

- Mot s6 doanh nghiép da ¢ ging ap dung phwong phap DCF , danh gia nhiing
yéu t6 loi thé nhiam giam thiéu khoang cach véi gia thi truong.

- Mot s6 doanh nghiép di str dung t6 chirc tu van doc lap dé ting cuong tinh
chuyén nghiép va khach quan trong cong tac dinh gia doanh nghiép

Han ché: Trong qua trinh thuc hién vaAn con xay ra nhiéu bat cap, thiéu sot do
nhitng nguyén nhan cha quan tir doanh nghiép va mot phan do cac nguyén nhan khach
quan bén ngoai doanh nghiép.

- Thi nhdt: Trong qua trinh dinh gia, mot s tai san co gia tri rat 1on cua doanh
nghiép bi bd qua nhu cac loi thé kinh doanh (vi du nhu thuong hiéu va hé théng mang
lu6i phan phdi trong Petrolimex). Thiéu sét nay di lam cho gia tri tai san cua doanh
nghiép bi giam xudng rat nhiéu. Pay ciing 14 vin d& ma cac doanh nghiép tién hanh
dinh gia dé CPH trong giai doan nay gip phai. Hau hét cac doanh nghiép déu dinh gia
thap hon nhiéu so véi gia tri thuc té trén thi trudng.

- Thir hai: Khi ap dung phuong phap DCF khong phan tich anh hudéng cua céc
nhan t6 bén ngoai, ndi tai dén qua trinh dinh gia doanh nghiép va khong danh gia sy
phat trién doanh nghiép trong twong lai. Thiéu di yéu t6 nay, cac sb liéu vé két qua
dinh gia s& khong sat v6i thyc té dang xay ra.

- Thir ba: Cong tac dinh gia thudong duoc thuc hién gitta mot hoi dong tham
dinh gia do doanh nghiép 1ap ra vdi cac co quan chire nang, lam cho qua trinh dinh gia
cling nhu két qua dinh gid mét di tinh tin cay va khach quan.

- Thit tu: Qua trinh dinh gia doanh nghiép thiéu di mot sé thi tuc hét sitc quan
trong, nhu khong thyc hién céc thu tuc danh gié tinh hinh hoat dong trudc khi dinh gia

va chua chu trong xir Iy cac van dé tai chinh trude khi dinh gia doanh nghiép
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- Thir nam: Khong chi trong dén viéc moi t6 chire tu van dinh gid hoac moi to
chtrc tu van dinh gia it ¢6 uy tin, mac du cong tac dinh gid c6 vé dugc xay dung kha
day du song khong hé ¢ quy trinh dau thau, tuyén chon céc to6 chirc tu van c6 nang

luc chuyén mon sau. Do vdy s& anh huong truc tiép dén két qua dinh gia doanh

nghiép.

- Thit sdu: C6 nhiéu han ché vé tinh minh bach trong bao céo tai chinh va két

qua dinh gid duoc phé duyét trén sy dong thudn va chi quan cua hoi dong dinh gia

doanh nghiép.

Bing 2.5: So sanh gia c6 phiéu doanh nghiép giai doan 2002 - 2004

Tén doanh nghiép | Ménh gid co phicu tai | Gia trj thi truong cho Loai thi trudng
thot diém phat hanh 1 ¢6 phiu tai
(dong) | 31/12/2006 (dong)
TBH_ 123 10.000 136.000 Tham khao OTC
PPPGas 10.000 242.000 HASTC
PPPLC 10.000 221.000 HASTC
[61, web]

2.2.4.3. Giai doan tir nim 2005 dén nay

Céac doanh nghiép tién hanh dinh gia dé thuc hién C6 phan hoa theo: Nghi dinh
sO 187/2004/ND-CP ngay 16/11/2004 vé chuyén Cong ty Nha nuéc thanh Cong ty cb
phan va Thong tu sé 126/2004/TT-BTC ngay 24/12/TT-BTC ngay 24/12/2004. Viéc
khao sat cong tac dinh gia doanh nghiép qua mot s doanh nghiép dién hinh sau:

2.2.4.3.1. Doanh nghiép doc lap

a. Thuc trang va két qud cong tic dinh gid

Tac gia da tién hanh khao sat va nghién ctru hd so dinh gia cho: Cong ty Bia
QN [11, HS], Cong ty Xi mang KK [20, HS], Cong ty Xay dung HH [18, HS], Cong
ty Thiét bj Dién AAA [16, HS], Cong ty Xi mang BS [19, HS], Cong ty Bia BBB [10,
HS], Cong ty Van tai Xang dau XYZ [17, HS], két qua nay duogc tong hop tai Bang
2.6.

b. Ddnh gid vé cong tic dinh gid doanh nghigp

Cong tac dinh gia dé tién hanh CHP DNNN c¢6 nhimg wu diém kha 16n so véi
giai doan trudce nhu:

- Cong tac dinh gia doanh nghiép c6 su tham gia nhiéu hon cua céc to chirc co

chtrc nang dinh gia diéu nay d lam cho két qua dinh gia c6 tinh khach quan hon.
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- Céac doanh nghiép d3 bit dau cha ¥ dén tinh minh bach cia BCTC, mot s6
doanh nghiép 16n di tién hanh kiém toan, céng bd cac bao céo tai chinh cua cac nim
trudc lac dinh gia.

- Phuong an ¢b phan héa, dinh gia dugc cic cong ty chi trong xdy dung mot
cach kha day du, hop Iy....

Bang 2.6: Thuc trang va két qua dinh gia giai doan tir 2005

Tén don vi Thuyc trang & két qua dinh gia (ty ddng) | T6 chic | P.phap

TT | va thoi diém dinh gi4 S6 sach | Xac dinh lai | Chénh léch | dinh gia | dinh gi4

1 C.ty Bia QN 80,9 86.4 5,5 | Vietvalue | Tai san
(30/6/2006) (Phu luc 4)

2 Cong ty Xi mang KK 46,8 51,0 4,2 | VAE Tai san
(31/3/2005) (Phu lyc 5)

3 Cong ty Xay dung HH 2444 252,7 8,3 | VACO Tai san
(30/06/2005) (Phu luc
6)

4 Cong ty Thiét bi Dién 379,5 501,0 121,5 | TTTDG Tai san
AAA BTC
(1/1/2005) (Phu luc 7)

5 Cong ty Xi mang BS 1.297,6 1.614,7 317,1 | VACO Tai san
(1/1/2005) (Phu luc 8)

6 Cong ty Bia BBB 63,8 67,2 3,4 | VACO Tai san
(1/1/2005) (Phu luc 9)

7 Cong ty Vén tai Xang 531,2 557,5 26,3 | VACO Tai san
dau XYZ
(1/1/2005) (Phu lyc 10)

Tuy nhién vAn con mot s han ché lién quan dén cong tic dinh gia doanh
nghi¢p nhu:

+ Han ché vé lya chon phuong phap dinh gia doanh nghiép. Cac doanh nghiép
da s6 1a ap dung phuong phap tai san, phuong phap nay c6 vu diém 1a cho ra duoc cac
sO lugng c6 tinh dinh tinh cao, nhung ddi voi cac doanh nghiép 1a mot thuc thé ludn
van dong thi phuong phap nay s& khong danh gia hét tiém ning ciing nhu gia trj thuc
ctua doanh nghiép.

+ Khong xem xét thong tin lién quan dén cac yéu t6 bén ngoai doanh nghiép

nhu: méi trudng kinh doanh cta doanh nghiép, nhan t tién t& va lam phat.. va chua
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danh gia cac nhan t6 noi tai anh huong dén cong tac dinh gia nhu: chua danh gia day
du vé hién trang vé tai san trong doanh nghiép, moi trudong kinh doanh dic thu, uy tin
kinh doanh, trinh d6 k¥ thuat va tay nghé nguoi lao dong

+ Céc thong tin lién quan dén han ché trong bao céo kiém toan vé tinh minh
bach cua BCTC khong dugc xem xét khi dinh gid nén két qua thiéu tinh tin cdy.

+ Mot s6 van dé vé xur 1y tai chinh van chua duoc chu trong nhu tai san & dong
khong str dung té1 va dang cho thanh 1y, khong tinh vao gia tri doanh nghi¢p (nhu
Cong ty Xi Miang BS khoang 42 ty). Do d6 né s& anh hudng truc tiép dén tong tai san,
ngudn von ctia doanh nghiép va to chire dinh gia ciing khong dwa ra ¥ kién ddi véi cac
khoan muc con t6n dong trong xir 1y tai chinh.

+ Mot sd khoan gia tri loi thé da duoc xem xét dua vao gia tri doanh nghiép,
nhung mang tinh cht quan vi khong dua ra co s& va phuong phap dé xac dinh gia tri
loi thé ciia doanh nghiép, 1am cho cac nha dau tu thiéu di thong tin day da vé tinh hinh
phat trién, san xuét kinh doanh ctia doanh nghiép.

2.2.4.3.2. Tong Cong ty

a. Thuc trang va két qud cong tic dinh gid

Tac gia da tién hanh khao sat va nghién ctru ho so dinh gia cho: Tong Cong ty
Dién tir va Tin hoc XYZ [50, HS] va Téng Cong ty Bao hiém ABC (BH_ABC) [49,
HS], két qua nay duoc tong hop tai Bang 2.7:

Bang 2.7: Thue trang va két qua dinh gia Tong cong ty

giai doan tur 2005

Tén don vi Thuec trang & két qua dinh gia (ty dong) | T6 chic | P.phap
TT | Va thoi diém dinh gia Sb sach | Xac dinh lai | Chénh 1éch | dinh gid | dinh gia
1 | Tong Cong ty Dién tir va 482,7 521,1 38,4 | IFC Tai san

Tin hoc XYZ

(1/1/2005) (Phy luc 11)
2 | BH ABC VACO

(31/12/2005)

PP. Tai san - (Phu lyc 12) 13.573,2 14.424,8 851,6 Tai san

PP. DCF 13.573.2 15.418,7 1.845,5 DCF

b. Ddnh gid vé cong tic dinh gid

e Téng Cong ty Pi¢n tir va Tin hoc XYZ
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Phuong phap duogc st dung dé dinh gia doanh nghiép 1a phuong phap tai san,
nhung v6i dic thu hoat dong trong linh vuc cong nghé thong tin, ham lwong chit xam
cao, két qua dinh gié chiu nhiéu tac dong cua cac nhan t tai san vo hinh. Vi thé, viéc

Ira chon phuong phap Tai san va khong str dung phuong phap CDF dé dinh gia doanh

nghiép la chua phu hop.

Viéc dinh gia doanh nghiép chua dugc xem xét dén cac yéu t6 nhu:

- Chua danh gi4 cac thong tin lién quan dén cac yéu t6 bén ngoai doanh nghiép.
Dic biét v6i nganh dién tir cong nghé thong tin vai sy phét trién chiu nhiéu anh hudéng
cia qua trinh phét trién khoa hoc cong nghé ctia Viét Nam néi riéng, thé giéi noi
chung. Pong thoi, ddy 14 mot nganh hoat dong chat xdm va sé tao ra gi tri gia ting rat
16n. Nhung tiéc ring cac nhan tb bén ngoai c6 anh hudng loi thé va bat loi cho Tong
Cong ty da khong duge danh gia mot cach day du sy anh huong cia cac nhan t6 nay
dén gia tri doanh nghiép.

- Chua danh gid cac nhan t6 ndi tai anh huong dén cong tac dinh gid nhu Hién
trang vé tai san trong doanh nghiép, Uy tin kinh doanh, Trinh d6 k¥ thuat va tay nghé
nguoi lao dong.

Do vay két qua dinh gia doanh nghiép cho Tong cong ty 1a khéng khach quan,
gia tri doanh nghiép thip hon twong di nhiéu so véi thuc té.

e Téng Cong ty Bio hiém ABC:

- Ap dung ca hai phuong phéap dinh gia 1a Phuong phap Tai san va Phuong
phap DCF. BH_ABC véi co ché mike phi dinh gig diic thu duoc Bo Tai chinh cho

phép di thué to chirc dinh gia doanh nghiép twong d6i ¢ uy tin va chat luong.

Két qua dinh gia BH ABC theo phuong phap Tai san duoc trinh bay tom tit tai
bang 2.7 va chi tiét tai Phu luc 11.

Trong phan nay, tic gia luan an chil yéu di sdu vao danh gia cong tac dinh gia

v6i viée ap dung Phuong phap DCF tai BH ABC

+ T6 chirc tu van d3 lap cac phuong an vé kha ning ting trudng cin cir theo ké
hoach kinh doanh dén nam 2010 cia BH ABC nhu sau: (1) BH ABC hoan thanh ké
hoach dat ra; (2) Chi hoan thanh 90% ké hoach; (3) Hoan thanh vuot 10% so véi chi
tiéu ké hoach.

+ Céac phuong an vé ty 18 chiét khau ap dung:

- Phuong an 1: K = Rf + Rp, trong truong hop Rp 16n hon Rf thi K = 2*Rf.
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- Phuong an 2: K = Rf + Rp, trong ca truong hop Rp 16n hon Rf
- Phuong 4n 3: K= 15%
Bang 2.8: Bang tong hop két qua dinh gia BH_ABC theo tirng tinh hudng
tai thoi diém 31/12/2005
Pon vi: Ty dong

H¢ s6 chiét khiu

Phuwong 4n 3 Phuong an 2 Phuong 4n 1
Phwongan  |Gig ¢ri Véon G0 Giserivén SR Igig g vén GlA U
s Doanh O Doanh L Doanh
Nha nudc o n Nha nuéc oA Nha nudc o
nghiép nghiép nghiép

90% ké hoach 3.173,8 15.069,4 | 3.198,1 | 15.093,7 | 3.205,1 | 15.100,7

100% ké hoach | 3.487,6 | 15.383,2| 3.5154 | 15.411,0 | 3.523,2| 15.418,7

Kha nang tang trudng

110% ké hoach | 3.803,6 | 15.699,1 | 3.834,9 | 15.730,5| 3.843,4| 15.739,0

Két qua xac dinh gia tri BH_ABC tai thoi diém 31/12/2005 theo DCF
Theo phuong 4n co sé (hoan thanh 100% ké hoach), gia tri phan vén Nha nuéc
tai BH ABC duogc x4c dinh 1a 3.523.2 ty d(‘A)ng va gia tri doanh nghiép 1a 15.418,7 ty
dong. Néu coi day 1a gia tham khao cho gia tri thi truong cia BH_ABC khi ¢6 phan
hoa, thi gia tri thi truong 16n gap 2.1 1an gia tri trén s6 sach (chi sé P/B = 2,1); chi sb
P/E (gia tri thi tru’c‘rng/téng loi nhuén) tinh dugc béng 12,2.
Bang 2.9: Két qua dinh gia doanh nghi¢p BH_ABC theo phwong phiap DCF
Pon vi: ty dong

A A Gia thi Vén CSH Loi nhuén rong
M0 @i(g Gy b (31/12/2005) | (31/122005) | ©/B | P/E
BH ABC 3.5232 1.677.7 2884 | 2.10 | 1222

BH_ABC la doanh nghiép nha nuéc duoc thanh 1ap theo quyét dinh s 179-CP
ngay 17/12/1964 cta Tha tuéng Chinh phi va duogc tai co cdu theo quyét dinh sd
145TC/QD/TCCB ngay 1/3/1996 ctuia B§ trudéng Bo Tai chinh. Linh vuc hoat dong
kinh doanh chinh ctia Téng Cong ty 1a kinh doanh bao hiém nhan tho va phi nhén tho;
Téi bao hiém; Dau tu tai chinh va mot s6 dich vu tai chinh khac.

Pbi v6i mot doanh nghiép Nha nude ¢6 quy mé 16n nhu BH_ABC, viée dinh
gia d3 tién hanh xem xét va danh gia cac thong tin bén ngoai doanh nghiép, cac thong

tin vé ndi tai cua BH_ABC, cu thé nhu sau:
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+ Thu thdp théong tin lién quan dén cdc yéu to bén ngodi doanh nghiép

Dbi voi BH _ABC, céc yéu t6 bén ngoai doanh nghiép 13 cic chinh sach phat
lién quan dén hoat dong bao hiém, hanh lang phap 1y, tinh hinh doi song x3 hoi cua
ngudi dan, sy phat trién va hoat dong cta cong ty bao hiém trong va ngoai nudc.
Trong d6 quan trong nhat dbi véi cac cong ty bao hiém chinh 1a méi trudng phap 1y,
hé théng phap ludt boi vi né quy dinh sy hoat dong cta loai hinh cac cong ty nay.

Hoat dong chu yéu cia BH_ABC chu yéu 1a bao hiém, vi thé cac nhan t6 trén
s& anh huong tryc tiép dén két qua kinh doanh. Viéc tim hiéu, danh gia nhimg thuan
loi va kho khin 1a mot viéc hét sirc quan trong, né cho ta cai nhin téng quan vé tinh
hinh hoat dong, phat trién ctia doanh nghiép nay trong bdi canh chung cuia nén kinh té.

Diéu nay phan nao 1am cho cac nha dau tu ting thém su tin twdng ddi véi cong
tac dinh gia, boi vi ho da duoc cung céip tuong dbi dﬁy du cac thong tin can thiét.

+ Danh gia moi truong kinh doanh cua doanh nghiép

Hién nay, BH ABC hoat dong trén nhiéu linh vuc nhu bao hiém, chung khodén,
dau tu quy v...v, nhung bao hiém van ludn 13 thé manh va 13 hudéng kinh doanh chinh
cua BH ABC vo61 2 cong ty con la BH ABC Viét Nam va BH ABC Nhan tho.

Véi tinh hinh phat trién ctia nén kinh té thé gi¢i noi chung, kinh té Viét Nam
noi riéng, mdi truong kinh doanh cia BH _ABC dang hét st thuan loi, nhung di kém
no la nhitng thach thirc khong nho, cu thé 1a:

- Giai doan 2002-2005 1a thoi ky thi trudng bao hiém Viét Nam phat trién
manh mé. BH_ABC véi uu thé vé vbn, nhan luc va uy tin da chiém duoc mot thi phﬁn
16n, toc do ting truong binh quan doanh thu phi bao hiém gdc dat 20,3%. Tuy nhién
trong thoi gian toi, v6i xu huéng ting trudng cham lai cta thi trudng bao hiém va sirc
¢ép canh tranh khi Viét Nam gia nhap WTO, tbc do tang truong binh quan doanh thu
phi cia BH_ABC gidm con 10,2%/nam.

- Tdc d6 tang trudng binh quan doanh thu nhén tai bao hiém c6 xu huéng giam
manh trong giai doan t&1 tur 38,8%/nam con 14,9%/nam. Nguyén nhan la khi gia nhap
WTO, cac doanh nghiép tai bao hiém va mdi gi6i bao hiém s& xuét hién nhiéu & Viét
Nam nén ty 18 nhén tai cia BH_ABC Viét Nam sé& giam xudng.

Sau giai doan tang trudng manh 2002-2005, trong thoi gian tdi, thi truong bao

hiém phi nhan tho Viét Nam c6 xu huéng on dinh véi téc do tang truong doanh thu
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phi dat 18%-19%/nam. Thi truong bao hiém sé& canh tranh hon véi su gbp mat cua cac
cong ty bao hiém nudc ngoai khi Viét Nam gia nhap WTO.

Nhitng dénh gia trén cho thdy nhiing khé khan va thuan loi ma méi trudng kinh
doanh ctia BH ABC hién nay c6 thé dem lai, tir 6 gitip cho nha dau tu va to chuc tu
van dinh gia dua ra nhitng dénh gia vé dong tién va gia tri cua doanh nghiép.

+ Pdnh gid tinh hinh hoat djng ciia DN trudc khi c6 phan héa déi véi dich
vu Bdo hiém (Bdo hiém nhén tho va Bdo hiém phi nhén tho)

BH ABC Viét Nam

Trong linh vuc bao hiém phi nhan tho, BH ABC Viét Nam hién dang dan dau
thi truong voi thi phﬁn khoang 38,6%. Dudi day thé hién céc chi tiéu doanh thu, loi

nhuan cta cong ty trong 4 nim trude khi cd phan hoa.

Bang 2.10: Cac chi tiéu vé doanh thu va lgi nhuin 4 nim truéec CPH

BH_ABC Viét Nam

Don vi tinh: triéu déng

Noi dung 2002 2003 2004 2005
1 | Doanh thu phi béo hiém géc 1.222.125 | 1.626.996 | 1.929.394 2.106.405
2 Doanh thu nhan t4i bao hiém 38.540 55.151 72.736 102.800
Cong Doanh thu tir bo hiém 1.260.665 | 1.682.147 | 2.002.130 2.209.205
3 | Giam trir téi bao hiém (346.704) | (404.939) | (439.728) (532.330)
4 | Tang/giam du phong phi (32.364) | (144.226) | (104.888) (215.768)
5 | Doanh thu thuan hoat dong KDBH 957.038 | 1.201.248 | 1.533.176 1.552.082
6 | Chi boi thwong gbc, tra tién bio hiém (622.386) | (727.673) | (892.025) (952.444)
7 | Bdi thuong thude trach nhiém giir lai (461.730) | (589.247) | (773.964) (810.047)
8 | Trich dw phong dao dong 16n (100.814) | (110.751) | (179.444) (83.443)
Tong chi truce tiép hoat dong kinh doanh bao
9 | hiém (663.049) | (838.903) | (1.104.653) | (1.036.794)
10 | Loi nhuén gop hoat dong KDBH 293.989 |  362.345 428.523 515.288
11 | Chi phi quan Iy kinh doanh (202.687) | (264.114) | (356.606) (420.010)
12 | Loi nhuén thudn hoat dong KDBH 91.302 98.231 71.917 95.278
13 | Loi nhudn hoat dong tai chinh 78.517 81.422 116.157 106.996
14 | Tong loi nhuan trude thué 171.792 183.957 194.195 204.006
15 | Loi nhufn sau thué 126.968 |  137.095 142.944 148.128

BH ABC Nhdn tho

BH ABC Nhan tho 1a doanh nghiép dau tién hoat dong trong linh vuc bao
hiém nhan tho ¢ Viét Nam va hién dung thir 2 vé thi phan thi truong bao hiém nhan

tho.
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Bang 2.11: Céc chi tiéu vé doanh thu va lgi nhuin 4 nim truéc CPH
BH_ABC Nhin the

Don vi: Triéu dong

TT N§i dung 2002 2003 2004 2005
| Thu 2.457.299 3.105.041 | 3.764.500 3.870.954
1 Doanh thu phi bao hiém gbc 2.165.284 2.675.367 | 3.046.953 3.076.979
Khai thac moi n/a 268.258 431.005 369.898
Doanh thu cii n/a 2.407.109 | 2.615.948 2.707.081
2 Doanh thu hoat ddng tai chinh 295.439 433.858 720.751 806.406
o | Chi . . (710.259) | (1.238.392) | (1.605.425) (2.251.595)
Chi boi thudng bao hiém goc, tra tién bao
1 hiém (275.446) (746.858) | (1.086.075) (1.658.851)
Chi tra ddo han - - | (578.000) (1.110.286)
Chi gia tri gidi woc va boi thuong (275.446) (746.858) | (508.075) (548.565)
2 Chi khac hoat dong kinh doanh bao hiém (255.420) (259.405) | (277.317) (249.024)
3 Chi phi ban hang - - (13.710) (6.684)
4 Chi phi quan ly kinh doanh (174.838) (220.869) | (213.247) (293.667)
5 Chi phi hoat dng tai chinh (4.555) (11.260) (15.076) (43.369)
III | Dw phong phi (1.767.890) | (1.860.513) | (2.121.764) (1.465.182)
IV | Loi nhuén trudc thué (20.850) 6.136 18.731 133.813
v Loi nhuin sau thué (20.850) 4.374 31.798 115.599

Sau hon 10 nim hoat dong, BH_ABC Nhan tho hién nay dang nam giit 38% thi
phén doanh thu bao hiém nhén tho & Viét Nam. Loi nhuan sau thué tang tu 4.374 tri¢u
dong nam 2003 1én 115.599 tri¢u dong nam 2005.

Vé doanh thu tir hoat dong tai chinh, ting trudng binh quéan cua giai doan 2002
-2005 dat ty 1¢ 41,6%. Nguyén nhan la do dén nam 2004, BH_ABC Nhéan tho méi
tach ra hach toan doc 1ap, chi tiét va day du cac khoan muyc doanh thu tai chinh. Trudc
d6, BH ABC Viét Nam & Nhan tho ghi nhan doanh thu tai chinh theo mirc phan bd
ctia Tong Cong ty vao thoi diém cudi nam. Theo so lidu ghi nhan, téc do ting trudng
doanh thu tai chinh nam 2003 so vé1 nam 2002 1a 46,9%; nam 2004 so v&1 nam 2003
1a 66,1%. Nam 2005, téc do tang truong doanh thu tir hoat dong tai chinh thuc té 1a
11,9%.

Giai doan 2002-2005 chimg kién su khong 6n dinh cua thi truong bao hiém
nhan tho. Tuy nhién, sau khi Viét Nam gia nhap WTO, thi trudng bao hiém s& dan on
dinh v61 sy tham gia ctia cac doanh nghi¢p bao hiém nudc ngoai. Su canh tranh doi

hoi BH_ABC Nhan tho phai thiét ké va hoan thién cac dich vu méi, nho vay téc do
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tang trudng doanh thu phi bao hiém gbc duogc cai thién. Theo ké hoach SXKD 2006-
2010, doanh thu phi bao hiém s& ting 6n dinh trong duong mirc ting cia thi truong.
+ Pdnh gid cdc yéu to néi tai dnh hwéng dén cong tic dinh gid

- Hién trang vé tai san trong doanh nghiép:

- Béi v6i nha cira, vat kién trac va gia tri quyén str dung dat khong tach roi gia
trj ghi s6 ctia quyén sir dung dat ma ghi gdp vao gia tri nha ctra, vat kién trac

- Mot sb hang muc nha ctra vat kién trac duoc ghi nhan gia tri trén s6 sach ké
toan nhung thyc té cac hang muc nay da thdo d&, xay mdi hodc chuyén quyén su dung
cho don vi khac hodc mot sb hang muc chi 1a chi phi stra chita 16n TSCD hay chi phi
mua dat. Cac hang muyc nay dugc ghi nhén tach biét voi hang muc nha cua vat kién
trac duoc stra chira

Vi thé luc dinh gia cac tai san, yéu cau can thiét 1a xac dinh 13 cac tai san thudc
quyén so hiru ctia doanh nghiép, gia tri cla tai san cAn dugc danh gia lai mot cach hop
1y va chinh xdc.

- Uy tin kinh doanh:

Vi hoat dong chinh 14 Bao hiém, uy tin trong thi truong Viét Nam 1a rat 16n,
hai cong ty con chi yéu ciia BH_ABC 1a: BH_ABC Viét Nam va BH_ABC nhan tho.

Trong 46 BH ABC Nhén tho 14 doanh nghiép dau tién hoat dong trong linh
vuc bao hiém nhén tho ¢ Viét Nam, dén nay cong ty dimg thir 2 vé thi phan trén thi
truong bao hiém nhan tho. BH_ABC Nhén tho hién nay dang nam giir 38% thi phan
doanh thu bao hiém nhan tho ¢ Viét Nam. Trong linh vyc bao hiém phi nhan tho,
BH_ABC Viét Nam hién dang din dau thi trudng vai thi phan khoang 38,6%.

Piéu nay cho théiy: vé6i 1oi thé vé vbn, nhan luc d3 tao duge mot thuong hi¢u
manh, vimg chic trén con duong phat trién ctia minh. Chinh diéu nay da nang cao gia
tri doanh nghiép, tao su tin tudng cua nha diu tu. Trong qua trinh dinh gia doanh
nghiép, x4c dinh loi thé kinh doanh 13 mot viéc khong thé thiéu.

- Trinh d6 k¥ thuat va tay nghé neudi lao dong:

Sau 10 nam phat trién, BH_ABC xdy dung dugc mot doi ngli cong nhan vién
c6 trinh d¢ kién thirc, chuyén mén cao. Vi s6 nhan vién 1én dén nghin nguoi, trong
do chu yéu c6 trinh d6 dai hoc va sau dai hoc, nhan luc thuc su co thé dap Uimg duogc
nhu cau phat trién manh mé& cua minh, tao nén lgi thé rat 16m trong qué trinh canh

tranh v6i cac doanh nghiép khac trong nén kinh té.
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- Khé ning phat trién cia BH_ABC:

Qua nhitng nghién ctru vé thi truong Bao hiém thé gidi va trong khu vuc, chi s6
P/B ciia cic cong ty trong linh vyc Bao hiém nhitng nim gan day ¢ vao khoang tir 1,5
- 2 1an; chi s6 P/E ctia Bao hiém hdn hop vao khoang 12 - 18 1dn Nhu vay, cac chi sb
PB va PE cia BH_ABC duoc xac dinh khéng nam ngoai xu hudng nay. (Biéu d6 2.1
va Biéu do 2.2)

Chi s6 P/ B cua nganh bao hiém
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| ——— NhEN tho e— b0 hop Phi nhan tho |

Theo dy bao cda Credit Suisse nhat bao ASIAM, thang 2/2006

Biéu d6 2.1: Chi s6 P/B ciia nganh bao hiém toan cu

Chi s& P/E ciia nganh bao hiém
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Theo duy bao cia Credit Suisse - Nhat bao ASTAN, 3/2006

Biéu d6 2.2: Chi s6 P/E ciia nganh bao hiém toan ciu
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2.2.4.3.4. Danh gia chung cong tac dinh gia doanh nghi¢p trong giai doan
tir niim 2005 dén nay

Cong tac dinh gia tai cac cong ty trong giai doan tir nim 2005 dén nay, c6 thé
nhan thiy rang cong tac dinh gia doanh nghiép trong tién trinh CPH DNNN d3 c6
nhitng bude tién dang ké.

Cong tac dinh gia dé tién hanh CHP cac DNNN di phan ndo khéc phuc duoc
han ché ctia giai doan trudc va c¢6 nhitng uu diém kha 16n nhu:

- Tinh minh bach ciia BCTC qua kiém toan, cong bd cac bao céo tai chinh cia
cac nam trude thoi diém dinh gia.

- Cong tac dinh gia doanh nghiép c6 su tham gia nhiéu hon cua céc to chirc ¢o
chtrc nang dinh gia diéu nay d lam cho két qua dinh gia c6 tinh khach quan hon.

- Ap dung phuong phap DCF trong viéc dinh gid doanh nghiép. Tuy nhién,
chat luong ciia cong tac dinh gia con tity thude vao mire phi dinh gid va can phai mang
tinh thi truong dé nang cao chat luong cong tac dinh gia doanh nghiép.

Tuy nhién, cong tac dinh gia con nhiéu thiéu sét can khac phuc nhu:

Thir nhat: D6i tuong ma doanh nghiép va to chte dinh gia hudng dén chu yéu
1a cac co quan chtrc ning, ma d6i khi bé qua ddi tugng quan trong 1a cac nha dau tu.

Thit hai: Viéc dinh gia tai san v6 hinh nhu loi thé kinh doanh van gip rat nhiéu
kho khin do khong c6 mot chuan muc, hudng din nao quy dinh cho viée dinh gia, dan
dén tinh ch quan trong viéc dinh gia cac tai san nay.

Thir ba: Trong qua trinh dinh gid khong tién hanh thu thap cac thong tin bén
ngoai doanh nghiép c6 lién quan dén hoat dong ctiia doanh nghiép, nén khong c6 danh
gia tong quat ctia vé sy phat trién ctia doanh nghiép trong twong lai.

Thir tu: Pa sb cac doanh nghi¢p khong tién hanh phan tich tinh hinh tai chinh,
hoat dong SXKD ctia doanh nghiép trong nhitng nim trude va sau khi dinh gia dé c6
thé thdy duoc tiém ning, mic do phat trién ctia doanh nghiép. Viéc xir 1y tai chinh
trude khi dinh gia ciing khong duogc thyc hién triét dé, dic biét 1a van dé cong no ton
dong.

Thit ndm: Chua c6 sy danh gia tong hop ddi voi cac nhan td noi tai cua doanh
nghiép. Piu nay di lam mét di tinh khach quan va tinh tin cay cua két qua dinh gia.

Do vy, két qua dinh gia thudng thap hon nhiéu so véi gia thi truong.
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Thir sdu: Mirc phi cho cong tac dinh gia doanh nghiép ¢&¢ CPH DNNN theo qui
dinh 1a kha thap so v6i muc cua thi trudng ma cic t6 chic dinh gid thuong 1am khi
dinh gia cho cic DNNQD. Chinh diéu nay lam han ché dén phuong phap dinh gia ap
dung va anh huong 16n dén két qua dinh gia cling nhu chat lugng cong tac dinh gia
trong thoi gian qua.

Thir bdy: Cac tiéu chi dé Iya chon to chirc dinh gia c6 chat lugng chua duoc
cac doanh nghiép chu trong, nhidu t6 chtrc dinh gia c6 nghiép vu chuyén mén chuwa
sau dan dén nhirng két qua thiéu khach quan, 1am anh hudng t6i gia tri doanh nghiép.

Diéu nay duoc minh chimg béi gia tri ¢6 phiéu ctia doanh nghiép duogc thi truong thira

nhan.
Bang 2.12: So sanh gia co phiéu doanh nghiép giai doan 2005 - Nay
Tén doanh nghiép Ménh gia co Gia tri }hi try:(‘mg Loai thi truong
phiéu khi phat cho 1 ¢6 phiéu tai
hanh (dong) 31/12/2006 (dong)
BH ABC 10.000 45.000 Tham khao OTC
Cong ty Bia QN 10.000 52.000 Tham khao OTC
Tong Cong ty Pién tir va 10.000 58.000 Tham khao OTC
Tin hoc XYZ
Cong ty Xi mang KK 10.000 25.000 Tham khao OTC
Cong ty Xay dung HH 10.000 33.000 Tham khao OTC
Cong ty Thiét bi Dién 100.000 317.000 Tham khao OTC
AAA
Cong ty Xi mang BS 10.000 82.000 HASTC
Cong ty Bia BBB 10.000 28.000 Tham khao OTC
Cong ty Van tdi Xang 10.000 66.000 HOSE
dau XYZ
[61, web]

Tom lai, qua khao sat thuc té cong tac dinh gid trong tién trinh CPH DNNN
trong giai doan 2001-2006 da minh chting rat rd rang vé nhiig han ché trong cong tac
dinh gia DNNN dé CPH nhu d3 duoc trinh bay tai muc 2.2.3.2. Nhitng diém con han
ché cia cong tac dinh gia doanh nghiép. Pay ciing dong thoi 14 nhitng cin cir dé tac
gia Lun an dé xuat nhimg giai phap cho cong tac dinh gia duogc trinh bay tai Chuong
3 ctia Luan an. Tuy nhién, dé dam bao tinh bi mat vé thong tin tai chinh cho doanh
nghiép khao sat duge cong bd trong ludn an, tac gia da sira doi tén doanh nghiép, trinh

bay lai mot sd théng tin tai chinh cho phu hop va phuc vu muc dich nghién ciru.
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KET LUAN CHUONG 2

Quan phan tich, danh gid, khao sat thuc trang vé cong tac dinh gid doanh
nghiép trong tién trinh CPH DNNN & Viét Nam giai doan 2001-2006 cho phép Luan
an dua ra nhimng két luan co ban sau day:

- Thik nhdt: Qui dinh vé cong tac dinh gia doanh nghiép trong qué trinh ¢6 phan
héa DNNN ¢ Viét Nam la mot qua trinh “veea lam, viea rut kinh nghiém”. Céc qui
dinh vé cach thirc, to chitc thuc hién va phuong phép tai cac Nghi dinh va van ban
huéng din vé sau da c6 nhimng sira d6i quan trong, ngdy cang phu hop hon véi diéu
kién cu thé cta da s6 cac doanh nghiép.

- Thit hai: Két qua dinh gia doanh nghiép ngay cang mang tinh thi truong hon
thong qua viéc x6a bo vai tro cta co ché hoi dong, cho phép sy tham gia nhiéu hon
ctia cac t0 chire dinh gia dé nang cao chat lugng va tién dong cong tac dinh gia.

- Thit ba: Chinh sach cho cong tac dinh gia chua giai quyét duoc vé mit vi mo
cho cong tac dinh gia nhu cac chuan myc dao dtc hanh nghé, chuan muyc dinh gia dé
ap dung vao cong tac dinh gid doanh nghi¢p. Chua nhin nhan danh gid dung vai tro
va gid tri cia TSCD vo6 hinh trong doanh nghiép.

- Thir tw: Phuong phap dinh gia doanh nghiép don gian, dé 4p dung trong thuc
té. Tuy nhién phuong phap dinh gia hién hanh van con nhiing han ché nhét dinh d&
dan dén nhirng danh gia mang tinh chu quan, bo sét gia tri doanh nghiép.

- Thir nam: Phuong phap dinh gia dugc ap dung chua c6 tinh linh hoat, va co
huéng dan cy thé vé diéu kién, cach thirc va loai hinh doanh nghiép ap dung. Chinh
pht quy dinh ctng nhic phuong phap dinh gid va chua cho phép 4p dung nhiéu
phuong phap c6 tinh so sanh va mang dic trung cta timg loai hinh doanh nghiép dé
cac chuyén gia c6 thé xir 1y thich hop véi diéu kién ctia mdi loai hinh doanh nghiép.

- Thir sau: Kha ndng ung dung cac phuong phap dinh gia nhu da trinh bay ¢
Chuong 1 vao diéu kién cy thé ciia Viét Nam 1a rat han ché, vi thiéu nhiéu thong tin
vé thi truong, han ché vé trinh do va kinh nghi¢m cta can bd dinh gia, han ché vé hé
thong co s dit liéu tham chiéu phuc vu cong tic dinh gia doanh nghiép. Mat khac
murc phi cho cong tac dinh gia doanh nghiép dé CPH DNNN theo qui dinh 1 kha thap
s0 v&i muc cua thi truong chinh diéu nay lam han ché dén phuong phap dinh gia ap

dung va anh hudng 16n dén két qua ciing nhu chit luong cong tac dinh gia.
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- Thir bay: Vigc xu 1y tai chinh trude khi dinh gia va tinh cong khai minh bach
cia BCTC trudce khi dinh gia it duoc coi trong, ¥ kién ciia chuyén gia va té chirc dinh
gia vé han ché cua két qua dinh gia thuong khong dugc xem xét khi phé duyét két qua
dinh gid doanh nghiép.

- Thit tam: Thiéu mot quy trinh dinh gia doanh nghiép khoa hoc, co ché giam
sat chat luong cong tac dinh gia doanh nghiép, thiéu co so va can clir dé danh gia chit
luong cua to chirc dinh gia dugc chon tién hanh thuc hién dinh gia doanh nghiép.

- Thir chin: Trinh do quan ly noi chung va nhan thic cho cong tdc dinh gia
doanh nghiép dé c6 phan hoa néi riéng cia cic nha quan 1y doanh nghiép va cac can
bd quan 1y con c6 nhiéu han ché. Mit khac chua c6 quy dinh 6 rang vé tiéu chuan,
diéu kién cua té chirc duoc chon dé thyuc hién cong tac dinh gid doanh nghiép.

- Thir muwoi: Chua c6 su thay doi vé quan tri va diéu hanh doanh nghiép sau cb
phan hoa va sy phan biét ddi xur trong cac giao dich va can thiép vao qué trinh diéu
hanh doanh nghiép sau ¢ phan hoa.

- Thir mwoi mét: Quy trinh to chire trién khai cong tac dinh gia doanh nghiép dé

b phan hoa va qui trinh thuc hién d4u gia c6 phan ra thi truong con chua 16 rang; Ty
1¢ ndm giir c6 phiéu va chinh sach ddi tac chién luge chua hop ly va dic biét 1a cham
téng két cong tac dinh gid doanh nghiép trong qua trinh ¢6 phan hod doanh nghiép
Nha nuéce va phd bién kinh nghiém cta cac nude trén thé gisi

- Thur muoi hai: Mtc khong ché vé ty I¢ phan tram c6 phan wu dai trén von

nha nudc tai doanh nghiép chwa hop 1y; quyén mua cb phan 1a qué wu dai d6i véi
Nha nudce va nguoi lao dong; chinh sach st dung nguoi lao dong, chinh sach dao tao
cho doanh nghiép sau cd phan héa con cé nhitng diém bat cp, can trd dén tinh chu

dong va su phat trién ctia doanh nghiép.
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CHUONG 3
GIAI PHAP HOAN THIEN
CONG TAC PINH GIA DOANH NGHIEP O VIET NAM
TRONG THOI GIAN TOI

3.1. Cac quan diém hoan thién cong tac dinh gia doanh nghiép & Viét Nam

+ Pé xuét, dua ra phuong phap dinh gia doanh nghiép phu hop nhit véi didu
ki€n hi¢n nay cua Vi¢t Nam.

+ P& xuat dé hoan thién cac giai phap vé mit co ché, tao dong luc ning cao
hi€u qua cong tac dinh gid doanh nghiép.

+ Dé xuit cac giai phap giam thiéu lyc can gop phan ting cuong su thuin loi
cho cong tac dinh gia doanh nghiép trong tién trinh chuyén d6i DNNN.

Pé dam bao cho cong tac dinh gia doanh nghiép c6 hiéu qua thiét thuc theo cac
muc tiéu va yéu cau dit ra, can thong nhat mot sé quan diém va dinh hudéng sau:

3.1.1. Céng tic dinh gia doanh nghiép cin dwoc hoan thién phu hop véi
diéu kién cu thé trong tirng giai doan & Viét Nam.

Pinh gia doanh nghiép 1a cong viéc rat quan trong va phic tap, ngay ca &
nhimg nudc ma thi trudng vén di phat trién. Nhiéu trudng hop dd chirmg minh ring,
s6 tién ma ngan sach Nha nudc thu dugce khi ban ¢ phan ciia DNNN duoc CPH c6
thé chua hop 1y do chua xac dinh phu hop cac yéu té ciu thanh gia tri doanh nghiép.
Do d6, chi ngay sau khi phat hanh 1an dau, c6 phiéu ctua doanh nghiép d6 da duogc
chuyén nhugng lai véi gia cao hon nhiéu so vdi ménh gia c¢6 phiéu luc phat hanh.

Gia tri doanh nghiép phai duoc xac dinh theo hudng gin véi thi trudng, d6 1a
gia tri thuc té cua doanh nghiép ma ngudi ban va mua c6 phan déu c6 thé chap nhan
dugc. Nguoi ban ¢6 phan 1a Nha nudc con ngudi mua ¢d phan 1a CBCNV trong doanh
nghiép va cac cd dong bén ngoai doanh nghiép. Vi viy, gia tri ciia doanh nghiép phai
duoc x4c dinh hop 1y bang phuong phap khoa hoc phil hop véi tinh hinh thuce té, chi
nhu vady mdi dam bao duoc su két hop hai hoa gitra lgi ich cia Nha nudc, Doanh
nghiép, Nha dau tu va ngudi lao dong trong doanh nghiép.

3.1.2. Trong qua trinh CPH DNNN ¢ Viét Nam, cong tac dinh gia doanh
nghiép vira phai dam bao giam thiéu ton thét tai sin Nha nwéc, vira phai tao

dong luc thiic diy sw phat trién ciia doanh nghiép va thi trudng tai chinh.
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Pay 1a mot dinh hudng dic biét quan trong ddi voi DNNN khi tién hanh CPH,
bo1 céac ly do sau:

Mot Ia, moi tai san ctia mdi DNNN déu thudc s& hitu toan dan, trir quy phtc loi
1a khoan thu nhap khéng chia ma duoc dé lai cho ngudi lao dong trong doanh nghiép
dugc hudong. Trong thuc té, c6 mot phﬁn von 12 von tu c6 cua doanh nghiép thuc chét
duoc tao tur 2 nguén: mot phén lgi nhuan thu duge va tién trich khau hao tai san cb
dinh dugc Nha nudc cho phép gilr lai dé tai san xuit mo rong. Do do, s6 von nay
thudc vé Nha nudc va né sé tré thanh vén co phan khi DNNN chuyén thanh cong ty
cb phan. Pay 13 van dé vira hop 1y, vira hop phap theo Luat DNNN. Béi vay, khi tién
hanh CPH DNNN, phan vén ty c6 nay phai duoc dwa vao dé xac dinh gia tri con lai
ctia doanh nghiép. Ndm viing quan diém dinh huéng nay dé khong lam that thoat tai
san cia Nha nude va sy phan phdi khong cong bang trong qua trinh CPH DNNN.

Hai la, trong qua trinh tién hanh dinh gia doanh nghiép dé CPH, néu cong tac
lanh dao va chi dao khong chat ché, sat sao, ndi dung cuia ting budc tién hanh dinh gia
khong dugc thuc hién mdt cach chu déo va co td chirc khoa hoc thi d& gay ra nhirng c
“sbc” 16m trong san xuat kinh doanh 1am cho két qua kinh doanh giam sut.

Dé khuyén khich doanh nghiép phat trién, Nha nudc can chuyén giao phan ty 1¢
vbn ctia Nha nude trong cong ty cd phan cho cac cd dong cua doanh nghiép, trong d6
ty theo nhu cau tai chinh ctiia doanh nghiép dé c6 ty 16 nam giit vn ciia cac nha dau
tu, cac nha quan 1y va ngudi lao dong va nha nudc cho phu hop dé khuyén khich va
tao dong luc cho doanh nghiép phéap trién.

3.1.3. Qua trinh hoan thién cong tiac dinh gia doanh nghiép & Viét Nam
cAn xem xét nhirng thong 1é quéc té va phi hop véi xu hwéng hdi nhip quoc té

Viét Nam dang trong qué trinh hoi nhap vé6i kinh té cua thé gidi, do vy qua
trinh hoan thién cong tac dinh gid doanh nghiép & Viét Nam can phai phu hop vdi tién
trinh nay, cu thé:

+ Hoan thién cong tic dinh gid doanh nghi€p & Viét Nam phai khong mau
thuin vé6i cac cam két hoi nhap quéc té (WTO, AFTA, APEC...), cu thé nhu vé chinh
sach thué d6i voi doanh nghiép, loi thé kinh doanh, cac hd tro cho doanh nghiép.v.v..

+ Hoan thién cong tac dinh gia doanh nghiép ¢ Viét Nam can xem xét dé gop
phan thuc ddy qua trinh hoi nhap va hop tic qudc té, dic biét 1a can hoc héi kinh

nghi¢m ¢ nhitng nudc phat trién va nhiing nudce c6 di€u kién gan giong voi Viét Nam.
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+ Hoan thién cong tac dinh gia doanh nghiép & Viét Nam can 4p dung céc tiéu
chuan quéc té vé phuong phap, cac gia dinh, tham chiéu...; Pong thoi cac thong 16
qudc té trong cong tac dinh gia doanh nghiép ciing can dugc xem xét ap dung hoic

thtra nhan ¢ Viét Nam.

3.2. Mot sé giai phap hoan thién cong tac dinh gia doanh nghiép & Viét
Nam

Cong tac dinh gia doanh nghiép 13 mot qua trinh quan trong nhét trong tién
trinh CPH DNNN d¢é thyc hién tdt chi truong 16n ctua Pang va Nha nuéc nhim huy
dong von trong xa hdi, tang nguén von cho cac doanh nghiép, tao dong lyc maoi trong
cong tac quan 1y, ngan chin tiéu cuc, thuc diy doanh nghiép lam an c6 hiéu qua, gop
phan co cau lai doanh nghiép toan b nén kinh té qudc dan.

Pé day nhanh tién trinh CHP DNNN, Chinh pht di ban hanh Nghi dinh
187/2004/ND-CP vé chuyén coéng ty Nha nudc thanh cong ty cd phan thay thé cho
Nghi dinh s6 64. So v&i Nghi dinh 64 thi Nghi dinh 187 ¢6 nhiéu vu diém stra d6i, bo
sung pht hop hon véi tinh hinh thyc t& hién nay cia Viét Nam.

Tuy nhién, cong tac dinh gia doanh nghiép thong qua tién trinh CPH DNNN
van con mot sb6 han ché can duoc tiép tuc nghién ctru hoan thién. Trong Luén an nay
tac gia dua gia mot s6 nhom giai phap sau:

3.2.1. Nhém giai phap nhim hoan thién cac diéu kién tién quyét dé dinh
gia doanh nghiép

3.2.1.1. Xdy dung hé thong co sé dir liéu tham chiéu phuc vu cho cong tic

dinh gia doanh nghiép

Cac phuong phéap dinh gia doanh nghiép luén doi hoi phai c6 mot khdi lugng
thong tin day du va chinh xac dugce cung cip. Do tinh chét phirc tap cta van d¢, nén
cac phuong phap dua ra cho thiy thong tin duoc cung cp phai dat duoc do tin cy &
mirc d6 can thiét va can c6 co so tin cdy dé tham chiéu va xir 1y thong tin.

Thong tin dén tay cac chuyén gia ¢ thé tir nhiéu ngudn khac nhau. Song quan
trong va can thiét hién nay la thong tin vé hé s6 dinh mukc tin nhiém, cac chi sé tdi
chinh trung binh nganh va cdc chi sé gid chirng khodn thi ¢ Viét Nam chwa ddp ing
dwoc. Loai thong tin nay dugc cong bd va co co so dé tham chiéu s& giup cac chuyén

gia dinh gia c6 dinh hudng va co s¢ d€ udc tinh dugce céc ty 1€ rui ro va gia tri doanh
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nghiép mot cach nhanh chéng. Né gop phan lam giam di tinh chii quan ciing nhu sy
han ché vé trinh d6 cua nguoi danh gia. Theo do, dé c6 co s6 cho viée xay dung hé
thong co so dir liéu tham chiéu phuc vu cho cong tac dinh gia doanh nghiép, Luan 4n
dé nghi cu thé nhu sau:

-Thit nhdt: Chinh phu can cho thanh 1ap trung tAm hoic ddu méi luu trix dix
liéu doanh nghiép trén pham vi qubc gia. Trung tdm nay co thé két ndi vai
Trung tim thong tin tin Dung (CIC) thudéc Ngan hang Nha nudc dé ting cudng
su chia xé thong tin va hiéu qua st dung ngudn dit lidu.

-Thit hai: Chinh phu can cho phép va thuc day, hd tro thanh 1ap cac cong ty
chuyén xép hang va danh gia hé s6 tin nhiém d6i voi cac doanh nghiép. Hodc cho
phép loai cong ty ndy ciia nudec ngoai dugce phép hoat dong trén 1anh thd Viét Nam.

-Thir ba: Can phai gp rat xdy dung hé thng co s& dit lidu vé sd liéu thong ké
ctia Nha nude cho cac chi tiéu tai chinh trung binh nganh bang cach dua trén cac bao
c40 tai chinh nhu: bang can ddi ké toan, bao cdo thu nhap va bao céo kiém toan. Dong
thoi hé thong co so dir liéu nay can duoc cong khai minh bach va cong bd trén internet
dé cac chuyén gia dinh gia c6 thé tham khao bat ky luc nao.

-Thit tw: Thuc ddy nhanh sy phat trién cta thi trudng chimg khoan. Thi trudng
chtng khodan phat trién sé& chi ra gia thi truong ctia doanh nghiép hang ngay trén cac
bang dién tur tai s¢ giao dich ching khoan hodc tai trung tdm giao dich chirng khoan.
D6 1a mot thong tin quan trong dé ddi chiéu voi sy danh gia cua cac chuyén gia vé gia
trj doanh nghiép dugc niém yét. Ngoai ra, gia ca chimg khoan ciing 12 mot co s& quan
trong dé nguoi ta danh gia cic doanh nghiép c6 nhimg diéu kién twong tu nhung
khong c¢6 chimg khoan duoc niém yét.

3.2.1.2. Lanh manh héa tai chinh va xir 1y ton dong trwéc khi dinh gia
doanh nghiép

Dé viéc thuc hién cong tac dinh gid doanh nghiép dé CPH DNNN dat két qua
cao, trudc khi dinh gia doanh nghiép, doanh nghiép can phai xir 1y dut diém nhiing
vudng mic tai chinh con ton dong, dic biét 1a nhitg khoan no khong c6 kha ning thu
hoi va nhimg vat tu, tai san, hang hoa tng dong mét pham chét ctia doanh nghiép.

Can xac dinh rd nguyén nhan chi quan, khiach quan dé cé bién phap xtr 1y theo
qui dinh. Néu van con cac khoan ng khong c6 kha nang thu hdi can ban giao cho Cong

ty mua ban n¢ hodc kién nghi vé1 Bg Tai chinh va Chinh phu dé xur 1y tai chinh trudce
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khi tién hanh dinh gid doanh nghiép. P6i v6i nhitng khoan ng dong ngan sach nhu no
thué va cac khoan phai ndp ngan sach Nha nuée, cic khoan ng ngin hang thuong mai,
Chinh phii can quy dinh chi tiét nhiing trudng hop cu thé duoc xir 1y va thoi gian t6i
da dé cac co quan thué, cac ngan hang thuong mai c6 quyét dinh xtr Iy ddi véi cac
khoan no nay vi trén thuc té, c6 rat nhiéu khoan ng thudc dbi tuong dugc xur Iy nhung
co quan thué va cac ngan hang thuong mai khong chap nhan x6a hoic treo cho DNNN
hozc néu c6 thi thoi gian quyét dinh rat 1au, co truong hop dén 1 nam ké tir khi nhan
dugc day du Ho so xin xtr 1y no 1am anh huong rat 16n dén tién do cua cong tac dinh
gia doanh nghiép.

Véi tu cach 1a co quan chii s¢ hitu von cic tap doan, tong cong ty (cong ty me),
Chinh pht can bd sung thém trach nhiém trong viéc xir 1y cac ton tai tai chinh, cu thé:
Theo qui dinh hi¢n tai ciia Nghi dinh 187 thi tai san khong can dung, no phai thu kho
doi loai ra khoi gia tri doanh nghiép CPH dé ban giao vé Cong ty Mua ban no va tai
san ton dong; Tuy nhién, trach nhiém xu 1y nhiing tai san nay va cong ng ton dong can
duoc xem xét 13 thudc vé tong cong ty, tip doan.

Theo qui dinh tai Luat quan 1y thué ¢6 hiéu luc tir 01/07/2007, thi doanh nghi¢p
thuc hién chuyén doi s¢ hitu khong thudc d6i tuong duoc xo0a no thué (Picu 55 va
Diéu 65). Dé phu hop v6i qui dinh nay, Nghi dinh 109/2007/ND-CP ngay 26/6/2007
thay thé Nghi dinh s6 187 di qui dinh: Doanh nghiép c¢6 phan hoa c6 trach nhiém
hoan thanh nghia vu thué trudc khi chuyén d6i; truong hop doanh nghiép chuyén d6i
chua hoan thanh nghia vu ndp thué thi céng ty cd phan sau nay c6 trach nhiém hoan
thanh nghia vu ndp thué va qui dinh viéc xir Iy ddi voi tai san dau tu bang ngudn Qui
khen thudng, Qui phuc loi thi doanh nghiép CPH c¢6 trach nhi€ém hoan tra cac qui nay
dé chia cho ngudi lao dong dang lam viéc & doanh nghiép tai thoi diém xac dinh gia
trj doanh nghiép dé mua c6 phan.

Pbi véi von dau tu dai han vao doanh nghiép khac (gop von lién doanh, lién
két, gop von cd phan, gop von thanh 1ap céng ty TNHH ...) chi dugc chuyén giao cho
DNNN nim gitr 100% vén khac 1am déi tac, néu khong duoc thi doanh nghiép CPH
tiép tuc ké thira dé tinh vao gia tri doanh nghiép.

Dbi voi khoan chénh 1éch giam gitta gid tri phan vén Nha nudc tai thoi diém
doanh nghiép chuyén sang cong ty cd phan véi gia tri thyc té phan von Nha nude tai

thoi diém dinh gia doanh nghiép can xac dinh rd nguyén nhan. Néu 16 do viéc khong
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xtr Iy dirt diém céc ton tai vé tai chinh theo qui dinh hién hanh cta Nha nuéc khi dinh
gia doanh nghiép thi phai xac dinh rd trach nhi¢m cua cac co quan co lién quan: doanh
nghiép, to chtrc tur van dinh gia va co quan quyét dinh c6 phan hod dé xur 1y boi
thuong vat chat. Néu 16 do diéu hanh san xuét, kinh doanh thi can bo quan 1y doanh
nghiép c6 trach nhiém bdi thuong toan bo tén that do cha quan gay ra.

Can ting cudng st dung phuong thirc mua ban no va tao diéu kién thuan
loi hon cho cac cong ty mua ban no tham gia vao giai quyét nhitng van dé no
ton dong. Can khuyén khich str dung ca 2 dang cong ty mua ban ng hién nay la:
Cong ty mua ban ng va Tai san ton dong thudc Bo Tai chinh (thudng c6 tinh
chinh sach) va Cong ty mua ban ng thudc cic ngin hang, to chirc tai chinh
(thuong mang tinh thuong mai) trong hoat dong mua ban no.

3.2.1.3. Hoan thién viéc lwa chon t6 chirc dinh gia doanh nghiép

Nhim nang cdo tinh chuyén nghiép cua viéc dinh gia doanh nghiép trong qua
trinh CPH DNNN, Nha nudc di x6a bd co ché dinh gia doanh nghiép theo co ché hoi
ddng. Piéu nay 1a hoan toan dang boi vi trong nén kinh té thi truong, dinh gia 1a mot
nghé. Tinh chuyén nghiép doi hoi t6 chirc dinh gia phai co ning luc chuyén mon vé
nghiép vu, vé dao dtrc, viéc hanh nghé phai dya trén nhitng nguyén tic, chuan muc va
phuong phap thong nhat. Dong thoi, t6 chic dinh gid doanh nghiép phai c6 doi ngii
nhimg ngudi ¢6 trinh do chuyén mén nhit dinh va c6 kinh nghiém vé nghé nghiép.

Trén thuc té tai Viét Nam, linh vuc nay con mai ca vé ly thuyét va thuc hanh
bdi nén kinh té nudc ta van da va dang trong qua trinh chuyén d6i sang co ché thi
truong. Theo do, viéc chon va chi dinh cac td chtrc dinh gia chu yéu van dya vao dinh
tinh, chua dya trén nhitng ti€u chuén dinh lugng cu thé dé lua chon.

Nhiéu t6 chire tuy c6 chire ning dinh gia trong gidy ding ky kinh doanh nhung
lai thiéu nang lyc dinh gia. Hon 3.000 DNNN di duoc dinh gia dé CPH thudc nhiéu
loai nganh nghé kinh té k¥ thuat khac nhau, c¢6 hé s6 danh gia chat luong k¥ thuat may
moc thiét bi phirc tap, nhu nhiét dién, thuy dién, tuabin khi, truyén tai phan phdi dién;
khai thac mo 16 thién, hdm 10; cac nganh co khi, luyén kim, xdy dung cong nghiép va
dan dung, giao thong, thuy san, dién tir, cong nghi€p thuc phém...; Pé dam béo tinh tin
cdy cia cong tac dinh gia doanh nghiép doi hoi cac té chire tu van va dinh gia dugc
Ira chon phai c¢6 cac k¥ su thiét bi chuyén nganh dé danh gia chinh xac chat lugng ky

thuat con lai cia may moc thiét bi chuyén nganh, néu khong rat dé dan dén viéc tham
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dinh theo cam tinh, hinh thtrc, d& dang thong nhat véi doanh nghiép duoc dinh gia dé
trinh cap trén phé duyét.

Do d6, lya chon céc t6 chirc tu van dinh gia ¢6 nang luc thuc su dé dam bao
tinh tin cay cua két qua dinh gia doanh nghiép c6 y nghia quyét dinh trong qua trinh
chuyén d6i doanh nghiép. Mudn vay can phai c6 cac quy dinh cu thé tiéu chuan cua
mot to chirc duoc chon dé thuc hién dinh gia doanh nghiép. T6 chirc d6 trudc hét phai
c6 doi ngii chuyén gia co6 trinh d6 chuyén mon nhat dinh, c6 kinh nghiém va dao duc
nghé nghiép. Nhiing t6 chtrc dinh gia phai dap Gmg nhiing tiéu chuan d6 thi viéc thyuc
hién dinh gia doanh nghiép méi c6 du chat luong va d6 tin ciy. Ddi véi nhitng doanh
nghiép c6 qui md 16n va may moc thiét bi ¢ hé sd phtrc tap can to chirc du thau cong
khai dé dam bao viéc lua chon td chirc tu vin dinh gid c¢o6 du nang luc dinh gia doanh
nghiép dugc khach quan va minh bach. Déng thoi, can cong khai danh sach céc to
chtrc dinh gia du diéu kién hanh nghé qua cic phuong tién truyén thong, bao chi...

3.2.1.4. Cong khai minh bach bdo cdo tai chinh trwée khi tién hanh dinh
gia doanh nghiép

Gia tri cua doanh nghiép, tién do va chat luong cua coéng tac dinh gia phu

thudc rat nhiéu vao su trung thyc, hop ly cuia bdo cao tai chinh cua doanh nghiép
duogc dinh gia. Theo d6, cong khai minh bach BCTC trudc khi dinh gia rat can thiét.
Nha nudc can co qui dinh vé viée bit bude kiém toan BCTC véi y kién khong ngoai
trir va t6 chirc kiém toan cho doanh nghiép dinh gia can phai dat trinh do dang cap
dugc qudc té thira nhan ciing nhu dap tng mot sd yéu cau theo qui dinh cta doanh
nghiép kiém toan dugc Uy ban Chtng khoan Nha nuéc chap thuan.

3.2.2. Nhém giii phap hoan thién phuwong phap dinh gid doanh nghiép

3.2.2.1. Ban hanh cac huwéng din vé viéc lwa chon cho ciac phwong phap
dinh gia doanh nghiép, diéu kién, cich thirc va loai hinh doanh nghiép 4p dung

Hién nay trén thé giéi c6 nhiéu phuong phap dinh gia doanh nghiép. Hau hét
cac to chirc tai chinh va cac cong ty dinh gia 1on trén thé gidi déu dua ra cac mo hinh
va cac phuong phap dinh gia riéng theo tirng nhom, tirng loai hinh cong ty hay nganh
SXKD. Tai Viét Nam, theo qui dinh hién hanh ngoai hai phuong phap xac dinh gia tri
doanh nghiép 14 phuwong phép tai san va phuong phap dong tién chiét khau, dd cho
phép doanh nghiép 4p dung phuong phép khac sau khi thoa thuan véi Bo Tai chinh.
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Do vay, Nha nudc can ban hanh cac huéng din vé viée lua chon phuwong phap
dinh gia doanh nghiép dé 4p dung cho ting loai hinh doanh nghiép. Trong do, can c6
qui dinh vé str dung phuong phap nao 1a chinh, qui dinh vé st dung cac phuong phap
khac dé bo sung va kiém tra két qua, do tin cdy. Dong thoi cling can két hop véi bién
phap dau gia cong khai qua cac cong ty chimg khoan va so giao dich. Tinh minh bach
thong tin dau gia s& dem lai loi ich t6i da cho doanh nghiép ciing nhu dam bao sy
minh bach khuyén khich cac nha dau tu tham gia véo thi truong.

3.2.2.2. B6 sung cac qui dinh vé dinh gia tai san v hinh dic thu

Tai san vo hinh dic thu duge dé cap trong luan an chu yéu la nhiting loai tai san
khong thé hién gia tri trén Bang can dbi ké toan, hodc néu co thi thé hién gia tri khong
day du. Tai san vo hinh dic thu trong doanh nghiép gom cac loai: Quyén st dung dat;
Hé thong phan phdi; Thuong hiéu san pham; C6 dong chién lugc; Dbi tac chién luoc;
Trinh d6 quan tri doanh nghiép cua Ban Quan 1y; Poi ngii ngudi lao dong; Quyén sir
dung va khai thac tai nguyén thién nhién; Cac loai thuong quyén ma mot sé doanh
nghiép co6 duogc....; Pay chinh 1a lgi thé kinh doanh cua doanh nghi¢p

3.2.2.2.1. Quyén khai thac mé

Pay 1a mot loai thuong quyén ddi voi doanh nghiép. Gia tri thuong quyén phu
thudc vao qui mé, nhu ciu thi trudng va ngudn cung cip, gia thanh khai thac.

Tai cac doanh nghiép dd cb phan hoa, c¢6 1& it doanh nghiép khai thac mo dugc
t6 chirc dinh gia tinh riéng r& gia tri quyén khai thac vi cong viéc nay qua phirc tap va
kho khan. Gia tri thuong quyén duoc phan anh qua viéc thé hién két qua kinh doanh
dé tir @6 tinh loi nhuén siéu ngach hay con goi 14 1oi thé doanh nghiép.

Viéc tinh gia tri quyén khai thac moé tai DNNN can cin cir vao cac yéu td chu
yéu nhu Trit luong ctia mo, san luong khai thac hang nim, ning suat khai thac, nhu
cau thi trudng, gia ban, ty 1& s& hitu nha nudc, tinh hinh quan trj doanh nghiép, tinh
hinh st dung lao dong:

+ Trit lugng ctia mo: Pay 1a mot cong viée khé khin vé ki thuat. Nhiéu doanh
nghiép dd CPH chua c6 nhitng khao sat theo dung nghia dé xac dinh trir luong. Vi du
viéc ¢ phén hoa 5 mo than thuoc Tép doan Than va Khodng san Vi¢t Nam. S6 lidu
trit lwong dua ra 1a thiéu tin cy va cin ctr thuyét phuc. Viée xac dinh ¢ muc twong ddi
thoi gian khai thac ciia mo c6 mot ¥ nghia hét strc quan trong, dé xac dinh dugc dong

tién twong lai tir 46 xac dinh duoc gia tri ¢b phiéu.
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+ Thoi gian khai thac mé khong chi phu thudc vao trir lugng, gia thanh khai
thac ma con can phai tinh t6i qui hoach. Néu viéc khai thac anh hudng toi moi truong,
qui hoach kinh té dja phuong thi c6 thé trong twong lai ngdn han mo phai déng cira va
theo do, gia tri cia mo s€ khong duoc xem xét trong khi dinh gia doanh nghiép.

3.2.2.2.2. Quyén sir dung khai thic cang bién, cang can ICD

Trong nganh dich vu van tai hién nay, mang phat chuyén nhanh, hang container
c6 gia cude cao hon so v6i nhiéu mit hang khac, vi vy nhiing cang bién, cang ICD &
vi tri thuan loi cho viéc kinh doanh Container c6 ¥ nghia hét strc quan trong va day 1a
loai bat dong san dic biét vi khong thé d& dang tim vi tri khai thac tot. Tim dat dé xay
cao Oc van phong, khéch san tai cac d6 thi lon 1a 1 viéc khong khé va cod nhiéu lua
chon d6i véi chu dau tu nhung tim vi tri cang bién nudc sdu dé khai thac container tai
cac vung kinh té trong diém 1a viéc kho khan vi bi gi61 han vé mat dia 1y. Nhitng vi tri
thudn loi dé 1am cang container gan nhu da duoc cac doanh nghiép trong nganh chiém
linh, va day 1a loi thé 16n ddi v6i cac doanh nghiép trong nude. Doanh nghiép ¢o vi tri
cang bién thuan tién s€ lam gia tdng 191 nhudn kinh doanh méac du trinh d6 quan tri
doanh nghiép 13 binh thudng, tham tri kém so v6i vi thé trong nganh.

Khi cac doanh nghiép c¢6 dugc thuong quyén khai thac cang, ho c6 thé thu hut
cac tAp doan hang hai hang dau trén thé gi6i thuc hién lién doanh lién két, gia tri
thuong quyén s& 13 gia tri co ban trong phan gép vén phap dinh cho qué trinh lién
doanh lién két. Khi di c6 thuong quyén khai thac cang, viéc tao gia tri gia tang hay la
kha nang phat huy tdi da thuong quyén con phu thudc vao trinh d6 quén tri cua doanh
nghiép c6 thuong quyén. Néu trinh d6 quan tri khong cao thi khong thé khai thac hét
dugc cac dich vy do vi tri cadng tao ra, va vi¢c khai thac cac dich vu dé thude vé nhirng
doanh nghiép khac. Vi du, Céng ty TMS c6 cang ICD Thii P, day 1a loi thé lam cin
ctr cho cac mang kinh doanh cha yéu cua TMS; Tuy nhién TMS chua t6 chic duoc
cong doan van tai container trén song Sai Gon tir tau container nhu Cong ty GMD.

Trong nganh dich vy hang hai, khi Viét Nam gia nhap WTO dong nghia véi
viée cac nha dau tu nude ngoai dugce truc tiép kinh doanh dich vu van tai ma khong
can thong qua ddi tac Viét Nam dé 1am dai 1y, da va chuan bj qua thoi ky chi lam dich
vu thong thuong ma khéng can c6 co s& hau can. Tuy nhién nhitng doanh nghiép c6
co s& hau can tét (kho bii, cang) thi van co sitc canh tranh manh, van c6 kha ning hop

tac voi cac hang van tai nudc ngoai.
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3.2.2.2.3. Cac logi gidy phép ddc biét

Gidy phép dic biét thuong do chinh quyén trung wong hay dja phuong cip va &
nhitng nganh nghé kinh doanh dic biét, nganh nghé kinh doanh cé diéu kién nhung
han ché cép gidy phép. Vi du: Gidy phép kinh doanh casino, gidy phép thanh 1ap hing
hang khong, gidy phép kinh doanh dién thoai ¢b dinh - di dong, gidy phép kinh doanh
hoa tiéu hang hai, gidy phép m¢ cang hang khong, thanh 1ap ngan hang méi....

Nhitng loai gidy phép dic biét nay thudng rit khé khin trong viée xin dugc cip
gidy phép, tham chi khong c6 kha ning xin dugc va trong nhiéu trudng hop khong bi
tr6i bude boi cam két WTO, ching han nhu gidy phép kinh doanh dién thoai ¢6 dinh
va di dong, gidy phép kinh doanh casino...; Do tinh chat dic biét ciia gidy phép, nén
ban than nhitng loai gidy phép ndy di tao 1én thuong quyén mic du chi s hiru gidy
phép c6 thé khong am hiéu vé nganh nghé kinh doanh cta gidy phép.

+ V& gidy phép kinh doanh dién thoai di dong: Hién nay B6 Buu chinh di cip
cho sdu doanh nghié¢p va co thé khong Cép thém, viéc han ché nay nham dam bao cho
cac doanh nghiép yén tdm dau tu, bao dam chat luong dich vu cho nguoi tiéu dung, su
han ché nay ciing 14 sy hap dan khi dau tu c¢b phiéu vao cac mang di dong duoc cd
phan hoa nhu Vinaphone, Mobiphone, Viettel. Trudc ddy Ban tai chinh quan tri T.P
Hd Chi Minh 1a ¢6 dong sang lap cua Coéng ty C6 phan Buu chinh Vién thong Sai
Gon, sau do doanh nghi¢p nay cé xin dugc giéy phép kinh doanh di¢n thoai di dong.
Do khong ¢6 vbn va cong nghé nén da lién doanh véi tdp doan vién thong Han Quéc
dudi dang hop ddng hop tac dau tu. Phia Viét Nam di gop 50% von phép dinh bang
thuong quyén str dung gidy phép dé 1ap ra mang S phone. Hodc Tap doan Buu chinh
Vién thong (VNPT) ciing hop tac véi Comvik Thuy dién dudi hinh thire gop thuong
quyén dé 1ap nén Cong ty Mobiphone, sau nay c6 kinh nghiém quan 1y thi VNPT nhan
thirc rang gop thuong quyén véi gia tri bang 50% vén phap dinh 1a ré nén da 1ap ra
mang di dong Vinaphone dé truc tiép khai thac.

+ V& gidy phép kinh doanh casino: day 13 nganh nghé kinh doanh c6 diéu kién
va rat han ché dau tu. Tuy nhién, khong qui dinh 1a c6 bao nhiéu doanh nghiép dugc
kinh doanh, hay c6 cap hay khong cip méi, vi vy cac khach san 16n mudn kinh
doanh Casino thi phai tién hanh lobby. Nhu kinh nghiém cac nuéc, khi xét thdy nhu
cau can tao sy vui choi giai tri dé hip dan ngudi nude ngoai thi ho to chic dau thau dé

liy gidy phép va gia tri ddu thau chinh 1a gia tri v6 hinh ban dau cua loai gidy phép do.
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+ V& gidy phép thanh l1ap Ngan hang m&i: Luét cac to chire tin dung va cac vin
ban duéi Luat khong dua ra qui dinh 13 can c6 bao nhiéu ngan hang 1a du, tuy nhién
chu truong ctia Ngan hang Nha nudc 13 rat han ché thanh 1ap. Ngan hang Nha nudc
dang tién hanh soan thao nghi dinh mdi vé to chirc va hoat dong cta ngin hang
thuong mai thay thé Nghi dinh 49, trong d6 dua ra rat nhidu diéu kién doi héi cao,
phtc tap cho viéc thanh 14p 1 ngan hang maéi (tiéu chi von phap dinh khong phirc tap
bang nhiéu tiéu chi khac). S¢ di dua ra nhiéu tiéu chi phirc tap vi quan diém ctia Ngan
hang Nha nudc 1 han ché viéc thanh 1ap ngan hang méi. Do yéu t6 nay ma gia tri cta
ngan hang ting 1én va viéc mua cb phan cta nhitng ngan hang cd phan trd nén dit do.

Nhiing loai gidy phép dic biét ké trén 13 rang 13 c6 gia tri vo hinh va gép phan
vao ting gia tri cua doanh nghiép. Trong chinh sach cia Nha nudc, nhitng loai gidy
phép dic biét nay khong thé dem ban cho 1 phap nhan khac, tuy nhién dung thuong
quyén cta gidy phép dé thuc hién gop vén thanh 1ap lién doanh, hay ting von diéu 1¢
dé thu hut di tac chién luge...1a thuc hién dugc.

Viéc danh gid gia tri cua gidy phép ndy c6 anh huong toi gia tri doanh nghiép
con can phai xem chu trwong ctia nha nude trong viéc cip méi gidy phép. Vi du nhu
gidy phép thanh 1ap cong ty ching khoan, nhiéu nha dau tu c4 nhan con quan niém
day ciing 13 gidy phép dic biét vi sau ndy Uy ban Chimg khoan Nha nudc han ché viée
thanh 1ap. Pay 1a quan niém chua ding vi Luat Ching khoan da qui dinh khéc Nghi
dinh 144 (cil) 1a cir du diéu kién thanh 1ap thi nhiing c6 dong sang 1ap cé quyén thanh
1ap cong ty chiing khoan.

3.2.2.2.4. Hé théng phdn phdi

Hé thong phan phdi 13 tip hop nhitng cong ty phan phdi, hé thong dai 1y... thuc
hién ban hang cho doanh nghiép. Véi nhiing san pham mang tinh dai chung thi hé
théng phan phdi dong vai tro cuc ky quan trong.

- Panh gia hiéu qua hé thdng phan phdi ctia doanh nghiép qua cac tiéu chi:

+ Mirc d6 xuét hién san phém doanh nghiép tai h¢ théng si€u thi 16n, nho.

+ V1 tri ban hang trong si€u thi.

+ Panh gia h¢ théng ban 1é san phém, muc d6 xudt hién tai cac diém trung tam
d6 thi, diém dong dan cu...

+ Quan hé thanh toan giira nha phan phdi, dai 1y ban hang véi doanh nghiép

san xuat; xem xét mirc do bdo dam thu duogc tién ban hang, nha phan phoi c6 thé chap,
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cam cd, dit coc voi nha san xuét hay khong ? Tinh toan lich st cong ng kho doi. Voi
nhitng doanh nghi¢p con kinh doanh chua hi¢u qua thi viéc ban trd cham khong c6 tai
san dam bao lam phat sinh chi phi 13i vay ngan hang cho vén luu dong, roi cong ng
kho doi...anh hudng 16n dén loi nhuan ciing nhu vén cta doanh nghiép.

- C6 tinh dugc gia tri vo hinh ciia hé thong phan phdi hay khong? Hoan toan c6
thé tinh duoc ¢ muc twong ddi va bao gom:

+ Nhitng chi phi tra cho khdi nhan vién marketing chuyén mén hoa trong khau
phan phéi, ning suit binh quan cia 1 nhan vién trong viéc gy dung dai 1y ban hang;

+ Chi phi xay dung, duy tri va phat trién hé théng dai Iy.

+ Chi phi quang c4o san pham...

+ S6 ndm binh quan vé viéc thiét 1ap quan hé v6i 1 nha phan phdi.

+ Nhitng khoan chi phi dé duy tri va phat trién hé thong phan phdi déu dugc
cho véo gia thanh san xuat. (voi doanh nghiép thanh lap méi thi dy 1a nhimng khoan
chi phi rat 16n).

+ Pé xay dung duoc hé thong phan phdi cta 1 tip doan nhu Vinamilt, Kinh d6,
bia rugi Ha ndi, Sai Gon..... khong phai don gian chi trong vai nam. Trong vai nam,
v6i nhiing tap doan manh vé tai chinh ho c6 thé xay dung 1 hé thong cac nha may san
xuét, tuy nhién viéc xdy dung nay khong thé thuc hién trong khoan thoi gian ngin
duogc vi nha san xudt con phai lo phét trién hé thong phan phdi va quang ba san pham.

Qua phan tich trén thi gia tri vo hinh cta hé théng phan phdi 1a rat 16n, chiém
ty trong déng ké trong cac loai tai san doanh nghiép. Viéc gdy dung tai san nay khong
thé d6t chay giai doan nhu dau tu nha xudng, mua may moc thiét bi ma doi hoi phai
c6 thoi gian. Hé thong phan phdi duoc danh gia trong yéu khi thuc hién cac thuong vu
mua ban, hop nhét, sat nhap doanh nghiép.

Tom lai viée can bd sung, hoan thién cac qui dinh vé dinh gia tai san v hinh
dic thu trong qua trinh dinh gia doanh nghiép 1 rat can thiét. Diéu d6 khong chi giup
xac dinh gia tri ciia doanh nghiép mot cach chinh xac hon, gitp cic nha dau tu dua ra
nhitng quyét dinh sang sudt, ma con gitp cac doanh nghiép duge dinh gia nhan thic
duoc ngudn gbe cua nhitng gia tri v hinh va thiy dugc tim quan trong cia viéc xay
dung ké hoach phat trién tai san vo hinh nhu thuong hiéu hay ban quyén, bi quyét
kinh doanh, tir d6 c6 nhiing ké hoach phét trién phi hop nham két hop nhiing gia tri

v6 hinh va hiru hinh dé duy tri va phat trién doanh nghiép.
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3.2.2.3. Hoan thién cac phuwong phap dinh gia hién hanh

3.2.2.3.1. Hoan thi¢n phwong phdp dinh gid theo gia tri tai san

Vé phuong phap tai san c6 wu diém 1a dé ap dung va cling quen thudc hon véi
cac doanh nghiép hién nay. Song ciing c6 nhitng han ché nhét dinh. Thuc chét cua
phuong phdp nay la xac dinh gia tri tai san hiru hinh va gia tri tai san v6 hinh cua
doanh nghiép. Trén thé gidi, ciing nhu timg khu vue, timg nudc dé xac dinh gid trj tai
san thuong dwa vao cic chuan muc va phuong phap dinh gia tai san dd ban hanh
thong qua céc to chirc nghé nghiép hoic hiép hoi. & Viét Nam hién nay chua xay dung
dugc cac chuan muc, nguyén tic, phuong phap dinh gia tai san. Mic du thong tu
126/2004/TT-BTC c¢6 huéng dan, song nhiéu van d¢ thuc té trong viéc xac dinh gia tri
doanh nghiép theo phuong phap nay con nhiéu bat cap. Nhiéu vin dé co ban trong
thong tu cling chua dé cdp, vi du nhu hiéu thé nao 13 gia thi truong? Hay gia tri tai san
c6 phai chi dya trén gia thi truong hay khong?

a. Hoan thién phwong phap dinh gid tai san hitu hinh

+ Xdy dung cdc khung gid chudn lam co so cho viéc xdc dinh nguyén gid tai
san

Pbi véi cac loai tai san, may moc thiét bi sin c6 trén thi trudng, Bo Tai chinh
can x4y dung hé thdng khung gia chuan hodc mét trang Web ¢ co so dit lidu chinh
thirc cap nhat thuong xuyén vé gid ca cua cac loai may moc thiét bi d6 lam co s¢ tham
chiéu cho viéc xac dinh nguyén gia cua cac loai tai san. Gidi phap nay nham tranh tinh
trang mot loai may moc thiét bi c6 qua nhiéu muc gia khac nhau nhu hién nay.

+ Ap dung phwong phdp so sanh gid tri thi trwong cia tai san twong dwong

Déi v6i nhitng tai san 12 may moc, thiét bi, ddy chuyén san xuit cii, néu trén thi
truong tai san cii trong nude lai ¢6 san thong tin vé cac loai tai san ndy véi cac thiét bi
trong duong cung loai, cing cong suat, tinh ning hodc trén thi trudng may méi co tai
san tuong duong dugc mua ban, c6 cung tinh ning, cd cing hodc khic cong suét
nhung khéng cling nudc san xuét thi theo quy dinh hién tai khi dinh gi4 ciing khong
duoc st dung thong tin ndy nhu la phuong phap so sanh thi truong twong duong.
Trong qué trinh dinh gia theo phuong phép tai san, phuong phéap so sanh thi truong l1a
mot phuong phap rat hiru dung, cho do chinh x4c kha cao va linh hoat. Do vay, dé xac
dinh nguyén gia cua tai san, ¢ thé dung tai san twong duong dé so sanh, xac dinh lai

nguyén gia cua tai san khong nhat thiét phai 14y nguyén gia cua nhing tai san cting
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nudc san xudt ma co thé ldy tai cac nude twong duong. Hién nay, véi co ché mé cira,
thong tin tir nhiéu ngudn, nhiéu nudc vé mot loai may moc thiét bi véi mdi chirc ning
nhat dinh rat da dang. Can bd dinh gia c6 thé dung nhitng ngudn thong tin ndy va diéu
chinh tai san so sanh vé tai san can dinh gia s& giup cho can b dinh gia chu dong hon.

Mat khéc, qui dinh hi¢n hanh can thiét bd sung thém ndi dung xac dinh gia tri
con lai cua tai san trong truong hop nguyén gia khong xac dinh dugc theo gia tri thi
truong thi xac dinh theo mat bang gia tai san cii twong duong trén thi trudng dé giam
thiéu vé gia trj theo nguyén gia trén s6 ké toan.

Do vy, viéc xac dinh nguyén gia tai san hiru hinh c6 thé xir 1y theo huéng:

Thir nhdt: Nhitng tai san tai thoi diém dinh gia con c6 tai san méi cung loai
mua ban trén thi truong, nguyén gia dugc xac dinh trén co s& nguyén gia la gia tri thi
truong tai thoi diém dinh gia va chét lugng con lai cia tai san tai thoi diém dinh gia.

Thir hai: Nhiing tai san tai thoi diém dinh gid khong con c6 tai san méi cung
loai mua bén trén thi trudng, nhung c6 tai san twong dwong dé so sanh, nguyén gia
duoc x4c dinh trén co sé nguyén gia 1a gia thi truong xac dinh tai thoi diém dinh gia
va chét lugng con lai cua tai san.

Thir ba: Nhiing tai san cii, lac hau, hién khong con hang méi cung loai mua,
ban trén thi truong, ciing khong c6 tai san twong duong dé so sanh (khong thudc hai
truong hop trén), nguyén gid dugc xac dinh trén co s¢ gia tai san cii tuong duong trén
thi truong tai san cii, gia da dugc xac dinh cua nhitng tai san cii tuong duong c6 cung
cong sudt, tinh nang, chét lugng va thoi gian dua vao su dung trén thi truong may cii
gan thoi diém dinh gia.

Thir tie: Nhitng tai san cii duoc phuc hdi khong thudc cac nhém trén, khong co
tai san twong duong dé so sanh, nguyén gia dugc xac dinh theo chi phi thuc té phuc
hdi nguyén trang theo bién ban cua cong ty cung cip c6 két hop so sanh su hop 1y
theo mat bang chung cuia cac thiét bi khac trong dy chuyén hay trong pham vi doanh
nghiép.

b. Hoan thién phwong phadp dinh gid tai san vé hinh

Dinh gia tai san vo hinh 1a mot trong nhiing coéng viéc khé khan nhat trong linh
vuc danh gia. Gid tri clia tai san vo hinh gop phin quan trong trong viéc tao doanh thu
lgi nhuan cia doanh nghiép. Gia tri téng thé tai san vo hinh con phu thudc nhiéu nhan

t5, cho nén trong chinh sach dinh gia doanh nghiép trong c6 phan hod, méi chi budc
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dau dua ra viéc tinh loi thé cua dat dai theo vi tri dia 1y, sau do s& to chirc ban dau gia
cb phan va dé cho thi trudng quyét dinh. Trén thé gi6i co rat nhidu nghién ciru dé do
ludng phan dong gop cua thuong hiéu vao gia tri ctia co dong, trong d6 thanh cong
nhat phai ké dén cudc nghién ctru “Nhing thuong hiéu manh nhit toan cau” cia
Interbrand. Cudc nghién ctru da rit ra két ludn: trung binh, thuong hiéu déng gop mot
phan ba vao gia tri ¢ phiéu. Nhiéu truong hop, thuong hiéu c6 thé nim hon 70% gia
tri ¢ phiéu hodc co gia tri 16n, chiém ty trong cao trong tong gia tri ciia doanh nghiép.

+ Xdc dinh loi thé kinh doanh cia doanh nghiép

Gi4 tri loi thé kinh doanh ctia doanh nghiép 1a cac gia tri cac tai san vo hinh
nhung c6 y nghi rat quan trong trong viéc 1am ting loi nhuan cho doanh nghiép nhu:
bing phat minh sang ché, uy tin doanh nghiép, ctia thwong hiéu, thi truong tiéu thu san
pham, trinh d6 quan 1y doanh nghiép cua doi ngii lanh dao, trinh do tay nghé cua
nguoi lao dong .v.v. nhu d3 duoc dé xuit tai muc 3.2.2.2. B6 sung cac qui dinh vé
dinh gia tai san v6 hinh dac thu.

Hau hét cac doanh nghiép khong thé hién gia tri loi thé trong sb sach ké toan
cia minh do viéc xdc dinh gia tri loi thé 12 mot viée lam kho khin khong chi dbi véi
Viét Nam ma con d6i v6i cac nude trén thé gidi. Véi Viét Nam, do méi truong dinh
gia doanh nghiép chwa thuan loi, thi truong bién dong thudng xuyén, nén kinh té dang
trong qua trinh chuyén ddi nén viée xac dinh gia tri loi thé 13 mot cau hoi lén chua co
101 giai.

Hién nay, Thong tu s6 126 quy dinh loi thé kinh doanh cta doanh nghiép dugc
xéac dinh = Gi4 tri phan vén Nha nuéc tai doanh nghiép theo s6 sach ké toan tai thoi
diém dinh gid x (ty suit loi nhuan sau thué trén von Nha nuée binh quan trong 3 nim
trudc khi CPH 14i suat trai phiéu Chinh pha ky han 10 ndm tai thoi diém gan nhat).

Mic du van c6 nhiéu diéu bat hop 1y trong cong thirc trén, tuy nhién, trong diéu
kién Viét Nam hién nay, vi¢c dinh gié tryc tiép gia tri loi thé cia doanh nghiép tuong
d6i kho khan vi cong thire trén van nén duoc sir dung dé tinh toan ty suét loi nhuan
siéu ngach ma ting doanh nghiép c6 dugc trong thoi gian trude khi CPH trong tuong
quan vé6i cac doanh nghiép cua toan b nén kinh té. Tuy nhién, dé tranh cho viéc thay
d6i loi nhudn bat thudng ciia DN trong nhitng nim gan CPH anh huong dén gia tri loi
thé, kién nghi Bo Tai chinh nén c6 nhiing xem xét ting thoi gian tinh ty 1¢ loi nhuan

sau thué trén von Nha nuéc binh quan tir 3 nim truée khi CPH 1én 5 nim hoic cho
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phép loai trir nhitng yéu t6 anh huong dén viéc ting giam loi nhuin hoat dong tai
chinh va hoat dong khéc cua doanh nghiép cé dugc trong thoi gian tinh toan néu trén.

+ Dinh gid lai nhitng tai san vé hinh da hét khdu hao

Trong trwong hop tdi san cé dinh vé hinh da hét khau hao thu héi du vén
nhung trong thuc té CPH van tiép tuc st dung c6 hiéu qua, van mang lai thu nhap
trong twong lai cho doanh nghiép, dic biét ddi v6i nhimg doanh nghiép co ty trong gia
tri tai san vo hinh 1én can phai xac dinh lai gid tri thyc té clia tai san vo hinh tai thoi
diém dinh gia doanh nghiép.

Chuyén gia dinh gid phai xac dinh duoc:

- Danh muc tai san v6 hinh can dinh gi4 (dwa vao gia tri doanh nghiép CPH)

- Phuong phap dinh gid hién tai ctia tai sdn v hinh.

Pé xac dinh danh myc tai san vo hinh can dinh gia, chuyén gia dinh gia phai
cin clr va sb sach ké toan tai thoi diém CPH dé tim tai san v6 hinh con gia tri trén sb
sach va thoi diém trude CPH (mdt hodc vai nam trudc) dé xac dinh danh muc tai san
vo hinh d3 hét khdu hao nhung van con mang lai dong thu nhap cho doanh nghiép
trong tuong lai.

Dé xé4c dinh gi4 tri cta tai san vo hinh, dbi voi tai san vo hinh con gia tri trén so
ké toan tam thoi co thé chép nhan x4c dinh theo gia tri con lai dang hach toan trén )
ké toan nhu hudng dan tai Thong tu 126.

Déi véi nhitng tai san vo hinh da hét khau hao nhung mang lai dong thu nhap
trong tuong lai cho doanh nghiép, co thé x4c dinh gié trj theo phuong phap chiét khau
dong tién thu nhédp trong twong lai. Tuy phuong phap nay vé 1y thuyét co gia tri wu
viét nhung trén thuc té rit kho c6 thong tin chinh xac vé& dong tién thu nhédp trong
tuong lai cho mgt doanh nghié¢p tao ra tir toan bo tai sdn vo hinh ctiia doanh nghi¢p néi
chung va tir ting tai san v6 hinh ctia doanh nghiép néi riéng. Khic phuc han ché nay,
dé thuc hién mot cach don gian nhéat, can bd dinh gia béng kién thirc va kinh nghiém
ctia minh can xac dinh lai thoi gian hitru dung cua tung loai tai san ¢ dinh vo hinh,
trén co s¢ do6 xac dinh gia tri hién tai cta tai san vo hinh.

Vi du: Béng sang ché ra mot loai san phém cua mot doanh nghi€p dugc doanh
nghiép khiu hao trong 10 nim, thoi diém xac dinh gia trj doanh nghiép 14 nim thir 12,
d3 hét khau hao 2 nam, khong con gia tri trén so sach ké toan. Qua nghién ctru Bao

cdo tai chinh 1 nam trudce va thuc té tinh hinh kinh doanh hién tai ciia doanh nghiép,
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can bo dinh gia cho rang bang sang ché nay van con duoc st dung ¢ hiéu qua va thoi
gian htru dung cua tai san d6 udc tinh 1a 15 ndm (khong phai 1a 10 ndm nhu doanh
nghiép tu xac dinh d¢ trich khu hao nhanh).

Gia tr1 hién tai cta tai san v6 hinh nay dugc xac dinh nhu sau:

GTHT=NG/TGKH*TGCL (3.1

Trong do

- GTHT: Gié tri thuc té hién tai cta tai san vo hinh

- NG: Nguyén gia tai san vo hinh 13y theo s6 ké toan

- TGKH: Thoi gian khau hao

- TGCL: Thoi gian con lai.

Trong vi du trén, néu NG = 150 triéu déng; TGKH = 15 nam; TGCL = 3 nam
thi gid tri thyc té hién tai cia tai san vo hinh 1a béng phat minh sang ché 1a 30 triéu
ddng (150/15%3=30).

Vi1 cach tinh don gidn nhu trén tuy cho d§ chinh x&c chua that sy cao nhu
phuong phéap chiét khdu dong tién nhung tam thoi c6 thé giup can bd dinh gia khong
bo sot tai san vo hinh trong qua trinh dinh gid doanh nghié€p, dac biét vdi nhitng tai san
v6 hinh d4 hét khau hao trén s6 ké toan van con dugc dua vao su dung c6 hi¢u qua sau
CPH va ddi v6i nhitng doanh nghiép c6 ty trong tai san vo hinh 16n.

3.2.2.3.2. Hoan thién phwong phap dinh gia theo chiét khau dong tién

Phuong phap chiét khau dong tién cho phép xac dinh chinh xac hon gié tri clia
cac doanh nghiép dang hoat dong c6 hiéu qua va co kha ning phat trién trong twong
lai, dac bi¢t 1a cac doanh nghi€p dang hoat dong trong linh vuc dich vu, bao hiém,
ngan hang. Dé ap dung phuong phap nay thi cac doanh nghiép can phai xac dinh cac
thong tin chii yéu nhu: Ty suét loi nhuan 3-5 ndm lién ké va dy kién 5-10 nim trong
trong lai, trén co s& ké hoach san xuit kinh doanh, ty 18 ting truéng cta doanh
nghiép, h¢ s6 rui ro ciia doanh nghiép. Ngoai ra con phai xac dinh cac thong tin khéc
nhu: Ty 1é ting trudng cta nganh, ving kinh té, thi phan...; Pay 1 nhitng thong tin
khong thé thiéu khi sir dung phuong phap ludng tién chiét khiu. Nhu vy phuong
phap nay doi hoi rat nhidu du bao dya trén kinh nghiém va trinh d6 can bo dinh gia.
Céc dy bao nay rat kho kiém chimg d6 tin cdy, chinh xac va trung thyc trong diéu kién
cua Viét Nam hién nay khi h¢ théng thong tin co s¢ dir liéu tham chiéu va trinh do

chuyén mon, kinh nghiém cua déi ngli cdn bd dinh gida con nhiéu han ché. Do vay,



149

viéc str dung phuong phap nay dé din dén sy sai léch ¢6 tinh cha quan do ning luc
hoic ¢d . Theo d6, can c6 nhitng giai phap dé khic phuc nhimg ton tai ctia phuong
phap nay.

a. Ubc tinh chinh xdc dong tién trong twong lai ciia doanh nghiép

Pé c6 thé woc tinh dugc chinh x4c dong tién trong twong lai, cin cd qui dinh
huéng din doanh nghiép xdy dung dugc ké hoach kinh doanh tir 3-5 ndm sau ¢6 phan
héa dam bao dugc tinh sat thuc, kha thi, danh giad chinh x4c dugc hoat dong trong
tuong lai cua doanh nghiép. Luan 4n dé nghi viéc Xay dung ké hoach kinh doanh cua
doanh nghiép c6 thé tham khao va can duogc tién hanh nhu sau:

Phan 1: Bdnh gid hién trang ciia Doanh nghiép

Danh gia doanh nghiép ngin gon gdm cac thong tin:

1. Qua trinh hinh thanh va phat trién, cac budc phat trién quan trong trong lich
st cua doanh nghi¢p nhu hinh thanh cac dong san phém - dich vy hi¢n nay, cac thoi
diém mo rong thi truong hay cé dugc nhitng khach hang quan trong, cc budc dau tu
mo rong hoat dong, nhitng thay ddi 16n trong hé thong quan 1y .v.v.

2. Nhiing thanh tyu da dat duogc:

e V& ban hang va marketing: ting truéong doanh sb, mang thi truong/khach
hang dat duoc, ting/giam thi phan .v.v.

e V& van hanh doanh nghiép: nhu phat trién nhan luc, cong suét san xudt, hoat
dong nghién ctru va phat trién san pham/cong nghé, hoat dong dau tu va hiéu qua dau
tu, nhitng phat trién trong hé théng quan 1y doanh nghiép .v.v.

e V& tai chinh: tom tat tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép bao gom béo céo
hoat dong kinh doanh, bang can ddi ké toan, bao cdo dong tién, danh gia cac hé sb tai
chinh ctia doanh nghiép.

Phan 2: Gidi thiéu san phcfm. dich vu hién nay cua doanh nghiép

1. Giéi thiéu vé san pham, dich vu hién nay ctua doanh nghiép trong d6 giai
thich muc dich, d6i tuong st dung san phém, dich vu

2. Chi ra dugc nhiing san phém, dich vu canh tranh véi1 san phém, dich vu cua
doanh nghiép trén thi truong

Phan 3: Phan tich thi truong muc tiéu cua doanh nghiép

Dugc dua trén d6 16n cua thi truong, cac phan doan cuia thi truong, hudng phat

trién cua thi truong, tinh hinh canh tranh va céc thong tin vé khach hang.
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1. Phan tich thi truong

e M5 ta thi truong ma san phim cta doanh nghiép dang duoc ban va dich vu
cta doanh nghiép dang dugc cung cip hodc thi truong doanh nghiép dang nham vao.
Phén tich k¥ su phat trién va phan doan cua thi truong ndy (ddi véi gia ban, chat
lugng, kénh phan phéi .v.v.). Chi ra dugc su phat trién cua thi truong hodc mang thi
truong trong sudt thoi gian cua ké hoach kinh doanh nay.

e M5 ta cac kénh ban hang, cung cip dich vy, cac bién phap quang cdo dbi voi
mang thi trudng nay va nhiing chi phi dé phat trién mang thi truong nay.

e Pua ra nhimng 1y giai hdp dan cua thi truong muc tiéu cua doanh nghiép.

2. Du kién do 16m cua thi truong, muc doanh s, thi phﬁn

e Pua ra nhitng du doan vé do 16n cua thi truong (khéi luong cua timg san
pham va dich vu ban dugc va gid ban trong cac nam), thi phin ma doanh nghiép du
kién dat dugc trong ké hoach kinh doanh.

e Phan tich cac truong hop (co ban, tot nhat, xau nhat) ddi véi cac du kién vé
thi trudng di dua ra, do anh hudng tir canh tranh, thay d6i chinh sach kinh té.v.v.

3. Phan tich canh tranh

e Céc dbi thu canh tranh chinh (hodc nhimng dbi thi canh tranh tiém tang trong
truong hop doanh nghiép dinh x4m nhap thi truong méi). Phan tich cac ddi tha canh
tranh nay qua viéc miéu ta sy phat trién, tAm c& va nhirng hoat dong cua ho.

e Danh gid diém manh - yéu - co hoi - thach thirc cua cac ddi tha canh tranh.

e Chi ra thi phan ma dbi thii canh tranh dang nam giir va kha niang phat trién
ctia thi phan nay.

4. Phan tich khach hang

e Phan doan cic loai khach hang bang nhu cau str dung san pham, dich vu.

e M5 ta cac loai khach hang, chi ra Iy do va cach thirc ho mua san pham, dich
vu ctia dbi thu canh tranh. V& murc gid, chat lugng san pham, cach thirc va mirc do tiép
thi, cach phan phdi .v.v. nham chiém linh khach hang ctia doanh nghiép.

e S lugng khach hang mua va ty 1é mua ddi v6i san pham hay dich vu.

Phan 4: Chién luoc va ké hoach ban hang

Trén co s& nhirng thong tin vé tinh chét va cach tiép can thi truong muyc tiéu,
muc tiéu sb lugng ban, gia ban va doanh sb, chién luge va ké hoach ban hang can

dugc xay dung sao cho phu hop véi thi truong va dat duge muc tiéu du kién.
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e Pua ra chién luoc san pham (vi du nhu phat trién cac dong san pham — dich
vu ¢6 nhiéu tiém ning, giam bét nhimg dong san pham, dich vu khong hiéu qua v.v.),
chién luoc gia (vi du nhu x4y dung muc gid cua san phém da c6 vi tri trén thi
truong.v.v.), chién luge vi thé thi truong (nhu xac dinh kénh ban hang phu hop va tao
thudn 1gi cho nguoi sir dung, phat huy tbi da nang lyc hién co, tao ra su khéac biét voi
cac ddi tha canh tranh .v.v.), chién lugc tiép thi (nhu cach thirc tiép thi méi phu hop
v6i su thay dbi vé su quan tam cta khach hang d6i voi san pham, dich vu).

e Tit ca nhimg chién luoc trén can dugc chi tiét vé cach thyc hién, chi phi
thuc hién. Dy kién vé s6 lugng ban hang, gia ban, doanh s6 va chi phi ban hang du

kién nay s€ 1a s6 li¢u dau vao cia phan K¢ hoach tai chinh.

Phan 5: Nang lyc cung ccfp san phcfm - dich vu

Nham danh gia niang lyc va xdy dung ké hoach vé hoat dong hé thdng phan
phéi san phém - dich vu, cic bd phan dich vu hd tro.

e M5 ta quy trinh cung cap san pham - dich vu vdi cac thong s6 nhu vi tri, do
16n, cong nghé, cong suit trong qua khir, hién tai va twong lai dé giap doanh nghiép
thdy dugc tiém ning va han ché vé ning luc cung cp san pham - dich vu dap ung cho
nhing duy kién phat trién thi trudng dé xac dinh nhu cau va kha ning dau tw mé rong.

e Trinh bay vé nhitng ngudn san pham, hang hoa chinh ma doanh nghiép dang
st dung dé c6 thong tin vé gia va du kién thay d6i vé gia, chinh sach tén kho va chinh
sach tin dung c6 duoc tir nha cung cap .v.v.

e ToOm tit vé cach van chuyén va phan phdi hang héa du kién chi phi cho viéc
nay. Tom tit vé nhitng chi phi gian tiép va s chi phi dy kién.

e Tit ca cac sb liéu du kién vé cong suit, chi phi trong phan nay sé& 1a thong sd

dau vao trong phan Ké hoach tai chinh.

Phan 6: Co cdu té chire, ké hoach nhdn sw va co cdu quan 1y

1. Co ciu to chirc va do6i ngii nhan luc

e Lapso dd co cu td chire hién tai

e Trinh bay s lwong nhan su tai cac phong ban, xi nghiép hién co

e Danh gia nang lyc, trinh dg, kinh nghiém va tay nghé cua can b0 tai cac
phong ban, don vi truc thude.

2. Doingii quan ly

e (Gi61 thiéu doi1 ngii quan ly va vai tro vi tri cta tung thanh vién
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e Lip so dd co ciu quan 1y hién tai va du kién tir d6 chi ra nhiing vi tri con
quan trong con bi bo tréng va hudng giai quyét. Truong hop phai thué ngudi vao vi tri
quan 1y cp cao, nhitng chi phi nay phai dugc du kién va s& 1a thong sd dau vao cho
phan Ké& hoach tai chinh.

3. K& hoach nhan sy

e Xic dinh nhu cau dy kién dong thoi chi ra nhitng huéng thuc hién nhu tuyén
thém, dao tao nang cao tay nghé, chi phi cho viéc tuyén thém, dao tao. Nhirng chi phi
nay sé& 1a thong s6 dau vao cho phan Ké hoach tai chinh

e Tom tat chi phi lao dong lién quan dén san xudt va van hanh cho ting nim
dudi dang cac loai chi phi tryc tiép va gian tiép .v.v.; Nhiing chi phi nay s& 1a nhiing
thong s dau vao cho phan Ké hoach tai chinh.

Phan 7: Ké hoach dau tw

Tir nhitng yéu cau cua viéc phat trién kinh doanh, xac dinh cic yéu cau dau tu
va danh muc dau tu: Xay dung co cau von va xac dinh cac ngudn von voi nhiing tiéu
chi dau tu; Tinh toan va phan tich hiéu qua dau tu.

Phan 8: Ké hoach tai chinh

Pay 13 phan rat quan trong lién quan dén du bao dong tién va loi nhuan cia
doanh nghiép trong twong lai. Ké hoach tai chinh dugc xay dyng dua trén nhimg du
kién cung cip san pham — dich vu, chi phi, ké hoach d4u tu ... ctia cac phan trén.

Ké hoach tai chinh nén dugc xay dung cho ting thang trong nim dau cia ké
hoach kinh doanh va timg quy cho cac nim sau d6. Ké hoach tai chinh ciing nén duoc
xay dung va cy thé hoa bang bang biéu.

1. Cac gia dinh tai chinh: Tém tat cac gia dinh vé lwong hang ban, dich vu
cung cdp, gia thanh san pham- dich vu, gia ban, doanh thu, cac chi phi (bao gom ca
céc chi phi khau hao, chi phi 13i vay...) 3 dua ra ¢ cac phan trén. Xac dinh nhing gia
dinh vé& ngudn vdn, chi phi vén va nhu ciu von luu dong, nhu cau vén dau tu.

2. B4o c4o hoat dong kinh doanh dy kién: dugc trinh by va tinh toan cac sb
lidu trong gia dinh tai chinh. Bao gdm cac chi tiéu tai chinh nhu doanh sb, chi phi, 13i
tr hoat dong kinh doanh, 1ai tir hoat dong tai chinh, téng 131 trude thué, 1ai sau thué
clia cac nam trong thoi gian cua ké hoach kinh doanh.

3. Béo céo dong tién du kién: Can xdy dung dong tién du kién cho timg thang

clia cac nam dau hodc dai hon trong ké hoach kinh doanh. Thyc té cho thay, phan 1én
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cac doanh nghiép gip khé khian trong hoat dong kinh doanh 1a do khéng kiém soat
duoc dong tién.

4. Bang can d6i ké toan: Bang can d6i ké toan can dugc xay dung dua trén
bang can ddi ké toan cta nam trude va cé lién két chit ché vai bao céo hoat dong kinh
doanh va bao c4o dong tién.

5. Phén tich do nhay: Pua ra cic truong hop lam anh huong dén hoat dong
kinh doanh cta Doanh nghiép, thé hién nhitng anh huéng dé trong cac con sb tai
chinh (vi du nhu phan trim ting/phan trim s6 luong ban, gia ban, chi phi... ). Trinh
bay nhitng thay ddi cua cac két qua tai chinh theo cac gia dinh va xac dinh diém hoa
v6n khi c6 thay doi vé s lugng ban, gia ban, chi phi.

e Phan tich cac chi sé tai chinh: Panh gia cac chi sb tai chinh tir cac tinh toan
trén bao g@)m: 131 thuén, ty I¢ 1ai thuan trén téng tai san, ty 1€ 1ai thuan trén von chi s&
hitu, ty 1¢ cd tlrc... cho tit ca cac nam cua ké hoach kinh doanh dé chi ra xu hudng
phat trién cta doanh nghiép va so sanh voi doanh nghiép twong tu trong nganh dé chi
ra nhitng khac biét va luu y can thiét

Phan 9: Két ludn

Pua ra két luan cho toan bo ké hoach kinh doanh

Trén co s& ké hoach kinh doanh d3 dugc xay dung, dac bi¢t 1a cac bao cdo, chi
tiéu trong phan ké hoach tai chinh nhu doanh thu, chi phi, loi nhuan, dong tién s& 14 co
s& xac dinh dong tién thuan trong twong lai dé tién hanh dinh gia theo phuong phap
dong tién chiét khau.

b. Uéc tinh chinh xdc 1di sudt chiét khdu

+ Udc tinh dwa trén cdc théng tin san cé

Viéc udc tinh chinh xac 13i suat chiét khau trong phuong phap dinh gia chiét
khau dong tién trong diéu kién Viét Nam hién nay 1a twong ddi kho khan. Tuy nhién,
ta c6 thé ude tinh 13i sudt chiét khdu mot cach twong ddi qua cac phuong an sau:

Phuong 4n 1: Theo quy dinh tai théng tu 126/2002/TT-BTC thi ty 1& chiét khau
duoc xac dinh theo cong thic:

K=R;+R, (3.2)

Trong do:
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Ry: Ty suat loi nhuén thu duge tir cac khoan dau tu khong rui ro dugce tinh bé“mg
141 suét cua trai phiéu chinh pha ky han 10 nim & thoi diém gan nhat trude thoi diém
xac dinh gia tri doanh nghiép.

R,: Ty 1€ phu phi rui ro khi dau tu vao cd phiéu cia cac doanh nghiép & Viét

Nam.

C6 thé udc tinh 14i suét chiét khau dua trén cac yéu té dé xac dinh nhu:

e Néu thi truong da c6 giao dich c6 phiéu ciia doanh nghiép tuong tu thi c6
thé dung 13i suat chiét khau ctia doanh nghiép nay dé lam 14i sut chiét khau
cho doanh nghiép can dinh gia.

e Do ty Ié R, phu phi rui ro khong x4c dinh dugc chinh xac bang hé s6 B nén
ta tam phan loai theo cac nhom sau:

+ Nhom cong ty c6 mirc do rui ro trung binh: f = rii ro chung cua thi
truong = 1

+ Nhom cong ty c6 muc do rai ro thip: p < 1

+ Nhom cong ty ¢6 mue d6 rui ro cao: > 1

Trén co s& tung mirc dJ rui ro cy thé ta c6 thé ude luong hé sb B mdt cach
cu thé hon.

Phuong an 2: Ta co thé udc tinh 13i suit chiét khiu K theo cach:

K=R,+R, (3.3)
Trong do:
R, Ty suat lgi nhuén trén vén chu sé hitu dau tu vao mot doanh nghiép
cung nganh nghé voi doanh nghiép dugc dinh gid & nudc A.
R, Ty 1& phu phi rai ro qudc gia khi dau tu vao ¢ phiéu cta doanh nghiép
& Viét Nam so v6i viée dau tu vao c¢d phiéu cua doanh nghiép ¢ nudc A.
Vi du: dé dé xac dinh ty 1¢ chiét khau K cta mot doanh nghiép thudc nganh san

xuét dién cua Viét Nam, ta c6 thé xac dinh:

R, Ty suét loi nhuan tén von chu s& hitu dau tu vao mot doanh nghi¢p san
xuat dién cta Trung Qudc.
R, Ty 1& phu phi rui ra qudc gia khi dau tu vao c6 phiéu cua cac doanh
nghiép ¢ Viét Nam so vdi viéc dau tu vao cb phiéu cua doanh nghiép ¢ nudc

Trung Qudc.
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Theo s liéu thong ké ciia Hang kiém todan PWC va Morgan Stanley vé cac nha
san xuét dién vira va nho tai Trung Quéc, ty suit loi nhuan trén von chu s& hitu vao
khoang 12,8%, nhu vay R, co thé 1ay gia tri 12.8% (1).

R, c6 thé dugc xac dinh theo cach nhu sau:

Dua trén co so dit liéu vé phan bu rii ro quc gia giira cac nude duoc thu thap
trén co so dir liéu cua Hang tu van dau tu chimg khoan toan ciu Goldman Sachs —

M. Chi tiét mot s6 qudc gia duoc tong hop theo bang dudi day:

Bang 3.1: Co sé dir liéu vé phan bu rii ro quéc gia

Qudc gia Phén loai dai han | Lii suét tiéu biéu Phén bu rui ro qudc gia
My Aaa 6,2% 0,00%
Viét Nam Bl 11,6% 4,80%
Trung Quoc A3 8,05% 0,98%
Malayxia Baa3 7,85% 1,50%
Théi Lan Bal 9,60% 2,60%

(Nguén: Bdo cdo danh gid riii ro — 2005, Goldman Sachs — M)

Nhu véy, R, = Phan bu rui ro qudc gia ctia Trung Qudc - Phan bu rui ro qubc
gia cua Viét Nam = 4,8% - 0,98% = 3,82% (2).

Tu (1) va(2)taco K=12,8+3,82=16,62%

¢. Thanh Igp cdc té chive dinh mive tin nhiém

T6 chirc dinh muc tin nhiém (Credit Rating Agency - CRA) 1a mot to chic
trung gian hoat dong doc 1ap chuyén vé danh gia rii ro ciia cac nganh kinh té ciing
nhu cac chuong trinh dau tu cua chinh phi. Pbi tuong danh gia cua CRA 1a céc to
chte tai chinh, ngan hang, bao hiém, cac dinh ché tai chinh phi ngan hang, doanh
nghiép san xuit kinh doanh 16n, c6 niém yét trén thi truong chimg khoan, cac tip doan
- tong cong ty Nha nude, doanh nghiép Nha nudce 16n.

Viéc danh gia, xép hang tin dung ciing nhu xép hang riii ro cia CRA giup cho
cac ngan hang thuan loi khi thAm dinh cac du an cho vay, giam thiéu rui ro vén. Ddi
v6i cac nha dau tu, dua trén cac két qua CRA mang lai, cac nha dau tu ¢ cong cu dé
tham dinh, du bao tinh hinh phat trién cta doanh nghiép, chim diém doanh nghiép,
dinh gi c6 phiéu va dua ra quyét dinh dau tu.

Hién nay, tit ca cic nudc trong khu vuc (trir Lao, Campuchia) déu da thiét 1ap

CRA trén dudi 15 naim. Khdi ASEAN ciing d3 thanh 1ap Dién dan cac doanh nghiép
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CRA nhu mdt t6 chic doanh nghiép nganh nghé cua cic nudc Pong Nam 4. Con &
Viét Nam, CRA moéi dang & giai doan dé cuong. Viéc thanh 1ap cac cong ty dinh mirc
tin nhiém 13 can thiét. Tuy nhién, vi con thiéu kinh nghiém trong viéc phat trién hé
théng dich vu tai chinh, cho nén, trudc mét, Viét Nam nén thanh 1ap cong ty dinh mic
tin nhiém dudi hinh thirc lién doanh v6i mot cong ty dinh mirc tin nhiém hang dau thé
gidi, hodc xdy dung theo mé hinh cong ty c6 phan, huy dong duoc da s6 c6 dong, dam
bao dugc yéu cau khach quan, trung thuc cua mot CRA. Péc biét, vdi mod hinh cong ty
cb phén, cong ty van c6 thé huy dong dugc ngudn nhan lyc nudc ngoai thong qua cac
cd dong chién luge 1a cac CRA c6 tiéng trén thé gidi, tir d6 tan dung duoc kinh
nghiém va trinh d6 cia ho. Nhung trudc hét, dé thanh 1ap CRA doi héi Nha nudce phai
c6 nhitng quyét dinh mang tinh tao 1ap thi trudng nhu yéu cau DNNN quy mé 16n
budc phai duoc danh gia xép hang, wu dai cho nhitng doanh nghiép c6 mirc xép hang
cao (nhu ¢ Thai Lan).v.v.

d. Xdy dung hé thong thong ké hoan chinh vé cdc nganh cu thé

Viéc xay dyung hé thdng cac bao cdo thong ké vé bao cao tai chinh, bao cdo chi
phi - thu nhap, cc chi sb tai chinh danh gia hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép
thudc nganh cuy thé trong nén kinh té s& 1a nhimg tai liéu vo gia trong viéc tong hop va
phan tich dé dua ra cac ty 1& chiét khau, gia dinh cta phuong phap dong tién chiét
khau, 1 nhitng kh6 khin tam thoi hién nay trong vi¢c &p dung phuong phép nay.

Cac thong tin théng ké nay hién nay dang dugc cac to chirc nude ngoai cung
cép, nhung chi phi cho viéc mua thong tin ddi v6i mot doanh nghiép Viét Nam kha
dat. Do @6, Viét Nam can timg budc xay dung céc théng tin trén nhim tao diéu kién
kha thi cho viéc ap dung phuong phap dinh gia doanh nghiép theo dong tién chiét
khau néi riéng, cac phuong phap gia so sanh, phuwong phap hé s6 néi chung - 1 nhiing
phuong phap duogc sir dung rt phd bién trong cac thi trudng tai chinh phat trién.

e. Hoan thi¢n phwong phdp DCF khi xem xét cdic yéu té cé lién quan dén
TSCD vé hinh

Hién nay & Viét Nam khi xac dinh gia tri doanh nghiép dé c6 phan hoa ddi véi
cac doanh nghiép hoat dong trong linh vuc dich vu nhu ngan hang, bao hiém, tu
van... ap dung theo phuong phap dong tién chiét khdu (DCF). Theo phuong phap nay
gia tri cia cac doanh nghiép co6 tai san vo hinh 16n dugc xac dinh dya trén ty 1¢ tang

truong binh quan cua loi nhuin sau thué trong qua khi, ty 1& ude tinh loi nhudn sau
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thué dé chia cb tirc, 13i suat tra trudc cua trai phiéu chinh phu, gia tri quyén sir dung
dat dbi vai dién tich dat duoc giao va mot sé yéu td khac.

Phuong phap DCF da tinh dén kha nang sinh loi trong tuong lai ciia doanh
nghiép nhung van chua thé xac dinh mot cach tin ciy gi tri tai san v6 hinh cta nhiing
doanh nghiép 16n, hoat dong c6 uy tin trén thi truong.

Gi4 tri cua tai san vo hinh 1a mot ham sb cia cac dong loi nhuan trong twong lai
duoc qui vé gia tri hién tai. Van dé kho khin 13 & chd 1am sao dé c6 thé boc tach duoc
ngudn 1oi ndo ctia doanh nghiép 1a do tai san v6 hinh nao mang lai. Trén thé gidi hién
nay c6 ba phuong phap chinh dé xac dinh gia trj ctia tai san vo hinh:

+ Phwrong phdp chi phi: Xac dinh gia tri ctia tai san v6 hinh bang cach luong

hoa luwong tién can thiét dé thay thé nhitng dich vu ma tai san d6 c6 thé mang lai trong
twong lai. Phuong phap nay dua trén gia dinh rang chi phi dé mua hay phat trién mot
tai san vo hinh méi 13 twong dwong véi gia tri kinh té cua nhimg dich vu ma tai san
hién tai ciia doanh nghiép mang lai. Vi du dé xac dinh gia tri cia mdt khéu hiéu cua
san pham hay thuong hiéu (slogan) ching ta can xac dinh luong chi phi ma doanh
nghiép phai bé ra cho quang cdo, tiép thi dé ngudi tiéu dung co6 thé nhé t6i san pham
va doanh nghiép trong truong hop khong co khau hiéu noi trén. Theo phuong phap
nay nhimg khau hiéu duoc danh gia 13 thanh cong nhu “Thoi trang va hon thé nita”
ctua Triumph, hay “Ludn luén ling nghe, luén luén thau hiéu” ctua Prudential c6 gia
tri rat 16n. Qua thyc néu khong c6 nhiing slogan dé nhé va 4n twong nhu vay, chi phi
cho quang cdo, tiép thi san phdm cua nhitng hing ké trén s& ting thém rat nhiéu. Va
phan ting thém d6 chinh 14 gi4 tri cua tai san vo hinh slogan ma doanh nghiép co.

+ Phwong phap thu nhdp: Tap trung vao viéc xac dinh kha nang tao ra thu

nhdp cua nhitng tai san vo hinh ma doanh nghié€p sé hitru. Pay chinh la phuong phap
dong tién chiét khau ma bo tai chinh quy dinh dung dé xac dinh gia tri cta cac doanh
nghiép nha nuéc hoat dong trong linh vuc dich vu. Phuong phap nay duoc ap dung dé
xac dinh gia tri cua tai san vo hinh la thuong hi¢u va giup tinh ra gia tri cua thuong
hiéu khong chi phi hop v6i cac nguyén 1i tai chinh hién nay ma con c6 thé ding né dé
so sanh véi tat ca tai san khac ciia doanh nghiép. Vi vy gid ddy nd duoc dé cap va
chép nhan rong rai nhét. Tai san vo hinh duoc dinh gia bﬁng cach xéc dinh thu nhap
trong twong lai c6 thé kiém dugc nho tai san d6, sau d6 qui s6 tién niy vé gia tri hién

tai bang cach sir dung 1ai sudt chiét khau (14i suét chiét khau phan anh mirc d6 rui ro
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cta s tién 13i trong twong lai). Phuwong phap “thu nhap” do Interbrand dé ra nim
1988 va di tré thanh hé phuong phap dugc thira nhan rong rii nhat, duoc ap dung &
hon 3.500 cudc dinh gia trén toan thé gi¢i. Phuong phap niy dua trén nhitng nguyén
tic co ban ciia marketing va tai chinh. Theo 1i thuyét tai chinh quéc té, dong tién mat
duogc chiét khau (discounted cash flow) va gia tri hién tai rong (net present value -
NPV) cua thu nhap trong twong lai 13 nhitng khai niém thich hop dé do luong gia tri
ctia bat ki loai tai san nao. Sau day la nam budc tién hanh dé dinh gia thuong hiéu
theo phuong phap thu nhap

1. Phdn khiic thi truong — Thuong hiéu anh huéng dén su lva chon cia ngudi
tiéu dung, song co su khac biét & mdi thi truong. Thi trudng cia thuong hidu dugc
chia thanh nhiéu nhom khach hang twong d6i déng nhit v6i nhau theo nhimng tiéu
chuén nhu san phém hay dich vy, kénh phan phéi, béng sang ché, khu vuc dia i,
khach hang hién tai va khach hang méi v.v... Thuong hiéu dugc dinh gia theo moi
phan khiic va tong gié tri ctia cac phan khuc s& cdu thanh téng gia trj ctua thuong hiéu.

2. Phan tich tai chinh — Tiép theo budc 1, & mdi phan khtc, xac dinh va du
bdo doanh thu, thu nhap tr cdc TSVH c¢6 dugc nho thuong hi¢u. Khoan thu nhap vo
hinh bang doanh thu thuong hiéu trir di chi phi hoat dong, cac khoan thué lién quan va
141 vay. C6 thé n6i khai niém nay ciing giéng nhu khai niém loi nhuan vé mit kinh té.

3. Phdn tich nhu cau — Chi sb “Vai tro cua xay dung thuong hi¢u” thé hién %
dong gop cua thu nhap vo hinh c6 dugce nho thuong hiéu. N6 duoc tinh bang cach xac
dinh nhitng nhanh nhu ciu khac nhau cta viéc kinh doanh duéi cing thuong hiéu, sau
d6 do ludng mirc d6 anh huong cia thuong hiéu. Thu nhap cta thuong hiéu bang chi
sO “Vai tro ctia xdy dung thwong hiéu” nhin véi thu nhap vo hinh.

4. Tiéu chudn canh tranh — Phan tich nhitng thé manh va diém yéu cua thuong
hiéu nhim x4c dinh Lai suit khiu trir thwong hiéu (13i suit nay phan anh d6 rui ro cua
thu nhap ky vong trong tuong lai c6 dugc nho thuong hi¢u), dugc do luong boi “Piém
sd sttc manh thuong hiéu”. Dé c6 duoc két qua ndy, nguoi ta két hop xem xét cac tiéu
chuan canh tranh va tip hop két qua dénh gia vé thi trudng cta thuong hiéu, mic do
6n dinh, vi trf 1anh dao, xu huéng phat trién, hd trg, do phu thi trudng v.v...

5. Tinh todan gia tri thuong hiéu — Gia tri thuong hiéu la gid tr1 hién thoi
(NPV) cua thu nhap dy doan c6 dugc nho thuong hiéu, bi khau trir boi Ti 16 khau trir

thuong hiéu. Két qua NPV khong chi rit ra & thoi diém du doan ma con & thoi diém
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xa hon nita dé c6 thé phan 4nh kha ning tao ra ngudn thu nhap lién tuc trong tuong lai
cua thuong hiéu.

+ Phwong phap thi truong: xac dinh gié tri cuia TSVH béng cach so sanh tai

san do voi gia cua mot tai san khac twuong duong dugc mua ban trén thi truong. Trén
thue t& phuong phap nay duogc coi 1a rat hiéu qua va xac dinh mot cach kha chinh xac
gia cua tai san vo hinh. Vi du cong ty mdy tinh Dell c¢6 thé xac dinh gia tri tai san vo
hinh cta minh dya trén c& sé gid cia cong ty Compaq da dugc xac dinh khi sat nhap
vao cong ty HP, diéu chinh theo thi phan cua ting cong ty trén thi trudng, ty suét loi
nhuan, va mot s6 nhan t6 khac. Phuong phap nay duoc sir dung dic biét rong rii trong
thoi ky suy thoai kinh té, khi mot loat cac cong ty duoc mua ban va sap nhép.

Tuy nhién phuwong phép thi truong c6 mot han ché 1a khong phai luc ndo doanh
nghiép ciing c6 thé tim dugc mot tai san vo hinh twong duong véi tai san vo hinh cua
minh duoc trao ddi trén thi trudng. Van dé nay lai cang khé khian ¢ Viét Nam khi ma
s0 luong giao dich mua ban cong ty cling nhu cac tai san vo hinh it, gia tri ciia cac tai
san dugc giao ban nhiéu khi duoc xac dinh dua trén cac yéu td phi thi truong, va van
dé tim hiéu thong tin vé cac giao dich mua ban cong ty, thuong hiéu cling nhu céc tai
san vo hinh khac 13 rat kho khin. Tuy nhién, phuong phap ndy ciing c6 thé dugc su
dung két hop véi cac phuong phap khac ¢ Viét Nam nham xac dinh mot cach chinh
xac hon gia cua cac tai san vo hinh. Léy vi dy, trong diéu kién rat nhiéu doanh nghiép
nha nudc dang dugc cd phﬁn hoa nhu hién nay, viéc x4c dinh gia tri vo hinh cta céc
cong ty 1on, hoat dong hi¢u qua, c6 uy tin trén thi truong cod thé dya trén gia thi truong
clia cac cong ty co nhitng dic diém twong tu vé gia tri gia ting, vi thé, quy md, thi
phan ciing nhu cac yéu t6 vo hinh khac dd dugc ¢6 phan hoa.

3.2.2.4. Két hop cac phwong phap dinh gia doanh nghiép khac nhau

Theo thong 1& qudc té, doanh nghiép 1a mot t chirc sdng, ludn van dong nén
thong thuong khi dinh gia doanh nghiép, nhom phuong phap dinh gia trén co so két
qua kinh doanh duoc wa chudng va str dung nhiéu hon. Tuy nhién, néu nhém phuong
phap trén co so két qua kinh doanh khéng thé ap dung mét cach c6 hiéu qua thi nhém
phuong phap dinh gia dya trén thi truong nhu: phuong phap tai sdn hodac phuong phap
so sanh co thé dugce st dung dé x4c nhan lai két qua dinh giad hoac thay thé hoan toan
nhom phuong phap trén co sé két qua kinh doanh. Sy két hop gitta cac phuong phap

v6i nhau can dugc ap dung khi dinh gia doanh nghiép.
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Dinh gid doanh nghi¢p phu thudc vao cac gid dinh, mang tinh xét doan, phu
thudc vao xu hudng cta nganh va nén kinh té nén viéc dinh gia thuong dua ra két qua
la mot khoang gié tri dua trén cac phan tich vé do nhdy hoac phu thudc vao vi¢c ap
dung cac phuong phap dinh gia khac nhau. Theo d6, viéc két hop cac phuong phap
dinh gi4 khac nhau s€ gitp viéc xem xét gia tri cia doanh nghi€p dugc dinh gid mdt
cach toan dién hon. Sy két hop giita cac phuong phap thé hién mét sé wu viét trén ca
phuong dién 1y luan va thyc tién:

+ Thir nhdt: Viéc dinh gia doanh nghiép c6 thé duoc dit ra trén cac gidc do loi
ich khac nhau. Mdi nha dau tu c6 thé lua chon duoc mét hodc nhiéu phuong phap nao
d6 thich hop v6i minh. Song, cubi cling, né ciing phai phuc vu cho mot cudc giao dich
thue su dé chuyén ddi hodc mua ban doanh nghiép. Do viy, can phai tim ra mot giai
phap c6 tinh chét dung hoa vé mit loi ich dé dam bao cho hoat dong giao dich dién ra
thanh cong. Va mot trong nhitng cach dung hoa, lam cho cac bén dam phan xich lai
gﬁn nhau, d6 1a thuc hién su két hop giita cac phuong phap vé6i nhau.

+ Thir hai: Nhitng vu diém va han ché cia mdi phuong phap khong chi thé
hién trén giac do vé mat loi ich cta doanh nghiép ddi véi cac nha dau tu, ma con &
mat k¥ thuat cia timg phuong phéap. Do vay, dé phu hop véi thuc tién cong tic dinh
gia, cac nha dau tu c6 thé lya chon duoc phuong phap nao d6 thich hop. Tuy nhién,
phuong phap dua ra nhiéu khi ciing khong thé hién duogc tinh thuyét phuc va vu viét
hon han so véi cac phuong phap khac. Nhimg truong hop d6 thuong 13 tai nhing
doanh nghiép c6 quy md 16n, co cu cb phan phtc tap, nhitng loi thé va bat loi thé dan
xen 1an nhau trén nhiéu mit, lam cho cac chuyén gia phai ban khoan trude su lira chon
cac phuong phép dinh gia.

+ Thir ba: Viéc sir dung nhiéu phuong phap dinh gia va xem xét su két hop
gitra chung véi nhau con giup cac chuyén gia c6 nhirng danh gid khach quan trén cac
giac d6 lgi ich khac nhau dé nhin nhan vé gia tr1 doanh nghi€p. Do viy, ludn an cho
rang, d6 cling 1a mot giai phap tich cuc dé cac nha dau tu va co quan c6 thim quyén
tham chiéu trong qua trinh x4c dinh gié tri cic doanh nghiép Viét Nam hién nay.

a. ap dung phwong phap két hop.

Phuong phap két hop thong thudng 13 14y trung binh cong co trong sb cua cac
phuong phdp dugc dua ra lya chon, con goi 1a “Ma trdan dinh gia”. Duéi day 1a vi du

vé Ma tran dinh gia c6 tinh minh hoa cho cac chuyén gia khi dinh gia doanh nghiép.
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Theo théng ké tham khao ctia Hang Pau tu Tai chinh Merryll Lynch vé trong
sd va ty 1é ctia cac phuong phéap dinh gia khac nhau ap dung cho cac nganh nghé kinh

doanh khac nhau:

Bang 3.2: Pinh gia doanh nghi¢p theo phwong phap két hop

Thuong mai/dich vu San xuat/ Cong ty quan trong
Nho Trung binh | Cong nghi€p | Thuong mai, San xuat/Cong nghiép
trung binh dich vu

4ANA+VP | 3NA+VP ANA+VP | 2NA+VP+DDM | 2NA+2(VP+DDM+DCF)
5 4 5 4 8

Trong do6:

NA: Gia tri doanh nghiép theo phuong phap gia tri tai san thuan.

VP: Gia tr1 doanh nghiép theo phuong phép hién tai hoa 1g1 nhuéan.

DDM: Gia tri doanh nghiép theo phuong phép chiét khau dong cb tuc.

DCF: Gia tri doanh nghiép theo phuong phéap chiét khau dong tién.

Su két hop cac phuong phap ndy con dugc dua trén trong s6 trén co so thong
ké va kinh nghiém cua timg hing tu van dinh gia théng qua ma tran dinh gia doanh
nghiép.

Vi du: Doanh nghiép A 14 loai hinh doanh nghiép San xuét quan trong thong
qua cac phuong phap dinh gia két qua nhu sau:

NA: Gia tri doanh nghiép theo phuong phap gia tri tai san thuan 1a 120 ty

VP: Gié tr1 doanh nghiép theo phuong phéap hién tai hoa 191 nhuén 1a 150 ty

DDM: Gi4 tri doanh nghiép theo phuong phap chiét khau dong cd tic 1a 160 ty

DCF: Gia tri doanh nghiép theo phuong phép chiét khau dong tién 1a 170 ty

Ap dung théng ké vé trong sd va ty 1& cho phuong phap két hop két qua thi:

Gia tri doanh nghiép A =[2x120 + 2x(150+160+170)]/8 = 150 ty

b. Cdc lwu ¥ can thiét khi két hop cdc phwong phdp

Su anh huong cua vi¢e lua chon cac phuong phép cling nhu lya chon céc trong
s6 1am can cr cho sy tinh toan gia tri doanh nghiép 14 rat 16n. Tuy nhién, dé tao diéu
kién trong viéc lya chon phuong phap cling nhu cac trong s6, Lu4n 4n cho réng can

thiét phai dua ra nhitng luu ¥ khi két hop cac phuong phap nhu sau:
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+ Thir nhdt: Luu ¥ cho viéc lua chon cac phuong phap két hop véi nhau

e Khong c6 co s& dé han ché sb lugng cac phuong phap duoc lua chon dé tinh
sd binh quan. Tuy nhién, cac phuong phap co ban nhu da trinh bay can dugc coi 1a cac
phuong phap dugc wu tién hang dau trong sy Iya chon.

e Cac phuong phap nén dugc két hop v6i nhau 14 nhitng phuong phap c6 thé bd
trg cho nhau vé nhimng wu thé va nhiing han ché. Vi du, phuong phap Tai san thuan
can phai duoc két hop véi cac phuong phap thudc nhom cac phuong phap dua trén két
qua hoat dong.

e Can dic biét luu y vé diéu kién, dic thu ap dung cta cac phuong phap dinh
gid ddi v6i mdi loai hinh doanh nghiép. Khi d6 s& ting cudng uwu thé va giam thiéu
han ché ctia mdi phuong phap cho mdi loai hinh doanh nghiép. Vi du: doanh nghiép
dich vu, phan mém, tai chinh, ngan hang bao hiém thudng ap dung cic phuong phap
thudc nhom phuong phéap dua trén két qua hoat dong.

+ Thur hai: Luu y trong viéce lya chon céc trong sb

Nhin chung, cic phuong phap dinh gia doanh nghiép, déu luong héa gia tri
doanh nghiép dua trén sy danh gia vé 2 yéu td tac dong, d6 1a: Cac yéu t6 hiru hinh va
v6 hinh. Mirc do tac dong cia cac yéu td nay dén gia tri doanh nghiép, tirc cac khoan
thu nhap trong tuong lai la khong giéng nhau. Do d6, trong su lya chon cac trong $0,
nhimg phuong phap c6 khuynh huéng danh gia cao nhitng yéu té nao thi phuwong phap
d6 s& duoc vu tién lya chon cho phu hop véi dic diém cua doanh nghiép vé quy mo
cling nhu vé tinh chat nganh hang kinh doanh. Viéc lya chon céac trong sb can duoc
xem Xx¢€t trén cac co sO sau:

e Loqi hinh doanh nghiép: Cac doanh nghiép khic nhau vé loai hinh doanh
nghiép thi trong sb cho mdi phuong phép ciing khac nhau. Vi du cac doanh nghiép c6
vén dau tu nudc ngoai thi co cau to chirc, hét hong quan 1y va kiém soat tot nén trong
sd cho viée 4p dung phuong phap loi nhuin s& cao hon dbi voi doanh nghiép trong
nudc.

e Tinh chat nganh nghé kinh doanh: Céac doanh nghiép c6 tinh chit nganh nghé
kinh doanh khac nhau thi trong sb cho cac phuong phéap ap dung ciing khac nhau, can
chu trong phan biét cac san phrflm, dich vu vat chit va cac san phém, dich vu co tinh
chat v6 hinh. Vi du: cac doanh nghiép tu vén, kiém toan, doanh nghiép kinh doanh

chung khodn, ngin hang, bao hiém... tai san chu yéu la nguoén nhén lyc, chat xdm va
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phu thudc phén 16n vao uy tin kinh doanh, trinh d§ quan ly, trinh do k¥ thuét... thi can
phai 1y trong sb cao ddi véi cac phuong phap thudc nhém phuong phép dia trén két
qua hoat dong. Nguoc lai, nhitng nganh nao co6 tri gid cac tai san ma c6 kha nang
chuyén d6i nhanh thanh tién chiém ty trong cao thi phuong phap gia tri tai san thuan
can dugc uu tién vé trong $6. Vi nd phan anh mot su that vé gia tri doanh nghiép,
chang han nhu cac doanh nghiép san xuat, ché bién.

o X6t vé quy mé: Cac doanh nghiép c6 quy md 16n, kha ning ton tai 1au dai,
thuong 1a nhiing doanh nghi¢p cé nhitng nang luc dac biét trong viéc hoach dinh chién
lugc kinh doanh. B§ tin cdy trong viéc dy bdo mdt chién lugc dai han mang nhiéu tinh
hién thuc hon va vén, lao dong, doanh sb ciing cao hon so véi cac doanh nghiép nho.
Vi vay ap ldy trong s6 cao ddi véi cac phuong phap trong nhom phuong phéap dya trén
két qua hoat dong.

+ Thir ba: Luu ¥ vé chi phi co hdi va tinh kha thi khi ap dung cac phuong phap

Viéc 4p dung nhiéu phuong phap thi chi phi b ra, cac thong tin can dugc dap
mg nhiéu hon; cac doi hoi vé tinh kha thi ciia viéc 4p dung ciling nhiéu hon, tinh tin
cdy va su dap ung vé thoi gian, tién d6 trong quan trinh dinh gid s& tén nhiéu thoi gian
hon. Do vay, viéc 4p dung bao nhiéu phuong phap, phuong phap nao, cling can duoc
can nhic va lua chon dé dam bao tinh tdi wu va thuc tién cua cac phuwong phap duoc
ap dung.

Phuong phép két hop néu khong c6 su lira chon cac phuwong phap mét cach hop
1y d6i khi ciing khong phai 13 mét sy két hop hoan hao. Tuy nhién, phuong phap nay
1a mot sy bod sung quan trong vao hé théng cac phuong phap dinh gia doanh nghiép
trong tién trinh cai cach DNNN hién nay néi riéng va trong qué trinh hoc tap kinh
nghiém ctia qubc té néi chung, gop phan nang cao tinh tin cdy va gia tri thi truong ciia
doanh nghiép, dam bao va thuc diy cho sy chuyén d6i doanh nghiép ngiy cang minh
bach va nang cao hi¢u qua hoat dong ctia doanh nghiép.

3.2.3. Nhom gidi phap trong qua trinh t6 chirc dinh gia doanh nghiép

3.2.3.1. Thuong xuyén dio tao ci vé chuyén mén va dao dirc nghé nghiép
cho can by tham gia cong tac dinh gia

Phuong phép dinh gia phu hop va t6i wu véi lugng thong dang tin cdy ciing
khong c6 “gia tri” néu cic can b tham gia cong tac dinh gia khong co du nang luc

chuyén mon can thiét va dao dic nghé nghiép trong qua trinh thuc thi céng viée. Tinh
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“nghé thuat” cua cac phuong phap trong qua trinh dinh gid doi hoi can b dinh gia
phai hoi tu hai thtr phdm chét ndy. Tuy nhién viéc dua ra cac tiéu thirc dé danh gia
chuyén mén va dao dirc ctia can bo dinh gia khong hé don gian, do vy Nha nudc can
phai thuc hién tdt vai tro quan trong ciia minh trén cac mat:

- Thir nhdt: T6 chirc dao tao d6i ngii cac chuyén gia dinh gia chuyén nghiép.
Do tinh chét dic thu nghé nghiép nén can dic biét cha trong vé dao tao dao dirc nghé
nghiép trude khi dio tao chuyén mén. Chuong trinh dio tao bao gdm cac kién thuc
vé: Ly thuyét dau tu, tai chinh doanh nghiép, ké toan, kiém toan, phan tich tai chinh,
thi trudng chimg khodn va mot phan ndi dung cua toan xac xuét théng ké.

- Thit hai: Can c6 su phan chia theo cip bac chuyén gia dinh gia dé c6 cac 16p
dao tao chuyén sau vé kién thirc cho timg nganh. Vi thuc t& mot chuyén gia dinh gia
khong thé nam vitng cac khia canh k¥ thuat phong phu ctia nhiéu nganh nghé.

- Thir ba: Bén canh céc tiéu chuan vé dao duc hanh nghé va cic yéu cau vé
chuyén mén khit khe cin dwa ra, Nha nudc c6 thé cho phép doi ngii ndy hanh nghé
dinh gia véi tu cach c4 nhan dé chuyén gia can tu chi dong nang cao chuyén mén
nghiép vu va dao dic nghé nghiép trong co ché thi trudng.

3.2.3.2. X4y dung va ban hanh co ché quy dinh vé tiéu chuén ciia mdt to
chitc dwogc chon dé thue hién viéc dinh gia doanh nghiép

Nham nang cao tinh chuyén nghiép viéc dinh gia doanh nghiép trong qua trinh
cd phan hoa doanh nghiép Nha nudc, Nha nudc dd xo4 boé co ché dinh gid doanh
nghiép theo co ché hoi dong. Piéu nay hoan toan ding vi trong nén kinh té thi truong
dinh gia 1a mot nghé. Tinh nghé nghiép doi hoéi ngudi thuc hién phai co nang luc
chuyén mén vé nghiép vu, vé dao dirc, ddng thoi dé hanh nghé phai dua trén nhitng
nguyén tac, chuan myuc va phuwong phap théng nhat. Dong thoi to chirc dinh gia doanh
nghiép phai c6 d6i ngii nhitng ngudi cé trinh d6 chuyén mén nhét dinh va cé nhitng
kinh nghiém vé nghé nghiép.

Trén thuc té hién nay, viéc chon va chi dinh cac td chirc van chu yéu dua vao
dinh tinh, chua dua trén nhitng tiéu chuan dinh lugng cu thé dé lya chon. Do vay, trén
thuc té ¢6 nhiéu to chirc dugce chon trong danh sach dé thue hién viéc dinh gia doanh
nghiép chua thyc su ¢6 du ning lyc chuyén mén va kinh nghiém vé nghé nghiép dé
thuc hién 1 cach c6 hi¢u qua va chuan xéac két qué dinh gia cua doanh nghiép. Ngoai

ra, con chua c6 co ché kiém tra cac don vi tham gia thuc hién viéc xac dinh gid doanh
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nghiép nhu quy trinh hoat dong, chat luong chuyén mon, nhan sy...; Thyc chat hién
nay 13 tha ndi dbi véi cac doanh nghiép di duoc chon dé xac dinh doanh nghiép, qua
1a mot van dé dang lo ngai vé két qua dinh gid cua cac to chirc do.

Pé lya chon cac t6 chire dinh gid doanh nghi¢p phu hop c6 nang luc thuc su va
dam bao tinh ding din két qua trong viéc dinh gia doanh nghiép 1a mot van dé co y
nghia quyét dinh. Mudn vay can ¢6 co ché quy dinh cu thé tiéu chuin cua mot to chuc
duoc chon dé thuc hién viéc dinh gid doanh nghiép. Cu thé, to chirc d6 trude hét phai
dap tng vé sb luong chuyén gia c6 ching chi chuyén mén (nhu 5 CPA hodc 5 CFA
hodac 5 VC), c6 trinh d§ chuyén moén nhét dinh, c¢6 kinh nghi¢m (it nhét 5 nim hoat
dong), c6 dao dirc nghé nghiép va muc vén kinh doanh (vi du it nhat 3 ty). Nhitng to
chtrc dinh gia phai dam bao du nhimg tiéu chuan do, thi to chirc d6 thue hién viéc dinh
gia doanh nghiép mdi cod chat luong va do tin cay.

3.2.3.3. Giam sat t6 chirc dwge chon khi thuc hién dinh gia doanh nghiép

Thuec tién nhiéu t6 chirc dinh gia da tao “co ché” v&i “dau vao” 1a Ban d6i méi
va phat trién doanh nghiép thudc cac bd, tong cong ty chii quan cta doanh nghiép
dugc dinh gia. Vige d4u thau dau gia dé lya chon to chirc dinh gia chi mang tinh hinh
thirc va thong qua céc to chirc dinh gia ddi tic dé hoan thién thi tuc dau gia. Khong
chi tao “co ché dau vao”, mot sb td chuc dinh gia con tao “co ché dau ra” nhu: sau khi
duoc lva chon la t6 chuc dinh gia da thué lai td chtrc khac véi muc phi it hon nhu cac
doanh nghiép thudc Bo6 Québc phong, thudc Tong Cong ty Cao Su ludn duoc dinh gia
boi Cong ty C6 phan Chung khoan TL, khi “tring thau” dinh gia cho Céng ty 20 —
Téng cuc HC, Cong ty Co phan Ching khoan TL thué lai Cong ty Kiém toan ACC —
Viét Nam thyc hién viéc dinh gid doanh nghiép. Theo do, can phai xay dung mot co
ché giam sat t6 chirc dugc lya chon khi thuc hién dinh gia doanh nghiép dé dam béo
chat luong cua cong viée dinh gia ciing nhu tinh tin cdy, khach quan cua két qua dinh
gia doanh nghiép. Vi du nhu: Tuan thu tién do cong viéc nhu trong ké hoach da théng
nhét, nhan sy tham gia cong tac dinh gia nhu cam két vé ké hoach nhan su...

3.2.3.4. Hoan thién qui trinh d4u gia c6 phan ra thi treong va ty 18 nim
giit ciia nha dau tw nwéc ngoai

Nghi dinh 187/2004/ND-CP quy dinh ddi twong mua c6 phan 1an dau 1a: Nguoi
lao dong trong DN; nha dau tu chién lugc; cac nha dau tu khac. Doi tuong mua cd

phan trong Nghi dinh nay di dugc mé rong hon, cu thé cic nha dau tu nudc ngoai
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cling dugc mua ¢ phan va viéc mua cd phan ciia cac nha dau tu nude ngoai khong
han ché va tham gia vao cd dong chién luge ddi voi cac DN khong thudoc danh muc
han ché toi da 30% vo6n dau tu. Gia ban co phan lan dau vu dai cho lao dong trong DN
duogc giam 40% so v6i gia dau binh quéan; Gia ¢ phan uu dai cho cac nha du tu chién
luge duge giam 20% so véi gia ddu binh quan.

Vé phuong thic ban dau gia c6 phan lan dau:

- DPéu gia truc tiép tai DN dbi v6i cac DN CPH c6 khdi luong cb phan ban ra tir
1 ty dong tré xudng (DN tu t6 chirc ban dau gia co phan).

- DA4u gid tai cac td chirc tai chinh trung gian dbi v6i cac DN CPH c6 khdi lugng
¢ phan ban ra trén 1 ty dong. Trong trudng hop DN CPH c6 khéi lugng ban ra trén
10 ty ddng thi to chtrc ban d4u gia ¢ phan tai trung tAm giao dich chting khoang dé
thu hit dau tu

V& trinh ty t6 chirc ban du gia cd phan phai thong bao cong khai trudce khi ban
dau gia tbi thiéu 20 ngay tai DN, tai noi ban du gia va trén cac phuong tién thong tin
dai chiing vé thoi gian, dia diém, hinh thirc ban, diéu kién tham gia, s6 luong c6 phan
dur kién ban va cac van dé khac c6 lién quan dén viéc ban du gia c6 phan. Nhu vay,
v6i quy dinh nay thi di chdm dut kiéu CPH “khép kin”. Thuc hién cong khai minh
bach vé ban d4u gia c6 phan, thong tin vé tinh hinh tai chinh, tinh hinh hoat dong san
xuat kinh doanh ctia doanh nghiép, viéc to chirc ban dau gia c6 phan da dang linh
hoat: ddu gia truc tiép tai doanh nghiép do doanh nghiép tu t6 chirc, ddu gia tai to
chire tai chinh trung gian va ddu gia tai trung tdm giao dich chimg khoan. Hinh thirc
ban c6 phan trén ddy mot mit nham khic phyc tinh trang c6 phan hod khép kin ndi bo,
mat khac quan trong hon la dé van hanh co ché cong khai minh bach, tao cac budc di
thich hgp dé doanh nghiép tién t6i tham gia trén thi trudng chimg khoan.

Xo4 bo co ché ban c¢6 phan theo gia san cho ngudi lao dong trong doanh nghiép
va ngudi trong, cung cap nguyén liéu cho doanh nghiép. Phuong thirc ban cb phiéu
1an d4u ra cong ching theo hinh thirc dau gia va nguoi lao dong duge mua vu dai véi
gia vu dii x4c dinh trén gia ddu gia. Gia ban c¢6 phan vu dii cho nguoi lao dong trong
doanh nghiép duoc giam 40% so véi gia dau binh quan. Gia ban c6 phan wu dii cho
cac nha dau tu chién luge duge giam 20% so véi gia dau binh quan. Nguoi lao dong
c6 tén trong danh sach thuong xuyén ciia doanh nghiép tai thoi diém quyét dinh CPH

dugc mua t61 da 100 c6 phan cho moi nam lam viéc thyc té. Ho cling s€ dugc hudng
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quyén loi vé& bao hiém xi hoi néu chuyén sang 1am viéc tai cong ty co phan dong thoi
duoc huong ché do huu tri tai thoi diém CPH va cac quyén loi khac. Truong hop bi
mat viéc, thoi viée tai thoi diém CPH, nguoi lao dong s& dugc thanh todn trg cap mat
viéc, thoi viée theo quy dinh ctia phap luét.

Tuy nhién, trong thuc té vin con mot sé diém can hoan thién:

a. Ning cao chit lwong cong bo thong tin ra bén ngodi

Theo quy dinh hién hanh trude khi doanh nghiép CPH tién hanh budi dau gia
tién hanh ban c6 phan ra bén ngoai ti thiéu 20 ngay, co quan thuc hién ban dau gia
phai cong bd thong tin cong khai tai doanh nghiép, tai noi ban dau gia va trén phuong
tién thong tin dai ching vé thoi gian, dia diém, hinh thirc ban, diéu kién tham gia, s6
luong c6 phan du kién ban va cac van dé lién quan dén viéc ban c6 phan. Tai liéu vé
cudc dau gia duoc to chirc ban ddu gia ¢ phan cung cip cho nha dau tu bao gdm Ban
Cong bb thong tin vé doanh nghiép cd phan hoa va Quy ché ban dau gia cd phan.

Tuy nhién, thuc té trong mot ) dot ban dau gia ) phﬁn da thyc hién trong thoi
gian qua van ton tai nhitng hién tuwong thiéu rd rang, minh bach trong viéc cong bd
thong tin vé doanh nghiép ¢6 phan hoa va Quy ché ban dau gia c6 phan.

Theo quy dinh, cic thong tin bat budc phai dugc cong bd twong ddi day du, tuy
nhién, khi thuc hién, nhiéu ban cong bd thong tin cua doanh nghiép ban dau gia van
rat so sai, khong ddy du thong tin quan trong nhu béo céo tai chinh 03 nim trudc
CPH, ké hoach kinh doanh, ké hoach dau tu, ké hoach st dung von sau CPH.

Ban than mot sé doanh nghiép t6 chirc ddu gia ban cd phan ciing di thira nhan
rang, s& di ho khong muén cong khai thong tin vé viéc ddu gia ban cb phan vi ho
khong mudn gia c6 phan dugc ban ddu gia v6i gia cao s& anh hudng dén mirc gid ho
mua wu dii sau nay va ban thin CBCNV trong doanh nghiép ciing 1 nhimg nha dau
tur tham gia thyc hién dau gia.

Sy bat cong va thiéu minh bach ¢ cac cudc ddu gia thoi gian vira qua di lam
anh hudng 16n dén quyén loi cac nha dau tu, gy that thoat tai san ciia Nha nudc. Cac
nha dau tu khong biét vé ké hoach, lich trinh cu thé vé viéc ban ¢6 phan cua cac doanh
nghiép hodc duoc thong bio qua gan thoi diém dau gia c6 phan. Thong tin cung cip
cho nha dau tu khong day du kip, thoi chi mang tinh ddi pho nén khong danh gia ding

duoc thyc trang ctia doanh nghiép, gia c6 phiéu khong phan anh dung gia tri thuc.
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Vi vdy, Nha nuéc can quy dinh rd rang va day du hon nhitng thong tin va tai
lidu bat budc phai cong bd trong ban coéng bd thong tin nhu: Bao cdo tai chinh 3 ndm
truéc CPH phai dugc kiém toan, bién ban xac dinh gia tri doanh nghiép tai thoi diém
CPH duogc thuc hién boi to chirc ¢o uy tin, ké hoach kinh doanh chi tiét cua doanh
nghiép 3 nam sau CPH. Bén canh d6 can c6 ché tai xir phat nghiém khéc nhiing doanh
nghiép nao khong thuc hién theo diing cac quy dinh nay dé qua trinh ddu gia ¢ phan
hién nay dugc cong khai, minh bach, va va cong bﬁng dé cac nha dau tu c6 thé ndm
bét thong tin duoc tot hon (nhu phat 1-5% gié tri ¢ phiéu phat hanh) va to chtic ndo
s& dé cung cap thong tin dén cac nha dau tu phai 1a chinh doanh nghiép va dugc giam
sat boi UBCKNN, s& Giao dich HOSE hoic HASTC két hop v6i Hiép hdi cac nha
dau tu tai chinh- VAFI, cac cong ty chimg khoan dé co thé bao vé quyén, loi ich hop
phap ciia cic nha dau tu, ddng thoi dam bao yéu cau canh tranh mang tinh thi truong
vé gid (giam thiéu su “lam gia”) dé xac dinh mac gia hop 1y gia tri ctia ¢d phiéu.

b. Tiép tuc cdi tién co ché xdc dinh gid bdn diu gid cé phan

Sau mot thoi gian co ché xac dinh gia qua ddu gia dugc thuc thi, di xuét hién
mot s6 bat cap vé cach dau gid. Viéc nha dau tu dit gid ndo phai mua véi gia dé da
tao nén sy bat binh dang giira cac nha dau tu vi ¢6 ngudi mua véi gia d6 da tao nén sy
bét binh dang gitta cac nha dau tu vi c6 ngudi mua duge véi muc gia thip, c6 ngudi
phai mua véi mirc gia cao voi mot loai cd phan. Piéu nay sé gy thiét thoi ddi véi
nhirng nha dau tu c6 it kinh nghiém trén thi tredng hodc thiéu thong tin vé dot ddu gia.

Bén canh d6, do c6 c6 phan sau khi phat hanh dwgc ban véi nhiéu mirc gia
khac nhau nén viéc hinh thanh thi trudng mua di ban lai sau khi dau gia s& kho khan.
Thong thuong, muirc gia binh quan trong cac dot ddu gid duoc coi 13 gia tham chiéu dé
1am co s& cho cac giao dich thir cip, nhung thuc té, nhitng ngudi phai mua véi mirc
gia cao hon gia binh quan khong dé dang gi chip nhan viéc ban lai véi gia thap hon
murc gia dd mua. Pay ciing chinh 1a yéu t6 lam han ché sy luan chuyén cia c6 phiéu.

Co ché dau gia nhu trén nhiéu khi con tao ra gia ao, khong thuc té. Qua cac dot
dau gia gan day cho thay, nhitng mirc gia cao nhét thuong dwogc dit rat cao, chang han
trong dot dau gia c6 phiéu Vinamilk, mtc gid cao nhit duoc dat mua gap 10 lan gia
khoi diém trong khi d6 khdi lwong ddt mua chi c6 100 ¢6 phiéu chung to néu khong
phai nguoi dat 1énh bi nham 13n thi day ciing 1a mot 1énh khong nghiém tic, cb tinh

day gia Ién cao.
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Do d6, dé han ché nhitng bat cap trén, Bo Tai chinh va dic biét 1a Uy ban
Chtng khoan Nha nuéc can xem xét thay doi lai cach thirc xac dinh gid phat hanh
bang cach chi xac dinh mot mirc gia khép duy nhat cho toan bo dot dau gia. Muc gia
nay 1a murc gia tai d6 sb cb phan dugc ban hét va nha dau tu ndo dit gia cao hon s&
dugc wu tién mua trude. Co ché xac dinh gid nhu vay s& gop phan tao ra su cong
bang va bao vé quyén loi ctia nha dau tu déng thoi tao ra mirc gia tham chiéu cho céc
giao dich thtr cap sau nay.

Véi cac tap doan kinh té, tong cong ty Nha nude (bao gdm ca cac ngan hang
thwvong mai Nha nudc) néu nhit thiét phai chon nha dau tu chién luge thi co quan
quyét dinh CPH bao cdo Thu tuéng Chinh pha quyét dinh viée t6 chitc ddu thau riéng
gifta cac nha dau tu chién lugc. Gia ban khong thip hon gia ddu thanh cong binh quan.
Mit khéc, dé giam thiéu su loi dung trong viéc dau gia, du thao qui dinh néu nha dau
tu tir chdi mua trén 30% sd lwong cd phiéu ban ra thi t6 chie du gia tiép phan tir chbi
d6; khong ap dung co ché chon thau cho nhiing nha dau tu tra gia thap hon nhu trude.

c. Stra déi ty Ié nim giir ¢é phiéu ciia cdc nha diu tw nwéc ngoai va doi tic
chién lwgc

Khong han ché viéc mua c6 phan ddi v6i cac nha dau tu va xem xét mo rong ty
1&¢ ( hon 30%) cho phép cac nha dau tu nudc ngoai nam giit cd phan. Diéu nay s& tao
ra ngudn cau rat 16n, quan trong va can thiét cho thi truong chimg khoan phat trién.

Can bo sung cac qui dinh vé cam két cua c6 dong chién luoc phai dau tu lau
dai, cam két dau tu cong nghé, hd tro quan ly. Can x04 b6 qui dinh nha dau tu chién
lugc trong nude dugce giam gid 20% dé tao su binh dang giita cac nha dau tu trong
viéc phat hanh c¢6 phiéu l1an dau. Pong thoi can phép to chic cong doan tai doanh
nghiép c6 phan hoa duoc str dung ngudn qui hop phap dé mua cd phan theo gia uu dai

nhu d6i véi ngudi lao dong trong doanh nghiép, muic mua t6i da bang 3% von diéu 1.

3.2.4. Giai phap giam thiéu can tré vé phap 1y

Can cai thién méi trudng phap 1y chung tao khuon khd canh tranh binh dang
giita doanh nghiép truéc va sau khi dinh gia ¢ CPH DNNN. Can tao mdi trudng phap
ly, to chirc, hoi nghé nghiép dé tro gitp cic cac doanh nghiép phat trién. Khong nén
kéo dai bao cip cho DNNN, thi hanh chinh séch tai chinh binh dang véi cac loai hinh

doanh nghiép nham ting tinh tu chu, tinh canh tranh ciia doanh nghiép.



170

Xay dyng vian ban quy pham phap luat pht hop vai xu thé hoi nhap kinh té khu
vuc va qudc té. Thuc hién xa hoi hoa dau tu, Nha nude thoat khoi vai tro 14 nha dau
tu, khong canh tranh véi dan ma hd trg kinh doanh va tao nhiéu nguén thu cho ngan
sach.

3.3. Céc diéu kién dé thwe hién thanh cong cac giai phap

3.3.1. Piéu kién véi Nha nuéc va cac co quan c6 lién quan

3.3.1.1. Pinh hwéng ban hanh chinh sach

Trudc doi hoi cla cong tac dinh gia trong qua trinh chuyén ddi doanh nghiép,
Nha nudc cin xem xét ban hanh chinh sach nhit quan mang tinh logic gita cac vin
ban phap qui huéng dan thi hanh mang tinh déng bg, ton trong qui lut thi trudng cho
cong tac dinh gid doanh nghiép nhu:

+ Can mo rong doi twong de dinh gia co phan hoa: Nha nudc can mo doi

tugng c¢b phan hoa, ngoai d6i twong qui dinh trong Nghi dinh 187, cdn md rong d6i
turong c6 phan hoa bao gébm: Tap doan kinh té, Tong cong ty, Cong ty me, Cong ty
TNHH do Nha nudc nam giit 100% vén diéu 16. Piéu kién cd phan hoa ciing dugc qui
dinh 13 theo huéng doanh nghiép phai con von Nha nudce sau khi xir 1y tai chinh va
danh gia lai gia tri doanh nghiép. truong hop sau khi xur 1y tai chinh va xac dinh lai gia
tri doanh nghiép ma gia tri thuc té doanh nghiép thip hon cic khoan phai tra thi
chuyén sang thuc hién vi¢c ban hodc gidi thé, pha san.

+ B sung cdc chinh sdch vé t6 chivc cong tic dinh gid: Can qui dinh cu thé

viée to chuc dinh gid cho cac loai hinh doanh nghiép lam co sé tham khao va thuc
hién. Nhu viéc ¢d phan hoa céac tong cong ty, trudc hét can 1am rd cach thirc tién hanh.
Téng cong ty 1a mot tp hop cac doanh nghiép hach toan doc lap va phu thudc, trong
khi dbi tuong cua cd phén ho4 tir khi thi diém dén nay chi la cac DNNN doc 1ap hoac
doanh nghiép thanh vién tong cong ty hodc mot don vi bd phan cua doanh nghiép doc
1ap. Vi vy, viéc CPH toan bo tong cong ty phai 1a mot qua trinh, dan timg budc, gin
lién véi qua trinh t6 chire lai tong cong ty theo mo hinh cong ty me-cong ty con va tap
doan kinh té. Sau khi da to chirc lai va chuyén ddi cac cong ty thanh vién hach toan
doc 1ap méi tién hanh ndi dung chinh 13 ¢6 phan hod tong cong ty hay cong ty me.
Nhu vy, co cdu sau CPH s& bao gdm: cong ty me duoc hinh thanh tir CPH téng cong
ty (bao gdm cé cac don vi phu thudc) va duoc to chire dudi hinh thirc cong ty ¢6 phan.

Céac cong ty con hinh thanh tir viéc t6 chuc lai hodc chuyén dbi cong ty thanh vién
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hach toan doc 1ap duogc t6 chitrc dudi hinh thirc cong ty cd phan, cong ty trach nhiém
hitu han (mot hodc hai thanh vién tré 16n) do coéng ty me sé hitu toan bo von diéu 16
hozc ¢6 ¢b phan, von gop chi phdi. Pdi véi cac lién doanh d hinh thanh tir trude khi
¢ phan ho4, tuy theo co cdu von so hiru cta téng cong ty ma tré thanh cong ty con
hoic cong ty lién két.

Ngoai ra, c6 thé tinh dén mot cach thirc khac dé thuc hién 1a c¢6 phan hod ngay
1ap tirc tong cong ty nhung khong bao gdm cac cong ty thanh vién hach toan doc 1ap.
Phai loai cic cong ty thanh vién hach toan ddc 1ap vi sau c¢b phan hoa khong thé c6
tinh trang cong ty cd phan la cong ty me ctia doanh nghiép 100% vén nha nude. Cach
thirc nay c6 tinh cip tién, rat ngan thoi gian thuc hién song sé lam phic tap viéc tinh
toan gia tri cd phan hoa va giam di cac ngudn lyc von c6 cia tong cong ty.

+ Bé sung phwong phap dinh gia dwwoc ap dung: Nha nudc can ban hanh danh

muc va huéng dan cac nhom phuong phép co ban duoc phép sir dung dé dinh gia
DNNN. Huéng din vé mit nguyén tic xac dinh cac tham s ddi véi ting phuong
phép d dua ra khi st dung phuong phap két hop. Xay dung co so dit liéu cho céc loai
hinh va nganh nghé kinh doanh ctia doanh nghiép 1am co s& cho viéc tham chiéu khi
thuc hi¢n dinh gid doanhnghiép.

+ Céan bé sung cdc quy dinh dé xiv Iy tai chinh truwée khi CPH nhu:

- Quy dinh 10 cac ché tai vé trach nhiém cta doanh nghiép trong viéc chu dong
xtr Iy theo thdm quyén va theo quy dinh ctia phap luat nhimg ton tai vé tai chinh trudc
khi x4c dinh gia tri doanh nghiép cb phan hoa va trong qua trinh thuc hién chuyén doi.

- Pén thoi diém quyét dinh cong bd gia tri doanh nghiép, phai ban giao cho
Cong ty Mua ban no cic tai san ciia doanh nghiép khong cin dung, & dong, chd thanh
ly ma chua kip xir 1y kip ciing nhur cic khoan cong ng khong c6 kha nang thu hoi da
loai khoi gia tri doanh nghiép c6 phan hoa.

- B6 sung quy dinh tinh vao gia trj doanh nghiép c6 phan hoa cic khoan da tra
truéc cho ngudi cung cap hang hoa dich vu nhu tién thué nha, tién thué dat, tién mua
hang, tién luong.

- Co ché tai bat budce cac ngan hang thuong mai phai xtr Iy ng cho doanh
nghiép CPH dung véi tinh thin quy dinh tai Diéu 12 Nghi dinh 69/2002/-ND-CP vé
quan 1y va xtr Iy no ton dong d6i véi DNNN.
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- B6 sung cac quy dinh khic phuc tinh trang loi dung c6 phan hod 1am that
thoat tai sdn nha nudc nhu: doanh nghi¢p phai dung Quy du phong tai chinh va loi
nhuén trudc thué dén thoi diém co phan hoa dé bu dap cac khoan 16 tinh dén thoi diém
doanh nghiép cb phan hoa chuyén thanh céng ty cd phan. Néu khong bu dép dugce thi
moi thye hién cac bién phap xod ng ngan sach nha nudc va ng ngan hang theo quy
dinh hién hanh cua Nha nudc vé xir 1y no tdn dong. Sau khi 4p dung cac giai phap trén
ma doanh nghiép van con 15 thi duoc giam trir vao vén Nha nude. Néu sau khi bu dép
ma con thira thi duge tinh vao von nha nudc tai doanh nghiép CPH.

- Déi v6i trudng hop doanh nghiép ké thira phan von gop lién doanh ma lién
doanh 15 theo ké hoach thi phai tinh gia tri von gop trén gidy phép dau tu cua lién
doanh.

Ngoai nhitng van dé chung néu trén, can thiét c6 cac quy dinh dic thu vé xir Iy
tai chinh va ban c6 phan dbi voi cac DNNN 10n, cac tong cong ty va nhat 1a ngan hang
thwong mai nha nudc. Chang han:

- Khéng nén ap dung viéc thanh 1y hop dong ddi v6i cac tai san thé chap cua
cac khach hang vay tin dung trude c6 phan hoa.

- P6i v6i cac khoan ng phai thu ma chu yéu 1a cac khoan cho vay tin dung chua
dén han phai tra, nhat 1 tin dung dai han, ngan hang khong thé don gian ap dung cac
bién phap thu héi trudce thoi diém cd phan hoa.

- Pé dam bao ty 18 va quy mo vén nha nude tai cdc ngan hang sau c6 phan hoa,
khong nén ap dung cting nhic cac bién phap xir Iy ng nhu DNNN thong thudng (dung
ngudn du phong dé bu dap, giam 13i tai thoi diém c6 phan hoa, trir vao von nha nudc)
ma phai c6 co ché dé bu dip cho ngan hang cac khoan ng xau, ng qua han véi khoi
luong 16m tir cac khach hang tin dung, nhét 1a khach hang 1 khu vuc DNNN, 1a cac dy
an, cong trinh trong diém qudc gia...; Tuwong tu, cac quy dinh vé xir Iy cac khoan ng
phai tra trong cd phan hoa DNNN ciing khong phi hop vé6i ¢6 phan hoa ngan hang
thuong mai, dac bi€t 1a cac khoan tién gui cua khach hang.

3.3.1.2. Cai thién diéu kién vé mdi trwong luat phap kip thoi

T dau nim 1992, Nha nude da ton trong khai ni¢m gia tri doanh nghi€p, thira
nhan phuong phap danh gia cac gia tri vo hinh - gia tri vé& mit t chirc, cho phép st
dung két qua dinh gid cua cac phuong phap ndy lam cin cit dé xac dinh cic mirc uu

tién phan phdi cho nguoi lao dong. Tuy nhién, cac phuong phap ma Nha nude cong
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nhan con han ché, anh hudng khong nho tdi két qua dinh gia doanh nghiép. Hon nira
trong twong lai, khi quy mé giao dich mé rong, nhu cau danh gia gia tri doanh nghiép
dién ra mot cach thuong xuyén, v6i hai phuong phap di ban hanh s& trd nén khong
pht hop. Do vay, Nha nudc can sém thira nhin cac nhom phuong phap di néu dé dap
mg nhu ciu ctia doanh nghiép chuyén ddi trong qué trinh hoi nhap. Pong thoi, Nha
nudc cling can ban hanh qui dinh cu thé cho viéc tinh thué, mac thué suit chuyén
nhuong doanh nghiép, ting thu ngan sach qudc gia va can ting cuong ddi thoai véi
doanh nhiép, t6 chirc c6 chic ning dinh gia dé kip thoi cai thién diéu kién vé moi
truong luat phap, thuc day va nang cao chat luong cong tac dinh gia doanh nghiép

3.3.1.3. Xay dung cic chuin mwc hanh nghé va chuin mwc dao dicc cho
viéc thuc hién cong tac dinh gia doanh nghié€p

Trong nén kinh té thi truong, dinh gid doanh nghiép 1a mot nghé, do vay viéc
xay dung tiéu chuan dinh gia 1a van dé cap thiét, boi vi:

- Tang cudng cac khuon khd phap 1y va quy dinh cho viéc dinh gia doanh
nghi¢p ¢ Viét Nam.

- Phuc vu cho viéc tiéu chuén ho4 thi truong dinh gid doanh nghiép noi riéng
va dinh gia gia tri tai san ndi chung.

- Thuc déay viéc nghién ctru 1y thuyét vé dinh gia doanh nghiép, cong tac dao
tao chuyén gia dinh gia hién dai, cling nhu hién dai hoa nghé dinh gid & Viét Nam.

- Co s6 can thiét cho viéc qudc t& hoa khuon kho hoat dong nghé dinh gia cua
Viét Nam.

3.3.1.4. Xay dung huéng din riéng cho viéc dinh gia tai sin vé hinh nhu:
thwong hiéu, gia tri quyén sir dung dat, loi thé kinh doanh

Nhu ching ta di biét viéc dinh gia tai san v hinh nhu: thuong hiéu, gia tri
quyén str dung dat, loi thé kinh doanh 13 khé va ddc tht nén can c6 nhitng hudng dan
riéng, vi du nhu viéc xdc dinh gia tri quyén s dung dat vao gia tri doanh nghiép,
Nguyén tic xac dinh gia tri quyén sir dung dét can theo gia thi truong va phan quyén
va qui dinh rd trach nhiém ctia UBND tinh, thanh phd trong viéc qui dinh va cong bd
gia tri quyén sir dung dat dé tinh vao gia trji ctia doanh nghiép trong trudng hop duoc
giao dat dé nang cao tinh tu chu, tu chju trach nhiém cta cip tinh gép phan day nhanh
qua trinh dinh gia doanh nghiép. Ngoai ra, ddi v6i truong hop doanh nghiép tra tién

thué dat mot 1an can tinh tién thué dat vao gia trj doanh nghiép. Gia thué dat duoc lay
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theo gia tai thoi diém dinh gia. Truong hop giao dat, thi gia tri doanh nghiép c6 phan
hoa bit budc phai tinh gia tri quyén st dung dat va gia tri ndy phai sat gia chuyén
nhuong trén thi trudng dung véi tinh than cia Khoan 3 Diéu 59 Luat Dat dai méi.

Theo d6, Nha nudc dd ban hanh Nghi dinh sé 123/2007/NB-CP vngay
27/7/2007 vé viéc stra d6i, bo sung mot sé diéu cia Nghi dinh s 188/2004/ND-CP vé
phuong phap xac dinh gia dat va khung gia cac loai dat. Theo do, Gia chuyén nhuong
quyén str dung dat thuc té trén thi truong trong diéu kién binh thuong tai mot thoi
diém xac dinh 13 sb tién Viét Nam tinh trén mot don vi dién tich dat theo timg muc
dich str dung hop phap, duoc hinh thanh tir két qua cua nhimg giao dich thuc té da
hoan thanh, mang tinh ph6 bién giita nguoi chuyén nhuong va ngudi nhan chuyén
nhuong trong diéu kién thuong mai binh thuong, khong chiu tac dong cia cac yéu td
gdy tang hodc giam gia dot bién khong hop 1y, nhu: Pau co, thién tai, dich hoa, khung
hoang kinh té, tai chinh, thay doi quy hoach, chuyén nhuong trong tinh trang bi ép
budc, c¢6 quan hé huyét théng hodc ¢ nhitng wu dii va nhimg trudng hop khac do Bo
Tai chinh quy dinh. Cin ct tinh hinh cu thé cua thi truong va s liéu di thu thap, uy
ban nhé4n dan cép tinh lya chon phuong phap phu hop trong cac phuong phép xac dinh
gia dat tai Nghi dinh s6 188/2004/ND-CP va nghi dinh nay dé dinh gia dét tai dia
phuong. Trudng hop can thiét cé thé két hop mot sb phuong phép xac dinh gia dat dé
dinh murc gia dat cy thé.

3.3.1.5. Thanh lap Hiép héi Dinh gia doanh nghi€p Viét Nam

Theo thong 1€ tai cdc nudc phat trién trént hé gidi, hoat dong dinh gid doanh
nghiép duogc thuc hién boi cac t6 chirc dinh gid va nhan vién chuyén nghiép. Do viy,
nhimg t6 chirc va c4 nhan d6 thuong 1a thanh vién cta cac hiép hoi hanh nghé. Cac
hiép hoi nay 1a cau ndi trung gian dé bao vé quyén lgi cua héi vién, dao tao cap nhat,
giap sat chat lugng hoat dong nghé nghiép cua hoi vién va dé xuét v6i co quan chirc
nang dé hoan thién hodc bd sung cac qui dinh c¢6 lién quan tao diéu kién cho nghé dinh
gia doanh nghié¢p phat trién. Do vay, viéc thanh 1ap hi€p hdi Pinh gid doanh nghiép &
Viét Nam 1a rat can thiét, dic biét 1a sau khi Viét Nam da tham gia T chuc Thuong
mai Thé gidi.

3.3.1.6. Sira d6i qui dinh vé mirc phi tra cho té chire dinh gia

Theo qui dinh hién hanh thi muc phi tra cho cac t6 chic dinh gia thuong bo

cting, khong phu hop yéu cau thuc té dic biét 1a dbi véi cac doanh nghiép duoc dinh
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gia 1a cac Tap doan, cac Tong cong ty. Mirc phi cho cong tac dinh gid doanh nghiép
dé CPH DNNN theo qui dinh 1a kha thip so v6i murc cua thi truong ma céc to chirc
dinh gia thuong lam khi dinh gid cho cic DNNQD nén di han ché dén pham vi cong
tac dinh gia, han ché viéc 4p dung phuong phap dinh gia va anh hudng 16n dén két
quéa dinh gia ciing nhu chat lugng cong tac dinh gia trong thoi gian qua. Do vay Nha
nude can sira d6i qui dinh vé muc phi dinh gia mang tinh rong mé hon, phu hop véi
loai doanh nghiép. Pay ciing chinh 13 mét trong cac yéu t6 quan trong dé nang cao

chat lugng cong tac dinh gia doanh nghiép qua tién trinh CPH trong thoi gian t6i.

3.3.2. Piéu kién véi cac td chire c6 chire niing dinh gia doanh nghiép

3.3.2.1. Ting cuwong suw phdi két hop giira cic to chirc dinh gia doanh
nghiép

Hién nay, trong danh sach céc td chuc duge phép thuc hién dich vu dinh gia
doanh nghiép ¢6 phan héa (Phu luyc 03 Théng tu 126) c6 14 Cong ty ching khoan,
Cong ty quan 1y quy, 24 Cong ty kiém toan, 02 Trung tdm Thiam dinh gia thudc Bo
Tai chinh va cac Ngan hang dau tu trong va ngoai nude, T chire tai chinh nude ngoai
c6 chure nang dinh gia hoat dong ¢ Viét Nam. Tuy nhién, viéc thuc hién dich vu dinh
gia DNNN dé CPH chu yéu do cac Cong ty Ching khoan va Cong ty Kiém toan thuc
hién. Trong qua trinh dinh gia, c6 nhitng tai san dac thu, gia tri 16n ma ban than céc
Cong ty Chung khoan hay Cong ty Kiém toan khong du chuyén mon va kinh nghiém
tham dinh. P& dam bao tinh chinh xac cua gia tri tai san, can thiét phai thué cac
chuyén gia k¥ thuat chuyén nganh tham dinh doc lap. Hién nay, cd nudc chi co 02
Trung tAm tham dinh gia ctia Bo Tai chinh méi c¢6 du ning luc chuyén mén sau dé
thuc hién viéc tham dinh tai san chuyén nganh. Do d6, can c6 su két hop giita cac
Cong ty chimg khoan, Cong ty kiém toan va cac Trung tdm thdm dinh gia noi trén
trong vi¢c xac dinh gia tri cac tai san hitu hinh.

Kho khin trong qua trinh két hop giita cac to chirc ndi trén 1a chi phi thAm dinh
trong ddi cao, tir 0,1-0,3% gia tri tai san tham dinh trong khi toan bd chi phi CPH
khong dugc phép vuot qua 400 triéu dong trong d6 chi phi dinh gia doanh nghiép
thudng chi chiém 30% tong chi phi CPH. Do d6, ddi voi nhitng DNNN c¢6 gié tri tai
san dac thu, chuyén dung 16n, Bo Tai chinh can cho phép ting chi phi dinh gia so véi

muc quy dinh nhu hién nay dé dam bao tinh chinh x4c cua gia tri tai san.
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3.3.2.2. Can xay dung tiéu chuén lra chon mdt phwong phap

Ludn an di trinh bay vé hai nhém phuong phép co ban trong hé thdng céc
phuong phap dinh gia doanh nghiép. Mdi phuong phap thuéc nhém phuong phap déu
c6 thé phu hop trong hoan canh nay ma khéng thich hop ¢ vao mot hoan canh khac.

Phuong phap gié tri tai san thuan to ra c6 uvu thé dic biét khi dinh gia cac doanh
nghiép c6 quy mé nho, cac doanh nghiép khong ¢ chién lugc kinh doanh va c6 co so
du bao twong lai mot cach rd rang. Nhung s& khong phu hop néu van dung phuong
phap tai san dé dinh gia cac doanh nghiép ma “tai san hitu hinh” khong dang ké, nhu
cac cong ty tu van, cong ty kiém todn, cic cong ty kinh doanh chimg khodn, ngan
hang va bao hiém...; Trén tu cach cua nha dau tu da sd thi cling that kho tim dugc
mot phuong phap nao c6 thé thay thé duoc phuong phap chiét khau dong tién, néu
nhu viéc danh gia lai nham vao muc tiéu thau tom quyén kiém soat doanh nghiép.

Su ton tai song song cia cic phuong phap dinh gid doanh nghiép qua hang
trdm nam ciing 13 mot sy minh chtng rang khong phai liic nao cic phuong phap ciing
c6 thé thay thé dugc cho nhau. Nhitng mit vu diém va han ché cua mdi phuong phap
nhu d3 chi ra, ty ban than ching di goi ¥ vé kha ning van dung cho cac chuyén gia
trong mdi bdi canh cy thé ciia viéc danh gia gia tri doanh nghiép. Vay, mot cau hoi dat
ra 13 : Sw lwa chon phirong phdp ndy hay phwong phdp khdc, lira chon mét hay nhiéu
phirong phdp sé phu thudc vao nhitng yéu t6 ndo ? Vi ¥ nghia 13 nham tu van cho
cac nha dau tu, luan an khang dinh rang : Khéng cé mét tiéu chudn chinh xdc ndo dé
liwa chon phwong phdp nay ma khéng lwa chon mét phwong phdp khde. Xét vé mat
nguyén 1y, mot phuong phap kha di ¢6 thé chip nhan duoc 13 mot phuong phap ma
khi van dung chung vao thyuc tién n6 cho phép lam ndi bat duoc tinh dic thu cua qua
trinh san xuit kinh doanh cta doanh nghiép. Va dac biét, nd phai phan dnh dugc mat
cach dung ddn nhitng loi ich ma doanh nghiép s& mang lai cho nha dau tu.

Trén nguyén 1y d6, c6 thé néi rang, tuy thudc vao bdi canh danh gia cu thé vé
doanh nghiép, tirc 12 phu thudc vao kha ning cung cap thong tin vé doanh nghiép, phu
thudc vao ning luc cia cac chuyén gia, cic phuong phap co ban di néu déu co thé
dugc van dung va van dung tdt vao thuc tién cia hoat dong dinh gia doanh nghiép.

3.2.2.3. To chirc toa dam, trao ddi hoi thio ciing nhw c6 ké hoach dio tao

boi dwéng ddi ngii can bd
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Dinh gia doanh nghiép mot van dé phirc tap khong chi ¢ Viét Nam ma & ca cac
qudc gia trén thé gisi. Dic biét doi voi Viét Nam, ddy 12 mot linh vyuc con tuong ddi
méi ca vé ly thuyét va thyc tién. Do vy viéc t6 chirc toa dam, trao doi hdi thao cling
nhu ¢6 ké hoach dao tao bdi dudng doi ngii can bg co du trinh d va nang luc chuyén
moén 1a van dé cép thiét.

Thuec té cho thay doi ngii can bd tham gia cong tac dinh gia doanh nghiép 12 tai
san 16n nhét cua cac trong cac t6 chirc ¢6 chirc niang dinh gia, né quyét dinh dén danh
tiéng, chat luong dich vu va long tin ctia cac doanh nghiép va cac nha dau tu. Viée dao
tao can bd c6 nang luc trinh d6 sanh ngang véi khu vire va qudc t& nhim nang cao
nang lyc canh tranh dac bi¢t quan trong trong qua trinh hdi nhap kinh té quéc té.

3.2.2.4. Ting cuong dao tao vé dao dirc nghé nghiép cho can bd tham gia
cong tac dinh gia doanh nghiép

Song song vai viée dao tao nang cao nang luc, trinh d cua can bg dinh gia thi
cling can phai nang cao dao dirc nghé nghiép, 1ong yéu nghé va tdm huyét nghé
nghiép. Pao dirc nghé nghiép 12 mot yéu td goép phan tao nén gia tri thuong hiéu cia
t6 chirc dinh gia nhung luin 4n mudn tach riéng vi theo t6i ddy 1a mot yéu té dic biét
quan trong. Van dé nay dugc thé hién qua cong viéc v6i cam két cao va cam két 1au
dai va can duoc thuc hién ngay tu khi tuyén dung, can duoc dua vao Qui ché can bo
va can ludn duoc coi trong dé xem xét va danh gia trong sudt qua trinh hoat dong
nghé nghiép ctia cac can bo dinh gia.

3.3.3. Piéu kién véi doanh nghiép dwoc dinh gia

3.3.3.1. Xir Iy tai chinh bén virng trudc khi dinh gia doanh nghiép

Chinh phu d3 ban hanh nhiéu vin ban quy dinh cac giai phap vé xur 1y no cta
doanh nghi¢p nha nudc. Tuy nhién, cac bién phdp xur ly no hi¢n hanh chi 1a bién phap
xtt 1y tinh thé, thao g& kho khin tam thoi, chua phai 13 cic bién phap manh c6 thé thay
d6i dién mao cua doanh nghiép, tao ngudn dé tra dugc ng vay, nang cao vi thé canh
tranh va hi€u qué hoat dong cua doanh nghiép. Do do, cac doanh nghiép phai 4p dung
cac giai phap dé duy tri, d6i méi, phat trién va nang cao hiéu qua hoat dong san xuat
kinh doanh, nhu:

Thir nhdt, diy manh cong tac xtc tién thuong mai, tim hiéu thi truong dé duy
tri thi truong di c6 va phat trién thi truong méi; doi méi san pham va nang cao chat

lwong sam pham pht hop véi thi hiéu cia ngudi tiéu dung.
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Thir hai, thay thé, d6i méi may moc thiét bi, cong nghé san xuat kinh doanh,
thanh 1y tai san vat tu kém, mat pham chit, hu hong khong st dung duoc hodc khong
dung dén dé thu hoi vbn cho hoat dong kinh doanh.

Thir ba, d6i méi to chtc hoat dong kinh doanh, co cAu lai cac dau moi hoat
dong cua doanh nghi€p nhu phan xudng, t6, doi xi nghi¢p phu thudc nham cét bo
nhirng bd phan hoat dong yéu kém, khong hop 1y; tinh gidm bién ché gian tiép cua cac
phong ban.

Thir tw, sap xép lai lao dong, xay dung ké hoach phat trién ngudn nhan luc cua
doanh nghiép, quy hoach dio tao nang cao tay nghé, trinh do k¥ thuat, quan ly dé
ngudi lao dong ¢ du diéu kién tiép can vai thiét bj cong nghé tién tién hién dai.... Doi
v6i lao dong doi du giai quyét som, dut diém theo ché d6 quy dinh dé nguoi lao dong
duoc dao tao nghé méi hodc tao dugc viée lam méi tir viée tu td chirc hoat dong kinh
doanh hodc dich vy, hodc nghi huu néu du tudi gop phén 6n dinh cudc séng cho nguoi
lao dong.

Thir nam, doanh nghiép can tuan thu cac quy dinh cta phap luat hién hanh, ap
dung céc bién phap dé tranh rui ro trong kinh doanh va tai chinh nhu: tuan thu cac quy
dinh vé quan 1y dau tu xay dung, hop dong kinh t&; xtr 1y tai san ton that vao chi phi,
trich 14p du phong cac khoan no phai thu kho doi, giam gia hang ho4 ton kho ...

Khi ap dung cac bién phép nhu trén, doanh nghiép s€ khai thac, st dung cac tai
san va ngu6n luc san ¢6 ctia doanh nghiép vao hoat dong SXKD, tiang doanh thu, ddm
bao viéc 1am cho ngudi lao dong, giam chi phi san xuat kinh doanh, t6i di hoa loi
nhuan va duy tri sy phat trién bén viing ctia doanh nghiép. Theo d6, gia tri doanh
nghiép sé& gia ting, chi no thu hdi dugc vén thong qua viée chuyén nhuong von theo
cac hinh thirc ban doanh nghiép hodc cd phan hoa, gop phan lanh manh hoa tai chinh

va giai quyét no t6n dong cia doanh nghiép va cac ngan hang thuong mai Nha nudc.

3.3.3.2. Giam thiéu vi¢c chi phi héa cac tai sin

Trong qua trinh dinh gia, doanh nghi¢p co thé duoc dinh gia thép, tham chi
gidu khoan vén twrong d6i ma khong kho biét nén ngay ca nhitng cong ty nho khi “lén
san” gia ciing thuong ting gap d6i. Vi vay, dé chuan bi cho cong tac doanh nghiép
dugc thuan loi, gia tri doanh nghiép duoc phan anh phu hop, can phan anh céc tai san

d3 hét khau hao hodc da phan bo hét vao chi phi nhung van sir dung t6t.
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Dong thoi cling can luu y dén cac bién phap nhu doi chiéu danh muyc tai san voi
cac nam trudc nham han ché viéc cac can by quan ly ciia doanh nghiép thuong nguy
tao ho so deé sang tén, hod gid va tau tan tai san trude khi doanh nghiép dugce kiém ké

dé c6 phan hoa.

3.3.3.3. Tang cwong vai tro lam chi cia ngudi lao dong

Cong tac dinh gia doanh nghiép phuc vu c6 phan hoa dé ngudi lao dong tai
doanh nghiép c6 vi thé méi 1a tro thanh ¢ dong - chu so hitu mot phan von cua doanh
nghiép - ¢6 quyén tham gia vao viéc quyét dinh d6i voi doanh nghiép. Viéc danh mot
luong o phiéu wu dai cho nguoi lao dong trong doanh nghiép 1a can thiét va do duoc
dinh gi4 theo gia thi truong nén thi gia s& da 16n, ciing khong c6 su chénh 1éch 16n vé
gia cd s€ giam badt viée "ban lGa non", viéc mua vét cia mot s6 c4 nhan, dan dén tinh
trang ngudi lao dong try thanh trang tay, hoan toan trd thanh nguoi lam thué, con mot
sO ¢4 nhan s& thau tom quyén luc ciia doanh nghiép sau khi d3 mua vét cac ¢ phiéu
cia ngudi lao dong "ban lta non". Qua d6 s& ting cudng tinh bén ving cua doanh
nghiép dugc dinh gia sau khi cd phan hoa, tao diéu kién cho ngudi lao dong gin bo va

dong gop cong stic, tri tué vao viéc phat trién hiéu qua doanh nghiép.

3.3.3.4. Lanh manh héa va ning cao chit lwong thong tin tinh hinh tai
chinh

Doanh nghi¢p c¢6 tinh hinh tai chinh lanh manh, tinh cong khai minh bach cao
s& 1am giam rai ro ctua dong vén dau tu, hay noi cach khac cac nha dau tu dénh gia cao
cac co hoi dau tu twong d6i an toan. Nhitng doanh nghiép c6 tiém luc tai chinh yéu s&
kho tim dugc ngudi mua hodc phai ban voi gia rat thap. Nha dau tu tra gia thip dé co
thé dat duoc mot ti sudt loi nhudn cao bu dép cho muc rai ro ma ho co thé phai ganh
chiu. Do vay, doanh nghiép can luu y vé viéc cong khai minh bach cac thong tin tai
chinh va tai co cdu dé ting cuong ning luc tai chinh, ciing nhu chat luong thong tin

duoc cong bo.
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KET LUAN CHUONG 3

Chuong 3 bao gém cac kién nghi, dé xuét dudi nhiéu giac do khac nhau nhu:
Nhom gidi phap hoan thién cach thirc dinh gia doanh nghi¢p, nhém gidi phdp hoan
thién phuong phap dinh gia doanh nghiép, nhém giai phép trong qua trinh to chuc
dinh gia doanh nghiép, kién nghi v6i Nha nudc va cic co quan c6 lién quan, kién nghi
v6i cac to chirc co chirc ning dinh gia doanh nghiép va kién nghi v&i doanh nghiép
dugc dinh gia. Co thé tom luoc chuong 3 trén céc giac do sau:

- Thir nhdt: Quan diém co ban ma luan 4n cho thiy can phai dugc quan triét
trong nhan thic va dugc tuan thu trong viéc thuc hién cong tac dinh gid doanh nghiép
thong qua qué trinh CPH DNN ¢ Viét Nam gom:

1. Viéc nghién ctru va ap dung cach thirc t chtrc, trinh ty va phuong phap dinh
gi doanh nghiép can phai phi hop vé6i diéu kién ciia Viét Nam, két qua dinh gia dugc
ca nguoi mua va ngudi ban chip nhan st dung dé ude luong gia tri doanh nghiép.

2. Pinh gia doanh nghiép thong qua CPH DNNN khéng duogc 1am that thoat tai
san cua Nha nudc, hoan thién cac giai phap vé mit co ché, tao dong lyc nang cao hi¢u
qua cong tac dinh gia doanh nghiép.

3. Qua trinh hoan thién cong tac dinh gia doanh nghiép ¢ Viét Nam cin phu
hop véi tién trinh hoi nhap qudc té.

- Thit hai: Nhém giai phap hoan thién cach thirc dinh gia doanh nghiép 1a rat
can thiét trong cong tac dinh gia doanh nghiép, ddy 1a mot trong nhitng nhan tb dé day
nhanh tién trinh dinh gia doanh nghiép trong d6 viéc xay dung hé théng co so dir lidu
tham chiéu phuc vu cho cong tic dinh gia doanh nghiép, viéc xir 1y tai chinh lanh
manh trudc khi dinh gia doanh nghiép, Iya chon to chitrc dinh gia doanh nghiép va
cong khai minh bach bdo cdo tai chinh trude khi dinh gia doanh nghi¢p can dic biét
chu trong.

- Thir ba: Nhom giai phap hoan thién phuong phap dinh gia doanh nghiép bao
gém ban hanh huéng dan cac qui dinh cu thé vé diéu kién, cach thuc va loai hinh
doanh nghiép ap dung phuong phap dinh gia doanh nghiép; tham khao va két hop cac
phuong phap dinh gia phu hop véi ting loai hinh doanh nghiép dé két qua dinh gia

duoc sat thuec.
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- Thir tu: B6 sung cac qui dinh vé gid tri loi thé kinh doanh, gia tri quyén st
dung dat va cic qui dinh vé dinh gia tai san v6 hinh dic thu (Quyén khai thac mo,
Quyén st dung khai thac cang bién, cang can ICD, Cac loai giéy phép dac bi¢t, H¢
théng phan phdi) vao gia tri doanh nghiép 1a doi hoi c6 tinh thuc tién va co thé ap
dung duoc dé giam thiéu sy chénh léch giita két qua dinh gia doanh nghiép va gia tri
doanh nghiép dugc thi truong chip nhén.

- Thir ndm: Phuong phap dinh gia theo chiét khau dong tién can phai chu trong
wdc tinh chinh xac dong tién trong twong lai cia doanh nghiép, udc tinh chinh xac 14i
sudt chiét khau va can thu thap thong tin dang tin cdy vé dinh mirc tin nhiém cta
doanh nghiép, vé s6 liéu thong ké chi s6 ciia nganh nghé ma doanh nghiép duoc dinh
gia.

- Thur sau: Viéc ap dung phuong phap nao s€ tuy thudc vao loai hinh nganh
nghé ctia doanh nghiép nhat dinh va doi hoi phai ¢ cac diéu kién phu hop dé 4p dung.
Mot phuong phap phi hop véi doanh nghiép nay nhung cé thé khong thé ap dung voi
loai hinh doanh nghiép khac. Mat khac gia tr1 doanh nghi€p con phu thudc vao chi phi
co hoi cua tirng nha dau tu. Vi vay, viée sit dung cac phuong phap khac cho phu hop
v6i goc dd loi ich ctia minh, doi hoi cac nha dau tu can phai can nhéc dé lua chon phu
hop vé6i quyét dinh dau tu cua minh.

- Thir bdy: Pinh gia doanh nghiép can duoc 4p dung nhiéu phuong phap va
thue hién su két hop cac phuong phap véi nhau theo ma tran dinh gia 1a phuong phap
khoa hoc can duoc lya chon vi n6 két hop duoc nhitng vu diém va han ché dugc
nhitng nhugc diém cua mdi phuong phap duoc lwa chon khi 4p dung cho doanh
nghiép tai timg nganh nghé, linh vuc cu thé dé gia trj thuc ctua doanh nghiép sat véi
thi truong, 1am co sé cho quyét dinh vé gia ban DNNN mét cach hop 1y, két hop hai
hoa loi ich ctia nha nuée, nha dau tu va ngudi lao dong.

- Thir tdm: Phuong phap dinh gia khoa hoc va pht hop méi chi 1a diéu kién
can, va do tin cdy cua két qua dinh gia con phu thudc vao thong tin, ning luc xt 1y
thong tin, kinh nghiém cua cén b va t6 chirc dinh gia.

- Thir chin: Giai phéap trong qué trinh t6 chirc dinh gia doanh nghiép nhu: dao
tao can b tham gia cong tac dinh gia, xdy dung va ban hanh co ché quy dinh vé tiéu
chuan ciia mot t6 chirc duge chon dé thuc hién viéc dinh gia doanh nghiép, giam sat to

chtrc dugc chon khi thuc hién dinh gid doanh nghi¢p, hoan thién qui trinh dau gia )
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phan ra thi trudng, stra d6i ty 1& ndm giit c¢6 phiéu cia cic nha dau tu nudc ngoai va
dbi tac chién luoc 1a nhimg yéu cau mang tinh cép thiét dé thic ddy va nang cao chét
lugng cong tac dinh gia doanh nghiép.

- Thir muoi: Giai phap cho cong tac hau cd phan hoa nhu chinh sach wu dai
d6i voi ngudi lao dong sau cd phan hoa, Tang cuong kiém tra, kiém soat dé ngin
ngira sy thong dong gitra cac DNNN va nguoi lao dong trong viée thuc hién chinh
sach ho tro.

- Thit mwoi mét: Nhom giai phap giam thiéu nhitng han ché dén tién trinh cai

cach DNNN nhu: Giam thiéu can trd vé tim 1y khong mudn CPH, giam thiéu can tré
vé phap 1y, tao mdi trudng kinh doanh thuan lgi sau c¢6 phan hod cho doanh nghiép,
coi trong va day manh cong tac td chirc kiém tra, giam sat trién khai thuc hién CPH.

- Thir muoi hai: V&i nha nudc va cac co quan ¢ lién quan can ban hanh chinh

sach dé cai thién diéu kién vé mdi trudng lut phap, xay dung cac chuan muc hanh
nghé va chuin muc dao dtc cho viée thuc hién cong tac dinh gia doanh nghiép, xay
dung huéng dan riéng cho viéc dinh gia tai san vo hinh nhu: thuong hiéu, gia tri
quyén sir dung dét, loi thé kinh doanh.

- Thir muoi ba: Vi cac to chiie ¢6 chire nang dinh gid doanh nghiép can ting

cudng su phdi két hop giita cac t6 chire dinh gia doanh nghiép, xay dung tiéu chuin
lwa chon mot phwong phap, t6 chic toa dam, ting cudng trao d6i va hoi thao ciing nhu
c6 ké hoach dao tao boi dudng ddi ngli can bo, tdng cuong dao tao vé dao duc nghé
nghiép cho can bg tham gia cong tac dinh gid doanh nghiép.

- Thir muwoi bon: Doi véi doanh nghiép dugc dinh gia can xir 1y tai chinh bén

vitng trude khi dinh gid doanh nghiép, giam thiéu viéc chi phi hoa cac tai san, ting
cuong vai tro lam chua ctia nguoi lao dong, ting cuong tinh cong khai minh bach va

lanh manh tai chinh.
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KET LUAN CHUNG

Trong nén kinh té thi trudng va xu thé hoi nhap, nhu cau dinh gia doanh nghiép
la khong thé thiéu duoc. Viée hoc hoi, chon loc, ké thira va phat huy nhirng tinh hoa
tri thire nham dap tmg nhitng doi hoi trong thyc tién va giai quyét nhimg van dé con
khiém khuyét, bat cap trong cong tac dinh gia doanh nghiép 13 ndi dung tu tuong co
ban cua luén an: Hoan thién cong tac dinh gid doanh nghi¢p & Viét Nam.

Ly luin vé cong tac dinh gia doanh nghiép co vai tro rit quan trong trong viéc
xac dinh vé mat phuong phap ludn ciing nhu cach tiép can vé trinh tu, cong tac to
chire, thyc hién dinh gia doanh nghiép, nghién ciru cac md hinh trong nudc va quoc té
dang duoc ap dung va phén tich dé dua ra nhitng giai phap phu hop véi diéu kién cta
nén kinh té Viét Nam trong thoi gian t6i. Mot s6 van dé 1y luan vé cong tac dinh gia
doanh nghiép di néu trén 13 nhimg co s& 1y thuyét cin ban, quan trong va khong thé
thiéu duoc dé danh gia thuc trang cta cong tac dinh gia tri doanh nghiép trong diéu
kién hién nay & Viét Nam.

Pinh gid doanh nghié¢p 1a mdt viéc lam dac biét phirc tap bao gém cach thire to
chuc, viéc lya chon 4p dung phuong phap dinh gia doanh nghi¢p. Nhung cac phuong
phép da trinh bay 1a nhimg phuong phap co ban, c6 co s& 1y ludn 13 rang, viing chic
va ¢ tinh tmg dung cao trong thuc t&. Mdi mot phuong phép di dua ra déu thich tng
v6i nhitng hoan canh cu thé ciia doanh nghiép va tdim nhin nhan cta ting nha dau tu,
diéu kién thyuc t& cua nén kinh té. Khong c6 mot phuong phap nao 14 phu hop trong
moi hoan canh.

Str dung phuong phap liét ké, so sanh, phan tich, danh gia luan an da lam nbi
bat ndi dung cin ban, nhitng uu nhuoc diém, ddi tuong 4p dung cua timg phuong
phap xac dinh gia tri doanh nghiép ca vé mat 1y luan va mit thuc tién. Tur d6, luan an
d3 khing dinh c6 2 nhém phuong phap véi 9 phuong phap ma luan an da trinh bay 1a
nhimg phuong phap dugc coi 1a khoa hoc. Pong thoi thong qua kinh nghiém quéc té
cia mot s6 nude ludn an di rat ra duge nhidu bai hoc bé ich lién quan dén viéc dinh
gia doanh nghiép trong qua trinh CPH. Nhiing van dé ndy c6 y nghia dic biét quan
trong d6i véi viéc hoan thién hé thdng 1y luan cho phwong phép dinh gia doanh nghiép
trong cong tac dinh gia doanh nghiép ciing nhu xac dinh tinh chat uu tién khi lya chon

phuong phap dinh gid doanh nghiép va su van dung vao Vi¢t Nam hi¢n nay.



184

Mit khac, luan an da dua ra nhimg luan diém c6 tinh khoa hoc dé khang dinh
nhimg yéu t6 lién quan dén cong tac dinh gia doanh nghiép 1a: thu thap thong tin,
phuong phap dinh gia doanh nghiép, t6 chirc cong tac dinh gia doanh nghiép. Pong
thoi ludn 4n ciing da phan tich va danh gia nhitg nhan t6 anh huéng ti cong tac dinh
gia doanh nghiép nhu méi truong kinh doanh ciia doanh nghiép, cac yéu to noi tai
doanh nghiép, nhan t6 con nguoi tham gia cong tac dinh gia doanh nghiép, yéu t6 tién
t¢ va lam phat, hé théng luat phap va moi trudng phap 1y, phuwong phap dinh gia ap
dung,

Lu4n an d3 tién hanh hé théng hoa va danh gia nhitng thanh tuu ciing nhu céc
mit han ché trong cong tac dinh gia doanh nghiép cong tac dinh gia doanh nghiép
trong tién trinh cai cach DNNN ¢ Viét Nam tir ndm 1992 va trong tdm 13 tir nam 2001
dén 2006. Luén an da chi ra nhitng han ché trong nhan thuc vé dinh gia tai san vo
hinh, vé gia trj doanh nghiép va vé phuong phap xac dinh chung. Pong thoi, luan an
cling it ra két luan co ban 1a: Can phai cip bach bd sung, sira doi phuong phap xac
dinh loi thé kinh doanh trén cac van ban phap 1y cua Nha nude, dé nd vira phan anh
trung thuc hon gia tri doanh nghiép vira c6 tinh kha thi cao trong thuc té.

Luan 4n da tién hanh khao st thyc té cong tac dinh gid doanh nghiép tai hon
15 doanh nghiép trong giai doan tir naim 2001 dén 2006 Nghién ctru nay duoc thyuc
hién chuyén siu cho giai doan 2001 dén 2006 13 giai doan c6 nhiéu van dé birc xuc va
ban hanh nhiéu qui dinh lién quan dén cong tac dinh gia doanh nghiép dé c6 phan hoa
DNNN ..., bao gdm: nghién ctru cac vian ban phap 1y, hd so tai liéu lién quan dén
cong tac dinh gia cia doanh nghiép vé cach thirc va phuong phap dinh gid doanh
nghiép duoc ap dung, vé diéu kién, phuong thirc, cach thirc, trinh tu tién hanh dinh gia
doanh nghiép, vé viéc ap dung cac hudng dan tai thong tu, nghi dinh va cic vin ban
c6 lién quan véi tinh hinh thuc té tai doanh nghiép, thu thap cac y kién khach quan vé
thuc trang cong tac dinh gia doanh nghiép hi¢n nay cua Viét Nam. Ludn dn da tom tat
cac thong tin thu thap dugc, phan tich va dy doan xu hudng, dua ra nhiing giai phap
va nhitng ¥ kién déng gop dé hoan thién cong tac dinh gia doanh nghiép ctia Viét
Nam.

Hoan thién cong tac dinh gid doanh nghi¢p khong chi c6 vai trd quan trong
trong qué trinh Co phan hoa doanh nghiép Nha nudc ma con 1a mot tat yéu khach

quan trong qua trinh hoi nhip voi nén kinh té thé gi6i, dic biét khi Viét Nam da chinh
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thirc tré thanh thanh vién chinh thirc cia WTO. Cong tac dinh gid doanh nghi€p con
dong vai tro hét sirc quan trong trong qua trinh tao hang hod cho thi truong chimg
khoan, mua ban va chuyén d6i doanh nghiép. Pé diy nhanh hon, manh hon cong tac
dinh gia doanh nghiép noi riéng va qua trinh ¢6 phan hoa doanh nghiép Nha nudc noi
chung, can phai hoan thién hon nita cong tac dinh gia doanh nghiép, c6 nhimng giai
phap manh, c6 quyét tim cao va sy phdi hop dong bo giita cac co quan quan Iy Nha
nude. Viée hoan thién khong chi can tién hanh ¢ phuong phép dinh gia phu hop, cac
dong luc thuc day qua trinh chuyén d6i ma con cin hoan thién ca ¢ nhiing van dé co
ché tai chinh, cac quy dinh phép 1y... cho phu hop véi dic trung cta nén kinh té Viét
Nam hi¢n nay. Diéu d6 can duoc thuc hién d@)ng bd véi nhitng chu truong phat trién
cac thi truong von, thi truong tién t6. Co6 nhu vay vi¢c thuc hién cd ph?m hoa doanh
nghiép Nha nudc gén v6i1 cong tac dinh gid doanh nghi€ép mdi dugc thuc hién thong
sudt, dat hiu qua cao va dap tmg dugc yéu ciu d6i méi, phat trién cia cac doanh
nghiép, cling nhu ctia nén kinh té trong thoi ky cong nghiép hod, hién dai hod dat

nudc.

Trén day 1a toan bo luan an véi dé tai: Hoan thién cong tdc dinh gid tri doanh
nghiép 6 Viét Nam lay dbi twong nghién ctru 1a cac DNNN duoc dinh gia trong qua
trinh CPH. Tac gia mong mudn nhitng luan diém, go1 y, gidi phap trong ludn an sé€
g6p phan hoan thién cong tac dinh gia doanh nghiép ¢ Viét Nam. Mic du tac gia luan
an da rat c6 gang nghién ciru, hoc hoi, tham khao tai liéu nhung luan an s& khong
tranh khoi nhitng thiéu sot nhat dinh. Tac gia rat mong nhan duoc ¥ kién dong gop
thiét thuc cua céc thﬁy cd, cac nha kinh té, ban doc va déng nghiép dé luan an dugc

hoan chinh hon.

Xin tran trong cam on!
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XIII

Két qua dinh gia doanh nghiép theo phwong phap tai sin
Cong ty XAy lip 1 - PCC123 tai 31/12/2001

S0 ligu trén so S0 ligu Chénh lech

TT Chi tiéu sach ke toan xac dinh lai (VND')

(VND) (VND)

A | TAI SAN PANG DUNG (I+II+III+IV) 28.740.484.652 | 28.006.723.839 733.760.813
| Taisan daihan (khong bao gom gid tri | ) (o 559 33 1.961.791.518 |  733.760.813

quyén sir dung dat)

1 Tai sin cé dinh 2.516.102.931 1.782.342.118 733.760.813
+ | Tai san cd dinh hitu hinh 2.516.102.931 1.782.342.118 733.760.813
+ | Taisan c6 dinh v6 hinh - - -

2 Chi phi XDCBDD 179.449.400 179.449.400 -

3 Chi phi trd trudc dai han - - -
Il | Taisan ngin han 26.044.932.321 |  26.044.932.321 -

1 Tién 4.632.253.788 4.632.253.788 -
+ | Tién mat ton quy 364.327.717 364.327.717 -
+ | Tién giri ngan hang 4.267.926.071 4.267.926.071 -

2 Dau tw tai chinh ngin han - - -

3 Cic khodn phii thu 5.544.267.364 5.544.267.364 -

4 Hang ton kho 14.475.452.340 | 14.475.452.340 -

5 Tai sin ngin han khdc 1.699.958.859 1.699.958.859 -
III | Gia tri loi thé doanh nghiép - - -
B | TAI SAN KHONG CAN DUNG 524.208.709 524.208.709
I Tai san dai han - - -
11 Tai sin ngin han 524.208.709 524.208.709 -
C | TAISAN CHO THANH LY 49.781.500 49.781.500
I Tai san dai han 49.781.500 49.781.500 -
11 Tai sin ngin han - - -
D TAI SAN HINH THANH TU QUY i i i

KHEN THUONG, PHUC LOI
Tong gid tri tai sin thyc t¢ cia doanh | yg 500 404 657 | 28.006.723.839 |  733.760.813
nghiép

E1 | No phai tra 17.862.088.455 | 17.862.088.455 -

E2 | S6 du quy Khen thwéng, Phiic lgi - - -

E3 | Quy trg cap mat viéc - - -

Tong gia tri thue té phan von Nha
nuéc tai doanh nghi¢p (Tong gid tri | 14 e70 396 107 | 10.144.635384 |  733.760.813

thuc té cia DN trir (-) no thwe té phai
tra (A-(E1+E2+E3))
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XV

Két qua dinh gia Cong ty TBH_123 theo phwong phap tai sin

Tai thoi diém 31/12/2003

Chi tiéu

Gia tri theo s0 sach

(VND)

Gia tri xac dinh lai

(VND)

Chénh léch
(VND)

Gia tri von Nha nudc

175.279.800.086

181.233.614.050

5.953.813.964

Gia tri doanh nghiép

463.529.372.998

469.483.186.962

5.953.813.964

Két qua dinh gia tri doanh nghiép Cong ty TBH_123 theo DCF

Tai thoi diém 31/12/2003

Chi tiéu Gia tri theo s6 sach | Gia tri xac dinh lai Chénh léch
(VND) (VND) (VND)

Gia tri von Nha nudc 175.279.800.086 194.800.096.049 | 19.520.295.963
Gié tri doanh nghiép 463.529.372.998 483.049.668.961 | 19.520.295.963




PHU LUC 3

XV

Két qua dinh gia doanh nghiép theo phwong phap tai san

Cong ty Gas PPP tai 31/3/2004

S0 ligu trén so S6 lidu e T

TT | Chi tiéu sach ke toan xac dinh lai (VND)

(VND) (VND)

A | TAI SAN PANG DUNG (I+HII+III+IV) | 423.485.854.563 | 423.063.452.979 | (422.401.584)
| Taisan daihan (khong bao gom gid tri | )39 194 706 576 | 238.048.304.992 | (422.401.584)

quyén sir dung dat)

1 Tai sin cé dinh 122.314.722.052 | 121.823.912.576 | (490.809.476)
+ | Taisan c¢b dinh hitu hinh 119.914.735.884 | 119.423.926.408 | (490.809.476)
+ | Taisan cb dinh v6 hinh 2.399.986.168 2.399.986.168 -

2 Cic khodn dau tw tai chinh dai han 701.376.744 701.376.744 -

3 Chi phi XDCBDD 705.315.317 705.315.317 -

4 Chi phi trd truée dai han 114.749.292.463 | 114.817.700.355 68.407.892
11 Tai san ngin han 185.015.147.987 | 185.015.147.987 -
1 Tién ‘ 25,509.636.835 | 25,509.636.835 -
+ | Tién mat ton quy 861.174.235 861.174.235 -
+ | Tién giri ngan hang 20.297.332.545 | 20.297.332.545 -
+ | Tién dang chuyén 4.351.130.055 4.351.130.055 -

2 Dau tw tai chinh ngin han - - -

3 Cic khodn phii thu 120.371.734.463 | 120.371.734.463 -

4 Hang ton kho 36.131.985.410 | 36.131.985.410 -
5 Tai sdn ngdn han khdc 3.001.791.279 3.001.791.279 -

III | Gia tri loi thé doanh nghiép

B | TAI SAN KHONG CAN DUNG

I Tai sdn dai han

I Tai san ngin han

1.523.238.540

C | TAISAN CHO THANH LY 510.048.335 - -
I | Taisan dai han 62.782.894 - -
11 Tai sin ngin han 447.265.441 - -
D TAI SAN HINH THANH TU QUY i i i
KHEN THUONG, PHUC LOI
Tong gid tri ai san thye t¢ cua doanh | )3 405 954 563 | 423.063.452.979 | (422.401.584)

nghiép

E1 | No phai tra

268.082.748.673

268.082.748.673

E2 | Sb dw quj Khen thuéng, Phuc lgi 3.389.271.497 | 3.389.271.497 :
E3 | Quy tro cip mit viéc 833.417.570 833.417.570 -
Tong gia tri thuc té ph?lr} von Nha
nuge ftai doanh nghi¢p (Tong gid tri| 45, 100 416823 | 150.758.015.239

tra (A-(E1+E2+E3))

thue té ciia DN trir (-) no thye té phai
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XVI

Két qua dinh gia doanh nghiép theo phwong phap tai san
Cong ty Bia QN tai 30/6/2006

S6 li¢u trén so S6 liéu T TR
TT | Chi tiéu sach ke toan xac dinh lai (VND)
(VND) (VND)

A | TAI SAN PANG DUNG (I+II+III+IV) 80.990.083.492 | 86.429.254.975 5.439.171.482
I | Taisan daihan 37.814.076.746 | 42.977.310.252 5.163.233.506
1 Tai sin cé dinh 25.031.469.460 | 30.194.702.966 5.163.233.506
+ | Taisan cb dinh hiru hinh 25.017.188.694 | 30.180.422.200 5.163.233.506
+ | Taisan c¢6 dinh v6 hinh 14.280.766 14.280.766 -
2 Ciic khodn diu tw tai chinh dai han 7.000.000.000 | 7.000.000.000 -
3 Chi phi XDCBDD - - -
4 Tai sin dai han khdc 5.782.607.286 |  5.782.607.286 -
Il | Taisan ngin han 43.176.006.746 | 43.451.944.722 275.937.976
1 Tién 1.236.250.385 | 1.236.250.484 99
2 Dau tw tii chinh ngin han 25.000.000.000 | 25.000.000.000 -
3 Cic khodn phii thu 4.078.573.576 | 4.291.571.058 212.997.482
4 Hing ton kho 12.770.731.282 | 12.771.135.107 403.825
5 Tai sin ngin han khdc 90.451.503 152.988.073 62.536.570
III | Gia4 tri loi thé doanh nghiép - - -
IV | Gia tri quyén sir dung dit - - -
B | TAISAN KHONG CAN DUNG - - -
1 Tai san dai han - - -
11 Tai sian ngian han - - -
C | TAISAN CHO THANH LY 1.740.563.034 - -
1 Tai san dai han - - -
II | Taisin ngin han 1.740.563.034 - -
b TAI SAN HINH THANH TU QUY i i i

KHEN THUONG, PHUC LQI

Téng gia tri tai san ciia doanh nghiép

(A+B+C4D) 82.730.646.526 | 86.429.254.975 3.698.608.448

Trong ) do:

Téng gia tri thwe té ciia doanh nghiép | 80.990.083.492 | 86.429.254.975 5.439.171.482

(Muc A)
E1 | No phii tra 5.791.208.758 | 6.152.411.810 361.203.052
E2 | S6 dw quy Khen thwéng, Phic loi 1.739.846.580 | 1.739.846.580 -
E3 | Ngudn kinh phi sw nghiép - - -

Toéng gia tri thuc té ph?ll} von Nha

nuée tai doanh nghiép (Tong gid tri | o3 459 038 154 | 78.484.191.320 5.077.968.430

thwe té ciia DN trir (-) ng thue té phai
tra (A-(E1+E2+E3))
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Két qua dinh gia doanh nghiép theo phwong phap tai san
Cong ty Xi mang KK tai 31/3/2005

S0 li€u trén so

S6 licu

TT | Chi tiéu sach ké toan xac dinh lai Chél:l\llll\?g;
(VND) (VND)
1 2 3 4 5
A | TAI SAN DANG DUNG (I+II+III+1V) 46.642.022.903 | 50.837.179.651 | 4.195.156.748
y | TAisin co dinh va ddu tw dai han (khdng | 3, 1) 574337 | 32.226.238.868 | 1.104.964.531
bao gom gia tri quyeén sir dung dat)
1 Tai sdn cé dinh hitu hinh 31.011.274.337 | 32.116.238.868 | 1.104.964.531
2 Cic khodn dau tw tai chinh dai han 110.000.000 110.000.000 -
3 Chi phi XDCB do dang - - -
4 Cdc khodn ky quy,ky cwoc dai han - - -
5 Chi phi trd trwde dai han -
1T Tai san lwu dong va diu tw ngin han 15.520.748.566 | 15.357.019.481 | (163.729.085)
1 T ién i 3.949.580.040 | 3.949.580.040 -
+ Tién mdt ton quy 515.227.031 515.227.031 -
+ Tién giri ngan hang 3.434.353.009 | 3.434.353.009 -
2 DPau tw tai chinh ngdn han - - -
3 Cic khodn phdi thu 5.706.001.656 | 5.706.001.656 -
4 Vit tu,hang héa ton kho 4.802.230.317 | 4.589.271.561 | (212.958.756)
5 Tai sdn luu dong khdc 1.062.936.553 | 1.112.166.224 49.229.671
6 Chi phi sw nghiép -
III | Gia tri loi thé doanh nghiép - | 3.253.921.302 | 3.253.921.302
IV | Gia tri quyén sir dung dit - -
B | TAISAN KHONG CAN DUNG 39.900.000 39.900.000 -
I Tai san ¢6 dinh va diu tw dai han -
11 Tai san luu dong va diu tw ngin han -
III | No phai thu kho doi 39.900.000 39.900.000 -
C TAI SAN CHO THANH LY 149.856.000 149.856.000 -
I Tai san co dinh va dau tw dai han 149.856.000 149.856.000 -
11 Tai san luu dong va diu tw ngin han -
p | TAI SAN HINH THANH TU QUY KHEN i i i
THUONG, PHUC LQI
Tong gid tri tai sdn cia doanh nghié
n e i) ’ SHEP | 46.831.778.903 | o\ o oas sy | 4195.156.748
Trong dé: Tong gia tri thwe té ciia doanh
nghiép (Muc A) 46.642.022.903 | 50.837.179.651 | 4.195.156.748
E1 | No phditra 33.749.588.999 33.749.588.999 -
E2 | So du quy Khen thuéng, Phiic lgi 2.502.313.941 | 2.502.313.941 -
E3 Nguén kinh phi sy ifghi:ép i - - -
Tong gia tri thyc té phan von Nha nuéc tai
DN (Tong gid tri thuc € cia DN trir () n¢'| 10 30,119,963 | 14.585.276.711 | 4.195.156.748

thue té phai tra [A-(E1+E2+E3)]
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XVIII

Két qua dinh gia doanh nghiép theo phwong phap tai san

Cong ty Xay dung HH tai 30/6/2005

S liéu trén sb S6 liéu A TR
Chi tiéu séich k& todn xéc dinh Iai Che';'\‘,ll\?;)';
(VND) (VND)
1 2 3 4
TAI SAN PANG DUNG (I+HII+III+IV) 244.461.395.267 252.706.995.035 8.245.599.768
Tai san c6 dinh va dau tw dai han (khong | g5 797 550 816 |  103.878.978.943 |  5.081.709.127
bao gom gia tri quyeén sir dung dat)
Tai san cé dinh Hitu hinh 91.426.193.259 96.382.282.022 4.956.088.763
Tai sin co dinh thué tai chinh 799.325.418 920.833.333 121.507.915
Cic khodn dau tw tai chinh dai han 2.100.000.000 2.100.000.000 -
Chi phi XDCB d¢ dang - - -
Cac khodn ky quy,ky cwoc dai han - - -
Chi phi trd truée dai han 4.471.751.139 4.475.863.588 4.112.449
Tai san luu dong va diu tw ngin han 145.664.125.451 148.828.016.092 3.163.890.641
Tién 760.469.451 760.469.451 -
Tién mit ton quy 540.845.818 540.845.818 -
Tién giri ngan hang 219.623.633 219.623.633 -
Tién dang chuyén - - -
Dau tw tai chinh ngan han - - -
Cic khodn phdi thu 76.605.988.935 76.605.988.935 -
Vit tw,hang héa ton kho 65.208.322.775 68.309.124.246 3.100.801.471
Tai sin lweu dong khdc 3.089.344.290 3.152.433.460 63.089.170
Chi phi sw nghiép - - -
Gia tri lgi thé doanh nghiép - - -
Gia tri quyén sir dung dit - - -
TAI SAN KHONG CAN DUNG 188.884.958 188.884.958 -
Tai san ¢6 dinh va diu tw dai han 188.884.958 188.884.958 -
Tai san luu dong va diu tw ngin han - - -
TAI SAN CHO THANH LY - - -
Tai san c6 dinh va diu tw dai han - - -
Tai san lru dong va diu tw ngin han - - -
TAI SAN HINH THANH TU QUY i i i
KHEN THUONG, PHUC LOI
Tong gid tri thi sin cia doanh nghip | ) 4ci 305267 | 252706.995.035 |  8.245.599.768
(A+B+C+D) .461.395. .706.995. .245.599,
Trong do: Tong gid trj thyc t¢ cia doanh |, 4 395767 | 252.706.995.035 |  8.245.599.768
nghiép (Muc A)
No phiii tri 237.070.105.720 |  237.070.105.720 -
86 duw quy Khen thwéng, Phiic lgi 497.496.511 497.496.511 -
Nguén kinh phi sw nghiép - - -
Téng gia tri thuc té phin vén Nha nuéce
tai doanh nghiép (Tong gid tri thyc t€ cua | ¢ 093 793 (36 15.139.392.803 |  8.245.599.768

DN trir (-) n¢ thwe té phai tra (A-
(E1+E2+E3))
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XIX

Két qua dinh gia doanh nghiép theo phwong phap tai san
Cong ty Thiét bi Pién AAA tai 1/1/2005

S6 ligu trén so S6 liéu T T
TT | Chi tiéu sach ke toan xac dinh lai (VND)
(VND) (VND)
A | TAI SAN PANG DUNG (I+II+III+IV) 482.778.984.977 | 521.105.819.770 | 38.326.834.793
I | Taisan cb dinh va diu tw dai han 46.296.158.985 | 95.802.160.447 | 49.506.001.462
1 Tai sin cé dinh 45.136.167.157 | 94.642.168.619 | 49.506.001.462
+ | Tai san ¢b dinh hitu hinh 43.823.469.544 | 71.558.008.619 | 27.734.539.075
+ | Taisan cb dinh v6 hinh 1.312.697.613 | 23.084.160.000 | 21.771.462.387
2 Ciic khodn diu tw tai chinh dai han 610.000.000 610.000.000 -
3 Chi phi XDCBDD - - -
4 | Chiphitra truwéc dai han 549.991.828 549.991.828 -
I Tai san lwu dong va dau tw ngin han 333.252.969.837 | 340.434.288.741 7.181.318.904
1 Tién 1.757.097.389 |  1.757.097.389 -
+ | Tién mat tdn quy 28.390.488 28.390.488 -
+ | Tién giri ngan hang 1.728.706.901 1.728.706.901 -
2 Dau tw tai chinh ngéin han - - -
3 Cic khodn phdi thu 154.911.034.363 | 154.911.034.363 | 7.181.318.904
4 | Hang ton kho 174.910986.470 | 182.092.305.374 -
5 Tai sin ngin han khdc 1.673.851.615 1.673.851.615 -
III | Gia tri loi thé doanh nghiép - | 64.800.000.000 | 64.800.000.000
TONG GIA TRI TAI SAN CUA
A DN(LHII) 379.549.128.822 | 501.036.449.188 | 121.487.320.366
E1 | No phai tra 195.687.538.097 | 195.687.538.097 -
E2 | S0 dw quy Khen thwéng, Phuc loi 16.200.000 16.200.000 -
Tﬁng gia tri thuc té: phan vén Nha nuoéc
tai doanh nghi¢p (Tong gia tri thyce (€ cua | ;43 g45 390 775 | 305.332.711.091 | 121.487.320.366

DN trir (-) n¢ thwc té phai tra (A-
(E1+E2))
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XX

Két qua dinh gia doanh nghiép theo phwong phap tai san
Cong ty Xi mang BS tai 01/01/2005

S6 lidu trén 50 S6 lidu Chénh léch
TT | Chi tiéu sach ke toan xac dinh lai (VND)
(VND) (VND)
1 2 3 4 5
TAI SAN  DPANG DUNG
A | (IHIIHII+IV) 1.255.622.084.680 | 1.614.761.835.528 | 359.139.750.848
Tai sin c6 dinh va dau tw dai han
(khong bao gdm gia tri quyén sir dung
I dit) 749.435.250.573 | 1.196.219.343.683 | 446.784.093.110
1 Tai san cé dinh hitu hinh 742.789.438.428 | 1.188.858.550.562 | 446.069.112.134
2 Céc khoan dau tu tai chinh dai han - - -
3 Chi phi XDCB do dang 5.725.932.152 5.725.932.152 -
4 Cac khoan ky quy,ky cuwoc dai han - - -
5 Chi phi tra trudc dai han 752.693.993 1.467.674.969 714.980.976
6 Tai san cé dinh v hinh 167.186.000 167.186.000 -
II | Tai san lwu dong va du tw ngin han 505.751.449.040 391.310.269.858 | (114.441.179.182)
1 Tién 114.441.179.182 | 114.441.179.181.58 -
+ Tién mit ton quy 12.942.076.293 12.942.076.293 -
+ Tién giri ngan hang 101.499.102.889 101.499.102.889 -
+ Tién dang chuyén - - -
2 Pau t tai chinh ngdn han - - -
3 Cac khoan phai thu 65.783.801.435 65.783.801.435 -
4 Vat tw,hang héa ton kho 209.626.500.801 209.626.500.801 -
5 Tai san leu dong khac 1.458.788.440 1.458.788.440 -
6 Chi phi sy nghiép _
III | Gi trilgi thé doanh nghiép 0 19.063.935.987 19.063.935.987
IV | Gi4 tri quyén sir dung dét 435.385.067 8.168.286.000 7.732.900.933
B | TAISAN KHONG CAN DUNG . -
I | Taisin c6 dinh va diu tr dai han - -
I | Taisén lru dong va diu tw ngiin han - -
C | TAISAN CHO THANH LY 42.033.656.112 0| (42.033.656.112)
I | Taisin co dinh va dau tw dai han 42.033.656.112 0| (42.033.656.112)
II | Tai sin lwu dpng va ddu tw ngan han - - -
b TAI SAN HINH THANH TU QUY
KHEN THUONG, PHUC LOQI ) ) )
Téng gia tri tai san ciia doanh nghi¢p
(A+B+C+D) 1.297.655.740.792 | 1.614.761.835.528 317.106.094.736
Trong d6: Tong gia tri thue té clia
doanh nghi¢p (Muc A) 1.255.622.084.680 | 1.614.761.835.528 | 359.139.750.848
E | NOTHUCTE PHAI TRA 114.441.179.182 114.441.179.182 0
1 | No phditra 114.441.179.182 114.441.179.182 0
2 | 86 dw quy Khen thuwéng, Phiic lpi . - -
3 | Nguén kinh phi sw nghiép - - -

Tﬁng gia tri thuc té phan von Nha
nudéc tai doanh nghiép (A-E)

1.141.180.905.498

1.500.320.656.346

359.139.750.848
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XXI

Két qua dinh gia doanh nghiép theo phwong phap tai san
Cong ty Bia BBB tai 1/1/2005

S6 liéu trén S6 liéu .
TT Chi tiéu s k& todn xic dinhilgi Che'z'\‘ql\‘l-’g;
(VND) (VND)
1 2 3 4 5
A | TAI SAN PANG DUNG (I+II+III+1V) 63.673.772.745 |  67.030.628.845 3.356.856.100
I | Taiséin cb dinh va dau tw dai han 23.101.078.207 | 26.448.705.607 3.347.627.400
1 | Tai sin cé dinh 23.020.281.324 | 26.228.952.305 |  3.208.670.981
2 | Cic khoin dau tw tai chinh dai han - - -
3 | Chiphi XDCB dé dang 80.796.883 80.796.883 -
4 | Cac khodn ky quy,ky cuwoc dai han - - -
5 | Chiphi trd truée dai han - 138.956.419 138.956.419
II | Taisan lru djng va diu tw ngin han 40.572.694.538 | 40.581.923.238 9.228.700
1 | Tién 24.310.937.239 | 24.310.937.239 -
+ Tién mit tdn quy 248.050.357 248.050.357 -
+ Tién giri ngén hang 24.062.886.882 | 24.062.886.882 -
2 | Dau tw tai chinh ngan han - - -
3 | Cic khodn phii thu 4.074.440.221 | 4.074.440.221 -
4 | Vit tw, hang héa ton kho 11.792.459.957 | 11.792.459.957 -
5 | Tai sin lwu dong khic 394.857.121 404.085.821 9.228.700
6 | Chiphi sw nghiép -
III | Gia tri loi thé doanh nghiép (néu cé) -
v Gia tri quyén sir dung dat -
B | TAISAN KHONG CAN DUNG -
I | Taiséin cb dinh va dau tw dai han -
II | Taisan luu dong va dau tu ngan han -
C | TAISAN CHO THANH LY 217.152.098 217.152.098 -
I | Taisin cé dinh va dau tw dai han 180.088.951 180.088.951 -
II | Tai sin lwu dong va diu tw ngdn han 37.063.147 37.063.147 -
D TAI SAN HINH THANH TU QUY i i
KHEN THUONG, PHUC LOQI
Tong gia tri tai san cia doanh nghiép
(A+B+C+D) 63.890.924.843 | 67.247.780.943 3.356.856.100
Trong dé: Tong gid tri thyc (¢ cua 63.673.772.745 | 67.030.628.845 |  3.356.856.100
doanh nghiép (Muc A)
E | NO THUC TE PHAI TRA 81.181.983.668 | 53.611.160.112 | (27.570.823.556)
1 | No phii tri 81.181.983.668 | 53.611.160.112 | (27.570.823.556)
2 | 86 dw quy Khen thuwéng, Phiic lpi - - -
3 | Nguén kinh phi sw nghiép - - -
Tong gia tri thyc t€ phan von Nha (17.508.210.923) | 13.419.468.733 | 30.927.679.656

nudc tai doanh nghiép (A-E)
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XXII

Két qua dinh gia doanh nghiép theo phwong phap tai san
Cong ty Van tai Xing diu XYZ tai 1/1/2005

thue té ciia DN trir (-) ng thue té phai
tra (A-E)

S6 lidu trén ) S6 lidu Chénh léch
TT Chi tiéu sach ke toan xac dinh lai (VN}))
(VND) (VND)
1 2 3 4 5
A | TAI SAN PANG DUNG (I+II+III+IV) | 531.073.402.379 | 557.549.761.076 | 26.476.358.697
Tai san cb dinh va diu tu dai han
| (khong bao gom gia tri quyén sir dung | 420.562.051.571 | 445.936.267.907 25.374.216.336
dit)
1 Tai sin co dinh hitu hinh 374.279.485.216 | 399.653.701.552 | 25.374.216.336
2 Cic khodn dau tw tai chinh dai han 41.570.811.811 | 41.570.811.811 -
3 Chi phi XDCB dé dang 4.473.774.544 4.473.774.544 -
4 Cac khodn ky quy,ky cuwoc dai han - - -
5 Chi phi trd trwée dai han 237.980.000 237.980.000 -
Il | Taisan lvu ddng va diu tw ngéin han | 109.610.250.808 | 109.768.615.249 158.364.441
1 Tién 8.369.850.049 8.369.850.049 -
+ | Tién mat ton quy 460.400.508 460.400.508 -
+ | Tién gui ngn hang 6.588.707.170 6.588.707.170 -
+ | Tién dang chuyén 1.320.742.371 1.320.742.371 -
2 DPau tw tai chinh ngdn han - - -
3 Cic khodn phii thu 73.064.092.572 | 73.064.092.572 -
4 Vit tw,hdng héa ton kho 25.381.347.978 | 25.381.347.978 -
5 Tai sin lwu dong khdc 2.794.960.209 2.953.324.650 158.364.441
6 Chi phi su nghiép - - -
Il | Gia triloi thé doanh nghiép - 53.877.920 53.877.920
IV | Gia tri quyén sir dung dat 901.100.000 1.791.000.000 889.900.000
B | TAISAN KHONG CAN DUNG - - -
I Tai san c6 dinh va diu tw dai han - - -
11 Tai san lru dong va diu tw ngin han - - -
C | TAISAN CHO THANH LY 124.990.925 - -
I Tai san ¢6 dinh va diu tw dai han 124.990.925 - -
I Tai san luu dong va dau tw ngan han - - -
TAI SAN HINH THANH TU QUY
D | KHEN THUONG, PHUC LOI 87.174.081 ) )
Téng gia tri tai san ciia doanh nghi¢p
(A+B+C+D) 531.285.567.385 | 557.549.761.076 | 26.264.193.691
Trong do: Tong gia tri thyc e cia | 53, 73 40 379 | 557.549.761.076 | 26.476.358.697
doanh nghiép (Muc A)
E | NQ THUC TE PHAI TRA 328.096.534.659 | 328.096.534.659 -
1 | Nophiitri 318.200.752.066 | 318.200.752.066 -
2 | 86 dw quy Khen thuéng, Phiic loi 9.895.782.593 9.895.782.593 -
3 Ngu&n kinh phi sy nghiép - - -
Téng gia tri thuc té ph?u} von Nha
nude tai doanh nghiép (Tong gid tri |, o760 067720 | 220453226417 | 26.476.358.697
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XXIII

Két qua dinh gia doanh nghiép theo phwong phap tai san
Tong Cong ty Dién tir va Tin hoc XYZ tai 1/1/2005

S0 ligu trén so S6 li¢u T TR
TT | Chi tiéu sach ke toan xac dinh lai (VND)
(VND) (VND)

A | TAI SAN DPANG DUNG (I+II+III+IV) | 482.778.984.977 | 521.105.819.770 | 38.326.834.793
| T san dai han (khong bao gdm gid | 7, 55861 614 | 292.630.275.118 | 20.674.413.504

tri quyen sir dung dat)
1 Tai sin co dinh 9.605.893.300 5.369.778.554 | (4.236.114.746)
+ | Taisan c6 dinh hitu hinh 9.522.543.080 5.286.428.334 | (4.236.114.746)
+ | Taisan cd dinh v6 hinh 83.350.220 83.350.220 -
2 Cic khodn dau tw tai chinh dai han 261.521.419.896 | 286.431.948.146 | 24.910.528.250
3 Chi phi XDCBDD 828.548.418 828.548.418 -
4 Tai sdn dai han khdc - - -
Il | Taisan ngin han 165.878.123.363 | 165.761.404.652 | (116.718.711)
1 Tién 102.726.078.394 | 102.726.078.469 75
+ | Tién mat tdn quy 364.511.369 364.511.369 -
+ | Tién giri ngan hang 102.361567.025 | 102.361567.025 -
2 Cic khodn phii thu 58.201.848.587 | 58.201.848.587 -
3 Hing ton kho 4.046.534.798 4.046.534.798 -
4 Tai sin ngin han khdc 903.661.584 903.661.584 -
Il | Gia tri loi thé doanh nghiép
IV | Gia tri quyén sir dung dit 44.945.000.000 | 62.714.140.000 | 17.769.140.000
B | TAISAN KHONG CAN DUNG - - -
| Tai san dai han - - -
I Tai san ngin han - - -
C | TAISAN CHO THANH LY - - -
| Tai san dai han - - -
I Tai san ngin han - - -
D TAI SAN HINH THANH TU QUY

KHEN THUONG, PHUC LOI B B B

Téng gid tri thi sin cia doanh nghip | o) 700 984 977 | 521.105.819.770 | 38.326.834.793

(A+B+C4D) .778.984. .105.819. .326.834.
E1 | No phaitra 80.794.453.781 |  80.798.453.781 4.000.000
E2 | S6 dw quy Khen thwéng, Phiic lgi 337.822.104 333.822.104 (4.0000.000)
E3 | Ngudn kinh phi sw nghiép 1.736.406.554 1.451.406.554 |  (285.000.000)

Tong gia tri thwe té phan von Nha
nwée tai doanh nghiép (Tong gia tri
thuc té ciia DN trir () ng thue té phai
tra (A-(E1+E2+E3))

399.910.302.538

438.522.137.331

38.611.834.793
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XXIV

Két qua dinh gia doanh nghiép theo phwong phap tai san
BH_ABC tai 31/12/2005

S0 liéu trén so

S8 ligu

TT | Chi tiéu sach ké toan xac dinh lai Chelzl\llll\?g;
(VND) (VND)
TAI SAN PANG DUNG
A (HITIHV) 13.573.271.275.837 | 14.424.829.793.658 | 851.558.517.821
| Tai san dai han (khong bao gom | ,, 506 540 651 364 | 11.036.889.068.722 | 328.608.417.358
gia tri quyen sir dung dat)
1 Tai sin cé dinh 310.688.271.914 361.999.720.054 | 51.311.448.140
+ | Tai san cd dinh hitu hinh 302.519.339.478 353.830.787.618 | 51.311.448.140
+ | Tai san cd dinh vo hinh 8.168.932.436 8.168.932.436 -
2 Cic khodn dau tw tai chinh dai han | 9.996.282.474.516 | 10.273.579.443.734 | 277.296.969.218
3 Chi phi XDCBDD 380.032.500.989 380.032.500.989 -
4 Tai san dai han khéc 21.277.403.945 21.277.403.945 -
Il | Taisan ngin han 2.864.990.624.473 | 2.865.042.304.800 51.680.327
1 Tién 388.511.971.522 388.563.651.849 51.680.327
+ | Tién mat tdn quy 67.206.853.149 67.239.487.881 32.634.732
+ | Tién guri ngan hang 321.134.100.773 321.153.146.368 19.045.595
+ | Tién dang chuyén 171.017.600 171.017.600 -
2 Dau tw tai chinh ngin han 1.719.387.655.368 | 1.719.387.655.368 -
3 Cic khodn phdi thu 719.096.703.749 719.096.703.749 -
4 Hang ton kho 22.211.980.482 22.211.980.482 -
5 Tai sdn ngin han khdc 15.782.313.351 15.782.313.351 -
III | Gia trilgi thé doanh nghiép - 82.289.991.136 | 82.289.991.136
IV | Gia tri quyén sir dung dét - 440.608.429.000 | 440.608.429.000
TAI SAN KHONG CAN DUNG - - -
TAI SAN CHO THANH LY - - -
TA! SAN HINH :l“HANH ij

D | QUY KHEN THUONG, PHUC - - -
LOI
Tong gid tri thi sin ciia doanh | ;3 g0y 50 305 837 | 14.424.829.793.658 | 851.558.517.821
nghidp (A+B+C+D) 573.271.275. .424.829.793. .558.517.
Trong doé: .
Téng gia tri thwe té caa doanh | 13.573.271.275.837 | 14.424.829.793.658 | 851.558.517.821
nghiép (Muc A)

E1 | No phai tra 11.725.075.949.193 | 11.725.075.949.193 -

E2 | S6 dw quy Khen thwéng, Phic lgi 170.500.834.726 170.500.834.726 -

E3 | Ngudn kinh phi sw nghiép - - -

Téng gia tri thuc té phan von Nha
nuoc tai doanh nghiép (Téng gia tri
thue té cia DN trir (-) no thuc té
phai tra (A-(E1+E2+E3))

1.677.694.491.917

2.529.253.009.739

851.558.517.821




